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Capítulo seis 

Reporte del año 2009 

6.1 Análisis financiero 

 

El primer año de operación de la empresa, nos sirvió para familiarizarnos con el uso de los 

contratos forwards, así como también para ver el comportamiento de las divisas con 

relación al dólar, para que en este siguiente año se puedan generar mayores ingresos con el 

uso de esta herramienta, a la vez que la nueva administración pueda usar la especulación 

para la compra o venta de divisas. 

A continuación se analizarán los estados financieros del año 2009, así como todas 

aquellas variantes que se vean afectadas por el tipo de cambio, para darnos cuenta del 

porque la importancia del uso de  los contratos forwards para minimizar el riesgo 

cambiario. 

Además de conocer la posición financiera en la que se encuentra actualmente la 

empresa y que efectos han tenido las decisiones tomadas por la administración durante este 

año. Para evaluar nuestro desempeño y poder presentar al consejo buenos resultados. 
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6.1.1  Balance General del Año 2009: 

 

Figura 6.1  Fuente: Elaboración propia 

Distribución de los Activos del Año 2009 

 

 

Gráfica 6.1 Fuente: Elaboración propia 

Fuente: Elaboración propia 
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La empresa cuenta con suficiente efectivo para su operación, el cual también se 

puede utilizar para la compra o venta de divisas y así en lugar de ser dinero que no está 

generando utilidades, pueda generar para la empresa un nuevo ingreso. 

 

Distribución del Pasivo y Capital del Año 2009 

 

Gráficas 6.2  Fuente: Elaboración propia 

 

Figura 6.2 Fuente: Elaboración propia 
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El rubro con mayor variación entre los dos años fue el de inventario, debido a que 

en el año 2008 se había caído en stock out, por lo tanto se necesitaba que se mejorara la 

producción;  el área de producción no pronostico de manera adecuada las unidades 

necesarias que el mercado estaba demandando, por lo tanto para este año la empresa se 

quedó con inventario almacenado, incurriendo en gastos de almacenaje innecesarios. 

Los pasivos disminuyeron considerablemente, pues para este año se trataron de 

cubrir la deuda que se tenía, ya que se contaba con el efectivo suficiente para cubrir una 

parte de ella. 

Consecuentemente, esto se ve reflejado en la deuda/ capital, pues ha venido 

disminuyendo en estos dos años, por lo que la empresa se encuentra más apalancada por el 

capital propio, que por el de los acreedores. 

 

Figura 6.3 

Fuente: Elaboración propia 
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6.1.2 Estado de Resultados del Año 2009: 

 

Figura 6.4 

Fuente: Elaboración propia. 

 

La siguiente gráfica nos muestra la variación que ha habido en cuanto a ventas, 

costos de ventas y utilidad neta por periodo, del año 2009. 
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Gráfica 6.3 

Fuente: Elaboración propia. 

Las ventas fueron disminuyendo de período a período, por lo que las utilidades 

netas de la empresa fueron cada vez menores. 

 

 

Gráfica 6.4 

Fuente: Elaboración propia 
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Gráfica 6.5  

Fuente: Elaboración propia. 

 

 

Gráfica 6.6  

Fuente: Elaboración propia 
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Gráfica 6.7 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Después de ser la empresa número uno en ventas en los periodos 25 y 26, pasamos a 

colocarnos en el periodo 27 en el cuarto lugar y ya para el 28, éramos la última compañía 

en cuanto a ventas se refiere. 

Según nuestro análisis, ésto se debió a que la empresa número 4 cambió su planta 

del producto uno a China y la empresa número 5, el producto 2 a Alemania, incurriendo en 

gastos elevados, además de que el cliente se des familiarizó con el producto y su 

producción al comienzo del año fue menor; pero una vez que la compañía 4 bajó sus costos 

y 5 mejoró considerablemente su calidad, se fueron apoderando cada una de su mercado 

meta. 

