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Extracto

El empleo de derivados financieros para el establecimiento de estrategias de cobertura es una
practica usual en los mercados de commodities, caracteristica que cumple el azlcar, principal
producto de exportacion de la entidad objeto de estudio. Esta investigacion se realiza con el fin
de disefar un procedimiento valido que permita establecer la estrategia de cobertura de riesgos
para la empresa Cubazucar. Con el accionar propuesto en el procedimiento, se eliminan las
fisuras mas recurrentes y que dependen de la empresa objeto de estudio, y se prevé mejoren los
resultados econdémicos de esta.

Los aportes mas relevantes consisten en ofrecer una propuesta de procedimiento para el estable-
cimiento de estrategias de cobertura para el commodity azlcar adaptado a las caracteristicas de
la empresa objeto de estudio; asi como el empleo de herramientas de diagndstico tales como la
|6gica difusa, especificamente la teoria de los efectos olvidados, el modelo VRIO y la técnica de
validacion IADOV, todo lo cual le imprime rigor cientifico y practico a la investigacion.
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Abstract

Financial derivatives are a common practice in commodity markets to establish hedging strate-
gies. Sugar classifies as this kind of product and is the main export product of the entity under
study. This research is carried out to design a proper procedure for establishing the risk coverage
strategy for the company Cubazucar. With the actions proposed in the procedure, the most recu-
rrent fissures that depend on the company under study are eliminated, and its financial results
are expected to improve.

The most relevant contributions include offering a procedural proposal to establish hedging stra-
tegies for the sugar commodity. The procedure is adapted to the characteristics of the company
under study. Furthermore is essential the use diagnostic tools such as fuzzy logic, specifically the
theory of forgotten effects; the VRIO model, and the IADOV validation technique, which impart
scientific and practical rigor to the research.
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Introduccion

El crecimiento de la economia a nivel mundial ha desencadenado la busqueda y desa-
rrollo de herramientas que permitan a las empresas implementarlas como mecanismos para
mitigar factores que afectan al desempefio normal del negocio, tales como la volatilidad en
los precios y en las tasas de cambio. Por tal razén, herramientas como los derivados finan-
cieros se han convertido en instrumentos de cobertura de riesgos muy Utiles, que permiten
una mejor planeacién de los recursos y una oportuna toma de decisiones.

Los llamados commodities son aquellas materias primas o bienes de consumo homogé-
neos. Su mercado en general se basa en la compraventa de materias primas como activos,
cuyo precio depende principalmente de su oferta y su demanda. Entrar en este mercado
supone un riesgo elevado, ya que una de las caracteristicas de los commodities es que su
precio tiene alta volatilidad, lo que se traduce en grandes ganancias o grandes pérdidas, por
lo que se hace de gran importancia en dicho mercado tener en cuenta la cobertura de riesgo.

En cuanto al mercado del commodity azucar, en este se distinguen dos tipos de produc-
tos, el azlcar crudo y el azucar refinado o blanca. Dentro de cada tipo existen diferentes
categorias segun sus calidades. El azucar crudo se produce solamente de cafia de azu-
car, en tanto que el azlcar refinado se produce tanto de cafa de azucar, como de remo-
lacha azucarera. En los Ultimos afios casi el 60 % del comercio internacional de azucar fue
de azucar crudo (World Bank, 2021), existiendo dos dimensiones geogréficas del comercio
mundial de este commodity (Duhalt, 2018): la cuenca del Atlantico y la cuenca del Pacifico.

El mercado internacional del azucar esta concentrado en dos grandes plazas que fun-
cionan paralelamente: la de Nueva York, donde se transan futuros de azucar crudo; y la de
Londres, donde se transan futuros de azlcar refinado. Este mercado es uno de los mas dis-
torsionados del mundo como resultado de un amplio conjunto de politicas de proteccion y
de subsidio a la produccion y exportaciones por parte de los principales paises productores
y consumidores del mundo. Ademas, se caracteriza por la existencia de acuerdos especia-
les de comercio y precios que son altamente volatiles (Mejia, 2018), y por la inelasticidad
de la demanda y de la oferta (World Bank, 2021).

En cuanto al precio del azlcar en el mercado internacional, como se mencioné ante-
riormente, este lo define el comportamiento de la oferta y la demanda de azicar mundial, y
se establece teniendo como referencia el precio del azucar brasilefio, debido a que Brasil
constituye el principal productor y exportador del mundo, ademas de contar con la mejor
calidad y condiciones de produccioén en estos momentos.
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Los mercados de derivados financieros y el mercado fisico del azlcar estan estrecha-
mente relacionados, ya que quienes operan en el mercado fisico utilizan los instrumentos
financieros para cubrir sus posiciones y disminuir su riesgo. Debido a esto se muestra la ne-
cesidad para la empresa Cubazucar, comercializadora del azicar cubano, de la aplicacién
de instrumentos como los derivados financieros para la cobertura de riesgos, brindando asi
una nueva oportunidad de fortalecerse en el mercado y ser mas competitiva, optimizando
los beneficios obtenidos por la organizacion.

En tal sentido se define como problema de investigacion lo siguiente: ¢puede la ges-
tion de riesgos financieros favorecer los resultados econdmicos de la empresa Cubazucar?

Con vistas a dar respuesta al problema planteado, se propone como objetivo general
diseriar un procedimiento valido que permita establecer la estrategia de cobertura de ries-
gos para la empresa Cubazucar.

Dicho objetivo general se desglosa en los siguientes objetivos especificos:

1. Caracterizar los aspectos tedricos relacionados con la gestion de riesgos finan-
cieros en el mercado azucarero.

2. Diagnosticar el funcionamiento de la operaciéon de cobertura en la empresa Cu-
bazucar.

3. Proponer un conjunto validado de pasos a seguir para el establecimiento de la
estrategia de cobertura de riesgos por parte de la empresa Cubazucar.

Para dar cumplimiento al sistema de objetivos propuesto en el epigrafe 1 se estudiaran
elementos tedricos relacionados con los mercados e instrumentos financieros de cobertura,
incluyendo el mercado de commodities. El epigrafe 2 presentara la metodologia a seguir en
la investigacion, asi como una breve caracterizacion y diagnéstico de la situaciéon de cober-
tura de riesgos en la empresa Cubazucar. En este epigrafe se presentara la propuesta de
procedimiento, la cual sera ampliamente explicada en el epigrafe 3, donde también apare-
cen los resultados de su validacion por el método de usuarios. Posteriormente se ofrecen
las conclusiones del estudio y las fuentes bibliograficas consultadas.

Como herramientas de investigaciéon se han empleado la revision documental, la reali-
zacion de entrevistas y encuestas, y el uso de softwares informaticos como Microsoft Excel
y el programa FuzzyLog. Asimismo, los métodos utilizados son el andlisis y sintesis, el his-
térico-l6gico y el inductivo-deductivo fundamentalmente.

1. Estado del arte

Se entiende por mercado financiero el espacio, fisico o virtual, en el que se produce el
intercambio de activos reales o financieros, de forma directa o indirecta, por medio de la
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oferta y la demanda, culminando este proceso con la determinacién del precio del activo.
La fijacién de este precio, segun Bolten (1993), se rige por la legislacién que regula las tran-
sacciones de los activos financieros, y por los mecanismos e instrumentos que permiten la
transferencia entre demandantes y ahorristas.

Entre las funciones de los mercados financieros podrian citarse: (1) ser lo suficientemen-
te competente para poder ofrecer instrumentos seguros y llamativos para invertir el ahorro,
(2) reunir a las unidades superavitarias y las deficitarias para ofrecer recursos excedentes
generados por las primeras a las segundas para financiar las necesidades de inversién de
estas, (3) mostrar un sistema organizado para que fluyan las transacciones de pagos y co-
bros, (4) contar con un alto grado de liquidez para que los activos se puedan transformar
rapidamente en dinero, reduciendo asi el riesgo de pérdidas en capital, (5) suministrar he-
rramientas de proteccion contra la pérdida de ingresos o propiedad, o bien que pueda re-
ducir la incertidumbre (Castillo et al., 2017) y (6) fijar precio del activo negociado.

Mediante estas funciones, en los mercados financieros se llevan a cabo transacciones
que pueden encaminar el desarrollo econémico de las naciones, en dependencia de hacia
dénde vayan dirigidas estas inversiones, permitiendo agilizar y mejorar la eficiencia en la
canalizacién de los recursos financieros.

En la actualidad los mercados financieros se ven impactados por la globalizacion, lo cual
se manifiesta en la estrecha interrelacion entre todos los mercados vy el flujo constante de
los capitales internacionales entre estos. Se considera que el mercado financiero interna-
cional es, por mucho, el mayor mercado de servicios que existe en el planeta. En cuanto a
su clasificacién, existen varios criterios, en este trabajo se hara alusidon solamente al mer-
cado de capitales y al mercado de derivados.

El mercado de capitales esta determinado por la oferta y la demanda de fondos a me-
diano y largo plazo. Se divide en mercado crédito a largo plazo y mercado de valores. En
el primero participa un numeroso grupo de instituciones bancarias y no bancarias como
fondos de pensién, companias financieras, companias de seguro, etc., las cuales también
participan activamente en el mercado de valores, que a su vez se divide en mercado pri-
mario y mercado secundario. El primario es aquel de donde los emisores, ya sean publicos
o privados, obtienen, por primera vez, los fondos requeridos a mediano y largo plazo por la
via de la emisién de acciones u obligaciones; mientras que, en el secundario, se negocian
los titulos-valores que fueron creados con antelacién en el mercado primario, o sea, en el
mercado secundario los activos financieros solo cambian de duefio.

