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sufragar los costos fijos de una transaccion que existen independientemente del estrato en el
que se realice la operacion.

Los pisos de operaciones interbancarias por lo general se organizan con intermediarios
individuales que hacen operaciones en una moneda particular. Los pisos de operaciones de los
grandes bancos se organizan de modo que los intermediarios hacen transacciones frente al dé-
lar estadounidense y todas las monedas fuertes: el yen japonés, el euro, el dolar canadiense, el
franco suizo y la libra britanica, ademés de la moneda local si no es una de las sdlidas. Algunos
bancos también se pueden especializar al hacer mercado en monedas nacionales 0 en monedas
de paises menos desarrollados, en este caso también, todas frente al dolar estadounidense. Ade-
mas, los bancos normalmente tienen una mesa para cambios cruzados, en la cual se manejan
los intercambios de dos monedas, ambas distintas al délar estadounidense. No es raro que un
intermediario de un par de monedas activas llegue a hacer hasta 1 500 cotizaciones y 400 ope-
raciones en un dia.2 En los bancos europeos mas pequefios, acostumbrados a operaciones mas
regionales, los intermediarios muchas veces cotizan y operan frente al euro.

Cotizaciones de Por el momento, olvidemos los costos de transaccién mientras desarrollamos el concepto de un

cambios cruzados cambio cruzado. Un tipo de cambio cruzado es aquel referido a un par de monedas distintas al
dolar estadounidense. EI cambio cruzado se calcula al tomar el tipo de cambio del délar de Esta-
dos Unidos frente a las dos monedas, mediante las cotizaciones en términos estadounidenses o
europeos. Por ejemplo, el cambio cruzado de €/£ se puede calcular a partir de las cotizaciones
en términos estadounidenses de la manera siguiente:

S($/4)
S(€lf) (5.5)
S($r€)
donde, a partir de la ilustracion 5.4,
S(€lf) 19077 1.4549
1.3112

Es decir, si 1.00 libra cuesta 1.9077 délares y 1.00 euro cuesta 1.3112, el costo de 1.00 libra en
euros sera de 1.4549 euros. En términos europeos, el calculo sera

S(€l9)

Self) =2 5.6

(€1£) S@9) (5.6)
0.7627

0.5242
1.4550 por redondeo de 1.4549.

De otra parte

se  S0€) 5.7)
S($16)
1.3122
http://money./cnn.com/ 1.9077
markets/currencies 0.6873
Este subsitio de CNN y el Yy
sito web de la revi;ta Money S(£1€) S(£19) (5.8)
ofrecen un convertidor de S(€l9)
monedas. Por ejemplo, utilice 0.5242
el convertidor para calcular los
cambios cruzados corrientes (()) 67;372 37

de S(€/£) y de S(E/€).
Lasecuaciones 5.5a5.8 implican que dadas Nmonedas, es posible calcular una matriz triangular
deloscambioscruzadosde N (N 1)/2. The Wall Street Journal publicatodos losdias 21 cam-
bios cruzados para todos los pares de combinaciones de siete monedas que son presentadas como
S(i/k) y S(k/)). Lailustracion 5.6 presenta un ejemplo de la tabla del jueves 3 de marzo de 2005.

2 Estas cifras se obtuvieron en una conversacion con el gerente de la oficina de intercambio de divisas a tipo de cambio
spot de la sucursal de Nueva York del UBS.
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Cambios cruzados de monedas clave

Alap
Arhxp Evpo ABpa DOpavyo X [leco Pev Yovadievoe
Xovad( 1.2442 1.6315 2.3736 1.0539 11191 .01182 O
Yom (v 105.29 138.05 200.85 89.177 9.469 OJ 84.618
M|—<i1xo 11.1185 14.5786 21.211 9.4174 J .10560 8.9360
Yoo 1.1806 1.5481 2.2523 OJ .10619 01121 .9489
Peivo Yvido .52420 .6873 OJ .4440 .04715 .00498 42129
Evpo .76270 [ 1.4549 .64597 .06859 .00724 .61295
Ectadoo Yvidoo J 1.3112 1.9077 .84700 .08994 .00950 .80370
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Expresiones
alternativas de los
cambios cruzados

La mesa de
operaciones de
cambios cruzados

8& 2005, . B6. Pempoduyido yov awtopioyt (v de Tre Qaid Tipest Joupvo, ¥ 2005 Aow Soves & Xopmavy, Ivy. Todoo

Para algunos efectos, es mas facil pensar que los cambios cruzados se calculan como producto
de un tipo de cambio en términos estadounidenses y un tipo de cambio en términos europeos,
en lugar de hacerlo como el cociente de dos tipos de cambio en términos estadounidenses y
dos europeos. Por ejemplo, si sustituimos S(€/$) por 1/S($/€) podremos volver a escribir la
ecuacion 5.5 como:

S(€lf) S(3I£)  S(€l$) (5.9)
1.9077 0.7627
1.4550
En términos generales,
SG/k)  S(SIK)  SGI$) (5.10)
Y si tomamos las reciprocas de los dos lados de la ecuacién 5.10 tendremos
Stk  SKKI$)  S($I) (5.11)

Nétese que los signos § se cancelan en la ecuacion 5.10 y en la 5.11.

Antes, en este mismo capitulo, dijimos que la mayor parte de las operaciones interbancarias pa-
san por el dolar. Suponga que el cliente de un banco quiere cambiar sus libras inglesas a francos
suizos. En la jerga de los intermediarios, un intercambio asi, que no involucra al dolar, se llama
cambio de moneda a moneda. El banco con frecuencia (o de hecho) manejaré esta operacion
de su cliente al vender libras britanicas a cambio de délares de Estados Unidos y, a continua-
cién, vender los délares a cambio de francos suizos. A primera vista esto puede parecer ridiculo.
¢Por qué no vender simplemente las libras britanicas directamente a cambio de francos suizos?
Para responder la pregunta volvamos a la ilustracion 5.6 de los cambios cruzados. Supongamos
gue la moneda del pais del banco fuera una de las siete monedas de la ilustracion y que éste
hiciera mercado en las otras seis monedas. El piso de operaciones del banco normalmente se
organizara con seis mesas de operaciones, cada una de ellas para efectuar intercambios con una
de las monedas diferente al ddlar frente al dolar estadounidense. Al operador sélo le interesa
hacer mercado en su moneda distinta al ddlar frente al délar. Sin embargo, si cada una de las
siete monedas fuera cambiada directamente por las otras, la sala de operaciones tendria que dar
cabida a 21 mesas de operaciones. Peor aun, los intermediarios individuales se tendrian que
encargar de hacer mercado en varios pares de monedas, por decir el €/$, €/£y el €/FS, en lugar
de sélo el €/$. Como sefiala Grabbe (1996), esto entrafiaria tal complejidad de informacion que
seria practicamente imposible de manejar.

Los bancos manejan operaciones de moneda frente a moneda, tal como en el caso del cliente
del banco que quiere cambiar sus libras inglesas por francos suizos, en la mesa de cambios cru-
zados. Recuerde de la ecuacion 5.10 que una cotizacion S(FS/£) se puede obtener del producto
de S($/£) y S(FS/$). Si reconocemos los costos de transaccion ello implica que tendremos que
volver a escribir la ecuacién 5.10 como:

SU(FSI£)  S($1£)  SY(FSI$) (5.12)
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El banco cotizara a su cliente un precio de compra, para que compre las libras britanicas, en
términos de francos suizos que se determina al multiplicar el precio de compra del término
estadounidense de libras britanicas y el precio de compra del término europeo (de délares
estadounidenses) expresado en francos suizos.

Si tomamos los reciprocos de la ecuacién 5.12 tendremos:

SULIFS)  SU£S)  SSIFS) 5.13)

la cual es analoga a la ecuacién 5.11. En términos de nuestro ejemplo, la ecuacion 5.13 dice
que el banco podria ofrecer a su cliente la cotizacion de un precio de venta de francos suizos
en términos de libras britanicas, que se determina por medio de la multiplicacién del precio
de venta de su término europeo (a cambio de délares de Estados Unidos) expresado en libras
britanicas al tenor de su precio de venta del término estadounidense para los francos suizos.

Como calcular el diferencial entre el precio de compray el deventa de un
cambio cruzado Supongamos, aligual que antes, que los precios de compra-venta de
$/£ son $1.9072-$1.9077 y que los precios de compra-venta de £/$ son £0.5242-£0.5243.
También supongamos que los precios de compra-venta de $/€ son $1.3108-$1.3112 y los
precios de compra-venta de €/$ son €0.7627-€0.7629. Estos precios de compra-venta y
la ecuacion 5.12 implican que SP(€/£)  1.9072 X0.7627  1.4546. El reciproco de S°(€/£)
implica que S}£/€) 0.6875. Andlogamente, la ecuacion 5.13 sugiere que S €/£) 1.9077

0.7629  1.4554 y su reciproco implica que SPE/€) 0.6871. Es decir, los precios de
compra-venta de €/£ son €1.4546-€1.4554 y los precios de compra-venta de £/€ son
£0.6871-0.6875. Notese que los diferenciales de los precios de compra-venta de los cam-
bios cruzados son mucho més amplios que los diferenciales de la compra-venta estado-
unidense o europea. Por ejemplo, el diferencial de la compra-venta de €/£ es €0.0008 en
comparacion con un diferencial del €/$ de $0.0002. El diferencial de la compra-venta de
£/€ es £0.0004 en comparacion con el diferencial de $/€ de $0.0004, o sea una diferencia
considerable pues la libra inglesa tiene un precio de cerca de dos ddlares. La implicacion
es que los tipos de cambio cruzados implicitamente incorporan los diferenciales de com-
pra-venta de las dos operaciones que se necesitan para cambiar una moneda distinta al
dolar por otra. Por lo tanto, aun cuando un banco haga un mercado directo en una moneda
distinta al dolar frente a otra, el cambio de hecho pasa por el ddlar, porque el tipo de cambio
de “moneda frente a moneda” es congruente con un tipo de cambio cruzado calculado a
partir de los tipos de cambio de las dos monedas frente al dolar. La ilustracion 5.7 contiene
una presentacion mas detallada de las operaciones de cambio cruzadas.
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ILUSTRACION 5.7 Operaciones de divisas con cambios cruzados

Tfpmvoc Ectadoo Yvidoo Tfpmvoc EVPOTEOC
Xotloyloves Bovyapoc Xoumnpo GevIiQL Xoumnpo GeEvIQL
Apoc wylecoc 1.9072 1.9077 0.5242 0.5243
Evpoc 1.3108 1.3112 0.7627 0.7629

a) El ylevre el Bavyo Buiepe mevdep <1 000 000 mapo yopmpop evpoa. Eh Bavyo mevdep( & f Aopes de Eotadoo Yvidoo (younpap( Afpac
Bprviyao) mop Lo xovtidad de 31.9072. Aa wevta mpomopytova. ok yAevte deh Bavyo:
<1 000 000 1.9072 31907 200.
EL Bavyo yourmpap( & (Aapes (wevdep( eupoc) o €0.7627. Ao wevia e & [Aopes mpomopytova ah yAievie Sed Povyo:
31 907 200 €0.7627 €1 454621.
EL yMevte Sel Bavyo de neyno no wevoldo Mppac Bpriviyoc ok mpeyto de younpa de €/< de €1 454 621/<1 000 00
€1.4546/<1.00.

B) EL yhievie Sek Bavyo Buiepe wevdep 1 000 000 evpoo mopo. xopmpap Mppos Bpretvixas. Ek Bavyo wevdep( & (hopes 8¢ Ectadoo Yvidoo
(xoumpap( evpoc) a.€0.7629. Ecta mevio mpomopylova. ok yAEVTE:
€1 000000 |0.7629 31310 788.
EL Bawvyo youmpap( & (Aopes (wevdep( Mppas Bpre(vixoo) a3 1.9077. Aaweviode & (Aapes tpomopyiovap ok yAtevte Sed Bovyo:
31310788 |1.9077 <687 104.
EL yMevte ded Bavyo d& nexyno na xourpado Mpas Bpr(vixao ok mpexto de mwevia de €/<, mop Ao Bue d¢
€1 000 000/<687 104 €1.4554/<1.00.
Xov Bace ev éL wvyoo @) v f) modepoc wep Ove ek dupepevyol d€ Lo younpo—wevia 6 poveda dppevie apoveda, ayopplo o€ Mppac
Bprr(viyao, eo €1.4546—€1.4554.
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Arbitraje tria ngulado Ciertos bancos se especializan en hacer un mercado directo entre monedas distintas al délar, al
bajar el diferencial de los precios de compra-venta mas que el diferencial del cambio cruzado.
No obstante, las cotizaciones implicitas de la compra-venta de los cambios cruzados imponen
una disciplina a los intermediarios que hacen mercados de monedas distintas al dolar. Si sus
cotizaciones directas no son congruentes con los cambios cruzados, es posible un arbitraje
triangulado que produzca ganancias. El arbitraje triangulado es el proceso de negociar el
dolar estadounidense a cambio de una segunda moneda y, a continuacion, cambiarla por una
tercera, la cual a su vez se cambia por dolares de Estados Unidos. El prop6sito es ganar una
utilidad del arbitraje por via del cambio de la segunda a la tercera moneda cuando el tipo de
cambio directo de las dos no esta alineado con el cambio cruzado.

Como aprovechar la oportunidad para un arbitraje triangulado Parailus-
trar un arbitraje triangulado, suponga que un agente de cambios cruzados de Deutsche
Bank advierte que Crédit Lyonnais compra délares a S’(€/$) 0.7627, el mismo precio
de compra que el de Deutsche Bank. Ademas, advierte que Barclays compran libras bri-
tanicas a S’($/£ 1.9072, también igual al precio de Deutsche Bank. Después averigua
gue Crédit Agricole desarrolla un mercado directo entre el euro y la libra, con un precio
de venta corriente de S(€/£) 1.4490. La ecuacion 5.12 del cambio cruzado implica
que el precio de venta de €/£ no debe serinferiora S?(€/£) 1.9072 0.7627 1.4546.
Sin embargo, Crédit Agricole ofrece vender libras britanicas atan sélo 1.4490.

Existe la posibilidad de obtener una utilidad con el arbitraje triangulado si los in-
termediarios de Deutsche Bank actdan con rapidez. Una venta de $5 000 000 a Cré-
dit Lyonnais a cambio de euros producirda €3 813500 $5000000 0.7627. Los
€3 813 500 se revenderan a Crédit Agricole por £2 631 815 €3 813 500/1.4490.
Asimismo, las libras britanicas se revenderan a Barclays por $5 019 398 £2 631 815

1.9072, lo cual produce una utilidad del arbitraje de $19 398.