Según la siguiente tabla nuestros precios promedio en dólares para el producto 

Kubal en el año 2009, se encontraban de la siguiente manera: 
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Tabla 6.1  

Fuente: Elaboración propia. 

De acuerdo con la experiencia obtenida sobre el comportamiento del consumidor de 

cada país en cuanto al precio, se asignaron los anteriores montos; siendo en Alemania y 

Estados Unidos la empresa con los precios más elevados, mientras que en Japón, México, 

China e Inglaterra se estuvo cerca del promedio; aunque cabe recalcar que la compañía que 

disminuyó considerablemente el promedio fue la que cambió su planta a China (Compañía 

4), por lo que se trató de disminuir los precios pero sin excederse. 

 

Tabla 6.2 

Fuente: Elaboración propia. 
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En cuanto al producto Abacus, se trató de estar a la par con la compañía 5, puesto 

no se podría dar un precio tan elevado, si la calidad con la que se contaba no era lo 

suficientemente buena para competir con esta empresa; Sin embargo, siempre la empresa 

mantuvo  sus precios un poco por encima de esta compañía, para que así las ventas por 

unidad generarán mayor margen de utilidad y nuestras ventas en moneda no disminuyeran 

tanto. 

En la siguiente gráfica se muestra como están distribuidos los gastos de operación 

en porcentaje, del año 2009: 

 

 

Gráfica 6.8 

Fuente: Elaboración propia. 
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Los gastos en investigación y desarrollo como en marketing fueron los más 

elevados como en el año anterior; a pesar de que en el primero se disminuyó en un 5.41% y 

el segundo solo en un 2.81% para este año. 

En general, casi todos los gastos de operación se disminuyeron a excepción de los 

gastos por transportación, ya que las ventas aumentaron, la depreciación de la fábrica y  

como ya se había mencionado anteriormente, aumentaron los gastos por almacén debido al 

inventario que no se vendió. 

 

Figura 6.5 

Fuente: Elaboración propia. 
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Nuestras ventas aumentaron en un 4.62%, aunque nuestros ingresos por interés 

disminuyeron en un 15.82%, mientras que las ganancias por contratos forwards crecieron 

en un 505.01%, dando a la empresa una nueva opción de donde se pueden generar ingresos, 

si las ventas no son como se esperaban. 

Además de que el resultado obtenido en este año, es el reflejo de la buena 

especulación de la empresa acerca del tipo de cambio futuro, ya sea la posición que haya 

tomado. 

Las utilidades netas pasaron de 10, 467,452 dólares del año 2008 a 14,593,359 

dólares para este año, aumentando en un 39.42%; siendo la empresa número 1 en utilidades 

en nuestro mundo. 
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Figura 6.6 Fuente: Elaboración propia 

Gráficas de Total de Ingresos 

 

 

Gráfica 6.9 Total de Ingresos Año 2009 

Fuente: Elaboración propia. 

 

El 99% de nuestros ingresos son por las ventas realizadas durante el año; el .86% 

por ingresos por interés y sólo el .14% por ganancias en tipo de cambio, sumando estos dos 

el 1% restante. 

 Lo que está muy claro, que la empresa depende mucho de las ventas de ambos 

productos, ya que tienen el mayor porcentaje en relación del total de los ingresos, además 

de que el giro de la empresa es la venta de relojes de pulso y no el generar ingresos por 
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intereses o por  contratos forwards; sin embargo, se está utilizando este segundo como una 

herramienta para generar ingresos extras. 

 

6.2 Análisis contratos forwards 

 

6.2.1  Contratos Forwards Periodo 25 

 

Tabla 6.3 

Fuente: Elaboración propia datos del simulador 

 

Durante este periodo se pactó un contrato a plazo con posición larga por 3 millones 

de Pesos, donde la tasa spot era 11.50 y la tasa forward de 11.70, indicando que el peso iba 

a devaluarse frente al dólar; por lo tanto, la empresa especuló lo contrario, que el peso 

mexicano iba a ganar posición frente al dólar, todo esto en base a la información histórica 

con la que se contaba, pues la tasa spot registrada más alta era de 11.50. 
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Sin embargo, la tasa spot para el periodo 25 llegó a ser de 12 pesos/dl, mucho 

mayor de lo que se hubiera previsto, trayendo consigo una pérdida por 6,410 dólares. 