Como se puede observar, el mercado secundario no supone la presencia de nueva fi-
nanciacion, sin embargo, su existencia es de enorme importancia, pues permite la circula-
cion de activos entre los agentes y la diversificacion de su cartera, contribuyendo de esta
manera al fomento del ahorro de la colectividad. Estos pueden ser diferenciados en merca-
dos organizados (MO) y mercados over the counter (OTC) o no organizados.

178 | Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 482 (mayo 2023), pp. 173-206



E Estudios Cobertura de riesgo de precio: caso azucar cubano

Se llama MO a aquel en el que se comercia con muchos titulos de forma simultanea en
un solo lugar generalmente, y bajo una serie especifica de normas y reglamentos. Un OTC,
por el contrario, es aquel en el que se intercambian activos directamente entre agentes o
intermediarios sin necesidad de definir el sitio donde tiene lugar la transaccion. Las condi-
ciones de precio y cantidad las fijan libremente las partes y no se precisa la intervencion de
un agente mediador, aunque este pueda existir (Bolten, 1993).

Los MO estan representados por las bolsas de valores y son mercados regulados, donde
existen normas para inscribir los titulos y donde participan agentes o intermediarios autori-
zados. En las bolsas de valores se cotizan acciones, obligaciones y derivados financieros.
El OTC, por su parte, es aquel donde se comercializan los titulos valores y derivados no
estandarizados o no regulados. La mayoria de las obligaciones y derivados financieros son
negociados en el mercado OTC.

Segun Brealey et al. (2010), la falta de informacion en los mercados hace que los precios
de las acciones manifiesten una ruta aleatoria, por tanto, no es posible establecer patrones
en sus rendimientos. Esta irregularidad viene dada por la incapacidad de la informacién
pasada de reflejarse en los precios futuros, lo que conduce a la hipétesis de mercados in-
eficientes y a la aparicién de la especulacién respecto al rendimiento esperado de una ac-
cion, en relacion con su riesgo. Una alternativa eficiente de paliaciéon de estas fallas ha sido
el uso de mercados de derivados financieros.

Tedricamente, segun De la Oliva (2016a), la principal funcién de los mercados de deriva-
dos es cubrir las posibles pérdidas que pudieran ocurrir producto de fluctuaciones del precio,
tipo de cambio o tipo de interés de los activos que se negocian en los mercados financieros.

A los productos financieros derivados se les llama asi porque su valor se deriva del pre-
cio de otros activos a los que se les nombra subyacentes, diganse bonos u otros activos
sujetos a tasas de interés, divisas, indices bursatiles, acciones y commodities. Estos activos
financieros derivados tienen la caracteristica de que se negocian a plazo, lo cual significa
que la entrega se da en algin momento futuro. El activo subyacente debe ser homogéneo,
contar con un mercado al contado activo, poseer un precio volatil, que su precio se deter-
mine por la oferta y la demanda, y que sea un producto adaptable a las necesidades de
cobertura o especulacion. Los mercados de derivados permiten gestionar el riesgo basan-
dose en acuerdos de liquidacion y compensacion, son los que tienen el mayor crecimiento
en los mercados financieros.

Usualmente los mercados de derivados son considerados como especulativos, pero
realmente se crean para ofrecer coberturas sobre riesgos a emisores e inversores median-
te transferencia de estos entre los participantes del mercado, los cuales por obligaciéon son
especuladores. En este mercado la especulacion asume niveles altos con el objetivo de lo-
grar ganancias en el corto plazo, mientras que el arbitraje aprovecha el diferencial de pre-
cios de un mercado a otro para obtener una ganancia.
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Para realizar el andlisis que permita la participacion en este mercado, es imprescindi-
ble conocer los riesgos a los que se enfrenta o se prevé que se podra enfrentar la empre-
sa, posibilitando de esta manera que la seleccion del instrumento de cobertura sea la mas
idénea y brinde la mejor posibilidad de beneficio a la entidad.

En materia financiera existen diversos tipos de riesgos, siendo los fundamentales segun
De Lara (2008) los siguientes: (1) riesgo de mercado, (2) riesgo de crédito, (3) riesgo de liqui-
dez, (4) riesgo legal, (5) riesgo operativo y (6) riesgo de reputacion. Para mitigar los efectos
negativos de estos riesgos, se han creado instrumentos de cobertura, como es el caso de
los derivados financieros.

Segun Trigo Martinez (2009), un derivado financiero no es mas que un instrumento cuyo
precio depende o se deriva del precio de otro activo subyacente. Estos se emiten y se ne-
gocian tanto en MO como en OTC. Los derivados pueden clasificarse en cuatro tipos basi-
cos de productos financieros: opciones, forwards, futuros y swaps. Una comparacion entre
estos instrumentos se ofrece en las tablas 1y 2.

Un caso particular de estos instrumentos es la opcién sobre futuros, especificamente
respecto al precio al que sera requerido, el cual se determinara igualando el precio de ejer-
cicio al precio del mercado de futuro, por tanto, «la posicién de futuro de las dos partes
estara al precio prevaleciente de futuro» (Fabozzi et al., 1996, p. 256). Ello significa que el
vendedor de la opcién debe pagar al comprador el beneficio del ejercicio, o sea, la diferen-
cia entre ambos precios. En el caso de una opcién de compra el vendedor paga al compra-
dor la diferencia entre el precio actual de futuro y el precio de ejercicio. En el caso de una
opcién de venta es al revés, es decir, la diferencia a pagar por el vendedor seria el precio
del ejercicio menos el precio actual de futuro.

Tabla 1. Comparacion entre los contratos forwards y los futuros

ftem

Futuros

Forwards

Formato de
los contratos

Son contratos estandarizados en términos
de precios, calidad, fechas de entrega, etc.

Son contratos no estandarizados, los tér-
minos del contrato se negocian individual-
mente entre las partes.

Mercado Son comercializados en mercados orga- ~ Son comercializados en mercados no or-
nizados con la existencia de lacdmarade  ganizados u OTC, donde no existe camara
compensacion. de compensacion.

Liquidacién El precio de futuro es ajustado al valor de  Su precio no es ajustado cada dia al valor

mercado al final de cada dia comerciado,
por lo que se puede liquidar el contrato en
una fecha intermedia ante un movimiento
favorable o desfavorable en este precio.

de mercado por lo que no se permite un
margen de variacion, privandose de liqui-
dar el contrato ante una subida o bajada
pronunciada en el precio.

180 | Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 482 (mayo 2023), pp. 173-206



E Estudios

Cobertura de riesgo de precio: caso azucar cubano

ftem Futuros Forwards
|
Riesgo El riesgo crediticio es minimo dada lapre- Al no tener una asociacion que cumpla la
de crédito sencia de la camara de compensacion y  funcion de aval, estan expuestas las par-
su funcion de aval. tes al riesgo crediticio dada la posibilidad
de incumplimiento del contrato.
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 2. Comparacion entre las opciones y los futuros

item Opciones Futuros
Obligacion Una parte del contrato (el comprador)noestd  Ambas partes del contrato estan obli-
de gjercicio obligada a negociar a una fecha posterior. gadas a negociar a una fecha posterior.

Existencia de pago
al vendedor

Relacion
riesgo-rendimiento

Limite en
los resultados

Se paga un precio de opcion al vendedor

(prima).

Presentan una relacion riesgo-rendimiento

asimétrica.

Existe para una parte un limite de ganan-

cias y para la otra un limite de pérdidas.

No se realiza pago al vendedor para otor-
garle el beneficio de ejercer o no.

Presentan una relacion riesgo-rendimien-
to simétrica.

No tienen limites de pérdidas ni de ga-
nancias las partes.

Fuente: elaboracion propia.

Como se menciond con anterioridad, uno de los productos subyacentes que dan valor
a los derivados financieros son los commodities, que no son mas que productos de atri-
butos no diferenciados, generalmente materias primas, donde el factor precio es la clave
determinante de compra, y cuyo valor viene dado por el derecho del propietario a comer-
ciar con ellos, no por el derecho a usarlos (Castillo et al., 2017; Carcamo y Ceballos, 2012).

Por tanto, el mercado de commodities no es mas que la plataforma que permite el inter-
cambio de bienes homogéneos, entre los que no es posible establecer diferencias visibles
a partir de su origen o de alguna caracteristica especifica del producto. Son excepciones
los commodities que tienen indicaciones geograficas, que diferencian a un producto y de-
finen su calidad y su reputacion, tales como ciertos vinos, el champan, el té o el tabaco.

La importancia de este tipo de productos para sus paises productores se observa a va-
rios niveles de la economia, los cuales van desde su participacion en la balanza comercial,
el crecimiento del producto interior bruto (PIB) sectorial, la seguridad alimentaria en el caso
de los commodities agricolas, el desarrollo de la agroindustria, los servicios de la comer-
cializacion internacional, los ingresos de los productores locales, reduccién de la pobreza
rural y recaudacion tributaria. La funcion que deben cumplir bien sea como alimento hu-
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mano o como materia prima para la produccioén de la agroindustria e industria, varia de un
pais a otro; pero lo que es innegable es que su importancia en el comercio mundial y en los
mercados financieros internacionales es cada vez mayor.

Dada la necesidad creciente de las naciones por el uso de dichos bienes (que por estar
asociados a la extraccion de recursos naturales presentan ciertas limitaciones), los mercados
han facilitado su comercializacion a través de la generacion de los derivados financieros que
permiten a los inversores o productores agropecuarios asegurar precios de venta minimos
y, en otros casos, establecer por adelantado margenes de rentabilidad aceptables, permi-
tiendo la interrelacion entre los mercados de bienes y servicios y los mercados financieros.