Es evidente que Crédit Agricole debe elevar su precio de venta por encima de
€1.4490/£1.00. Los tipos de cambios cruzados, de lailustracion 5.7, presentaban pre-
cios de compra-venta de €/£ de €1.4546-€1.4554. Estos precios implican que Crédit
Agricole puede negociar dentro del diferencial y vender por debajo de €1.4554 pero
no por menos de €1.4546. Un precio de venta de €1.4550, por ejemplo, eliminaria la
utilidad del arbitraje. A ese precio, los €3 813 500 se revenderian por £2 620 962
€3 813 500/1.4550, que asu vez solo producirian $4 998 699 £2 620 962 1.90720
unapérdida de $1 301. Enel mercado de divisas de “tecnologia avanzada” de hoy, mu-
chos pisos de operaciones de divisas de todo el mundo han desarrollado algin software
interno que recibe una alimentacion digital de precios de las divisas en tiempo real del
sistema de corredores electronicos spot de EBS para explorar si existen oportunidades
de arbitraje triangulado. Hace apenas un par de afos, antes de que se desarrollaran
los sistemas de transacciones computarizados, el mercado de divisas se consideraba
demasiado eficiente como para producir utilidades de un arbitraje triangulado. La ilus-
tracion 5.8 presenta un diagrama y un resumen de este ejemplo de arbitraje.
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Microestructura del Microestructura del mercado se entiende como la mecénica basica de las operaciones de los
mercado de divisas mercados. Cinco estudios empiricos recientes de la microestructura del mercado de divisas
spot arrojan luz sobre cémo opera el mercado de divisas spot. Huang y Masulis (1999) estudian

los tipos de divisas spot DM/$ en operaciones realizadas del 1 de octubre de 1992 al 29 de
septiembre de 1993. Encuentran que los diferenciales de la compra-venta en el mercado de
divisas spot incrementan con la volatilidad de los tipos de cambio de las divisas y disminuyen
con la competencia entre intermediarios. Estos resultados son congruentes con los modelos de
la microestructura del mercado. También encuentran que el diferencial de la compra-venta dis-
minuye cuando incrementa el porcentaje de intermediarios grandes que operan en el mercado.
La conclusién a la que llegan es que la competencia entre intermediarios es un determinante
fundamental del diferencial de la compra-venta de las divisas spot.

Lyons (1998) sigue las transacciones de un intermediario de DM/$ en un banco grande
de Nueva York durante un periodo de cinco dias de operaciones. El corredor en cuestion fue
sumamente rentable durante el periodo del estudio, obtuvo ganancias promedio de 100 000
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ILUSTRACION 5.8

Ejemplo de arbitraje
triangulado

Bapyhayo Xgt ot Ayovvaic
(F<)=1.9072 €/ =.76217

Xp|— ot Aypyore
%€/ =1.4490

Estrategia de arbitraje de Deutsche Bank

$ 5000000
7627

€ 3 813 500 Vende ddlares de Estados Unidos a cambio de euros
1.4490

£ 2631815 Vende euros a cambio de libras britanicas
1.9072

5019 398 Vende libras britanicas a cambio de dodlares de Estados Unidos
5 000 000

19 398 Utilidad del arbitraje

Al

délares diarios sobre un volumen de 1 000 millones de délares. Lyons es capaz de desenredar
el total de operaciones para separarlas en especulativas y no especulativas o aquellas en las
que el corredor actlia como intermediario financiero de un cliente minorista. Lyons determina
que las utilidades del corredor provienen principalmente de su papel como intermediario. Esto
tiene sentido porque las operaciones especulativas son un juego que suma cero para todos los
especuladores y es poco probable que un corredor cualquiera tenga una ventaja Unica a la larga.
Es interesante sefialar que Lyons encuentra que, en las operaciones no especulativas, la mitad
de la vida de la posicion del corredor dura sélo j10 minutos! Es decir, el corredor normalmente
cambia o sale de una posicién no especulativa en un plazo de 20 minutos.

Ito, Lyons y Melvin (1998) estudian el papel que la informacion privada tiene en el mercado
de divisas spot. Estudian el ¥/$ y el DM/$ entre el 29 de septiembre de 1994 y el 28 de marzo de
1995. Su estudio arroja evidencia contraria a la idea generalizada de que la informacién privada
es irrelevante, dado que se supone que todos los participantes del mercado poseen el mismo
acervo de informacion publica. Su evidencia proviene del mercado de divisas de Tokio que, an-
tes del 21 de diciembre de 1994, cerraba a la hora de comer de las 12:00 a la 1:30 p.m. Después
del 21 de diciembre de 1994, la variacién de los tipos de cambio spot incrementé durante la
hora de la comida en relacion con el periodo que estaban cerradas las operaciones. Esto ocurrio
tanto con las operaciones de ¥/$ como las de DM/$, pero més en el caso de los datos de ¥/3,
como era de esperarse porque las operaciones de ¥/$ son mas intensas en el mercado de divisas
de Tokio. Ito, Lyons y Melvin atribuyen estos resultados a que a la hora de comer ocurre una
mayor revelacion de informacién privada de las operaciones. Esto sugiere que la informacién
privada es, de hecho, un determinante importante de los tipos de cambio spot.

Cheung y Chin (2001) realizaron una encuesta de corredores de divisas de Estados Unidos
y recibieron 142 cuestionarios que pudieron utilizar. El objeto de su encuesta era obtener infor-
macion acerca de varios aspectos de la dindmica de los tipos de cambio que normalmente no se
pueden observar en los datos de las transacciones. En particular, les interesaban las percepciones
de los corredores respecto de las noticias (innovaciones en las variables macroeconémicas) que
provocan variaciones en los tipos de cambio. Los corredores de la encuesta respondieron que
el grueso del ajuste a los anuncios econdmicos respecto al desempleo, los déficits comerciales,
lainflacién, el PIB y la tasa de los fondos federales ocurre en el plazo de un minuto. De hecho,
“alrededor de la tercera parte de los encuestados sostiene que los ajustes del precio completo
tienen lugar en menos de 10 segundos”. También encuentran que, al parecer, la intervencion del
banco central no tiene un impacto sustantivo en los tipos de cambio, pero que la intervencion si
incrementa la volatilidad del mercado. Dominguez (1998) confirma este Gltimo resultado.
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El mercado de forwards

Cotizaciones de
forwards

Al mismo tiempo que los intercambios spot, también opera un mercado de divisas forward. El
mercado de forwards implica contratar hoy la compra o la venta futura de divisas. El precio
forward puede ser el mismo que precio spot, pero por lo general es mas alto (con prima) o
mas bajo (con descuento) que el precio spot. Los forwards de divisas son cotizados para casi
todas las monedas sélidas y para distintos plazos. Es facil obtener cotizaciones bancarias para
plazos de 1, 3, 6, 9 y 12 meses. También es posible obtener cotizaciones para plazos que no
son estandar, o plazos interrumpidos. Cada vez son mas frecuentes los plazos que duran mas
de un afio y los bancos ofrecen a sus clientes importantes plazos que duran cinco o incluso
hasta diez afios.

Para aprender a leer las cotizaciones de forwards de divisas analicemos la ilustracion 5.4. Ob-
serve que las cotizaciones de los tipos forward aparecen directamente debajo de las cotizacio-
nes spot en el caso de cuatro monedas sélidas (libra britanica, délar canadiense, yen japonés y
franco suizo) para plazos de uno, tres y seis meses. Por ejemplo, la fecha de vencimiento de una
transaccién de forwards a tres meses se cuenta como el plazo de tres meses calendario contados
a partir de la fecha en que se paga por la moneda a precio spot. Es decir, en el supuesto de que
hoy es 11 de septiembre de 2006, y que el pago a precio spot se realiza el 13 de septiembre,
entonces la fecha de pago del forward seria el 13 de diciembre de 2006, o sea un periodo de 91
dias a partir del 13 de septiembre.

En este libro, emplearemos la siguiente notacién para las cotizaciones de tipos forward. En
general, Fn{j/k) se referird al precio de una unidad de la moneda k, en términos de la moneda
J, parasu entregaen Nmeses. N 1 denota un plazo de un mes, basado en un afio de 360 dias
bancarios. Por lo tanto, N 3 denota un plazo de tres meses. Cuando el contexto sea claro,
emplearemos la notacién F simple para denotar un tipo forward.

Los forwards se cotizan de forma directa o indirecta, ademas de que una es reciproca de
la otra. Desde la perspectiva de Estados Unidos, la cotizacién directa de un forward se hace
en términos estadounidenses. Por ejemplo, consideremos las cotizaciones forward del término
estadounidense del franco suizo en relacién con las cotizaciones del tipo spot el jueves 3 de
marzo de 2005. Asi, vemos que:

S($/FS)  0.8470
Fi($/FS) 0.8485
Fy($/FS) 08517
Fs($/FS) 0.8573

Con base en estas cotizaciones, podremos ver que en términos estadounidenses, el franco suizo
se cambia con premio para el dolar y que éste incrementa a los seis meses, cuanto mas lejos
esté del 3 de marzo. Como veremos de manera méas formal en el capitulo siguiente, en ciertas
circunstancias el tipo forward es un pronosticador no sesgado del tipo spot esperado para un
futuro de N meses. Por lo tanto, segun el tipo forward, cuando el franco suizo se intercambia
con premio para el délar en términos estadounidenses, podemos decir que el mercado espera
que el dolar se deprecie, 0 que valga menos frente al franco suizo. Por lo tanto, comprar un
forward de francos suizos costara mas dolares.

Las cotizaciones europeas de los plazos de los forwards son reciprocas de las cotizaciones
de los plazos estadounidenses. En términos europeos, las cotizaciones de forwards del franco
suizo correspondientes a las expuestas anteriormente son:

S(FS/$)  1.1806
Fi(FS/$) 1.1786
F3(FS/$) 11741
Fe(FS/$) 1.1665

Estas cotizaciones nos permiten observar que, en términos europeos, el délar se cambia con
descuento para el franco suizo y que el descuento aumenta durante los seis meses, a medida
que la fecha de vencimiento se aleja méas del 3 de marzo. Por lo tanto, de acuerdo con el tipo
forward, cuando el dolar se cambia con descuento para el franco suizo en términos europeos,
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ILUSTRACION 5.9
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podemos decir que el mercado espera que el franco suizo se aprecie—adquiera mas valor—en
relacion con el délar. De este modo, costara menos francos suizos comprar un ddlar a futuro.
Esto es precisamente lo que cabria esperar, toda vez que las cotizaciones de los plazos europeos
son reciprocas de las cotizaciones de los plazos estadounidenses.

Uno puede comprar (tomar una posicion larga) o vender (tomar una posicion corta) forwards de
divisas. Los clientes de los bancos pueden contratar con su banco internacional la compra o la
venta de una cantidad especifica de divisas para su entrega en una fecha determinada. Asimis-
mo, los operadores interbancarios pueden establecer una posicion larga o una corta al negociar
con un corredor de un banco de la competencia. La ilustracion 5.9 presenta una grafica de una
posicidn larga y una corta para el contrato de francos suizos a tres meses, con la cotizacion del
3 de marzo de 2005 de la ilustracion 5.4. La grafica mide las ganancias o las pérdidas en el eje
vertical. El eje horizontal muestra el precio spot de la divisa en la fecha de vencimiento del
contrato de forwards, Ss($/FS). Si alguien utiliza un contrato de forwards, habra “asegurado” el
precio futuro de una compra o venta de divisas. Independientemente de cual sea el precio spot
en la fecha de vencimiento del contrato de forwards, el corredor compra (si su posicion es larga)

Una posicion especulativa con forwards Hoy es 3 de marzo de 2005. Su-
ponga que el operador de $/FS acaba de escuchar un pronoéstico econémico del jefe
de economistas del banco que le hace pensar que el valor del dolar probablemente se
apreciara frente al del franco suizo en los proximos tres meses. Si decide actuar con
base en esta informacién, el corredor posicionara en corto su contrato de $/FS a tres
meses. Asumira que vende FS5 000 000 en forwards a cambio de délares. Suponga
gue el prondstico resulta cierto y que el 3 de junio de 2005, el precio spot de $/FS es
$0.8447. El operador puede comprar francos suizos al precio spot de $0.8447 y en-
tregarlos acorde con el contrato de forwards a un precio de $0.08517. Como muestra
la ilustracién 5.9, el corredor habra obtenido una utilidad especulativa de ($0.8517
$0.8447)  $0.0070 por unidad. La utilidad total de la transaccion es $35 000
(FS5000 000 $0.0070). Si el dlar se depreciara y Sy fuera $0.8547, entonces el es-
peculador perderia ($0.8517  $0.8547) $0.0030 por unidad; es decir, una pérdida
total de $15000 (FS5 000 000) ( $0.0030).
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0 vende (si es corta) a F3($/FS) 0.8517 por unidad de la divisa. Los contratos de forwards
también se utilizan con fines especulativos, como demuestra el ejemplo 5.4.

Forwards de cambios Las cotizaciones de cambios cruzados de forwards se calculan de la misma manera que los

cruzados tipos spot cruzados, por lo tanto no es necesario presentar ejemplos detallados. En términos
generales,
Fay D89 (514
e
0
FMy/K) M (5.15)
Fr(ki$)
y
Fn$l
FMK7) i) (5.16)
Fn($/K)
0
F (Kl
FMK)) M (5.17)
Frj1$)
Operaciones de Las operaciones de forwards se pueden clasificar como operaciones directas o de swaps. Los
swaps agentes bancarios, cuando realizan sus operaciones, adoptan posiciones especulativas con las

monedas que intercambian, pero los intermediarios con frecuencia compensan la exposicion
monetaria inherente a una operacion. Desde el punto de vista del banco, una transaccion di-
recta de forwards es una posicion especulativa al descubierto en una moneda, a pesar de que
la misma pudiera ser parte de una cobertura monetaria para el cliente del banco que esta en el
otro extremo de la transaccion. Las transacciones de swaps ofrecen al banco un medio para
amortiguar la exposicién monetaria en una operacion de forwards. Una transaccion de swaps
es la venta (compra) simultanea de una divisa a precio spot frente a la compra (o venta) forward
de una cantidad aproximadamente igual de esa misma divisa.

Las operaciones de swaps representan aproximadamente el 53% de las operaciones inter-
bancarias de divisas, mientras que las directas sélo suman el 12%. (Véase la ilustracion 5.3.)
Dado que las operaciones interbancarias de forwards se realizan con frecuencia como parte de
una transaccion de swaps, cuando los corredores bancarios hablan entre si utilizan una nota-
cion abreviada para cotizar precios de la compra-venta de forwards en términos de puntos de
forwards que suman o restan de las cotizaciones spot de compra-venta.

j

Cotizaciones de puntos de forwards Recuerde los tipos spot de compra-ven-
ta de $/£ de $1.9072-$1.9077 que presentamos antes. Con base en estos tipos, los
precios de forwards se presentarian asi:

Spot 1.9072-1.9077
Un mes 32-30
Tres meses 57-54
Seis meses 145-138

Cuando la segunda cifra de un “par” de puntos de forwards es inferior a la primera,
el corredor “sabe” que debe restar los puntos de los forwards del precio de venta-com-
pra spot para obtener los tipos forward directos. Por ejemplo, el precio spot de venta
de $1.9072 menos 0.0032 (o 32 puntos) es igual a $1.9040, el precio de compra del
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forward a un mes. El precio de venta spot de $1.9077 menos 0.0030 (o 30 puntos) es
igual a $1.9047, el precio de venta a un mes. Asimismo, los tipos de compra-venta
de forwards directos atres meses son $1.9015-$1.9023y los tipos de compra-venta de
forwards a seis meses son $1.8927-$1.8939.° La tabla siguiente resume los célculos

Spot 1.9072-1.9077
Cotizaciones de puntos Cotizaciones de forwards
de forwards directos
Un mes 32-30 1.9040-1.9047
Tres meses 57-54 1.9015-1.9023
Seis meses 145-138 1.8927-1.8939

Los precios directos tienen tres puntos destacados. En primer término, la libra se

intercambia con un descuento forward frente al délar. En segundo, todos los precios
de compra son inferiores a los correspondientes precios de venta, como debe ser
para que un corredor esté dispuesto a hacer un mercado. En tercero, el diferencial de
compra-venta incrementa con el tiempo hasta llegar al vencimiento, como es habitual.
Estas tres condiciones prevalecen tan so6lo porque los puntos de forwards se restaron
de los precios spot. Para confirmar lo anterior, nétese que en puntos, el diferencial del
precio de compra-venta spot es de cinco puntos, el diferencial del precio de compra-
venta a un mes es de siete puntos, el diferencial a tres meses es de ocho puntos y el
diferencial a seis meses es de 12 puntos.