ST = 1 / 12 = .08333 

K = 1 / 11.7 = .08547 

ST – K = .08333 - .08547 = -.00213 * $3,000,000 Pesos = -6,410.26 dólares. 

 

 

Gráfica 6.10 Variación del peso 

Fuente: Elaboración propia. 

Se pactaron 3 contratos más con posición corta, el primero fue por 2 millones de 

Yuanes, el cual no tuvo variación y por consiguiente no afectó a nuestro estado de 

resultados, se esperaba que el dólar se apreciara frente al yuan, aunque ambas monedas se 

cotizaron de la misma manera. 

K = 1 / 8.6 = .1162 
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ST = 1 / 8.6 = .1162 

K – ST = .1162 - .1162 = O 

 

Gráfica 6.11 Variación del yuan 

Fuente: Elaboración propia. 

El siguiente contrato fue por 2 millones de Libras, el cual presentaba una tasa spot 

y futura de .79, del cual se esperaba que perdiera valor frente al dólar, pues en periodos 

recientes se había tenido una tasa spot de .80. 

Aunque es de suma importancia el recordar que en el periodo 22 se tuvo una pérdida 

por la venta de esta divisa por 15,432 dólares. 

K = 1 / .79 = 1.2658 

ST = 1 / .80 = 1.25 

K – ST = 1.2658 – 1.25 = .01582 * 2,000,000 Libras = 31,645.57 dólares de ganancia. 
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Gráfica 6.12 Variación de la libra 

Fuente: Elaboración propia. 

El último contrato a plazo con posición corta para este periodo fue el de 1 millón de 

Euros, con una tasa spot de .96 euros/dl y una tasa forward de .95 euros/dl indicando una 

revaluación de la moneda europea de .01; aunque la empresa esperaba que un futuro la tasa 

spot fuese mayor a la tasa forward; es decir, que el fenómeno anterior no se presentara. 

La tasa spot para el periodo 25 fue de .95 euros/dl, indicando que el tipo de cambio 

entre ambas monedas permaneció de la misma manera. 

K = 1 / .95 = 1.0526 

ST = 1 / .95 = 1.0526 

K – ST = 1.0526 – 1.0526 = O 
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Gráfica 6.13 Variación del euro 

Fuente: Elaboración propia. 

 

6.2.2  Contratos Forwards Periodo 26 

 

 

Tabla 6.4 

Fuente: Elaboración propia datos del simulador 
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Se pactaron contratos forwards con las 5 divisas, 2 contratos con posición larga y 3 

con posición corta, cabe señalar que desde que la nueva administración tomó el control, la 

mayoría de las veces se tomó esta última posición. 

El primer contrato con posición larga fue el Yen, con una tasa spot de 109 y una 

tasa forward de 111, por lo que todo nos indicaba que lo más conveniente era el tomar una 

posición corta para esta divisa, pero de acuerdo a la variabilidad de la moneda, se optó por 

su apreciación frente al dólar. 

ST = 1 / 110 = .00909 

K = 1 / 111 = .00900 

ST – K = .00909 - .00900 = .00009 * 5,000,000 Yenes = 409.50 

 

Gráficas 6.15 Variación del yen 

Fuente: Elaboración propia. 
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La ganancia registrada es mínima, por lo tanto, no se puede decir que se tuvo una 

ganancia por el tipo de cambio que repercuta en nuestras utilidades. 

 

Otra divisa con posición larga fue el Euro, del cual se obtuvo una ganancia de 

21,929.82 dólares, debido a la diferencia entre la tasa forward anterior .96 euros/dl y la tasa 

spot actual .95 euros/dl. Aunque todo indicaba que ésto no se iba a dar. 