2. Metodologia

Dado que el objetivo de este trabajo es, a partir de la gestion de riesgos financieros, fa-
vorecer los resultados econémicos de la empresa Cubazucar, la metodologia que se segui-
ra para tales fines se resume en la figura 1.

Fundada a inicios de 1962, la empresa Cubana Exportadora de Azucar y sus Derivados,
Cubazucar, constituye una de las entidades insignias del mercado de exportacién de Cuba,
la cual esta subordinada al Grupo Empresarial de Comercio Exterior (GECOMEX). La activi-
dad exportadora de Cubazucar ha tenido gran peso histéricamente en la economia cubana,
y en el nuevo escenario econémico cubano, resulta de vital importancia para la politica del
pais de aumentar las exportaciones. Esta entidad ha llegado a ubicarse entre los primeros
exportadores de azucar a nivel mundial.

Figura 1. Metodologia a seguir en la investigacion

Diagnéstico Disefo de la Validacion de la
empresarial propuesta propuesta

Aplicar técnicas Enumerar u Aplicar herramientas
para demostrar la ordenar las tareas que permitan
necesidad de la a realizar para demostrar la validez
investigacion en la resolver el problema de la propuesta
entidad identificado disefiada

Fuente: elaboracion propia.
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El objeto social de la empresa se centra en ejecutar las operaciones de comercio exterior
relacionadas con la exportacién de azlcar y sus mieles. Ademas, tiene entre sus funciones
realizar operaciones de coberturas de precios para, a través del uso de instrumentos deri-
vados, buscar con el menor costo posible lograr el objetivo planificado.

La actividad de cobertura de riesgo de Cubazucar se desarrolla por el Departamento
de Ventas, que cuenta con un personal especializado en estos temas casi en su totalidad,
y son los encargados de llevar a cabo las negociaciones con los clientes. Ademas de reci-
bir diariamente los informes especializados acerca de los movimientos del mercado para
realizar las proyecciones de precios, estos trabajadores tienen acceso a la plataforma de
la International Sugar Organization (ISO), que les informa de las oscilaciones de este casi
en tiempo real.

La empresa presenta sus estrategias de cobertura al Ministerio de Economia y Planifica-
cién (MEP), para mediante el uso de instrumentos derivados, proteger el componente futuro
del precio final del aziicar cubano en el mercado mundial ante las variaciones que tengan
lugar en el momento de la venta. Este se encarga de definir cual sera la estrategia definiti-
va a utilizar, dado el nivel de riesgo a tomar que resulte de cada una de las propuestas vy,
fundamentalmente, el financiamiento necesario para implementarlas.

En el procedimiento actual que sigue la empresa para llevar a cabo las operaciones de
cobertura de riesgo existen fisuras tales como: la limitada independencia a la hora de se-
leccionar mercados de exportacion, la falta de autonomia en la decision del instrumento de
cobertura a emplear, y la falta de autonomia en la toma de decisiones ante cambios posi-
tivos o negativos en el mercado.

Estas deficiencias se ratificaron a través de encuentros y entrevistas no estructuradas
que se realizaron a algunos de los principales directivos y trabajadores que intervienen en
el proceso, tanto de la empresa analizada, como del Grupo Azcuba, el cual representa una
parte fundamental en la cadena de comercializacién del producto azucar. Como parte de
los entrevistados se encuentran la directora y subdirectora comercial de la empresa'y el vi-
cepresidente econdmico del Grupo Azcuba.

Estas conversaciones con los especialistas definieron ademas otro grupo de factores
externos al procedimiento, pero que inciden en su correcto funcionamiento, diganse las
pocas cantidades de producto disponibles para la exportacion; las limitaciones tecnolégi-
cas, técnicas y de insumos en el proceso productivo del azucar; la insuficiente calidad de
las producciones; las limitaciones financieras de la empresa y del pais, entre otras.

Ademas, los entrevistados definieron que todas estas causas, tanto intrinsecas como
externas al procedimiento, generan una serie de efectos negativos que disminuyen la efi-
ciencia del trabajo de la empresa, y por ende los resultados de esta y a la vez del pais. Tales
efectos son: que no es posible aprovechar las posiciones ventajosas en el mercado; las
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afectaciones en la captacion de ingresos por parte de la empresa; la seleccion de mercados
de exportacién no tan ventajosos; las penalizaciones a los volimenes exportables dada la
insuficiente calidad del producto; la limitacion de brokeres a emplear, entre otras. La rela-
cion entre estas causas y efectos se resume en la figura 2 a través de un diagrama Ishikawa.

Figura 2. Diagrama Ishikawa

Limitaciones técnicas, tecnologicas y de
insumos en el proceso productivo del azticar

Falta de autonomia pocas cantidades para la exportacién
Limitada . "
independencia \ respecto al instrumento a emplear Insuficlents calidad del producto
\ a exportar
deficiente seleccion de los mercados para actuar ante movimientos en
de exportacion el mercado .
\ \ Estrategias de
cobertura
03 02 01 de riesgos
deficientes
limitaciones financieras de la / poco aprovechamiento dela /

empresa y el pais experiencia acumulada /
necesidad de constante N
Blogueo econémico y capacitacion proceder deficiente
financiero de los EE. UU. /
proceso largo

Alta fluctuacién laboral
Burocratismo

Fuente: elaboracion propia.

Para cuantificar las causas y efectos de mayor incidencia, se confeccion6 una encues-
ta dividida en tres apartados: el primero evalua el efecto de las causas del establecimiento
de estrategias de cobertura de riesgos con fisuras por parte de Cubazucar sobre los efec-
tos que estas provocan, el segundo valora el impacto de las causas sobre ellas mismas, y
el tercero la incidencia de los efectos sobre los propios efectos. La encuesta fue aplicada
a los especialistas antes mencionados en la entrevista, ademas de a trabajadores del de-
partamento comercial de la empresa, otros directivos del Grupo Azcuba y de la empresa
Tecnoazucar (comercializadora del grupo), y a trabajadores del departamento comercial de
esta ultima, haciendo un total de 23 encuestados.

Tras la aplicaciéon de este instrumento, a juicio de los encuestados la causa que mas
esta incidiendo es el bloqueo econdémico norteamericano; seguida de la insuficiente cali-
dad de las producciones; las limitaciones financieras de la empresa y del pais; la falta de
autonomia en la decision del instrumento de cobertura a emplear y la limitada independen-
cia a la hora de seleccionar mercados de exportacion. En el caso de los efectos que se en-
cuentran con mayor incidencia estan las afectaciones en la captacién de ingresos por parte
de la empresa; la dificultad de no poder aprovechar posiciones ventajosas en el mercado;
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la seleccion de mercados de exportacion no tan ventajosos y la posicion desventajosa de
Cuba en el mercado de azucar.

Los resultados de esta encuesta también fueron empleados para revelar la existencia de
relaciones ocultas entre tales causas y efectos, aplicando para ello la teoria de los efectos
olvidados (Oramas y Del Castillo, 2020). Insertando las tres tablas resultantes de la encues-
ta, promediadas por el total de los 23 encuestados en el programa FuzzylLog de la Dra. Ana
Maria Gil-Lafuente, profesora titular de la Universidad de Barcelona, este genero las matri-
ces M (incidencia causa-efecto), A (incidencias causa-causa), B (incidencias efecto-efecto)
y O (matriz de efectos olvidados mostrada en la figura 3).

La matriz O contiene valores entre 0 y 1: O representa que no hay efectos olvidados, o
lo que es lo mismo que los encuestados lograron definir a simple vista las incidencias cau-
sa-efecto; entre 0,1 y 0,3 son efectos olvidados de baja incidencia, entre 0,4 y 0,6 son de
incidencia media y los situados entre 0,7 y 1 son de incidencia alta. La mayor incidencia
oculta la provoca la causa 3 (limitaciones tecnolégicas, técnicas y de insumos en el proce-
so productivo del azlcar) sobre el efecto 4 (posicidon desventajosa de Cuba en el merca-
do de azulcar), lo cual viene dado por la insuficiente calidad de las producciones, tal como
muestra la figura 4.

Figura 3. Matriz O de efectos olvidados

/’ EL E, E, E E E E E E
C, |03 0 0 0 0 105]| 0 0 0
C, |01 O 0 0 (08| 0 0103 0
C, 0 0 0 [09] O 0 0 0 0
C, 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C, 0 0 0 [03]03] O 0103 0
C, 0 0 0 0 0107 | O 0 |06
C, 0 0 0 (02] 0 |0O7] O 0 (03
C, 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G, 0 0 0 1]03] 0 0 0 0 0
C 0 0 0O [05]05| 0 [04]04]|06
Fuente: salida del programa FuzzylLog.
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Figura 4. Variacién de incidencia entre la causa 3 y el efecto 4

Valor estimado inicialmente: 0,77
Valor acumulado causa-efecto: 0,9
Diferencia de valores (efecto olvidado): 0,9
Elemento clave interpuesto relevante: Insuficiente calidad de las producciones

0,77
Limitaciones tecnoldgicas, técnicas y de » Posicion desventajosa de Cuba en el
insumos en el proceso productivo del aztcar o mercado de azlcar
0,9 0,92

Insuficiente calidad
de las producciones

Fuente: salida del programa FuzzylLog.

Independientemente de que existen incidencias de mas alto valor, resulta conveniente
analizar la causa 10 (falta de autonomia en la toma de decisiones ante cambios positivos o
negativos en el mercado), que es la que mas cantidad de efectos olvidados presenta. Or-
denados por incidencia, esta causa esta provocando limitacién de los brokeres a emplear
para las ventas, la posicion desventajosa de Cuba en el mercado del azicar, la seleccion
de mercados de exportacién no tan ventajosos, asi como la elaboracién y seleccién de pro-
puestas de estrategias menos favorables. La causa 10 incide directamente sobre la causa
5 (falta de autonomia en la decision del instrumento de cobertura a emplear), lo cual provo-
ca que su incidencia sobre el efecto 9 (limitacién de brokeres a emplear) supere en 0,6 a la
relacion directa inicialmente estimada por los encuestados, como se aprecia en la figura 5.