Si los precios de los forwards se negociaran con prima sobre el precio spot, la se-
gunda cifra de un par de puntos de forwards seria mayor que la primera y el corredor
sabria que tendria que sumar los puntos a los precios de compra-venta spot para
obtener los tipos directos de compra-venta de forwards. Por ejemplo, si los puntos
de swaps a tres y seis meses fueran 54-57 y 138-145, los tipos de compra-venta
correspondientes a tres y seis meses serian $1.9126-$1.9134 y $1.9210-$1.9222. En
puntos, los diferenciales de la compra-venta atres y seis meses serian 8 y 12; es decir,
incrementarian hasta su vencimiento.

Cotizar las tasa forward en términos de puntos de forwards es cémodo por dos razones. En
primer término, los puntos de forwards pueden permanecer constantes durante largos periodos,
a pesar de que los tipos spot fluctien con frecuencia. En segundo, en las transacciones de swaps
en las que el corredor trata de minimizar la exposicion monetaria, los tipos spot y los forwards
directos no suelen tener consecuencia alguna. Lo importante es el diferencial de la prima o el
descuento, medidos en puntos de forwards. Para ilustrar el caso, suponga que el cliente de un
banco quiere vender forwards de délares a tres meses frente a la libra esterlina britanica. El
banco puede manejar esta transaccion para su cliente y, al mismo tiempo, neutralizar el riesgo
cambiario de la operacion al vender délares spot (de un crédito) a cambio de libras britanicas.
El banco prestara las libras esterlinas durante tres meses, hasta que se necesiten para su entrega
frente a los délares forward que ha comprado. Los délares recibidos se emplearan para liquidar
el préstamo de dolares. Esta implicito en la transaccion el diferencial de las tasas de interés entre
la tasa del crédito en ddlares y la tasa del préstamo otorgado en libras esterlinas. El diferencial
de las tasas de interés se captura por la prima o el descuento de los forwards medidos en puntos
de forwards. Por regla general, cuando la tasa de interés de la divisa extranjera es superior a la
tasa de interés de la moneda que cotiza, el tipo del forward directo es inferior al tipo de cambio
spot y viceversa. Este punto quedaré claro en el capitulo siguiente, que habla de las relaciones
internacionales de paridad.

Con frecuencia, la prima o el descuento de un forward se expresan como porcentaje anualizado
de la desviacion a partir del tipo spot. La prima (el descuento) del forward es muy Util para

3 Si las cotizaciones de puntos de forwards a un mes fueran, por decir, 30-30, la persona que esté haciendo mercado ten-

dria que preguntar mas el tema para determinar si debe sumar los puntos de los forwards a los precios spot o restarlos. Un
sistema de operaciones electronicas presentaria los puntos de los forwards como —30 - —30 si hubiera que restarlos.
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compararlo con el diferencial de las tasas de interés de dos paises, como veremos con méas
claridad en el capitulo 6 en el que habla de las relaciones de las paridades internacionales.
Podemos calcular la prima o el descuento de los forwards mediante la cotizacion del término
estadounidense o el europeo.

Comocalcularlaprima/el descuento de un forward Laférmula para calcular
la prima o el descuento del forward de la moneda j en términos estadounidenses es:

il 5.18
g — ias .
fus <& (5.18)
Cuando el contexto es claro, la prima del forward se presentara simplemente como f.
Como ejemplo del céalculo de la prima del forward, utilicemos las cotizaciones del 3
de marzo de la ilustracion 5.4 para calcular la prima o el descuento de un forward del
yen japonés frente al dolar estadounidense. El célculo es:

0.009569  0.009498 360
fax 0.293
0.009498 92

Observamos que la prima del forward a tres meses es 0.0293 o0 2.93%. En otras pala-
bras, decimos que el yen japonés se cambia con una prima de 2.93% frente al dolar
estadounidense, para su entrega en 92 dias.
En términos europeos, la prima o el descuento del forward del dolar de Estados
Unidos se calculan asi:
Fn(i®)  S@I9) 360
fus - - (5.19)
S3i$) dias
Mediante las cotizaciones del término europeo del 3 de marzo a tres meses para el
yen japonés de la ilustracion 5.4 tendremos:

105.29 92
Observamos que el descuento del forward atres meseses 0.02940 2.94. Enotras
palabras, decimos que el délar estadounidense se cambia por el yen japonés con un
descuento de 2.94% para su entrega en 92 dias.

N

J

RESUMEN

En este capitulo se presenta una introduccion al mercado de divisas. En su definicién amplia, el
mercado de divisas abarca la conversién del poder adquisitivo de una moneda a otra, los depé-
sitos bancarios de monedas extranjeras, la extension de créditos denominados en una moneda
extranjera, el financiamiento del comercio exterior y las operaciones en opciones de monedas
extranjeras y contratos de futuros. En este capitulo se limita la explicacion al mercado de divisas
spot y al forward. Los temas restantes son cubiertos en capitulos posteriores.

1. El mercado de divisas es el mercado financiero mas grande y activo del mundo. Siempre
esté abierto en algun lugar del mundo las 24 horas del dia, los 365 dias al afio.

2. El mercado de divisas se divide en dos estratos: el mercado minorista o de clientes y el
mercado mayorista o interbancario. El minorista es aquel donde los bancos internacionales
brindan servicios a los clientes que necesitan divisas para realizar comercio internacional
0 para hacer operaciones con activos financieros internacionales. La gran mayoria de las
transacciones de divisas tienen lugar en el mercado interbancario, entre bancos internacio-
nales que ajustan las posiciones de sus inventarios o realizan intercambios especulativos o
de arbitraje.

3. Los participantes en el mercado de divisas incluyen a los bancos internacionales, los clien-

tes de los bancos, los intermediarios de divisas no bancarios, los corredores de divisas y los
bancos centrales.

www.mhhe.com/er4e
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TERMINOS
CLAVE

CUESTIONARIO

PROBLEMAS

4.

En el mercado de divisas spot tiene lugar la compra y la venta casi inmediata de monedas.
En este capitulo se presento la notacion para definir la cotizacion de un tipo spot. Ademas,
se desarrollé el concepto de un tipo de cambio cruzado. Se establecio que las operaciones
de monedas que no utilizan el ddlar deben satisfacer el diferencial de la compra-venta deter-
minado a partir de una férmula de cambios cruzados o se da la oportunidad de un arbitraje
triangulado.

En el mercado de forwards, los compradores y los vendedores pueden negociar hoy el
precio adelantado de la compra-venta futura de una divisa. Se desarroll6 la notacién de las
cotizaciones divisas forward. Se presenté el empleo de los puntos forward como método
abreviado para expresar las cotizaciones de forwards a partir de las cotizaciones de los tipos
spot. Ademas, se desarroll6 el concepto de la prima de un forward.

apreciar, 724 mercado mayorista, 709 términos estadounidenses,
arbitraje triangulado, 727 mercado minorista, 709 115

cotizacion directa, 774 mercado spot, 777 términos europeos, 774
cotizacion indirecta, 774 moneda a moneda, 779 tipo de cambio cruzado,
depreciar, 123 precio de venta, 776 118

mercado de clientes, 709 precio de compra, 776 tipos forward, 723
mercado de divisas, 706 precio de oferta, 776 tipo de cambio spot, 774
mercado de forwards, 723 prima o descuento de los transaccién directa de
mercado de mostrador, 707 forwards, 727 forwards, 725
mercado interbancario, relaciones entre bancos transaccion de swaps, 125

=

109 corresponsales, 777

Proporcione una definicion completa del mercado de divisas.

¢ Qué diferencia existe entre el mercado de divisas minorista o de clientes y el mayorista o
interbancario?

¢ Quiénes son los participantes en el mercado de divisas?

¢COmo se pagan las operaciones de divisas que se realizan entre bancos internacionales?
¢Qué quiere decir cambiar una moneda con prima o un descuento en el mercado de
forwards?

¢Por qué la mayor parte de los intercambios de moneda que se realizan en el mundo inclu-
yen el délar estadounidense?

Los bancos deben dar cabida a las necesidades que tienen sus clientes de comprar o vender
divisas forwards, en muchos casos con el objeto de cubrirse. ¢ El banco cémo puede eliminar
la exposicion monetaria que asume cuando da cabida a la transaccion de forwards de un
cliente?

Un corredor bancario de DC/$ actualmente cotiza una cantidad pequefia de 35-40 para
la compra-venta, cuando el resto del mercado intercambian a DC1.3436-DC1.3441. ;Los
precios del corredor qué implican y qué supone?

¢QUué quiere decir arbitraje triangulado? ;Qué situacidn dara lugar a una posibilidad de
arbitraje triangulado?

1. Con la utilizacion de la ilustracion 5.4, calcule una matriz de cambios cruzados para el

euro, el franco suizo, el yen japonés y la libra britanica. Utilice las cotizaciones mas actua-
les del término estadounidense para calcular los cambios cruzados, de modo que la matriz
triangular resultante sea similar a la parte que esta encima de la diagonal que presenta la
ilustracion 5.6.
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2.

10.

Con el empleo de la ilustracion 5.4, calcule los cambios cruzados de forwards a uno,
tres y seis meses entre el délar canadiense y el franco suizo, utilice las cotizaciones mas
recientes. Presente los forwards de los cambios cruzados en términos “canadienses”.
Vuelva a escribir las siguientes cotizaciones de compra-venta del término europeo de
forwards directos a uno, tres y seis meses en puntos forward.

Ymot 1.3431-1.3436
Yv uec 1.3432-1.3442
Tpeo ueceo 1.3448-1.3463
YElG LECEC 1.3488-1.3508

Con las cotizaciones spot y de forwards directos del problema 3, determine los correspon-
dientes diferenciales de compra-venta en puntos.

Con el empleo de la ilustracién 5.4 calcula la prima o el descuento de forwards del dolar
canadiense a uno, tres y seis meses, frente al dolar estadounidense, mediante cotizaciones
del término estadounidense. En aras de la sencillez, suponga que todos los meses tienen
30 dias. ¢(Como interpreta sus resultados?

Utilizando la ilustracion 5.4 calcule la prima o el descuento de forwards del dolar esta-
dounidense a uno, tres y seis meses, frente a la libra britanica, utilizando cotizaciones
del término europeo. En aras de la sencillez, suponga que todos los meses tienen 30 dias.
¢COmo interpreta sus resultados?

Dada la informacion siguiente, cuales son las cotizaciones de DNZ/DSG de moneda frente
a moneda?

129

Tl ppivoc ectodovvidevoes T/ ppivoc evponcos
XotiLoyoves Bavyapao Xoumpa. gevIa Xoumpa. GeEVIOL
Ahop 8¢ Nuewa. Zehowdol L7265 L7272 1.3751 1.3765
A(Mxpéz Zvyoamop .6135 .6140 1.6287 1.6300

Suponga que usted es un corredor del Deutsche Bank. En la pantalla de cotizaciones de la
terminal de su computadora, usted advierte que el Dresdner Bank cotiza €0.7627/$1.00
y que Credit Suisse ofrece FS1.1806/$1.00. Usted se entera que UBS opera un mercado
directo entre el franco suizo y el euro, con una cotizacién actual de €/FS de 0.6395. De-
muestre como puede obtener una utilidad de un arbitraje triangulado si hace su operacion
aestos precios. (No tome en cuenta los diferenciales de compra-venta para este problema.)
Suponga que usted cuenta con $5 000 000 para realizar este arbitraje. ¢ Qué ocurrira si de
inicio usted vende délares a cambio de francos suizos? ;Qué precio del €/FS eliminara el
arbitraje triangulado?

El tipo de cambio spot actual es de $1.95/£ y el tipo del forward a tres meses es de $1.90/£.
Con base en su analisis del tipo de cambio, usted confia que el tipo de cambio spot sera de
$1.92/£ dentro de tres meses. Suponga que usted quiere comprar o vender £1 000 000.

a) ¢Qué debera hacer para poder especular en el mercado de forwards? ;Cudl es la
utilidad en dolares que espera de esta especulacion?

b) ¢Cuél seria la utilidad de su especulacion en términos de dolares si resultara que el
tipo de cambio spot de hecho es $1.86/£.

Asesores Omni, un administrador de fondos internacionales de pensiones, piensa vender

acciones denominadas en francos suizos (CHF) y comprar un monto equivalente de ac-

ciones denominadas en rands sudafricanos (ZAR).

Omini realizard utilidades netas de 3 millones de CHF al término de 30 dias y quiere eli-

minar el riesgo de que el ZAR se aprecie frente al CHF durante este periodo de 30 dias.

La ilustracion siguiente muestra los tipos de cambio actuales del ZAR, el CHF y el délar

estadounidense (US$).

www.mhhe.com/er4e
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Tipos de cambio

ZAR/US$ CHF/US$
Ialo Xopmpa cevia Xoumpa cevia
Ymot 6.2681 6.2789 1.5282 1.5343
30 8loac 6.2538 6.2641 1.5226 1.5285
90 &lac 6.2104 6.2200 1.5058 1.5115

a) Describa la transaccién monetaria que deberia realizar Omni para eliminar el riesgo
cambiario durante el periodo de 30 dias.

b) Calcule lo siguiente:

[ El tipo de cambio cruzado CHF/ZAR que Omni utilizaria para valuar la cartera
de acciones suizas.

U Elvalor que la cartera de acciones suizas de Omni tiene actualmente en ZAR.

[J La prima o el descuento de un forward anualizado del intercambio del ZAR
frente al CHF.

1. Un corredor de divisas opera un mercado en una moneda y trata de generar utilidades
especulativas de sus operaciones contra corredores de otras monedas. Actualmente, los
corredores de divisas utilizan con frecuencia sistemas electronicos para sus transacciones.
El sistema de operaciones spot que se utiliza més ampliamente es EBS Spot. Vaya al sitio
web, www.ebsp.com/product/spot/asp. Haga clic en la vista de muestra que aparece en la
pantalla de su monitor para ampliarla. ; Qué quieren decir los términos “ESB Mejor Precio”
y “Credit Screened Dealable Prices” que aparecen en la pantalla?

2. Ademés de los signos historicos de las monedas, como $, ¥, £y €, existe un simbolo de tres
letras que representan a cada una de las monedas y que es reconocido en todo el mundo.
Usted podra encontrar estos simbolos en el sito web del Convertidor Universal Completo
de las Monedas: www.xe.com/ucc/full.shtml. Visite el sito. ;Cuél es el signo del col6n
costarricense? ¢Del délar de Guyana?

MINICASO
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ES IMPORTANTE QUE tanto las compafiias como los inversionistas comprendan cabalmente
las fuerzas que impulsan las variaciones de los tipos de cambio, dado que éstas afectaran las opor-
tunidades de inversion y de financiamiento. Por lo tanto, este capitulo analiza varias relaciones
bésicas de las paridades internacionales, como la paridad de las tasas de interés y la del poder de
compra, que tienen profundas implicaciones para la administracion financiera internacional. De
hecho, algunas de ellas son manifestaciones de la ley del precio tnico que se debe cumplir enun
equilibrio por arbitraje.* El hecho de comprender estas relaciones de las paridades nos propor-
ciona informacion sobre (1) cdmo se determinan y (2) c6mo se pronostican los tipos de cambio.