El contrato se pactó por 2,000,000 de Euros: 

ST = 1 / .95 = 1.0526 

K = 1 / .96 = 1.0416 

ST – K = 1.0526 – 1.0416 = .01096 * 2,000,000 Euros = 21,929.82 dls de ganancia. 

 

 

Gráfica 6.16 Variación del euro 

Fuente: Elaboración propia. 
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El siguiente contrato fue a corto plazo, fue por la venta de $3,000,000 de Pesos, la 

tasa spot era de $12.00 pesos/dl  y la tasa forward era de $11.50 pesos/dl, nos indicaba que 

nuevamente el peso iba a ganar terreno frente al dólar, pero se pensó que de acuerdo al 

comportamiento antes obtenido de esta divisa, iba a seguir con la misma tendencia. 

K = 1 / 11.5 = .0869 

ST = 1 / 11.5 = .0869 

K – ST = .0869 - .0869 = 0 

 

Gráfica 6.17 Variación del peso 

Fuente: Elaboración propia. 
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Se pactó un contrato a plazo por 2,000,000 de Yuanes, con una tasa spot de 8.60 y 

una tasa forward de 8.70, señalando la tendencia positiva del dólar frente al Yuan; el 

promedio del Yuan en los 6 años históricos es de 8.53, por lo que la tasa forward que se 

espera está muy por encima de ello. Aún así la empresa se arriesgó en la venta de este 

contrato. 

K = 1 / 8.7 = .1149 

ST = 1 / 8.5 = .1176 

K – ST = .1149 - .1176 = -.0027 * 2,000,000 Yuanes = -8,113.59 dls de pérdida. 

 

 

Gráfica 6.18 Variación del yuan 

Fuente: Elaboración propia. 
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Se estableció un último contrato con posición corta por 2,000,000 de Libras, de 

acuerdo con las tasas spot históricas se tenía un promedio de .78 libras/dólar, igual a la tasa 

forward para este periodo. Por lo que la tasa spot que se tenía en estos momentos era de .80 

y especulando que en los últimos periodos la tasa se había mantenido en este margen; se 

especulaba una recuperación del dólar, que impactara al tipo de cambio más que en los 

periodos pasados. 

 

K = 1 / .78 = 1.2820 

ST = 1 / .81= 1.2345 

K – ST = 1.2820 – 1.2345 = .0474 * 2,000,000 Libras = 94,966.76 dls de ganancia. 

 

 

Gráfica 6.19 Variación de la libra 

Fuente: Elaboración propia. 
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El comportamiento de la divisa fue tal y como se especuló, es por ello que se vendió 

dicha divisa más cara de lo que en el periodo 26 vale, manifestando una utilidad para la 

empresa. 

 

6.2.3  Contratos Forwards Periodo 27 

 

 

Tabla 6.5  

Fuente: Elaboración propia datos del simulador 

 

En el periodo 27 solo se pactaron dos contratos a plazo, tomando cada uno diferente 

posición; el primero fue la venta de 5,000,000 de Yenes, diferente a lo registrado en el 

periodo anterior donde se ejerció una compra. Se esperaba que ahora esta divisa se 

devaluara frente al dólar, ya que se había fortalecido anteriormente. 

Aunque la tasa spot con la que se contaba era de 110 yenes/dl y la tasa forward de 

108 yenes/dl, indicando que se iba a seguir valuado el yen frente al dólar. No se hizo caso a 

esta situación y se optó por la venta de esta divisa. 
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ST = 1 / 108 = .00925 

K = 1 / 108 = .00925 

ST – K = .00925 - .00925 = 0 

 

Figura 6.20 Variación del yen 

Fuente: Elaboración propia. 

 

La tasa forward anterior que fue de 1.25 dl/yen es igual a la tasa spot para el período 

27, por lo que no hubo variación en esta divisa y por lo tanto, no se generó una ganancia o 

pérdida. 