Figura 5. Variacién de incidencia entre la causa 10 y el efecto 9

Valor estimado inicialmente: 0,3
Valor acumulado causa-efecto: 0,63
Diferencia de valores (efecto olvidado): 0,6
Elemento clave interpuesto relevante: Falta de autonomia en la decision del instrumento
de cobertura a emplear
, 03
Falta de autonomia en la toma de

decisiones ante cambios positivos o » Limitacion de brokeres a emplear
negativos en el mercado o

0,77 0,63

Falta de autonomia en la decision del
instrumento de cobertura a emplear

Fuente: salida del programa FuzzylLog.
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Las fallas tanto directas como indirectas que presenta el procedimiento empleado por
Cubazucar para realizar las operaciones de cobertura de riesgo estan provocando afec-
taciones a diversas areas de esta entidad, lo cual incide sobre los resultados econdmicos
tanto de la organizacion como del pais, al verse involucrada la obtencién de divisas. Aun y
cuando existen elementos sobre los cuales Cubazulcar no puede actuar para hacer mas efi-
ciente su actividad de cobertura de riesgos, debido a que resultan externos a ella y al pais,
se considera que mediante un mejor proceder y con la eliminacion de trabas internas, si se
puede incidir en la efectividad de estas operaciones.

El procedimiento que se elabore debe proporcionar respuesta, entre otras, a cuestiones
como: ¢qué puede fallar en la actividad?, ¢qué variables o indicadores deberian controlar-
se para detectar precozmente anomalias?, ¢con qué frecuencia cabe esperar que se pro-
duzcan eventos adversos?, ;qué operaciones del proceso estan implicadas, y quiénes son
los responsables de su gestion?, ;qué consecuencias pueden tener sobre la actividad, el
equilibrio financiero y la rentabilidad?, como pueden mitigarse estos efectos? Partiendo
de esta idea, a continuacién, se ofrece una propuesta de procedimiento de cobertura de
riesgos a seguir por la empresa Cubazucar, representado en la figura 6.

Figura 6. Propuesta de procedimiento de cobertura de riesgo para la empresa Cubazicar

Estudio del mercado
del aztcar

Andlisis de la situacion
de la empresa de cara a
la situacion del mercad'o

Seguimiento,
monitoreo
retroalimgnta@ion

gt

1. Andlisis del producto a comer-
cializar: el aziicar
2. Andlisis de la situacion de los

1. Andlisis interno y externo de la
empresa

* Estudio de la operacioén de cober-

1. Estudio de las capacidades
2. Seleccion del instrumento de
cobertura de riesgo

* Implementacion de acciones
concretas

tura anterior
* Analisis DAFO
 Aplicacion del modelo VRIO

principales proveedores y con-
sumidores del aztcar

3. Monitoreo y prediccion de los
precios del azGicar

2. Administracién de riesgos

* |dentificacion de riesgos

* Cuantificacion y control del riesgo

* Modificacion o anulacién de los
riesgos

Fuente: elaboracion propia.

La base de este procedimiento es el analisis fundamental, instrumento muy Util a la hora
de estudiar las especificidades del mercado. Este andlisis trabaja mediante herramientas
financieras, digase los estados financieros, los indices macro y microeconémicos y todas
las variables sucedaneas. Dentro de este se encuentra el llamado método Top-Down que
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consiste en realizar el andlisis de arriba hacia abajo, como su nombre en inglés indica, o
sea, desde lo general a lo particular, estudiando las variables macroeconémicas para luego
pasar a las microeconémicas, todo ello adaptado a la entidad en cuestion. Este camino se
recorrera a lo largo de todas las etapas y fases que componen la propuesta de procedi-
miento, las cuales seran explicadas en el siguiente epigrafe.

3. Resultados

Como se aprecia en la figura 6, el procedimiento consta de cuatro etapas, las cuales se
subdividen en fases compuestas por diferentes actividades o tareas, pero necesarias para lle-
var a cabo una correcta cobertura de riesgos para la comercializacién, por parte de Cubazucar,
del commodity azucar. El procedimiento parte del conocimiento o investigacion del mercado
(externo fundamentalmente) del azlcar para, en funcion de su comportamiento, trazar las es-
trategias mas convenientes para la empresa objeto de estudio, las cuales tienen que corres-
ponderse con las capacidades disponibles de esta, para lo cual se desarrolla la etapa numero
dos, centrada en el conocimiento de las posibilidades reales de oferta de la organizacion.

Conocidos el macro y microentorno, asi como la situacion interna puntual de la empresa, se
procede con el disefio de la estrategia de cobertura correspondiente a la operacion en cuestion,
la cual incluye la seleccion o diseno de los indicadores que se emplearan para determinar su
efectividad. Como en todo procedimiento que refleje un proceso, el monitoreo y la retroalimen-
tacion deben estar presentes, lo cual permitira un mejor control, una respuesta mas expedita
y oportuna ante efectos puntuales adversos, y un mejor hacer en el préximo periodo de venta.

3.1. Etapa 1. Estudio del mercado del azudcar

La primera etapa de este procedimiento tiene el propdsito de que el analista llegue a
conocer el entorno que rodea el mercado del azicar: cudles son los principales produc-
tores, consumidores, exportadores e importadores; qué elementos estan incidiendo en la
formacion del precio del producto; las caracteristicas fundamentales de este en términos
de calidad y tecnologia empleada en su obtencién; los métodos para buscar mas eficiencia
en el proceso de cobertura de riesgo; entre otras. Toda esta parte inicial es esencial para
conocer donde, cuando y como insertar el producto en el mercado.

Fase 1. Analisis del producto a comercializar: el azlcar

El primer paso para analizar y estudiar el mercado del azlcar es precisamente cono-
cer las caracteristicas de este commodity, tanto las peculiaridades de su comercializacién
como las del producto en si. Como todo commodity, destaca su uniformidad, que presenta
su propio mercado, su alta volatilidad, entre otras. Ademas, la formacion del precio en este
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mercado se realiza partiendo de la calidad del azliicar que comercializan los exportadores
principales, es decir, es el lider exportador en cuanto a la calidad del producto quien esta-
blece el precio, apoyado también por el volumen de exportacion que represente. Siguiendo
esto, si el azlcar a exportar no alcanza los estandares impuestos por el exportador princi-
pal, se realiza un descuento en el precio, para contrarrestar que se compre este azlcar de
menor calidad y no la de maxima calidad establecida.

Este producto tiene fundamentalmente dos mercados regidos a través de dos contratos:
el n.° 11 ubicado en Nueva York, donde se comercializa el azucar crudo; y el n.° 5 ubicado
en Londres, donde se comercializa el azUcar refinado. Estos norman una serie de estanda-
res y regulaciones que debe cumplir el producto para poder ser comercializado en dichos
mercados, las cuales vienen dadas fundamentalmente por su contenido de sacarosa (POL)
y grados de BRIX (Marin et al., 2018); lo cual se encuentra ademas acompanado de las nor-
mas higiénico-sanitarias que se deben cumplir para su envase, manipulacién y transporta-
cion. Todos estos elementos deben ser investigados y monitoreados.

Luego de determinar lo establecido en cuanto a requerimientos y politicas del azucar, se
debe investigar quiénes son los competidores y los posibles clientes. Para esto se prosigue
a la siguiente fase de esta etapa, referida a determinar y estudiar los agentes del mercado,
con el objetivo de lograr establecer alguna ventaja respecto a la competencia, 0 mantener
la posicion actual.

Fase 2. Analisis de la situacion de los principales proveedores y consu-
midores del azdcar

Mirar cémo anda el mundo azucarero, quién lidera el listado de mayores productores
y consumidores, exportadores e importadores brindaria, a pesar de las limitaciones exis-
tentes en el pais, la lista de nuevos posibles compradores y competidores. Estos listados
son publicos, se puede acceder a ellos con tan solo buscarlos en internet, pero no es lo
recomendable a estos niveles, dado que se necesita trabajar con datos oficiales. Para ello
existen los sitios oficiales de organizaciones dedicadas al monitoreo de la situacién de este
mercado, a las que deben estar asociadas las empresas interesadas para poder acceder a
toda la informacioén que brindan.

Las bases de datos fundamentales son las proporcionadas por la ISO y la ASOCANA,
a esta Ultima no esté asociada la empresa por lo que se le recomienda, dado que es la ter-
cera con mas informacion publicada diariamente, y la mas completa, pues proporciona
informacion no solo del azucar sino de los otros surtidos derivados del azdcar y comercia-
lizados por la empresa.

Estas multinacionales de la informacién muestran datos y estadisticas bajo distintos in-
dicadores, no solo las entidades lideres en cuanto a toneladas exportadas e importadas,
mayores productores y consumidores, sino ademas las de mayor intervencion en el merca-
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do por los contratos firmados, el lider en la formacién del precio en el mercado, etc. Ade-
mas, a través de los contratos antes mencionados, reflejan los instrumentos de cobertura
utilizados con mayor frecuencia.

Conocer esto Ultimo es imprescindible para los analistas y especialistas de cara a buscar
una mayor capacitacion, un mejor conocimiento, y estudio de las herramientas de cobertura
de riesgos que se vienen utilizando, buscando actualizar y nutrir el proceso de analisis interno
en cuanto a la confeccion de la estrategia de cobertura de riesgo elaborada por la empresa.