Dado que el arbitraje desempefia un papel fundamental en la siguiente explicacion es
conveniente definirlo de entrada. El término arbitraje se pude definir como el acto de comprar
y vender, simultdneamente, bienes o mercancias iguales o equivalentes con el propésito de
obtener una ganancia asegurada. Siempre que existan posibilidades para un arbitraje rentable,
el mercado no estara en equilibrio. Cabe decir que el mercado se estabiliza cuando no existen
oportunidades para un arbitraje rentable. Algunas relaciones de paridades tan conocidas como
la de las tasas de interés y la del poder de compra, de hecho, representan condiciones de equili-
brio para el arbitraje. Iniciemos nuestra explicacion con la paridad de las tasas de interés.

Paridad de las tasas de interés
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La paridad de las tasas de interés (PT1) es una condicion para el arbitraje que se debe cumplir
cuando los mercados financieros internacionales estan en equilibrio. Suponga que usted cuenta

La ley del precio Unico prevalece cuando los mismos bienes u otros equivalentes se intercambian, al mismo precio, en
distintas plazas o mercados, evitando las oportunidades para un arbitraje rentable. Como veremos, muchas relaciones
de precios en equilibrio en las finanzas se obtienen al imponer la ley del precio Gnico; es decir, los dos bienes que son
iguales entre si se deben vender al mismo precio.



conundédlar parainvertir, por asi decirlo, aun plazo de un afio. Considere dos formas alternativas
de invertir sus fondos: (1) invertir en el paisa latasa de interés de ahi mismo o en otra parte, esto es
(2) invertir en otro pais, por decir el Reino Unido, a la tasa de interés extranjera y cubrir el riesgo
cambiario al vender la inversion extranjera a su vencimiento, al valor forward. En este caso, se
supone que usted s6lo considerara inversiones en las que no quepa un incumplimiento.

Si usted invierte un délar en Estados Unidos a la tasa de interés del pais (is), el valor al
vencimiento sera

$1(1  is)

Dado que usted invierte en un instrumento que de principio no caera en incumplimiento,
como un certificado del Tesoro de Estados Unidos, entonces no existe incertidumbre respecto
al valor al vencimiento futuro de su inversion en términos de ddlares.

Por otra parte, para invertir en el Reino Unido, usted lleva a cabo la siguiente secuencia de
operaciones:

1. Cambiar $1 por una cantidad dada de libras: es decir, £(1/S) al tipo de cambio spot que
prevalece (S).?

2. Invertir la cantidad de libras a la tasa de interés del Reino Unido (i), con un valor al ven-
cimiento de £(1/S)(1 ).

3. Vender la inversion en el Reino Unido a su valor forward al vencimiento a cambio de una
cantidad predeterminada de ddlares; es decir, $[1/S)(1 is)]F, donde F denota el tipo de
cambio forward.

Observe que el tipo de cambio, S o F, representa el precio en dolares que tiene una unidad de
la divisa extranjera; es decir, la libra britanica en el ejemplo anterior. Al vencimiento de su in-
version britanica dentro de un afio, usted recibira su valor completo, £(1/S)(1 1¢). Pero como
usted debe entregar exactamente la misma cantidad de libras a la contraparte del contrato de
forwards, su posicion neta en libras queda reducida a cero. Es decir, el riesgo cambiario queda
totalmente cubierto; como en el caso de la inversion en Estados Unidos, usted tiene garantizada
una cantidad predeterminada de délares, su inversién en el Reino Unido, aunada a la cobertura
de forwards, es un sustituto perfecto de la inversion interna en Estados Unidos. Dado que, usted
ha cubierto el riesgo cambiario con un contrato de forwards, de hecho, ha redenominado la
inversion en el Reino Unido en términos de délares. La tasa de interés “efectiva” de los délares
para la alternativa de la inversion en el Reino Unido est& dada por

Tl oW 1

)

Asi pues, el equilibrio para el arbitraje dictaria que el producto de los forwards de délares
(o, de forma equivalente, las tasas de interés del dolar) derivado de colocar en dos inversiones
equivalentes debe ser igual, lo cual implica que

F
1 i) S_(l (), 0 alternativamente
1 i
F S BﬁR 6.1)
£

que es la representacion formal de la PTI. La forma en que hemos llegado a la ecuacion 6.1
debe dejar en claro que la PTI es una manifestacion de la ley del precio tnico (LPU) aplicada
a instrumentos del mercado internacional de dinero. Los intermediarios de cambios conocian
larelacion de la PTI ya desde finales del siglo xix. Sin embargo, no fue sino hasta la década de
1920 que la relacion fue difundida extensamente al piblico gracias a la obra de John M. Keynes
y al trabajo de otros economistas.®

2 para simplificar la notacién, hemos omitido los subindices de las monedas en las notaciones del tipo de cambio Sy
F. Si el tipo de cambio, S 0 F, se expresa como el monto de la divisa extranjera por dolar, la férmula de la PTI seria:
@ i HQA k.

3 La exposicion sistematica de la paridad de las tasas de interés suele ser atribuida a la obra Tratado sobre la reforma
monetaria de Keynes (1924).
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Por otra parte, podemos derivar la PTI al construir un portafolio de arbitraje, el cual (1)
no implica una inversion neta y (2) no implica un riesgo, y que este portafolio no genere flujo
de efectivo neto alguno en equilibrio. Considere un portafolio de arbitraje compuesto por tres
posiciones separadas:

1. Tomar un préstamo de $S en Estados Unidos, en cantidad suficiente y justo para comprar
una libra al tipo de cambio spot que prevalece (S).

2. Prestar una libra en el Reino Unido, a la tasa de interés del Reino Unido.

3. Vender la inversién en forward del Reino Unido a su valor al vencimiento.

En la ilustracion 6.1 se resumen los flujos presentes y futuros (fecha de vencimiento), el
FDEyy el FDE;, de la inversion en el portafolio de arbitraje.

Es importante sefialar dos cosas de la ilustracién 6.1. En primer término, el flujo de efectivo
neto en el momento de la inversion es cero. Por supuesto que esto implica que el portafolio de
arbitraje de hecho se financia completamente solo; es decir, no cuesta nada de dinero mantener
este portafolio. En segundo, el flujo de efectivo neto en la fecha de vencimiento se conoce con
certeza. Esto se debe a que ninguna de las variables que involucra el flujo de efectivo neto, S,
F, is, ig, son inciertas. Dado que nadie podré obtener ganancias ciertas al mantener este porta-
folio de arbitraje, el equilibrio de mercado requiere que el flujo de efectivo neto en la fecha de
vencimiento sea cero para este portafolio:

@ DF @ i)S 0 62)

que, tras un simple reacomodo, nos da el mismo resultado que la ecuacion 6.1.
La relacién de PTI en algunas ocasiones se expresa como sigue:

. . F .
s g =41 g L Ee2 (63)

Como podemos observar con claridad en la ecuacion 6.1, la PTI sirve de nexo entre las tasas
de interés de dos paises diferentes. Concretamente, la tasa de interés ser mas alta en Estados
Unidos que en el Reino Unido cuando el forward del délar tiene un descuento, es decir F S.
Recuerde que los tipos de cambio, Sy F, representan los precios en délares de una unidad de
la divisa extranjera. Cuando el forward del dolar tiene un descuento, esto implica que se espera
que el délar se deprecie frente a la libra. En tal caso, la tasa de interés de Estados Unidos debe
ser mas alta que la del Reino Unido para compensar la depreciacion esperada del dolar. De lo
contrario, nadie tendria valores denominados en délares. Por otra parte, la tasa de interés de
Estados Unidos sera mas baja que la del Reino Unido cuando el forward del délar tiene prima;
esdecir, F  S.Laecuacién 6.1 indica que el cambio forward se desviara del tipo spot siempre
y cuando las tasas de interés de los dos paises no sean iguales.*

Cuando la PTI se cumple, a usted le sera indiferente invertir su dinero en Estados Unidos o
invertirlo en el Reino Unido con una cobertura de forwards. No obstante, si la PTI no se cumple,
usted preferira una situacion en lugar de la otra. Seria mas conveniente invertir su dinero en

4 Para determinar si existe una oportunidad de arbitraje, se debe utilizar la versién exacta de la PTI y no la aproxima-
cion.



XATICTYAO 6 |PEAAXIONEX AE AA TTAPIAAA AE AAY AIIZAY INTEPNAXIONAAEX 135

Estados Unidos (Reino Unido) si (1 i) es superior (inferior) a (F/S)(1 ic). De otra parte,
cuando tiene que tomar un préstamo, optara por tomarlo donde los intereses sobre el dolar
sean mas bajos. Cuando la PTI no se cumple, la situacién también da lugar a oportunidades de
arbitraje con cobertura de tasas de interés.

Arbitraje con Para explicar el proceso del arbitraje con cobertura de tasas de interés es mas conveniente
cobertura de tasas trabajar con un ejemplo numérico.
de interés

En el supuesto de que la tasa de interés anual es 5% en Estados Unidos y 8% en el Rei-
no Unido y que el tipo de cambio spot es $1.50/£ y el tipo de cambio del forward, con
vencimiento a un afio, es $1.48/£. En términos de nuestra notacion, is 5%, i 8%,
S $1.50yF $1.48. Suponga que el arbitrante puede tomar a préstamo un maximo de
$1 000 0000£666 667,0seael equivalentea$l 000 000 altipo de cambio spotcorriente.

Primero veamos si la PTI se cumple en las condiciones actuales del mercado. Si
sustituimos con los datos anteriores, tendremos

F . 1.48

g
—
—
@)
=
(a
=
i
)
L

que no es exactamente igual a (1 is)  1.05. Concretamente, encontramos que la
condicion actual del mercado se caracteriza por

@ i) i@ i)

Queda claro que la PTI no se cumple, lo cual implica que existe una oportunidad de
arbitraje rentable. Dado que la tasa de interés es mas baja en Estados Unidos, la ope-
racion de arbitraje debe involucrar tomar a préstamo en Estados Unidos y proporcionar
préstamos en el Reino Unido.

El arbitrante puede llevar al cabo las operaciones siguientes:

1. Tomar a préstamo $1 000 000 en Estados Unidos. El reembolso a un afio sera
$1 050000 $1000000 1.05.

2. Comprar £666 667 spot con el $1 000 000.

3. Invertir £666 667 en el Reino Unido. El valor al vencimiento sera £720 000
£666 667  1.08.

4. Vender un forward de 720 000 libras a cambio de $1 065 600 (E720 000)
($1.48/E)

Dentro de un afio, el arbitrante recibir el valor completo al vencimiento de su inver-
sién en el Reino Unido, o sea 720 000 libras. Entonces, entregara esta cantidad de li-
bras a la contraparte del contrato de forward y recibira 1 065 600 délares a cambio. Con
esta cantidad de ddlares, pagara el valor al vencimiento del préstamo en dolares, o sea,
$1 050 000. El arbitrante aun tendra $15 600 (  $1 065 600 $1 050 000) remanentes
en su cuenta, que representan la utilidad del arbitraje. Para obtener esta utilidad cierta,
el arbitrante no invirtié dinero de su bolsillo ni corrié riesgo alguno. De hecho, realiz6
un “arbitraje con cobertura de tasas de interés”, lo cual significa que tom6 un préstamo
a unatasa de interés y, al mismo tiempo, presto dinero a otra tasa de interés, el riesgo
cambiario se protege plenamente con una cobertura de forwards.® La ilustracion 6.2
contiene un resumen de las operaciones del arbitraje con cobertura de intereses.

J

5 La utilidad del arbitraje es, de hecho, igual al diferencial de la tasa de interés efectiva multiplicado por la cantidad
tomada a préstamo; es decir, $15 600 (1.0656  1.05)($1 000 000).
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ILUSTRACION 6.2 Onepayioves A, e
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en cubierto: analisis del 2. Xounpap < omoT 31 000 000
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3. Ipectoap <666 667 <666 667 <720 000
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¢Cuanto durara esta oportunidad de arbitraje? Una respuesta simple es: un tiempo muy
breve. Tan pronto como se detecten devaluaciones de la PTI, los corredores informados de
inmediato realizaran operaciones de arbitraje con cobertura de tasas de interés (ACTI). Como
resultado de esas actividades de arbitraje, la PTI se restaurara rapidamente. Para ver lo anterior,
volvamos a nuestro ejemplo numérico, que inducia a actividades de arbitraje de cobertura de
tasas de interés. Dado que todo corredor (1) tomara préstamos en Estados Unidos por la mayor
cantidad posible, (2) prestara en el Reino Unido, (3) compraré la libra spot y, al mismo tiem-
po, (4) vendera forwards de la libra, se daran los siguientes ajustes en la condicién inicial del
mercado descrita en la ecuacion 6.4:

La tasa de interés subira en Estados Unidos (is ).

La tasa de interés bajara en el Reino Unido (i ).

La libra se apreciara en el mercado spot (S0)

La libra se depreciara en el mercado de forwards (F[J).

M w e

Estos ajustes elevaran las cifras del lado izquierdo de la ecuacion 6.4 y, al mismo tiempo, baja-
ran las del lado derecho, hasta que los dos lados queden iguales y se restaure la PTI.

La ilustracion 6.3 muestra este proceso de ajuste. La condicién inicial del mercado descrita
por la ecuacion 6.4 se representa con el punto A de la ilustracidn, sustantivamente lejos de la
linea de la PTL.5 Las actividades del ACTI incrementaran el diferencial de las tasas de interés

ILUSTRACION 6.3
o /X
Diagrama de la paridad @ 2200
de las tasas de interés
4 4 Aveo
8¢ ha ITTI
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12 T T T T T T T T o
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1 -
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® Observe que en el punto A, el diferencial de la tasa de interés es  3%; es decir, s & 5% 8% 3%yel
premio del forward es  1.33%; es decir, (F  S)/S (1.48 1.50)/1.50 0.01330 1.33%.
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(como indica la flecha horizontal) y, al mismo tiempo, disminuiran la prima/el descuento de los
forwards (como indica la flecha vertical). Como los mercados de dinero y de divisas comparten
la carga de los ajustes, la linea punteada describe la senda real del ajuste para llegar a la PTI.
Cuando la condicion inicial de mercado se ubica en el punto B, la PTI se restaurara, en parte
por medio de un incremento de la prima del forward, (F S)/S, y en parte por un decremento
en el diferencial de las tasas de interés, is .

Antes de proseguir, seria conveniente analizar otro ejemplo de un ACTI. Suponga que
la condicién del mercado se resume asi:

Tasa de interés a tres meses en Estados Unidos: 8.0% anual.
Tasa de interés a tres meses en Alemania: 5.0% anual.

Tipo de cambio spot corriente: €0.800/$

Tipo de cambio del forward a tres meses: €0.7994/$.

Este ejemplo difiere del anterior porque el horizonte de la transaccion es a tres meses,
en lugar de a un afio, y porque los tipos de cambio estan cotizados en términos euro-
peos y no en estadounidenses.

Si quisiéramos aplicar la PTI como aparece definida en la ecuacion 6.1, tendriamos
gue convertir los tipos de cambio a términos estadounidenses y utilizar tasas de interés
a tres meses, en lugar de tasas anualizadas. En otras palabras, deberiamos utilizar los
siguientes valores para confirmar si la PTI se cumple:

is 8.04 2.0% ie 504 1.25%
S 1/0.800 $1.250/€ F 1/0.7994 $1.2510/€

Ahora, podremos calcular el lado derecho de la ecuacion 6.1

= , 1.2510
gt (L i roEyyd (L0125) 10133,

que esinferiora (1 is) 1.02. Queda claro que la PTI no se cumple y que, por lo
tanto, existe una oportunidad de arbitraje. Dado que la tasa de interés es mas baja en
Alemania que en Estados Unidos, las operaciones del arbitraje deben ser tomar dinero
prestado en Alemania y prestar dinero en Estados Unidos. De nueva cuenta, supone-
mos que el arbitrante puede tomar a préstamo un maximo de $1 000 000 o la cantidad
equivalente de euros; es decir, €800 000.