El siguiente contrato fue por la compra de 2 millones de Libras, en lo que va del 

año, se habían pactado dos contratos con esta moneda pero tomando una posición corta, 

teniendo una ganancia en ambos; por lo que en estos momentos se esperaba ya una 
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respuesta del banco central o del mismo país para fortalecer dicha moneda, ya que se estaba 

devaluando frente al dólar.  

 

La tasa spot era de .81, igual a la tasa forward, ésto nos ayudo a ver que era la tasa 

spot más alta registrada hasta el momento (período 21). Por lo tanto, se esperaba que se 

apreciara nuevamente frente al dólar. 

ST = 1 / .8 = 1.25 

K= 1 / .81 = 1.2345 

ST – K = 1.25 – 1.2345 = .0154 * 2,000,000 Libras = 30,864.2 dls de ganancia. 

 

 

 

Gráfica 6.21 Variación de la libra 

Fuente: Elaboración propia. 
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Se especuló de manera correcta y por consiguiente se obtuvo una utilidad, debido a 

que se compró una buena cantidad de libras más baratas de lo que está actualmente en el 

mercado. 

 

6.2.4  Contratos Forwards Periodo 28 

 

 

Tabla 6.6 

Fuente: Elaboración propia datos del simulador 

Este es el último período por analizar y en todos los contratos realizados se tomó 

una posición corta, debido a que se esperaba a que el dólar se apreciara frente al peso, yuan 

y el euro. 

El primer contrato que se pactó fue el Peso por $3,000,000, con una tasa spot y 

forward de 11.50 pesos/dl, se esperaba a que el peso de devaluará frente al dólar, para 

posteriormente generar una utilidad por el tipo de cambio. 

Sin embargo, el Peso se apreció y se incurrió en una pérdida por 2,288.33 dls, 

debido a la diferencia entre la tasa forward anterior y la tasa spot actual. 
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K = 1 / 11.5 = .0869 

ST = 1 / 11.4 = .0877 

K – ST = .0869 - .0877 = -.00076 * $3,000,000 Pesos = - 2,288.33 dls de pérdida. 

 

 

Gráfica 6.22 Variación del peso 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Debido a que se tuvo una variación positiva del peso frente al dólar, la empresa 

incurrió en una pérdida por la venta de dicha divisa, pues se vendió a un precio menor al 

del mercado. 

Otra venta que se realizó fue la de 2 millones de Yuanes; el mercado de divisas 

indicaba que se iba a necesitar de menos yuanes para adquirir un dólar, por lo que la opción 
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indicada era la de tomar una posición larga. Pero la empresa decidió irse por la posición 

corta, pues hizo más caso a sus presentimientos que a lo estipulado por la tasa forward. 

K = 1 / 8.3 = .1204 

ST = 1 / 8 = .125 

K – ST = .1204 - .125 = -.00451 * 2,000,000 Yuanes = -9,036.14 dls de pérdida. 

 

Gráfica 6.23 Variación del yuan 

Fuente: Elaboración propia. 

Esto nos indica que el Yuan se apreció frente al dólar y ya que nosotros realizamos 

una venta de Yuanes a un precio menor al que tiene actualmente en el mercado se incurrió 

en una pérdida. Por lo que se tenía que haber hecho caso más a la tendencia del mercado, 

que a lo que pensó la administración que iba a suceder con el tipo de cambio. 

El último contrato forward ejercido en este período fue por 3,000,000 de Euros, se 

contaba con una tasa spot de .92 y una tasa forward de .93, lo cual indicaba que si se 
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vendían euros en este momento, en un futuro se podría tener una ganancia si la tasa spot 

para el periodo 28 era mayor a los .93.  

El resultado fue positivo, pues la tasa spot en este período fue de .94, por lo tanto se 

ganaron 34,317.09 dls por esta transacción. 

 

K = 1 / .93 = 1.0752 

ST = 1 / .94 = 1.0638 

K – ST = 1.0752 – 1.0638 = .0114 * 3,000,000 Euros = 34,317.09 dls de ganancia. 

 

 

Gráfica 6.23 Variación del euro 

Fuente: Elaboración propia. 

 