Ademas de estas informaciones, se muestra una seccion dedicada a la tecnologia de
la maquinaria y de la tierra, a los fertilizantes y herbicidas empleados, a las caracteristicas
geograficas, los canales de distribucion mas utilizados y eficientes, las caracteristicas de
la demanda y de la oferta en cada regién; datos que indican las razones por las cuales las
potencias en el mercado logran mantener este nivel.

Todo este gran numero de informacion, estadisticas y datos permite conocer al detalle
las caracteristicas especificas y actuales del mercado del azlcar, haciendo posible el ac-
ceso de la empresa.

A continuacion, la ultima fase de esta etapa, que busca precisar detalles referentes al
control del precio del azucar.

Fase 3. Monitoreo vy prediccion de los precios del azlcar

Como ultima fase, el monitoreo y la prediccion del precio del azdcar en el mercado in-
ternacional viene a cerrar esta primera etapa de factores externos del procedimiento pro-
puesto. Es importante resaltar que Cubazucar, influenciada por la politica del pais dado el
factor economico fundamentalmente, no trabaja la especulacién, por lo que no utiliza nin-
guna herramienta, ni hace uso de los distintos métodos para la prediccién del precio del
azUcar, razoén por la cual el apoyo y documentacién en revistas y otras fuentes es funda-
mental para la conclusién en esta fase.

Con tal limitante, la empresa se debe apoyar en los modelos de prondsticos para las
series de precios internacionales del azucar brindados por los sitios web de la ya mencio-
nada ISO, ademas de los datos diarios de los contratos n.° 5y n.° 11, los cuales en total
proporcionan 2.658 observaciones anuales entre ambos.

Esto se recomienda fortalecerlo con otros grupos de fuentes como la ya mencionada
revista ASOCANA, que contiene informacién no solo del producto principal sino también
de sus derivados. Ademas, las plataformas de Koyfin, muy util para el andlisis fundamen-
tal y también técnico; TIKR, con la informacién financiera y ratios referentes a los distintos
commodities; TradingView, para seguir cotizaciones y graficos para el analisis técnico, in-
cluyendo predicciones del precio del azucar; y, por ultimo, la Bloomberg, especializada en
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los commodities de la agricultura. Todas estas plataformas muestran estadisticas, en gra-
ficos, diagramas, mapas, tablas y demas, que permiten conocer y monitorear el pasado, €l
presente y lo esperado con el precio del azucar.

Como se menciond anteriormente, la limitante de la empresa de cara a la prediccién del
precio provoca que la obtencién de informacion veridica sea de suma importancia: la dife-
rencia entre tener y no tener éxito es la precision de la informacion detras de las decisiones.

Una vez finalizada esta etapa el analista contara con toda la informacion del mercado en
el cual pretende realizar la operacion de exportacion (cantidades, calidades, precios, clientes
y competidores potenciales, etc.), lo cual constituye uno de los pilares de la estrategia de
comercializacion de cualquier producto. Teniendo claro esto, se pasa a la siguiente etapa,
en la cual se examinara la situacion de la empresa, estudiando su funcionamiento, opera-
ciones, riesgos a los que esta expuesta y todos aquellos puntos que sean determinantes a
la hora de enfrentar el mercado internacional.

3.2. Etapa 2. Analisis de la situacion de la empresa de cara a la
situacion del mercado

Esta etapa tiene como objetivo evaluar el funcionamiento de la entidad que tendra que en-
frentar el mercado caracterizado en la etapa 1, resaltando tanto los puntos fuertes como los dé-
biles, para buscar consolidar y corregir respectivamente, y dentro de lo posible, estos aspectos.

Se trata de analizar cada actividad en el entramado de flujos técnicos y financieros de
la empresa, para una vez establecidas las correspondientes dependencias, identificar tanto
las fortalezas como las vulnerabilidades potenciales, y en el caso de estas Ultimas, sus po-
sibles consecuencias a lo largo de la organizacion, y especificamente de la actividad de co-
bertura de riesgos.

A continuacion, cada uno de estos factores debe ser evaluado, es decir, debe ser aso-
ciado con medidas expresivas de verosimilitud de los eventos descritos, de su impacto
economico, y de las anomalias que pueden inducir en otros procesos. Es importante com-
prender que esta evaluacion no debe restringirse a la experiencia histérica, ya que muchos
de los eventos relevantes pueden tener frecuencias reducidas, o incluso no haberse presen-
tado nunca con anterioridad; por lo que ademas de tener en cuenta la historia se analizara
el presente, esto Ultimo mediante una matriz DAFO y el modelo VRIO.

Esta evaluacion debe ir acompafada de un andlisis critico de los controles establecidos
para mitigar los riesgos, con el objeto de conocer la verdadera exposicion de la empresa 'y
verificar si estos son realmente efectivos. Es importante observar que la evaluacion puede
comprender tanto probabilidades objetivas (que se derivan de la I6égica matematica, o de
distribuciones empiricas de frecuencias) como subjetivas, entendidas como la verosimilitud
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que los individuos atribuyen a ciertos eventos, dada su interpretacion y experiencia per-
sonal. En una amplia mayoria de los casos la construccion de un sistema de informacién
como este puede abordarse aplicando estrategias alternativas, como combinaciones de
cuestionarios de autoevaluacion, entrevistas con los directivos y miembros de la base de
operaciones, y la observacion directa.

Fase 1. Analisis interno y externo de la empresa

Esta fase se centra en aquellos puntos que son determinantes para estudiar las operacio-
nes clave de la entidad. Para ello se recorreran tres pasos fundamentales: primero se anali-
zaran las operaciones del periodo anterior, en busca de los éxitos y errores obtenidos, luego
se estudiaran internamente los factores controlables de la empresa, y externamente aquellos
que no lo son, pero que si afectan o pueden afectar a la buena o mala marcha del negocio;
y como tercer paso se consolidara este analisis mediante la aplicacién del modelo VRIO.

Paso 1. Estudio de la operacidn de cobertura anterior

Este primer paso vendria a evaluar el ultimo periodo donde la empresa realizé cobertura de
precio, facilitando de esta forma una autoevaluacién del proceso anterior, buscando ganar en
experiencia, apoyandose en estrategias y decisiones tomadas, hayan tenido o no el resultado
esperado. De cualquier forma, el objetivo de este paso inicial es conocer qué funciond bien
en la operacion de cobertura anterior y por qué, para replicarlo si la situacion de la empresa y
del mercado asi lo permiten; asi como qué resulté deficitario y la causa, para mitigar o eliminar
este riesgo en la presente operacion de cobertura 'y, de no ser posible, cubrirse de los efectos
que podria implicar. Igualmente, han de comprobarse que no queden deudas de la operacion
de exportacion anterior que deban ser cubiertas con la que se realizara en el nuevo periodo.

Paso 2. Anélisis DAFO

El andlisis DAFO es una herramienta que resulta Util para evaluar y obtener un diagnés-
tico de la empresa ante el mercado, ya que consiste en un resumen estratégico de la situa-
ciéon de la entidad respecto a las demas fuerzas que operan en el mercado, entre las cuales
destacan el publico objetivo y la competencia. Como sus iniciales indican, el analisis DAFO
se compone de cuatro partes claramente diferenciadas, primero las debilidades y fortale-
zas, que estan dadas por factores internos, o sea de la propia empresa; y en segundo lugar
las amenazas y oportunidades, ocasionadas por factores externos, digase del entorno.

Para la confeccion de dicho cuadro o matriz hay aspectos fundamentales que se deben
tener en cuenta. En primer lugar, se debe conocer bien el mercado, luego investigar las acti-
tudes y expectativas de los consumidores y, por ultimo, estudiar la competencia, su situacion
relativa, sus condiciones y habilidades; aspectos que ya se analizaron en la etapa anterior.
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En la parte de las debilidades se deben indicar las mas importantes respecto al mercado
y al resto de competidores. Digase que se dispone de una capacidad financiera limitada, es
una nacioén bloqueada financieramente, el mercado potencial es inicialmente mas reduci-
do, entre otros aspectos. Nadie mejor que la propia empresa para conocer sus debilidades.

En el otro aspecto interno, las fortalezas, es donde se indicara la calidad o distincion del
producto, fidelizacién del cliente, historia y cultura del producto, entre otras.

En cuanto a las amenazas, se anota lo mas importante que se haya podido indagar sobre
factores que puedan ser perjudiciales a corto o mediano plazo para el producto objeto de
cobertura, por ejemplo, el creciente aumento de precios de los insumos tanto nacionales
como de importacion para la produccion del azdcar, la dificultad para la obtencion de bro-
keres o compradores del producto, entre otras.

Por ultimo, otro aspecto del entorno, las oportunidades que brinda el mercado; se trata
de ver nichos, es decir, qué es lo que puede ocurrir en el mercado que facilite o permita
aprovechar mejor sus caracteristicas o circunstancias favorables, en torno al precio o a un
posible nuevo cliente. Esto viene amarrado a la limitante de la empresa, de no poder apro-
vechar cambios positivos en el mercado, dadas las debilidades que esta presenta, ajenas
a su condicion.