Este arbitrante llevaria al cabo las transacciones siguientes:

1. Tomar a préstamo €800 000 en Alemania. Su reembolso dentro de tres meses sera
€810000 €80000 1.0125.

2. Comprar $1 000 000 spot con los de €800 000.

3. Invertir $1 000 000 en Estados Unidos. El valor al vencimiento sera de $1 020 000
dentro de tres meses.

4. Comprar forwards por €810 000 a cambio de $1 013 310 (€810 000)($1.2510/€).

En tres meses, el arbitrante recibira el valor total al vencimiento de la inversion en
Estados Unidos, o sea, $1 020 000. Pero a continuacion, debera entregar 1 013 310
dolares a la contraparte del contrato de forwards y recibira €810 000 a cambio, dinero
que utilizara para rembolsar el préstamo de euros. Por lo tanto, la utilidad del arbitraje
serda $6 690 ( $1 020000  $1 013 310)

7 Los lectores tendran que encontrar la forma de restaurar la PTI de este ejemplo.
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Paridad de las Como la PTI es una condicion de equilibrio para el arbitraje, que involucra el tipo de cambio
tasas de interés y (spot), ésta tiene implicaciones inmediatas para determinar el tipo de cambio. Para saber por
determinacién del qué, volvamos a formular la relacion de la PTI en términos del tipo de cambio spot:
tipo de cambio L

Y S g OF (65)

La ecuacion 6.5 indica que, dado el tipo de cambio forward, el tipo spot dependera de las tasas
de interés relativas. En igualdad de condiciones, un incremento de la tasa de interés en Estados
Unidos llevara a un valor de cambio mas alto del délar.? Esto ocurre porque una tasa de interés
mas alta en Estados Unidos atraera capital hacia el pais, al incrementar la demanda de ddlares.
Por otra parte, un decremento de la tasa de interés en Estados Unidos disminuira el valor de
cambio del dolar.

Ademéds de las tasas de interés relativas, el tipo de cambio forward es un factor importante
para determinar el tipo de cambio spot. En ciertas condiciones, cabe decir que el tipo de cambio
forward es el tipo de cambio spot que se espera a futuro, condicionado a toda la informacion
relevante que tengamos disponible ahora, es decir:

F o E (St 4lly) (6.6)

donde S; 1 es el tipo spot a futuro cuando vence el contrato de forwards, del mismo modo, /;
denota la informacion que esta disponible en el presente.® Si combinamos la ecuacién 6.5y la
6.6 tendremos:

1 i

S Cl—é 4 E(Se ally) €.

Es importante sefialar dos puntos de la ecuacion 6.7. En primer término, la “expectativa”
tiene un papel fundamental para determinar el tipo de cambio. Concretamente, el tipo de cambio
esperado a futuro se presenta como un determinante central del tipo de cambio corriente; es
decir, cuando las personas “esperan” que el tipo de cambio suba en el futuro, éste sube en el
presente. Por lo tanto, las expectativas de las personas se cumplen solas. En segundo, los hechos
noticiosos mueven el comportamiento del tipo de cambio. Las personas se forman expectativas
con base en toda la informacion (/) que poseen. Dado que reciben noticias continuamente,
se actualizaran sus expectativas de igual forma. De este modo, el tipo de cambio propende a
exhibir un comportamiento dindmico y voldtil al corto plazo, en respuesta a distintos hechos
noticiosos. Por definicion, los hechos noticiosos son impredecibles, lo cual hace que pronosti-
car los tipos de cambio a futuro sea una tarea muy ardua.

Si sustituimos el tipo de cambio forward F por el tipo de cambio spot que se espera a futuro
E(S: 1) de la ecuacion 6.3 tendremos:

(s ) E(e) (6.8)
donde E(e) es la variacion esperada para el tipo de cambio; es decir, [E(S: 1)  Si/S. La
ecuacion 6.8 dice que el diferencial de las tasas de interés de un par de paises es —aproxima-
damente— igual a la variacién esperada para el tipo de cambio. Esta relacion se conoce como
la paridad de las tasas de interés al descubierto.’ Por ejemplo, si la tasa de interés anual
es de 5% en Estados Unidos y de 8% en el Reino Unido, como supusimos en nuestro ejemplo
numérico, la PTI al descubierto sugiere la expectativa de que la libra se deprecie frente al délar
alrededor de 3%; E(e) H 3%, si lo planteamos de otra manera.

Razones que explican s bien la PTI suele ser muy constante, podria no cumplirse con exactitud todo el tiempo a
las desviaciones de la  causa, cuando menos, de dos razones: los costos de transaccion y los controles del capital.

paridad de las tasas En los ejemplos anterlor?s de las operaciones para el ACTI, supusimos |mpl_|C|tamente,
de interés entre otras cosas, que no habia costos de transaccion. Por ello, en nuestro primer ejemplo del

8 Una tasa de interés mas alta en Estados Unidos (is) conducira a un tipo de cambio spot més bajo (S), lo cual significa
un délar mas fuerte. Nétese que la variable S representa la cantidad de délares estadounidenses por libra.

9 La informacion relevante debe incluir la masa monetaria, las tasas de interés, las balanzas comerciales, etc., que
podrian influir en los tipos de cambio.

10 Como veremos en breve, la misma relacion también se conoce como el efecto internacional de Fisher.
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ILUSTRACION 6.4

Paridad de las tasas de

interés con costos de
transaccion
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ACTI, por cada délar tomado a préstamo a la tasa de interés de Estados Unidos (is), el arbitrante
podria realizar la cantidad siguiente de utilidad positiva:

(F9) @ i 0

En la realidad, si existen costos de transaccién. La tasa de interés que se aplica al dinero que el
arbitrante toma a préstamo, i, suele ser mas alta que la tasa a la que lo presta, i, lo cual refleja
el diferencial de la compra-venta. Por otra parte, en el mercado de divisas también existen dife-
renciales en la compra-venta. El arbitrante tiene que comprar divisas a un precio de venta mas
alto y venderlas a un precio de compra més bajo. Cabe considerar que cada una de las cuatro
variables de la ecuacion 6.9 representa el punto medio del diferencial.

Debido a los diferenciales, la utilidad del arbitraje por cada délar tomado a préstamo podria
no ser positivo:

(FYI5%) (1

i) (6.9)

i) (1 g <0 (6.10)

en donde los superindices a y b de los tipos de cambio y las tasas de interés denotan el precio
de venta y de compra, respectivamente. Esto se debe a que

(FoIs2)  (F/S)
A Qe @ i
A i @ i

Si la utilidad del arbitraje resulta negativa debido a los costos de transaccidn, la desviacion
actual de la PTI no representa una oportunidad para un arbitraje rentable. Por lo tanto, cabe
mencionar que la linea de la PTI de la ilustracion 6.4 se incluye dentro de una banda que la
rodea y solo las desviaciones de la PT1 que quedan fuera de la banda, como el punto C, repre-
sentan oportunidades para un arbitraje rentable. Las desviaciones de la PT1 que quedan dentro
de la banda, como el punto D, no representarian oportunidades para un arbitraje rentable. La
amplitud de la banda dependera de la cuantia de los costos de transaccion.

Otra razon importante que explica las desviaciones de la PT1 esta en los controles al capital
que imponen los gobiernos. Por distintas razones macroeconémicas, los gobiernos en ocasiones
restringen la entrada y la salida de flujos de capital.* Los gobiernos lo hacen con la fijacion de

1 Los gobiernos muchas veces imponen controles al capital con la intencién de mejorar la situacion de la balanza de
pagos y para mantener el tipo de cambio dentro de un nivel deseable.
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ILUSTRACION 6.5

Desviaciones de la
PTI: Japon, 1978-1981
(puntos porcentuales)
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maximos, al gravar impuestos o incluso al imponer prohibiciones francas a los movimientos al
capital que entran o salen del pais. Estas medidas de control impuestas por los gobiernos pueden
afectar de hecho el proceso de arbitraje y, por lo tanto, las desviaciones de laPT1 podrian persistir.
Un ejemplo histérico muy interesante es el caso de Japon, donde el gobierno japonés im-
ponia y levantaba los controles al capital indistintamente hasta diciembre de 1980, cuando
opto por liberalizar los flujos internacionales de capital. Otani y Tiwari (1981) investigaron el
efecto que los controles al capital tuvieron en las desviaciones de la PTI durante el periodo de
1978-1981. Computaron las desviaciones de la paridad de las tasas de interés (DPTI) asi:*?

DPTI [(1 iS/I(1 )F] 1
Donde:

v tasas de interés sobre bonos Gensaki a tres meses. 3

~.

is tasas de interés sobre depositos en eurodolares a tres meses.
S tipo de cambio spot del yen/dolar en Tokio.
F  tipo de cambio forward a tres meses del yen/délar en Tokio.

La ilustracion 6.5 muestra las desviaciones de la PTI computadas de esta manera. Si la PTI
se cumple estrictamente, entonces las desviaciones quedarian distribuidas de forma aleatoria y
el valor esperado seria nulo.

No obstante, la ilustracion 6.5 muestra que las desviaciones de la PT1 no rondan para nada
en torno a cero. Las desviaciones fueron muy sustantivas en algunas ocasiones hasta cerca de
finales de 1980. Las mas grandes fueron en 1978. Esto se puede atribuir a las distintas medidas

12 | os lectores pueden constatar que las DPTI de la ecuacion 6.11 seran nulas, si la PTI se cumple con exactitud.

%3 Los bonos Gensaki, emitidos en el mercado monetario de Tokio, se venden con un contrato de recompra. Las tasas de
interés de los bonos Gensaki son determinadas por las fuerzas del mercado, pero distintas imperfecciones del mercado
las pueden afectar.

6.11)
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que tomd el gobierno japonés para desalentar la entrada de capitales, con la intencion de evitar
que el yen se apreciara. A medida que se eliminaron estas medidas en 1979, las desviaciones
disminuyeron. Sin embargo, volvieron a aumentar considerablemente en 1980, reflejaron la in-
troduccion del control impuesto a los capitales; es decir, se pidid a las instituciones financieras
japonesas que desalentaran los depésitos en monedas extranjeras.

En diciembre de 1980, Japon adopt6 una nueva Ley de control del comercio exterior y las
divisas, que en términos generales liberalizaba las operaciones con divisas extranjeras. No es
extrafio que las desviaciones ronden entorno al cero en el primer trimestre de 1981. La evidencia
empirica que presenta la ilustracion 6.5 refleja estrechamente los cambios de los controles al
capital durante el periodo estudiado. Esto implica que las desviaciones de la PTI, sobre todo en
1978y 1980, no representan oportunidades para obtener utilidades que no se han explotado, sino
que, por el contrario, reflejan la existencia de barreras sustantivas para el arbitraje entre paises.

Paridad del poder de compra

Cuando la ley del precio unico (LPU) se aplica internacionalmente a una canasta bdsica de
mercancias, llegamos a la teoria de la paridad del poder de compra (PPC). Esta teoria explica
que el tipo de cambio de las monedas de dos paises debe ser igual a la proporcién de los niveles
de precios de los paises. La idea basica de la PPC se presento inicialmente por los economistas
clésicos, como David Ricardo en el siglo XIX. Pero Gustav Cassel, el economista sueco, fue
quien popularizé la PPC en la década de 1920. En aquellos afios, muchos paises, entre otros
Alemania, Hungria y la Union Soviética, registraron hiperinflacion. A medida que el poder
adquisitivo de las monedas de esos paises disminuia ostensiblemente, esas mismas monedas
también se depreciaban de manera notable frente a monedas estables como el délar estadouni-
dense. La PPC adquiri6 popularidad con este teldn historico de fondo.

Dejemos que Ps sea el precio en dolares de la canasta basica de mercancias en Estados
Unidos y que P; sea el precio en libras de la misma canasta en el Reino Unido. En términos
formales, la PPC dice que el tipo de cambio entre el délar y la libra debe ser

S PyP: (6.12)

donde S es el precio en dolares de una libra. La PPC implica que si la canasta basica de mer-
cancias cuesta 225 dolares en Estados Unidos y 150 libras en el Reino Unido, entonces el tipo
de cambio debe ser 1.50 ddlares por libra:

$1.50/£  $225/£150

Si el precio de la canasta basica es més alto en Estados Unidos, por ejemplo 300 délares, en-
tonces la PPC dicta que el tipo de cambio sera mas alto, es decir, $2.00/£.

Para presentar una interpretacion alternativa de la PPC, volvamos a escribir la ecuacion
6.12 de la manera siguiente:

Ps S P

Esta ecuacidn dice que el precio de la canasta basica en dolares, en Estados Unidos, Ps,debe ser
igual al precio de la canasta en dolares en el Reino Unido, es decir Pg, multiplicado por S. En
otras palabras, la PPC requiere que el precio de la canasta basica de mercancias sea el mismo
en los paises cuando se mide con una moneda comun. Esta claro que la PPC es la manifestacion
de la ley del precio Unico aplicada a la canasta basica de consumo. Como explica el recuadro
de “Las finanzas internacionales en la practica”, titulada “Las monedas Big Mac”, la PPC es

una forma de definir el tipo de cambio de equilibrio.
Como una guia simpética del nivel “correcto” de los tipos de cambio, The Economist com-
pila cada afio los precios locales que la Big Mac tiene en el mundo y computa la llamada “PPC
Www.economist.com/markets/ de la Big Mac”, o sea el tipo de cambio que igualaria los precios de las hamburguesas de Esta-
Bigmac/Index.cfm dos Unidos con los de otros lugares. Para poder comparar esta PPC con el tipo de cambio real,
se puede considerar que una moneda esta sub o sobrevaluada. En abril de 2002, una Big Mac
costaba (en promedio) 2.49 ddlares en Estados Unidos y 2.50 pesos en Argentina. Por lo tanto,
la PPC de la Big Mac seria del orden de un peso por délar. No obstante, el tipo de cambio real
es de 3.13 pesos por dolar, lo cual implica que el peso estd sumamente subvaluado. Por otro

ofrece una explicacion de la
teoria de los cambios mediante
el indice Big Mac.
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lado, la PPC de la Big Mac de Suiza es de 2.53 francos suizos por délar, en comparacion con
el tipo de cambio real de 1.66 francos por dolar. Esto implica que el franco suizo estd muy

sobrevaluado.

La relacion de la PPC de la ecuacion 6.12 se conoce como la version absoluta de la PPC.
Cuando la relacidon de la PPC se presenta en forma de la “tasa de variacién” tendremos la ver-

sion relativa:

Ps Pt
e C-l—pE—d Hp$

pe

6.13)

donde e es la variacidn del tipo de cambio ys y¢ son las tasas de inflacién de Estados Uni-
142 dos y el Reino Unido, respectivamente. Por ejemplo, si la tasa de inflacion anual es de 6% en
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El parametro de la hamburguesa
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Desviaciones de

la PPCy el tipo
de cambio real

Estados Unidos y de 4% en el Reino Unido, entonces la libra se deberia apreciar frente al dolar

alrededor de un 2%; es decir, e

se cumpla, la PPC relativa si se podria cumplir.

2% al afio. Cabe sefialar que aun cuando la PPC absoluta no

El hecho de que la PPC se cumpla o no tiene importantes implicaciones para el comercio inter-
nacional. Si la PPC se cumple y, por lo tanto, los diferenciales de las tasas de inflacion de los
paises son compensados exactamente por las variaciones de los tipos de cambio, entonces las
posiciones competitivas de los paises en los mercados mundiales de exportacion no se veran

14 De la ecuacion 6.12 obtenemos (1

(s  £), masomenose

1 $)/(1
£como en la ecuacion 6.13.