Una vez terminada la matriz DAFO, la matriz de impactos cruzados resulta una herramien-
ta sumamente importante, ya que permite identificar la estrategia mas adecuada. En esta se
analizan las distintas relaciones entre cada elemento de cada uno de los cuatro cuadrantes
de la matriz DAFO, de manera que resultan cuatro cuadrantes con las siguientes relaciones:
Fortaleza-Oportunidad (FO), Fortaleza-Amenaza (FA), Debilidad-Oportunidad (DO) y Debili-
dad-Amenaza (DA). A cada relacion se le atribuye un nimero del 0 al 3 en correspondencia
con Ninguna relacién (0), Poca relacién (1), Moderada relacion (2), Mucha relacion (3). El o
los principales factores del éxito y de fracaso seran las fortalezas y debilidades que presen-
ten los mayores subtotales, y en dependencia del cuadrante que presente el mayor subtotal
se define la estrategia a seguir (Diaz Olivera y Matamoros Hernandez, 2011):

e Cuadrante FO, Estrategia Ofensiva, constituye el cuadrante mas ventajoso, donde
todas las empresas querrian estar ubicadas para utilizar sus fortalezas en el apro-
vechamiento de las oportunidades.

e Cuadrante FA, Estrategia Defensiva, se basa en que las fortalezas de la institucion
pueden enfrentar las amenazas del entorno. Su objetivo es maximizar las prime-
ras mientras se minimizan las segundas.

e Cuadrante DO, Estrategia Adaptativa, minimizar las debilidades y maximizar las
oportunidades. Una empresa en esta situacion identifica las oportunidades que
le ofrece el entorno, pero reconoce las debilidades organizacionales que no le
permiten aprovecharlas.
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e Cuadrante DA, Estrategia de Supervivencia, minimizar tanto las debilidades como
las amenazas. Una organizacién que resulte ubicada en este cuadrante estaria
enfrentando su peor situacion respecto al logro de sus objetivos, sus esfuerzos
principales tendrian que dedicarlos a luchar por su supervivencia o llegaria irre-
misiblemente hasta su liquidacion definitiva.

Paso 3. Aplicacion del modelo VRIO

Una vez identificados los elementos internos y externos que favorecen o entorpecen la
actividad de la empresa de forma general, los analistas deben ser capaces de reconocer ese
recurso empresarial que marcara la diferencia frente a los competidores. Para determinar si la
entidad posee o0 no recursos y capacidades que son fuente de ventajas competitivas, se pro-
pone poner en practica el modelo VRIO, de acuerdo con el cual los recursos y capacidades
de una empresa deben de contar con (V) Valor, (R) Rareza, (I) Inimitabilidad y (O) Organizacion.

Un recurso valioso, o lo que es lo mismo, que afiada valor, permite hacer frente a las
amenazas del entorno y aprovechar las oportunidades de este. Asimismo, que sea osten-
tado por una o pocas empresas Y dificil de imitar o conseguir, permite obtener y mantener
una ventaja competitiva por un tiempo prolongado. Por Ultimo, la identidad organizacional,
asi como la presencia de una estructura funcional, es esencial para la explotacion eficiente
del potencial de los recursos y capacidades de una firma.

Apuntados estos elementos que permiten conocer a ciencia cierta la situacion puntual
de la organizacién para la operaciéon de cobertura que se pretende realizar, se procede a
la segunda fase de esta etapa, encaminada al estudio de la administracién de riesgos en
la empresa.

Fase 2. Administracion de riesgos

Despues de analizar la estructura y organizacién de la empresa y tras haber definido los
aspectos tanto ventajosos como limitantes que esta presenta, se deben establecer los riesgos
a los que puede estar expuesta. Una forma eficiente de ello es mediante la administracion de
riesgos. Esta es una herramienta que ayuda en el proceso de toma de decisiones, intentando
convertir la incertidumbre en oportunidad, o simplemente evitando la pérdida o suicidio finan-
ciero. En los momentos actuales, dada la creciente volatilidad de las variables financieras, es de
suma importancia administrar los riesgos. El proceso de administracion de riesgos considera:

Paso 1. La identificacion de riesgos

Para lograr una efectiva identificacion de riesgos, es necesario considerar las diferentes
naturalezas de estos que se presentan en una sola transaccion, verlo como un suceso in-
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dependiente para luego verlo como un todo. La empresa esta expuesta fundamentalmente
al riesgo de mercado, el cual esta asociado a la volatilidad de los precios, al movimiento de
los llamados factores de riesgo (tasas de interés, tipo de cambio, etc.), a las estructuras de
correlaciones vy liquidez, etc., los cuales no pueden estar separados de otros tales como
riesgos operativos (riesgos de modelo, de fallas humanas o de sistemas) y riesgos de cré-
dito (en el incumplimiento de las contrapartes, en la liquidacion, en el degradamiento de la
calificacion crediticia de algun instrumento, o problemas con el colateral o las garantias).

Teniendo claro a qué tipo(s) de riesgo(s) se enfrenta la empresa, el siguiente paso es
cuantificarlos, definir la magnitud de su posible afectacion y analizar cada detalle para su
control posterior.

Paso 2. Cuantificacion y control del riesgo mediante el establecimiento de limites
de tolerancia al riesgo

En este paso se evaluan los riesgos a los que esta expuesta la entidad, en busca de cono-
cer su magnitud en cuanto a posibilidad de ocurrencia, afectaciéon monetaria o de cualquier
otra indole. Para ello, es necesario realizar un analisis cuantitativo de estos, mediante el orde-
namiento de las prioridades en su identificacion y medicion, de acuerdo con su probabilidad
de ocurrencia y con el impacto que pudieran tener sobre el cumplimiento de los objetivos de la
empresa (De la Oliva et al., 2021). La calificacion para la probabilidad y para el impacto se esta-
blece en cinco niveles de acuerdo con la probabilidad de ocurrencia, como muestra la tabla 3.

Tabla 3. Tabla de probabilidad e impacto de riesgos

Nivel de Escala de probabilidad Clasificacion Nivel de Magnitud del
riesgo de ocurrencia del riesgo impacto impacto
1 0% ab% Remoto 1 Muy bajo
2 6% a20% Improbable 2 Bajo
3 21% ab0% Moderado 3 Medio
4 51% a80% Probable 4 Alto
5 81% a 100% Casi cierto 5 Critico

Fuente: elaboracion propia.

Se determinara la calificacion de los riesgos, siguiendo los datos historicos, cuestiona-
rios a trabajadores vinculados, entrevistas con directivos y demas. Para ilustrar cada uno
de los riesgos junto a su probabilidad de ocurrencia y la magnitud del impacto, se confec-
ciona un grafico de barras, donde por el eje de las ordenadas se ubican las escalas, tanto
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de probabilidad como de impacto; y por el eje de las abscisas se disponen cada uno de los
riesgos, reflejando, para cada uno, una barra seguin su probabilidad e impacto.

Conocidos estos aspectos de cada uno de los riesgos, conviene analizar como enfren-
tarlos y si es posible su eliminacion o control.

Paso 3. Modificacion o anulacién de los riesgos

Aqui se analizara qué es lo mas factible y posible, si disminuir el riesgo o su incidencia,
o eliminarlo directamente, definiendo cémo hacerlo. En algunos casos esto sera posible
mediante decisiones estructurales, mejoramiento del funcionamiento del sistema o la crea-
cion de un fondo para contingencia, pero fundamentalmente dado el mercado del azucar,
con el trabajo de los instrumentos de cobertura de riesgo.

Este constituye el ultimo de los analisis a realizar como parte de la etapa 2 del procedimien-
to propuesto. Al concluir esta etapa, ademas de conocer el mercado en el que va a operar, el
analista sabra a ciencia cierta los recursos y capacidades con los que cuenta para poder esta-
blecer su estrategia de cobertura y su valor frente a los competidores; ademas de los riesgos
alos que previsiblemente se encuentra expuesto y como los va a enfrentar, es decir, si puede
eliminarlos o al menos reducir su incidencia. Es posible entonces pasar a la tercera etapa de
este procedimiento, en la cual se planteara como conformar la estrategia de cobertura mas
eficiente para la empresa, en aras de enfrentar el mercado y obtener éxito en dicha labor.

3.3. Etapa 3. Disefio y seleccion de la estrategia de cobertura

Finalmente, tras definir las caracteristicas del mercado objetivo, las fortalezas de la em-
presa y dénde es mas vulnerable, asi como los riesgos a los que esta expuesta, el siguien-
te paso es conformar una estrategia de cobertura que garantice el éxito de las operaciones
comerciales de Cubazucar, su captacién de ingresos en divisas y salud financiera general.
Este constituye el objetivo de la tercera etapa del procedimiento que se propone.

Para ello, la primera fase sera definir las capacidades con que cuenta la empresa para
conformar dicha estrategia en cuanto a presupuesto para financiar la cobertura, cantidad
de producto a comercializar y posibles compradores o brokeres a los que dirigira la ope-
racion de venta.

Fase 1. Estudio de las capacidades
La primera de las capacidades que sera analizada es la financiera, determinando el pre-

supuesto con que cuenta Cubazlcar para llevar a cabo su estrategia de cobertura. En la
actualidad la empresa no se autofinancia, por lo que depende del presupuesto otorgado por
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el Estado o por el cliente que decida financiar la estrategia. Esta situacion es una limitante
relevante a tener en cuenta para la formacion de una estrategia exitosa.

La mejor opcion para la organizacién es financiar la cobertura de precio con recursos
ajenos, de manera que todo lote que se coloque en el mercado no implique divisas de Cuba,
ofreciendo la facilidad a la empresa de utilizar este dinero para otros destinos, ademas de
ahorrarselo al pais. Por esta razoén, el estudio de mercado realizado en la primera etapa
juega un papel fundamental, buscando posibles clientes.

Con el objetivo de eliminar una de las fisuras del procedimiento actual que sigue Cu-
bazucar para sus acciones de cobertura, se recomienda a la empresa solicitar al MEP un
esquema de financiamiento cerrado para esta operacion, de manera que la entidad pueda
contar con el capital necesario en el momento requerido, aprovechando de esta forma las
posibles posiciones ventajosas que se le puedan presentar en el mercado.