£). Si reordenamos la expresion anterior tendremos e
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afectadas sistematicamente por las variaciones de los tipos de cambio. No obstante, si hay des-
viaciones de la PPC, las fluctuaciones de los tipos de cambio nominales provocan variaciones
en los tipos de cambio reales, o que afecta las posiciones competitivas internacionales de los
paises. Esto a su vez, afectara sus balanzas comerciales.

El tipo de cambio real, g, que mide las desviaciones de la PPC se puede definir de la manera
siguiente:®

$
6.14
T el 2 619

q

Primero observe que si la PPC se cumple, es decir, (1 e (1 5)/(1 ¢), entonces el
tipo de cambio real serd una unidad, g 1. Por ejemplo, suponga que la tasa de inflacién anual
es de 5% en Estados Unidos y de 3.5% en el Reino Unido y que el délar se deprecia 4.5% frente
a la libra. Entonces, el tipo de cambio real sera 0.97:

g (1.05)/(1.045)(1.035) 0.97

En el ejemplo anterior, el délar se deprecié mas de lo que mandaria la PPC, para reforzar asi
la competitividad de las industrias estadounidenses en el mercado mundial. Si el délar se de-
preciara menos que el diferencial de la tasa de inflacion, entonces el tipo de cambio real sera
superior a la unidad, con el debilitamiento de la competitividad de las industrias estadouniden-
ses. En resumen:

g 1:lacompetitividad del pais doméstico no se altera.

g 1:lacompetitividad del pais doméstico mejora.
g 1:lacompetitividad del pais doméstico se deteriora.

La ilustracién 6.6 presenta de forma gréafica los tipos de cambio “efectivos™ del dolar es-
tadounidense, el yen japonés, el dolar canadiense, el peso mexicano, el yuan chino y la libra
britanica a partir de 1980. Sin embargo, los tipos de las graficas de la ilustracion 6.6 son los
“indices” del tipo de cambio efectivo real computados mediante la base del afio 2000; es decir,
2000 100. El tipo de cambio efectivo real es un promedio ponderado de los tipos de cambio
reales bilaterales con el peso de cada moneda extranjera, determinado por la participacion de un
pais en el comercio internacional del pais doméstico. El tipo de cambio real efectivo aumenta si
lainflacién doméstica excede a la inflacién exterior y el tipo de cambio hominal no se deprecia
para compensar la tasa de inflacion domeéstica més elevada. Por lo tanto, si el tipo de cambio
efectivo real sube (baja), entonces la competitividad del pais doméstico baja (mejora). Cabe
sefialar que el tipo de cambio efectivo real del yuan chino baj6 ostensiblemente en la primera
mitad de la década de 1980 y ha permanecido en un nivel bajo desde entonces.

Evidencia sobre la Como dejan en claro las explicaciones anteriores, el hecho de que la PPC se cumpla o no en
paridad del poder la realidad tiene enorme importancia. Dado que la PPC es la manifestacion de la ley de un
de compra precio Unico aplicada a una canasta_béswa de mercancias, se cumplira solo si los precios de_las

mercancias que la constituyen son igualados en una moneda dada para todos los paises y si la
composicion de la canasta de consumo es la misma en todos los paises.

La PPC ha sido tema de diversos ensayos, los cuales en general han dado resultados nega-
tivos. Por ejemplo, Richardson (1978), en su estudio del arbitraje de mercancias desagregadas
entre Estados Unidos y Canadé, no pudo detectar un arbitraje de mercancias en el caso de una
gran parte de categorias de mercancias. Richardson reportd: “La presencia de un arbitraje de
mercancia se podria rechazar, con 95% de confianza, en el caso de un minimo de 13 de los
22 grupos de mercancias” (p. 346). Si bien Richardson no hizo una prueba directa de la PPC,
se puede considerar que sus resultados son noticias sumamente negativas para la PPC. Si el
arbitraje de mercancias es imperfecto entre paises vecinos, como Estados Unidos y Canada que

15 El tipo de cambio real mide el grado de las desviaciones de la PPC durante un periodo determinado, en el supuesto
de que la PPC se cumplia més o menos en un punto de partida. Si la PPC se cumple continuamente, entonces el tipo
de cambio real serd una unidad.
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tienen relativamente pocas restricciones comerciales, es poco probable que la PPC se cumpla
mucho mejor en el caso de otros pares de paises.

Lailustracién 6.7, titulada “Guia de los precios del mundo” también ofrece pruebas contra-
rias a la paridad de precios de las mercancias. El precio de la aspirina (100 unidades) va de 2.30
délares en la ciudad de México a 31.99 délares en Tokio. Asimismo, el precio de un corte de
cabello para caballero va de 13.75 dolares en la ciudad de México a 79.58 en Copenhague. Un
corte de cabello cuesta seis veces mas en Copenhague que en la Ciudad de México. No obstante,
el diferencial de precios seguramente persistira porque los cortes de cabello sencillamente no
son objeto de intercambio. En cambio, la disparidad de precios de la pelicula fotogréafica es una
mercancia bastante estandar que se intercambia activamente entre paises.

Kravisy Lipsey (1978) estudiaron la relacion entre las tasas de inflacion y los tipos de cam-
bio y encontraron que los niveles de precios se pueden distanciar mucho si no son corregidos
rapidamente por via del arbitraje, al rechazar asi la nocién de una estructura integrada de los
precios internacionales de las mercancias. Asimismo, Adler y Lehman (1983) encontraron que
las desviaciones de la PPC se presentan después de un recorrido aleatorio, sin exhibir tendencia
alguna a revertirse a la PPC.

Frenkel (1981) reporto que si bien laPPC no servia de mucho para explicar el comportamien-
to de los tipos de cambio entre el dolar estadounidense y las principales monedas europeas, si
funcionaba algo mejor para explicar los tipos de cambio entre un par de monedas europeas, como
la libra britanica frente al marco aleman y el franco francés frente al marco aleman. El resultado
de Frenkel se puede atribuir al hecho de que, ademas de la proximidad geografica de los paises
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europeos, estos paises pertenecen al Mercado Comun Europeo, que tiene pocas barreras internas

para el comercio y bajos costos de transporte. Sin embargo, incluso entre estas monedas euro-
peas, Frenkel encontrd que los niveles de precios relativos solo son uno de los muchos factores
que podrian influir en los tipos de cambio. Si la PPC se cumple estrictamente, los niveles de
precios relativos deberian bastar para explicar el comportamiento de los tipos de cambio.

La evidencia en general desfavorable respecto a la PPC sugiere que existen importantes
barreras para el arbitraje internacional de mercancias. Es evidente que los precios de las mer-
cancias difieren de un pais a otro, incluyendo los costos de transporte, sin activar el arbitraje. Si
cuesta 50 dolares enviar una tonelada de arroz de Tailandia a Corea, el precio del arroz puede
divergir hasta 50 délares en cualquiera de las dos direcciones entre estos dos paises. Asimis-
mo, las desviaciones de la PPC pueden ser resultado de los aranceles y las cuotas que se hayan
impuesto al comercio internacional.

Como es bien sabido, algunas mercancias jamas entran al comercio internacional. Algunos
ejemplos de bienes que nosonintercambiables son los cortes de cabello, los servicios médicos,
la vivienda y cosas por el estilo. Estos bienes son inmuebles o inseparables de los prestadores
de estos servicios. Suponga que un corte de cabello de primera cuesta 20 ddlares en la ciudad de
Nueva York, pero un corte comparable s6lo cuesta 7 délares en la ciudad de México. Es evidente
que los cortes de cabello no se pueden importar de México a Estados Unidos. Usted puede viajar
a México o hacer que el peluguero mexicano viaje a la ciudad de Nueva York y, por supuesto,
las dos cosas son poco practicas si se consideran los costos del viaje y las leyes migratorias. Por
lo tanto, persistira un gran diferencial en los precios de los cortes de cabello. En la medida que
existan bienes que no son intercambiables, la PPC no se cumpliré en su version absoluta. Si la
PPC se cumple en el caso de bienes intercambiables y si los precios relativos entre los bienes
intercambiables y los no intercambiables se mantienen, entonces la PPC se cumplira en su ver-
sion relativa. No obstante es poco probable que estas condiciones se cumplan.

Incluso si la PPC no se cumple en la realidad, puede tener un papel muy (til para los analisis
econodmicos. En primer término se puede utilizar el tipo de cambio determinado por la PPC
como punto de referencia para decidir si la moneda de un pais esta sub o sobrevaluada frente a
otras monedas. En segundo, muchas veces se pueden hacer comparaciones internacionales de
datos econémicos que tengan mas sentido cuando utiliza tipos de cambio determinados por la
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PPC que cuando utiliza los determinados por el mercado. La ilustracion 6.8, titulada ““;Qué tan
grande es la economia de la India?” subraya este punto.

Suponga que usted quiere clasificar los paises por orden de su producto interno bruto (PI1B).
Si usted utiliza los tipos de cambio de mercado, usted podra sub o sobreestimar los verdaderos
valores del PIB. La ilustracion 6.8 presenta los valores del PIB de los principales paises en
2003, computados mediante los tipos de cambio de la PPC como los de mercado. El lugar que
ocupa un pais en términos del valor del PIB es muy sensible al tipo de cambio que se utilice.
La India ofrece un ejemplo asombroso. Cuando se utiliza el tipo de cambio del mercado, la
India ocupa el lugar 12, después de paises como Canada, Espafia y México. No obstante, si se
emplea el tipo de cambio de la PPC, la India sube al cuarto lugar (1), después de Jap6n, pero
antes de Alemania, Francia y el Reino Unido. China también sube del séptimo al segundo lu-
gar, arriba de Japon, cuando utilizamos el tipo de cambio de la PPC. Por otra parte, el lugar de
paises como Canada y Espafia baja en la clasificacion del PIB si se emplean tipos de cambio
de la paridad del poder de compra.

Otra condicion para la paridad que con frecuencia encontramos en la literatura es el efecto de
Fisher. Este efecto explica que un incremento (decremento) de la tasa de inflacién esperada en
un pais producird un incremento (decremento) proporcional de la tasa de interés de ese pais.
En términos formales, el efecto de Fisher para Estados Unidos se escribiria asi:

E(Cs) sE()H s E( )
donde s denota la tasa de interés “real” de equilibrio esperada en Estados Unidos.6

s s (6.15)

16 Observe que la ecuacion 6.15 se obtiene de la relacion: (1 is) (1 s (1 E( 9).
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Por ejemplo, suponga que la tasa de interés real esperada es de 2% anual en Estados Unidos.
De acuerdo con lo anterior, la tasa de interés (nominal) de Estados Unidos estara enteramente
determinada por la inflacién esperada en el pais. Por ejemplo, si la tasa de inflacion esperada es
4.0% al afio, la tasa de interés tendra que fijarse alrededor de 6%. El prestamista quedara plena-
mente compensado, por la erosion esperada en el poder adquisitivo del dinero con una tasa de in-
terés de 6%, al mismo tiempo que esperara tener un rendimiento real de 2%. Por supuesto que el
efecto de Fisher se cumplira en cada pais siempre y cuando el mercado de bonos sea eficiente.

El efecto de Fisher implica que la tasa de inflacion esperada es la diferencia entre la tasa de
interés nominal y la real en cada pais; es decir,

E(s) (s 9l
ECo (& o1

Ahora, supongamos que la tasa de interés real es la misma en los dos paises; es decir, s £
debido a que los flujos de capital no tienen restricciones. Si sustituimos los resultados anteriores
en la PPC relativa en su forma de expectativas en la ecuacion (6.13), tendremos

E(e (s )1

que se conoce como el efecto internacional de Fisher (EIF).” EI EIF sugiere que el diferencial
de las tasas de interés refleja la variacion esperada para el tipo de cambio. Por ejemplo, si la
tasa de interés es de 5% al afio en Estados Unidos y de 7% en el Reino Unido, se espera que el
dolar se aprecie frente a la libra britanica aproximadamente 2% al afio.

Por ultimo, cuando el efecto internacional de Fisher se combina con la PTI, es decir (F
SIS (s i)/ i), tendremos

(F SIS E(e

s)His s
e)Hie £

i)His g (6.16)

(6.17)

que se conoce como la paridad de las expectativas de los forward (PEF). La paridad de los

forwards dice que todo premio o descuento de forwards es igual a la variacién esperada para
el tipo de cambio. Cuando los inversionistas son neutrales al riesgo, la paridad de forwards se

7 El efecto internacional de Fisher es igual que la PT1 descubierta que explicamos antes. Si bien el efecto de Fisher se

deberia cumplir en un mercado eficiente, el efecto internacional de Fisher no necesariamente se cumple incluso en un
mercado eficiente, a no ser que los inversionistas sean neutrales al riesgo. En términos generales, el diferencial de las ta-
sas de interés podria reflejar no sélo la variacion esperada para el tipo de cambio, sino también una prima de riesgo.
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cumplira siempre y cuando el mercado de divisas tenga informacion eficiente. De lo contrario,
no se cumplira aun cuando el mercado sea eficiente. La ilustracién 6.9 resume las relaciones
de las paridades que hemos analizado hasta este punto.®

los tipos de cambio

Desde la llegada del sistema de tipos de cambio flexibles en 1973, éstos se han tornado cada
vez mas volatiles y erraticos. Al mismo tiempo, el alcance de las actividades empresariales
se internacionalizan enormemente. En consecuencia, muchas decisiones empresariales ahora se
basan en prondsticos, implicitos o explicitos, de los tipos de cambio futuros. Es l6gico suponer
que pronosticar los tipos de cambio con la mayor precision posible es una cuestion de vital
importancia para los intermediarios de monedas que desarrollan actividades de especulacion,
cobertura y arbitraje en los mercados de divisas. También es de interés vital para las compafias
multinacionales que formulan sus estrategias internacionales de abasto, produccién, financia-
miento y marketing. La calidad de estas decisiones de las empresas dependerd enormemente
de la exactitud de los pronésticos de los tipos de cambio.

Algunas compafiias generan sus propios pronésticos, mientras que otras se suscriben a
servicios externos con el pago de una cuota. Si bien quienes los realizan emplean una amplia
variedad de técnicas para sus prondsticos, la mayor parte de ellas se pueden clasificar dentro
de tres planteamientos:

« El planteamiento de la eficiencia de los mercados
« El planteamiento fundamental
« El planteamiento técnico

Analicemos brevemente cada uno de estos planteamientos.

Se dice que los mercados financieros son eficientes si los precios de sus activos corrientes
reflejan plenamente toda la informacion disponible y relevante. La hipétesis de la eficiencia
de los mercados (HEM), que en gran medida podemaos atribuir al profesor Eugene Fama de la
Universidad de Chicago, tiene enormes implicaciones para los prondsticos.®

Suponga que los mercados de divisas son eficientes. Esto significa que el tipo de cambio
actual ya ha reflejado toda la informacion relevante, como la masa monetaria, las tasas de
inflacion, los saldos de la balanza comercial y el crecimiento de la produccién. Entonces, el
tipo de cambio s6lo variara si el mercado recibe nueva informacion. Dado que las noticias, por
definicion, son imprevisibles, el tipo de cambio sera independiente de su historial pasado. Si el
tipo de cambio sigue de hecho una senda aleatoria, cabe esperar que el tipo de cambio futuro
sea el mismo que el actual; es decir,

St E(St 1)

En cierto sentido, la hipétesis de la senda aleatoria sugiere que el tipo de cambio de hoy
es el mejor pronosticador para el de mafiana.

Si bien los investigadores no encontraron un fundamento empirico para rechazar facilmente
la hipétesis de la senda aleatoria de los tipos de cambio, no existe razén tedrica alguna que
explique por qué los tipos de cambio deben seguir una senda aleatoria pura. Las relaciones de
las paridades que analizamos antes indican que se podria decir que el tipo de cambio forward

%8 Suponga que el efecto de Fisher se cumple tanto en Estados Unidos como en el Reino Unido y que la tasa de interés
real es la misma en los dos paises. Como muestra la ilustracion 6.9, el efecto de Fisher (EF) implica que el diferencial
de las tasas de interés deberia ser igual al diferencial de la inflacién esperada. Es mas, cuando la paridad a futuro y
el PPC se combinan, obtendremos lo que podriamos llamar una “PPC forward” (PPCF); es decir, la prima/descuento
forward es igual al diferencial de la inflacion esperada.

19 Encontrara una explicacion detallada de la hipGtesis de la eficiencia de los mercados en Eugene Fama, “Efficient
capital markets I, Journal of Finance, nim. 26, 1991, pp. 1575-1617.
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actual es el prondstico del tipo de cambio forward que presenta el consenso del mercado basado
en la informacion disponible (/1) si los mercados de divisas son eficientes; es decir,

Fe EGSe 1)

En la medida que las tasas de interés de los dos paises sean diferentes, el tipo forward lo sera
del tipo spot actual. Esto significa que cabe esperar que el tipo forward sea diferente del tipo
spot actual.

Los partidarios de la hipotesis de la eficiencia de los mercados podrian pronosticar el tipo de
cambio futuro mediante el tipo spot o el tipo forward actuales. ¢Pero cual de los dos es mejor?
Investigadores como Agmon y Amihud (1981) compararon el desempefio del tipo forward con
el del modelo de la senda aleatoria como pronosticador del tipo spot futuro. Sus resultados
empiricos indican que el desempefio del tipo forward no es mejor que el modelo de la senda
aleatoria para predecir el tipo de cambio futuro; es decir, los dos modelos de prondstico basados
en la hipétesis de los mercados eficientes registraron desempefios bastante parecidos.?

Pronosticar los tipos de cambio al emplear el enfogque de los mercados eficientes tiene dos
ventajas. En primer término, dado que ese planteamiento se basa en precios determinados por
el mercado, generar prondsticos no tiene costo alguno. Tanto los tipos spot como los forward
actuales son informacién publica. Como tal, todo el mundo tiene acceso a ella. En segundo,
dada la eficiencia de los mercados de divisas, es dificil tener un mejor desempefio que los
prondsticos basados en el mercado, a no ser que quien pronostica tenga acceso a informacion
privada que adn no se refleja en el tipo de cambio actual.

El enfoque fundamental para pronosticar los tipos de cambio utiliza diversos modelos. Por
ejemplo, el enfoque monetarista para determinar el tipo de cambio sugiere que éste es deter-
minado por tres variables (explicativas) independientes: (1) la masa monetaria relativa, (2) la
velocidad relativa del dinero y (3) los productos nacionales relativos.? Por lo tanto, uno puede
formular el planteamiento monetarista de la siguiente forma empirica:?

s (m o m) v v st ) u (6.18)

donde

s logaritmo natural del tipo de cambio spot.
m m* logaritmo natural de la oferta monetaria nacional/extranjera.
v v* logaritmo natural de la velocidad nacional/extranjera del dinero.
y* y logaritmo natural del producto extranjero/nacional.
u  término del error aleatorio, con media cero
, pardmetros del modelo

Para generar prondsticos, si se emplea este enfoque fundamental se deben seguir tres pasos:

Paso 1:  Estimar el modelo estructural, como la ecuacion 6.18, para determinar los valores
numéricos de los parametros, como 'y

Paso 2: Estimar los valores futuros de las variables independientes, como (m  m*),
v vy ».

Paso 3:  Sustituir los valores estimados de las variables independientes en el modelo es-
tructural estimado para generar los pronosticos del tipo de cambio.

Por ejemplo, si la persona quiere pronosticar el tipo de cambio a un futuro de un afio, tendra que

estimar los valores que las variables independientes asumiran dentro de un afio. A continuacion,
sustituira estos valores en el modelo estructural que se ajusté a los datos histéricos.

20 Encontrara una explicacién méas detallada en Tamir Agmon y Yakov Amihud, “The forward exchange rate and the
prediction of the future spot rate”, Journal of Banking and Finance, nim. 5, 1981, pp. 425-437.

2 Encontrara una explicacion detallada del planteamiento monetarista en el apéndice 6A.

22 para simplificar la notacion hemos omitido los subindices del tiempo en la ecuacion siguiente.
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El enfoque fundamental para pronosticar el tipo de cambio presenta tres dificultades ba-
sicas. En primer término, se tiene que pronosticar una serie de variables independientes para
poder pronosticar los tipos de cambio. El prondstico de las primeras sin duda estara sujeto
a errores y no necesariamente sera mas facil que pronosticar los segundos. En segundo, los
valores de los parametros, es decir 'y , que se estiman con los datos historicos, podrian
cambiar con el transcurso del tiempo debido a modificaciones en las politicas pablicas y/o a la
estructura subyacente de la economia. Estas dos dificultades pueden disminuir la exactitud de
los prondsticos, aun cuando el modelo sea correcto. En tercero, el modelo mismo puede estar
equivocado. Por ejemplo, el modelo que describe la ecuacion 6.18 podria estar equivocado; por
ello, cualquier prondstico generado por un modelo equivocado no puede ser muy exacto.

No es raro que los investigadores encontraran que los modelos fundamentales no pronos-
ticaban los tipos de cambio con mas exactitud que el modelo de los tipos forward o el modelo
de la senda aleatoria. Por ejemplo, Meese y Rogoff (1983) encontraron que los modelos fun-
damentales desarrollados con base en el planteamiento monetarista funcionaban peor que el
modelo de la senda aleatoria incluso cuando se utilizaban valores realizados (verdaderos) para
las variables independientes. También confirmaron que el tipo forward no funcionaba mejor
que el modelo de la senda aleatoria. En palabras de Meese y Rogoff:

Si se ignora, por el momento, el hecho de que el tipo spot no funciona peor que el tipo forward, la ca-
racteristica que llama la atencién... es que ninguno de los modelos logra un RMSE mas bajo ni mucho
menos sustantivamente mas bajo, que el modelo de la senda aleatoria con un horizonte cualquiera...
Los modelos estructurales en particular no mejoran el modelo de la senda aleatoria, a pesar del hecho
de que sus prondsticos se basan en valores realizados de las variables explicativas.??

Enfoque técnico El enfoque técnico primero analiza el comportamiento pasado de los tipos de cambio a efecto
de identificar “patrones”y, a continuacion, los proyecta hacia el futuro para generar los pronds-
ticos. Esté claro que el enfoque técnico se basa en la premisa de que la historia se repite. Por

v forexe.com lo que, el enfoque técnico es contrario al de los mercados eficientes. Al mismo tiempo, difiere

Proporciona informacion sobre del enfoque fundamental en que no utiliza las variables econémicas basicas, como la oferta de
andlisis técnicos y tablas de dinero o la balanza comercial, para hacer los prondsticos. No obstante, los analistas técnicos a
monedas. veces consideran, en apoyo de sus analisis, los diversos datos de las transacciones, como volu-

men del comercio, los intereses remanentes y los diferenciales entre la compra-venta.
La ilustracion 6.10 muestra un ejemplo de un analisis técnico con la regla del promedio mo-
vible con punto de cruce. Muchos analistas técnicos o que hacen graficas computan los prome-

ILUSTRACION 6.10

Regla del promedio
movil con punto de
cruce: un analisis
técnico

J/<

Tiepmo

2 RMSE, que quiere decir error de la raiz de la media al cuadrado, es el criterio que Meese y Rogoff utilizaron para
evaluar la exactitud de los pronosticos.
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dios méviles como forma de separar las tendencias de corto y de largo plazo de las vicisitudes de
los tipos de cambio diarios. Con la ilustracion 6.10 se muestra como se pronostican los tipos
de cambio con base en las oscilaciones de los promedios méviles al corto y al largo plazo. Dado
que el promedio movil al corto plazo (PCP) pondera las variaciones recientes de los tipos de
cambio con un peso superior al del promedio mévil de largo plazo (PLP), el PCP quedara debajo
(encima) del PLP cuando la libra britanica baja (cuando sube) frente al délar. Esto implicaque es
posible pronosticar los movimientos de los tipos de cambio con base en el punto donde se cruzan
los promedios moviles. Segun esta regla, un punto de cruce del PCP por encima del PLP, eso es
en el punto A, indica que la libra britanica se aprecia. Por otra parte, un punto de cruce del PCP
por debajo del PLP en el punto D indica que la libra britanica se deprecia.

Si bien los estudios académicos suelen desacreditar la validez del enfoque técnico, muchos
corredores dependen de ellos para sus estrategias de intercambio. Si el intermediario sabe que
otros corredores utilizan el enfoque técnico, seria racional que él también lo empleara. Si hay
una cantidad bastante de corredores que utilizan los enfoques técnicos, los prondsticos basados
en ellos se pueden convertir en una realidad, en cierta medida, cuando menos al corto plazo.

Desempeﬁo de los Dado que pronosticar los tipos de cambio es bastante dificil, muchas empresas e inversionis-
pronosticadores tas se suscriben a servicios profesionales de prondsticos a cambio del pago de una cuota. Ya
que una alternativa para no tener que suscribirse a los servicios profesionales de prondsticos
consiste en emplear un precio determinado por el mercado, como el tipo de cambio forward,
es importante preguntar: ;Los pronosticadores profesionales pueden tener mejor desempefio
que el mercado?
El profesor Richard Levich de la Universidad de Nueva York, que evalué el desempefio de
13 servicios de pronésticos que utilizan el tipo de cambio forward como punto de referencia,
nos presenta una respuesta a esa pregunta. En ciertas condiciones, el tipo de cambio forward se
puede ver como un prondstico que presenta el consenso del mercado respecto al tipo de cambio
a futuro.? Estos servicios utilizan distintos métodos para pronosticar, como los econométricos,
los técnicos y los basados en juicios de valor. Al evaluar el desempefio de los pronosticadores,
Levich comput6 la proporcion siguiente:

R MAE(S)/MAE(F) (6.19)
donde:

MAE(S) media absoluta del error de prondstico de un servicio de prondsticos
MAE(F) media absoluta del error de prondstico del tipo de cambio forward como
pronosticador.®

Si un servicio profesional de prondsticos obtiene resultados mas acertados que el tipo de
cambio forward, esto es, MAE(S) < MAE (F), entonces la razén R serd menor a la unidad. Si
el servicio falla en mejorar el resultado del tipo de cambio forward, la razon R sera mayor a la
unidad.

Lailustracion 6.11 presenta las proporciones, R correspondientes a cada servicio por cuanto
se refiere a los tipos de cambio de nueve monedas extranjeras sélidas frente al délar estadouni-
dense, para el prondstico de un horizonte de tres meses. El resultado mas notorio que presenta
lailustracion es que s6lo 25% de las cantidades asentadas, 25 de las 104, estan por debajo de la
unidad. Por supuesto que esto significa claramente que los servicios profesionales en general
no tuvieron mejor desempefio que el tipo de cambio forward.?

24 Estas condiciones son: a) los mercados de divisas son eficientes y b) el tipo de cambio forward no tiene una prima
de riesgo sustantiva.
% |a media absoluta del error de pronéstico (MAE) se computa asi:
MAE iPi  Alln
Donde P es el tipo de cambio pronosticado, A es el tipo de cambio actual (realizado) y n es el nimero de prondsticos
realizados. El criterio de la MAE sanciona igualmente las estimaciones que quedan por encima que las que se ubican
por debajo. Si un pronosticador tiene la capacidad para hacer una prevision perfecta, de modo que P A siempre,
entonces la MAE serd cero.
% |evich encontrd que el mismo resultado cualitativo es valido para distintos horizontes, como un mes, seis meses y
12 meses.
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ILUSTRACION 6.11 Desempeiio de servicios de prondsticos en cuanto a los tipos de cambio
Zepwiyo0 8 € mpov [T os

Moveda 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
A hop yovodievoe 1.29 1.13 1.00 1.59 0.99 1.08 véd 1.47 1.17 1.03 1.47 1.74 0.80
ABpa Bpr(viyo 1.11 1.24 091 1.44 1.09 098 1.05 1.09 1.27 1.69 1.03 1.22 1.01
Dpavyo Peryo 0.95 1.07 vé 1.33 1.17 vo vd 0.99 1.21 vd 1.06 1.01 0.77
Dpavyo dpovy o 0.91 0.98 1.02 1.43 1.27 vd 098 0.92 1.00 0.96 1.03 1.16 0.70
Mopyo arep(v 1.08 1.13 1.07 1.28 1.19 1.35 1.06 0.83 1.19 1.07 1.13 1.04 0.76
Ao rodaovor 1.07 091 1.09 1.45 1.14 vé 1.12 1.12 1.00 1.17 1.64 1.54 0.93
®hoplv noravd o 0.80 1.10 vd 1.41 1.06 vo vd 091 1.26 1.26 1.10 1.01 0.81
Dpavyo cullo 1.01 v.0 1.08 1.21 1.32 vo vd 086 1.06 1.04 1.04 0.94 0.63
Wev pomor] & 1.42 1.05 1.02 1.23 1.08 1.45 1.09 1.24 0.94 0.47 131 130 1.79

Nota: Xodo xovtidad acevtodo. PETPEGEVTOL i TPOTOPYL (vp dedrvidol eV Lo ooyt (v6.19. Zuel CEPTL(I0 OE TPOV rcuxoc TPEGEVTOL LV SEGEUTE)O GUTEPLOP (LVPEPLOP) T
el o de yopPro dopmopd, ha mpomopyt (vP oep( wheplop (cumeptop) o ko LVISOS.

Dogvre: Pynmopd Acoyyn, [Emoivomvy e neppoppovye op the dopexootepsl ev Evoop, Puymapd, (€5.), Tne navaysusvt op gopsiyv e&ynavye piok, 2o. ES., Evpopovey
TTuBAyomovs, 1982.

No obstante, existen variaciones sustantivas en los registros del desempefio de los distintos
servicios individuales. Por ejemplo, en el caso de los servicios 4 y 11, todas las cantidades asen-
tadas estan por encima de la unidad. De otra parte, en el servicio 13, que corresponde a Wharton
Econometric Forecasting, la mayoria de las cantidades, siete de nueve, estan por debajo de la
unidad. La ilustracion también muestra con claridad que el registro de desempefio de cada ser-
vicio varia sustantivamente segln las monedas. Por ejemplo, la proporcion R de Wharton, va
de 0.63 para el franco suizo a 1.79 para el yen japonés. Queda claro que Wharton Associates
tiene dificultades para pronosticar el cambio ddlar/yen. Por otra parte, estamos convencidos
de que el servicio 10 le gan6 al mercado al pronosticar el tipo de cambio del yen, con una pro-
porcion R de 0.47. Esto sugiere que los consumidores deben discriminar de entre los servicios
de pronosticos, depende de cudles sean las monedas que les interesan. Por ultimo, observe que
el servicio 12, que es famoso por emplear el analisis técnico, no tuvo mejor desempefio que el
tipo forward ni que otros servicios. Sin lugar a dudas, este resultado no aumenta la credibilidad
del planteamiento técnico para pronosticar el tipo de cambio.