La segunda de las capacidades que constituye un problema a resolver es la de las tone-
ladas que le son asignadas a la empresa por el grupo Azcuba para exportar, pero no se en-
cuentra en sus manos el desarrollar acciones para mitigarlo dado que Cubazucar es solo una
comercializadora. Ademas, partiendo de los requisitos y regulaciones del producto mencio-
nados en la primera etapa (que no siempre son cumplidos por el azicar cubano), y de la limi-
tante de tener que abastecer en primera instancia al mercado interno, no siempre se cuenta
con las cantidades necesarias para facilitar el entramado que requieren estas operaciones.

Otro factor que habria que considerar es la forma de introducir el azicar en el mercado.
Por las restricciones bajo las que se encuentra el pais, no puede participar de forma direc-
ta en este, por lo que necesita de un tercer agente que intervenga. Ello representa para la
empresa un fuerte inconveniente, pues la seleccion del broker entra a jugar un papel impor-
tante, dado que no son todas las instituciones financieras las que estan dispuestas a tomar
el riesgo que implica negociar con Cuba.

Cubazucar debe buscar entonces hacerse mas atractiva de cara al broker, desarrollan-
do opciones diferentes a las se aplican hoy dia, que los motiven a participar y a arriesgar-
se, dado que la alternativa actual (el pago de comisiones mas altas del mercado) no resulta
rentable para la empresa. Se propone, con el fin hacer mas estimulante la relacion Cubazu-
car-bréker, destinar un porcentaje minimo de las cantidades a exportar para ganancias del
broker para, de esta forma, reducir la comisién a pagar en divisas, solventando su posicién
con producto de calidad. Esta accién dependera de las cantidades y calidades de azUcar
con las que se cuente y de lo que se prevé suceda con el precio de esta, pues ante previ-
siones alcistas Cubazucar preferira obtener mayores ingresos en divisas.

Después de sentar las bases para establecer una correcta o mas eficiente estrategia de
cobertura de riesgo, acorde a las caracteristicas de la entidad, se procede a la siguiente
fase, donde se determina el instrumento de cobertura de riesgo que se utilizara, acorde a
las caracteristicas del mercado y de la empresa.

Revista de Contabilidad y Tributacién. CEF, 482 (mayo 2023), pp. 173-206 | 197



O. Oramas y P. L. Troncoso Contabilidad E

Fase 2. Seleccion del instrumento de cobertura de riesgo

En esta fase se seleccionara el instrumento de cobertura de riesgo mediante el cual la em-
presa enfrentara el riesgo de mercado al que esta expuesta, fundamentalmente al riesgo ante
la bajada del precio del azucar, para lo cual utilizara instrumentos de derivados financieros.

La ruta que hay que seguir para la aprobacion y decision de cudl instrumento aplicara la
entidad es a través de un conjunto de organismos del Estado, fundamentalmente el MEP, a
los que cada afno Cubazucar presenta las diferentes propuestas de cual y como aplicara el
instrumento, para la aprobacién de una variante. Por esta razon la empresa sufre dificultades
para afrontar el mercado, dado que esto ocurre varios meses antes de iniciar el periodo de su
aplicacion, por lo que, si se presenta algun cambio en las condiciones inicialmente evaluadas,
la entidad debe realizar la tramitacion para confeccionar los cambios en dicha estrategia, para
una vez mas esperar a su aprobacién. Mientras, debera afrontar el mercado como lo tenia
previsto, viéndose afectada por la falta de autonomia que tiene a la hora de tomar decisiones.

Ante tal dificultad se presenta la inmediata necesidad de facultar a la empresa para tomar
estas decisiones (De la Oliva, 2016b), lo cual, apoyado con el esquema de financiamiento
cerrado propuesto anteriormente, permitira a la entidad contar con el presupuesto estima-
do necesario y la capacidad de toma de decisiones para afrontar la campafa venidera y
beneficiarse de movimientos a su favor en el mercado del azicar.

En cuanto al instrumento derivado a emplear, actualmente los contratos de futuro o a
plazo son los mas utilizados en el mercado del azlcar. Estos son acuerdos por el cual dos
partes convenian una transaccién con respecto a algun activo financiero, en este caso a
un commodity (el azlcar), a un precio predeterminado y a una fecha futura especifica; una
parte acuerda comprar y la otra, vender. En este contrato ambas partes estan obligadas a
realizar la compra o la venta, y ninguna carga una cuota a pagar. Ademas, las caracteristi-
cas de riesgo/recompensa de estos contratos son simétricas, lo que significa que las ga-
nancias y pérdidas son de peso por peso. Otro aspecto para destacar es que, de cara al
mercado, este instrumento es mas sostenible econémicamente hablando, o sea, requiere
de menos fondos para mantenerlo abierto.

El siguiente instrumento mas utilizado en el mercado del azicar son los contratos de
opciones, en los que el comprador del contrato tiene el derecho, pero no la obligacion, de
ejercer la opcién de venta (en el caso de la empresa). En lo referente a las caracteristicas
de riesgo/recompensa, no proporcionan una relacion simétrica, lo que quiere decir que el
comprador de un contrato de opcion lo mas que puede perder es el precio de la opcion
(prima de la opcion), en cambio los beneficios son los que brinde el mercado, o sea, apro-
vecha todo cambio positivo del precio en el mercado.

Por tanto, de los instrumentos propuestos, el primero es mas efectivo para cubrirse de
los riesgos simétricos, y el segundo para cubrirse de los asimétricos. En el primer caso, si
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la informacién conseguida en la fase 1 de la primera etapa del presente procedimiento es
confiable, lo mas eficiente es aplicar un contrato de futuro, ya que, ante una alta seguridad
en la prediccion de precio, no es necesario apostar por la pérdida segura que implica la
prima de la opcién. En caso contrario, si en la fase mencionada no se logra definir con una
seguridad razonable lo que se espera ocurra con el precio del azicar, se recomienda cu-
brirse mediante un contrato de opcidn, asi se aprovecharia todo cambio positivo que ocu-
rriese con el precio en el mercado.

Sin embargo, existe otro instrumento derivado donde se fusionan estos dos instrumentos,
una opcion en un contrato de futuro, cominmente llamada opcién de futuro. La compra de
esta opcion ofrece al comprador el derecho a vender (caso de la empresa) un contrato desig-
nado de futuro, a un precio designado, en cualquier momento durante la vida de la opcién. Si
el comprador de la opcion de futuro ejerce, el precio de futuro para el contrato de futuro sera
establecido igual al del precio ejercido, pero las posiciones de las dos partes son entonces
ajustadas al valor del mercado inmediatamente, basandose en el precio actual de futuros.

Este es un instrumento que requiere de un mayor fondo econémico que los ya analiza-
dos, por lo que se recomienda si la situacién financiera de la empresa es favorable y asi lo
permite. Por otro lado, las bondades que presenta a cambio son muy elevadas, dado que
tiene las ventajas de ambos instrumentos, aunque, como toda opcion, presenta el pago de
la prima. Permite establecer el derecho para ejercer segun convenga el contrato de futuro,
por lo que brinda la oportunidad de ganar ante cambios en el mercado de futuros, a la vez
que fija un precio limite del producto. Ante tales bondades, la seleccién de este instrumento,
per se, puede considerarse una inversién a valorar por la rentabilidad que podria implicar.

De esta forma se concluye la etapa de disefio y seleccién de la estrategia a implementar
por la empresa para enfrentar el mercado y cubrirse de los riesgos a los que este la expone,
intentando revertirlos en beneficios para la entidad. El resultado mas relevante de esta etapa
es contar con una decisiéon tomada respecto a como se va a enfrentar la incertidumbre del
mercado en la operacion de exportacion que se pretende realizar y cubrir, es decir, cual
serd el instrumento a utilizar y las condiciones a pactar en los contratos correspondientes.

El siguiente paso es mantener el control una vez implementada esta estrategia, para ve-
rificar y corregir, de ser necesario, los aspectos que no se estén ejecutando como se previd,
lo cual es sumamente relevante dadas las caracteristicas del mercado en el que se trabaja.

3.4. Etapa 4. Seguimiento, monitoreo y retroalimentacion de
la estrategia de cobertura

En la presente etapa se propondra una serie de medidas y acciones, con el objetivo de
controlar y retroalimentar la estrategia seleccionada durante el periodo su implementacion.
En este proceso es fundamental la constancia en el trabajo con la informacion, mantener su
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utilizacioén y actualizacion diaria, combinando experiencias propias con las de otras com-
pafias, haciendo uso de los datos que estan centralizados y almacenados en las nubes y
que son de facil acceso, ademas de las plataformas y sitios a los que la empresa esta aso-
ciada, manteniendo el trabajo con los paneles de informacion que ilustran informaciones
complejas en tablas, graficos y demas.

Establecer alertas para controlar los cambios que repercuten en los datos e informacio-
nes analizadas también es relevante. Esto permitiria saber, por ejemplo, cuando se anaden
nuevos datos financieros o se producen movimientos en los precios o tasas de cambio, o
en las calificaciones de la fortaleza financiera. Dichas alertas pueden ademas desencade-
nar revisiones o acciones especificas en aras de tratar directamente la variable donde se
produjo el cambio.

La siguiente accién que se propone es crear un grupo de revision y analisis extra, con el
objetivo de que sea vista por mas personas conocedoras del tema, la implementacion de
la estrategia, y de esta forma se reduzca el error humano. Esto servira, ademas, para inte-
grar a la actividad a otros departamentos, concienciando a toda la organizacién del riesgo
que enfrenta la corporacion.

Compararse con otras empresas o compafias del mismo sector en otros paises, o de
sectores diferentes, tanto de Cuba como de otros paises, es otra de las medidas propues-
tas, con el objetivo de ganar en experiencia en el uso de los instrumentos de derivados.

Haciendo uso de las capacidades y conocimientos del personal involucrado en este
trabajo en la empresa, se recomienda personalizar la solucién a cada problema, seguin su
propia inclinaciéon y entorno de riesgo, logrando de esta forma que todos los trabajadores
se conciencien, ganen en responsabilidad y sentido de pertenencia y aporten su grano de
arena a los resultados de la entidad y del sector azucarero en el pais.

Asimismo, se considera oportuno realizar un informe detallado de la estrategia para dis-
cutirlo con el resto de los trabajadores, buscando opiniones y criticas constructivas en aras
de perfeccionar dicha estrategia, incluyendo la determinacion y presentacion de indicadores
de riesgo financiero transparentes con documentacion completa, acceso a formulas, ratios
subyacentes y cambios a lo largo del tiempo, para que se pueda ver y entender la teoria
que subyace a la recomendacion.

Por ultimo, no dejar atras el tema de capacitacion del personal, intentando fidelizarlo y
prepararlo para que se mantenga en la empresa.

Esta etapa, ademas de favorecer que se cumplan en la medida de lo posible todos los
elementos apuntados en la estrategia de cobertura trazada, constituye el elemento de en-
lace con la siguiente operacion de exportacién a cubrir, pues los controles e informes que
se realicen y confeccionen respectivamente, constituiran el punto de partida del andlisis de
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la situacion empresarial requerido en la siguiente operacion de exportacion cuyos riesgos
financieros se pretendan mitigar.

De esta forma se da por finalizado el procedimiento de seleccion, aprobacién y segui-
miento de la estrategia de cobertura de riesgo propuesto a Cubazucar, el cual se proce-
di6 a validar a través del método de usuarios, para su puesta en practica a partir de 2023.

4. Validacion del procedimiento propuesto por el método
de usuarios

El procedimiento propuesto es puesto a consideracién del Consejo de Direccion de Cu-
bazucar, especialistas del area de cobertura de riesgos, directivos de Azcuba y del MEP,
sumando un total de 41 usuarios. La técnica con la que se ejecuta la validacion de los usua-
rios es la IADOV, que constituye una via indirecta para el estudio de la satisfaccién, ya que
los criterios que se utilizan se fundamentan en las relaciones que se establecen entre tres
preguntas cerradas que se intercalan dentro de un cuestionario, el cual cuenta ademas con
dos preguntas abiertas. En el cuadro légico IADOV presentado en la tabla 4, se aprecia la
forma en que se calculan los resultados, y, en la tabla 5, se muestran los resultados obte-
nidos una vez aplicado el cuestionario.

Tabla 4. Cuadro légico IADOV

Pregunta 1
Si No sé No
Pregunta 5
Pregunta 4
Si Nosé No Si Nosé No Si  Nosé No
Me gusta mucho 1 2 6 2 2 6 6 6 6

Me gusta mas de lo que me disgusta 2 2 3 2 3 8 6 3 6
Me es indiferente 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Me disgusta més de lo que me gusta 6 3 6 S 4 4 3 4 4
No me gusta 6 6 6 6 4 4 6 4 5

No puedo decir 2 3 6 S 3 3 6 S 4

Fuente: elaboracion propia a partir de Zenea (2001).
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Tabla 5. Resultado de la aplicacion del cuadro I6gico IADOV

Pregunta 1
Si No sé No
Pregunta 5
Pregunta 4
Si Nosé No Si Nosé No Si Nosé No
Me gusta mucho 31
Me gusta méas de lo que me disgusta 10

Me es indiferente
Me disgusta mas de lo que me gusta
No me gusta

No puedo decir

Fuente: elaboracion propia.

El nUmero obtenido por cada usuario indica su nivel de satisfaccion, enmarcado en el
siguiente orden (Zenea, 2001):
e Clara satisfaccion.
e Mas satisfecho que insatisfecho.
¢ No definido.
e Mas insatisfecho que satisfecho.
e (Clara insatisfaccion.
e Contradictoria.
De la aplicacion del cuestionario se puede concluir que el 75,6 % de los usuarios mani-
fiesta una clara satisfaccién con el procedimiento propuesto y el 24,4 % se encuentra mas
satisfecho que insatisfecho. Cuando se calcula el indice de Satisfaccion Grupal (ISG) como

se indica en la tabla 6, este toma el valor de 0,878, demostrando la satisfaccién general de
los usuarios encuestados respecto al procedimiento.

Tabla 6. Relacion de la satisfaccién individual con la escala de la técnica de IADOV

Escala Criterio Si

+1 Maxima satisfaccion 31
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Escala Criterio Si
<
+0,5 Més satisfecho que insatisfecho 10
0 No definido y contradictorio
-0,5 Més insatisfecho que satisfecho
-1 Maxima insatisfaccion
ISG 0,878

Fuente: elaboracién propia.

En la figura 7 se muestra este resultado de forma gréfica.

Figura 7. Satisfaccién general de los usuarios con el sistema de indicadores propuesto

Insatisfaccion Satisfaccion
| |
[ | [ |
L | | | | |
| | | | 1 |
-1 -0,5 0 +0,5 +0,878 +1
\ J

|

Contradiccion o Indefinicion

Fuente: elaboracion propia a partir de Zenea (2001).

A continuacién, se presentan las opiniones de los encuestados respecto al cuestionario,
separadas en aspectos positivos y negativos.

Aspectos positivos:

e Tienen un alto grado de aplicabilidad (37).
e Disefio légico, coherente y acertado (39).

e Ayudan a mejorar la gestién, pues son fuente de informacién (21).
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Aspectos negativos:

e Existen deficiencias externas que no resuelve (7).
e Demanda tiempo y mucha informacion (3).

¢ No se resuelve la falta de autonomia (2).

De forma general se destacan los aspectos positivos sobre los negativos ratificando una
vez mas el grado de satisfaccion que muestran los usuarios con el procedimiento propuesto
para el establecimiento de estrategias de cobertura de riesgos en la empresa Cubazucar.

5. Conclusiones

Al concluir la presente investigacion se da solucién o respuesta a la interrogante planteada
como problema al iniciar el trabajo, resultando que es posible a través de la administracion y
cobertura de riesgo financiero favorecer los resultados econémicos de la empresa CubazUcar.

El establecimiento de un marco tedrico referido al mercado de derivados proporcioné
su conocimiento en profundidad, asi como de los agentes e instrumentos a emplear, sus
bondades y particularidades. Asimismo, permitié pormenorizar en los atributos basicos de
los commodities.

Tras realizar una descripcion y caracterizacion de la situacion de la empresa objeto de
estudio, asi como del proceso que esta sigue para conformar y aplicar la cobertura de ries-
go a través de los derivados financieros, se detectaron y definieron las principales fisuras
que este presenta. Sobresalen la falta de autonomia de la empresa en la toma de decisiones
ante los cambios del mercado, la situacion desventajosa del pais que provoca la seleccién
de exportaciones no tan favorables y, por lo tanto, la incapacidad de aprovechar las posicio-
nes ventajosas que se presenten; la limitacion de brékeres con los que negociar, entre otras.

Dada la presencia de los mencionados elementos negativos que atentan contra los re-
sultados econémicos de la entidad, se conformé un procedimiento que se adapta a la em-
presa y que cubre o elimina las fisuras que se encuentran en las manos Cubazucar, para
que de esta forma la entidad logre alcanzar mayores beneficios, a través de las operaciones
de cobertura de riesgo mediante la utilizacion de los derivados financieros.

El procedimiento propuesto consta de cuatro etapas: estudio del mercado del azlcar;
analisis de la situaciéon de la empresa de cara a la situacion del mercado; disefio y seleccién
de la estrategia de cobertura; y seguimiento, monitoreo y retroalimentacion de la estrate-
gia de cobertura. A lo interno de cada etapa se plasman las acciones a desarrollar por los
especialistas involucrados en la definicién de la estrategia de cobertura a aplicar en cada
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operacién de exportacién, asi como los posibles instrumentos a emplear. El procedimien-
to fue validado mediante el método de usuarios, los cuales mostraron una satisfaccion con
este por encima del 87 %.

Con el objetivo de favorecer los resultados econdmicos de la empresa Cubazucar, es
necesario que la empresa y la direccion del pais realicen una serie de cambios en el proceso
actual de determinacion y aplicacion de la estrategia de cobertura de riesgo a ejecutar, debido
a insuficiencias en este reveladas en la investigacién. En tal sentido se considera oportuno:

Llevar a la practica el procedimiento propuesto. Es evidente que este esta con-
feccionado de forma tedrica, por lo que es imprescindible su aplicacién y uso
practico por parte de Cubazlcar para poder perfeccionarlo.

Eliminar las trabas burocraticas existentes en todo el proceso en el que esta su-
mergida la empresa objeto de estudio para desarrollar su actividad de cobertu-
ra de riesgos. Queda claro que existen muchos inconvenientes externos que no
estan en las manos de la entidad, ni siquiera del pais, pero existe otro grupo que
si lo estd, y es en este en el que hay que trabajar.

Perfeccionar los aspectos no vinculados directamente a Cubazucar, pero si al sis-
tema azucarero, digase la mejora en la tecnologia, en la produccién en cuanto a
calidad y cantidad y demas, que, como se ha demostrado, repercuten en el éxito
de la empresa al enfrentar el mercado, al establecer una mejor estrategia de co-
bertura de riesgo y al utilizar mas eficientemente los derivados financieros.
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