En un estudio més reciente, Eun y Sabherwal (2002) evaluaron el desempefio de los pro-
nosticos de diez bancos comerciales importantes del mundo. Emplearon datos de Risk, la pu-
blicacion mensual de Londres que habla de cuestiones précticas relacionadas con los valores
derivados y la administracion de riesgos. En el periodo de abril de 1989 a febrero de 1993,
Risk publicé pronésticos, proporcionados por los bancos, de los tipos de cambio con 3, 6, 9
y 12 meses de anticipacion. Estos pronésticos correspondian a los tipos de cambio de la libra
britanica, el marco aleman, el franco suizo y el yen japonés frente al dolar estadounidense,
hechos por todos los bancos el mismo dia del mes. Se trata de un caso raro en el cual los pro-
nosticos de los tipos de cambio hechos por los bancos fueron puestos a disposicion del publico.
Dado que los bancos comerciales hacen mercado y también son actores fundamentales en los
mercados de divisas, deben estar en posicion de observar estrechamente los flujos de drdenes
y los sentimientos del mercado. Por ello es interesante comprobar cuél es el desempefio de
estos bancos.

Al evaluar el desempefio de los bancos, Eun y Sabherwal utilizaron el tipo spot como punto
de referencia. Recuerde que, si usted piensa que el tipo de cambio sigue una senda aleatoria,
el tipo spot de hoy se puede tomar como un pronéstico del tipo spot futuro. Por lo tanto, ellos
computaron la exactitud de los pronésticos de cada banco y la compararon con la del tipo spot
actual; es decir, el tipo que prevalecia el dia en que se hizo el pronostico. Al evaluar el desem-
pefio de los bancos, computaron la siguiente proporcion:

R MCE(B)/MCE(S)
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donde

MCE(B) media cuadrada del error de pronéstico de un banco
MCE(S) media cuadrada del error de prondstico del tipo de cambio spot.

Si un banco proporciona prondsticos mas exactos que el tipo de cambio; es decir, MCE(B)
MCE(S), entonces la proporcion R seré inferior a la unidad; es decir, R 1.

La ilustracién 6.12 presenta las proporciones R computadas para cada uno de los 10 bancos
de la muestra, asi como el tipo de cambio forward. En general, la mayor parte de las cantidades
asentadas en la ilustracion exceden a la unidad, lo que implica que estos bancos, en general,
no tuvieron mejor desempefio que el modelo de la senda aleatoria. No obstante, algunos bancos
tuvieron un desempefio sustantivamente mejor que el modelo anterior, especialmente a plazo
mas largo. Por ejemplo, al pronosticar el tipo de cambio futuro de la libra britanica a 12 meses,
Barclays Bank (R 0.60), Commerz Bank (R 0.72) e Industrial Bank de Japén (R 0.68)
proporcionaron pronosticos mas exactos, en promedio, que el modelo de la senda aleatoria.
De igual manera, Commerz Bank tuvo mejor desempefio que este modelo para pronosticar los
tipos futuros del marco aleméan y el franco suizo a 12 meses. No obstante, mas bien son casos
excepcionales. Cabe sefialar que ningin banco, inclusive el japonés, fue superior al modelo
de la senda aleatoria para pronosticar el tipo de yen japonés para cualquier plazo. La ultima
columna de la ilustracién 6.12 muestra que el desempefio del tipo forward es comparable al
del tipo spot.

RESUMEN En este capitulo se presenta una explicacion sistematica de las relaciones fundamentales de
las paridades internacionales y dos cuestiones afines: la determinacién y el pronéstico de los
tipos de cambio. Resulta esencial que un administrador financiero astuto comprenda bien las
relaciones de las paridades.

1. Apartir de la paridad de las tasas de interés (PT1) se sostiene que la prima o el descuento de
un forward debe ser igual al diferencial de las tasas de interés entre los dos paises. La PTI
representa una condicién de equilibrio para el arbitraje que se debe cumplir en ausencia
de barreras para los flujos internacionales de capital.

2. SilaPTIlesviolada, uno puede asegurar una utilidad garantizada, si se toma a préstamo en
una moneda y se presta en otra, al cubrir el riesgo cambiario por medio de un contrato de
forwards. El resultado de este arbitraje con cobertura de tasas de interés es la restauracion
de la PTI.

3. LaPTI implica que, al corto plazo, el tipo de cambio depende de a) las tasas de interés
relativas de dos paises y b) el tipo de cambio futuro esperado. En igualdad de condiciones,
una tasa de interés doméstica més alta (baja) llevara a una apreciacion (depreciacion) de
la moneda doméstica. Las expectativas de las personas en cuanto a los tipos de cambio
futuros se cumplen solas.

4. Laparidad del poder de compra (PPC) implica que el tipo de cambio entre las monedas de
dos paises debe ser igual a la proporcidn de sus niveles de precios. La PPC es una mani-
festacion de la ley de un precio Unico aplicada internacionalmente a una canasta bésica de
mercancias. La version relativa de la PPC a su vez explica que la tasa de variacion del tipo
de cambio debe ser igual al diferencial de las tasas de interés entre los paises. No obstante,
la existencia de la evidencia empirica sobre la PPC suele ser negativa. Esto implica que
existen barreras sustantivas para el arbitraje internacional de mercancias.

5. Los enfoques para los prondsticos del tipo de cambio son tres: a) el enfoque de la eficien-
cia de los mercados, b) el enfoque fundamental y c) el enfoque técnico. El enfoque de la
eficiencia de los mercados utiliza, para pronosticar el tipo de cambio futuro, los precios
determinados por el mercado, como el tipo de cambio actual o el tipo forward. El enfoque
fundamental utiliza distintos modelos formales para la determinacion del tipo de cambio
para efectos de los prondsticos. Por otra parte, el enfoque técnico identifica patrones del
historial del tipo de cambio y los proyecta al futuro. La evidencia empirica existente indica

www.mhhe.com/er4e
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que ni el enfoque fundamental ni el enfoque técnico tienen un mejor desempefio que el
enfoque de los mercados eficientes.

TERMINOS arbitraje, 7132 enfoque técnico, 752 paridad de tipos de interés al
CLAVE arbitraje con cobertura de hipétesis de la senda descubierto, 738
tasas de interés, 7135 aleatoria, 749 paridad del poder de compra,
bienes no intercambiables, hipétesis de los mercados 141
146 eficientes, 749 portafolio de arbitraje,
efecto de Fisher, 747 ley del precio Unico, 733 134
efecto internacional de paridad de expectativas de teoria de la cantidad de
Fisher, 748 forwards, 748 dinero, 767
enfoque monetarista, paridad de las tasas de tipo de cambio real, 744
161 interés, 732
CUESTIONARIO 1. Presente una definicién completa de arbitraje.

2. Explique las implicaciones que la paridad de las tasas de interés tiene para la determina-
cion de los tipos de cambio.

3. Expligue las condiciones que deben imperar para que el tipo de cambio forward no sea un
pronosticador sesgado del tipo de cambio spot futuro.

4. Explique la paridad del poder del compra, tanto en su version absoluta como en la relativa.
¢ Qué provoca las desviaciones de la paridad del poder de compra?

5. Explique las implicaciones que tienen las desviaciones de la paridad del poder de compra
para las posiciones competitivas de los paises en el mercado mundial.

6. Explique y derive el efecto internacional de Fisher.

7. Los investigadores encontraron que es muy dificil pronosticar tipos de cambio a futuro
con mas precision que el tipo de cambio forward o el tipo de cambio spot actual. ;Cémo
interpretaria este resultado?

8. Explique el modelo de la senda aleatoria para los pron6sticos del tipo de cambio. ¢Es
consistente con el enfoque técnico?

Derive y explique el planteamiento monetarista para determinar el tipo de cambio.

C[;I.\®\ 10: Explique los tres conceptos siguientes de la paridad del poder de compra (PPC):
\\P_R/OBLEMS a) Laley de un precio Unico.

b) LaPPC absoluta
¢) LaPPC relativa

’\ 11. Evalte la utilidad de la PPC relativa para pronosticar los movimientos de los tipos de
CFAe cambio:
\i’_R,OBLEMS a) al corto plazo (por ejemplo, tres meses).

b) al largo plazo (por ejemplo, seis afios).

PROBLEMAS 1. Suponga que el tesorero de IBM tiene una reserva extra de efectivo de cien millones de
dolares que quiere invertir a seis meses. La tasa de interés a seis meses es de 8% anual en
Estados Unidos y de 7% anual en Alemania, En la actualidad, el tipo de cambio spot es
de 1.01 euros por dolar, y el tipo de cambio forward a seis meses es 0.99 euros por dolar.
El tesorero de IBM no quiere correr ningln riesgo cambiario. ¢ Donde debe invertir para
maximizar el rendimiento?

2. EnsuvisitaaLondres, usted adquiri6 un Jaguar por 35 mil libras, pagaderas en tres meses.

Usted cuenta con suficiente efectivo en su banco de la ciudad de Nueva York, que paga
0.35% de interés al mes (interés mensual compuesto), para pagar el auto. En la actualidad,
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\PR/OBLEMS
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el tipo spot es de $1.45/£ y el tipo de cambio forward a tres meses es $1.40/£. En Londres,
la tasa de interés del mercado monetario es del 2.0% para inversiones a tres meses. Usted
tiene dos alternativas para pagar su Jaguar:

a) Dejar sus fondos en su banco de Estados Unidos y comprar forwards por 35 mil li-
bras.

b) Comprar una cantidad dada de libras hoy, a precio spot, e invertir ese monto en el
Reino Unido a tres meses, de modo que el valor al vencimiento sea igual a 35 mil
libras. Evalue los dos métodos de pago. ¢ Cual preferiria usted? ;Por qué?

En la actualidad, el tipo de cambio spot es de $1.50/£ y el tipo de cambio forward a tres
meses es de $1.52/£. La tasa de interés a tres meses es de 8.0% anual en Estados Unidos y
de 5.8% anual en el Reino Unido. Suponga que usted puede tomar a préstamo un maximo
de 1 500 000 ddlares o 1 000 000 de libras.

a) Determine si la paridad de las tasas de interés se cumple actualmente.

b) SilaPTInose cumple, ¢usted como llevaria al cabo un arbitraje con cobertura de tasas
de interés? Explique todos los pasos y determine la utilidad del arbitraje.

c) Explique cémo se restaurara la PT1 como consecuencia de las actividades de un arbi-
traje con cobertura.

Suponga que el tipo de cambio spot actual es de 0.80 euros/dolar y el tipo de cambio
forward a tres meses es de 0.7813/d6lar. La tasa de interés a tres meses es de 5.6% anual en
Estados Unidos y de 5.40% anual en Francia. Suponga que usted puede tomar a préstamo
un maximo de un millén de délares u 800 mil euros.

a) Demuestre como realizar una utilidad cierta por via del arbitraje con cobertura de ta-
sas de interés, en el supuesto de que usted quiere realizar una utilidad en términos de
délares estadounidenses. También determine el monto de su utilidad por el arbitraje.

b) Suponga que usted quiere realizar la utilidad en términos de euros. Demuestre el pro-
ceso de arbitraje en cubierto y determine la utilidad del arbitraje en euros.

En el nimero del 23 de octubre de 1999, The Economist reporta que la tasa de interés
anual es de 5.93 en Estados Unidos y del 70.0 en Turquia. ;Por qué supone que la tasa
de interés es tan elevada en Turquia? Con base en las tasas de interés reportadas, (C6mo
pronosticaria el tipo de cambio entre el délar estadounidense y la lira turca?

El 1 de noviembre de 1999, el tipo de cambio entre el real brasilefio y el ddlar estadouniden-
se era de 1.95 reales/ddlar. El prondstico del consenso de las tasas de inflacion de Estados
Unidos y de Brasil para el préximo periodo de un afio es de 2.6% y de 20.00%, respectiva-
mente. ;,Como pronosticaria cual sera el tipo de cambio el 1 de noviembre de 2000?
Omni Advisors, un administrador internacional de fondos de pensién, utiliza los concep-
tos de paridad de poder de compra (PPC) y de efecto internacional de Fisher (EIF) para
pronosticar los tipos de cambio spot. Omni reline la siguiente informacion financiera:

Nwweh d& mpeyoc Paoce 100
Nwweh & npeyoc aytol d& Eotadoo Yvidoo 105
Nwweh & mpeytoc aytok de Zud(dpryo 111
Tuno 8¢ yappro onot Poce de pavdoc 30.175
Tino 8¢ yaupro onot oymol de povdoc 30.158
vdhag (v avooit eomepada ev Eotadoo Yvidoo 7%
vdhag (v avooik gomepada eV Zuddppryo 5%
Taoa 8& wiep o eonepado. oLy a)o v Eotodos Yvisoo 10%
Taow 8& viep & EOTEPASOL O LY QYO £V ZLS(PPLYaL 8%

Calcule los siguiente tipos de cambio (ZAR y USD se refieren a randas de Sudafricay a
dolares estadounidenses, respectivamente).

a) Latasa spot actual del ZAR en USD que se habria pronosticado por la PPC.
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b) Mediante el EIF, el tipo spot esperado para los ZAR en USD a un afio de la fecha
presente.
¢) Mediante la PPC, el tipo spot esperado para los ZAR a cuatro afios de la fecha presente.

8. Suponga que el tipo de cambio spot actual es de 1.50 euros/libra y que el tipo de cambio
de un forward a un afio es 1.60 euros/libra. La tasa de interés a un afio es de 5.4% en euros
y de 5.2% en libras. Usted puede tomar un préstamo maximo de un millén de euros o el
monto equivalente en libras; es decir 666 667 libras al tipo de cambio spot actual.

a) Demuestre como puede realizar una utilidad garantizada con un arbitraje con cober-
tura de tasas de interés. Suponga que usted es un inversionista de euros. También
determine el monto de la utilidad del arbitraje.

b) Explique cdmo la paridad de las tasas de interés sera restaurada a consecuencia de las
transacciones anteriores.

¢) Suponga que usted invierte libras. Muestre el proceso del arbitraje con cobertura y
determine el monto de la utilidad en libras.

9. Debido a la naturaleza integrada de sus mercados de capital, los inversionistas de Esta-
dos Unidos y del Reino Unido requieren la misma tasa de interés real, 2.5%, para sus
préstamos. Existe consenso en los mercados de capital de que la tasa de inflacién anual
probablemente seré de 3.5% en Estados Unidos y de 1.5% en el Reino Unido durante los
proximos tres afios. El tipo de cambio spot actualmente es de 1.50 délares/libra.

a) Calcule la tasa de interés nominal anual en Estados Unidos y en el Reino Unido, si se
cumple el efecto de Fisher.

b) ¢Cudl es su tipo de cambio spot esperado a futuro para el délar-libra para dentro de
tres afios?

¢) ¢Puede inferir un tipo de cambio forward de délares-libras con vencimiento a un afio?

10. Después de estudiar un analisis de crédito de Iris Hamson, George Davies evalla, si pue-

Clg-.\@)\ de incrementar el rendimiento del periodo durante el cual retendra el exceso de efectivo
PROBLEMS de Yucatan Resort (que tiene en pesos) al invirtir el dinero en el mercado mexicano de
&, bonos. Davies invertiria en un bono denominado en pesos, pero la meta de su inversion

es obtener el rendimiento més elevado para el periodo de la retencion, medido en délares
estadounidenses sobre la inversion.

Davies encuentra que el rendimiento mas alto de un bono mexicano a un afio, que
supuestamente no tiene riesgos cambiarios, es atractivo, pero le preocupa que la depre-
ciacion del peso reduzca el rendimiento del periodo de retencion, medido en dolares
estadounidenses. Hamson ha preparado algunos datos econémicos y financieros para que
ayuden a Davies a tomar la decision

Algunos datos econémicos y financieros de Estados Unidos y México

Taoo de oy (v eomepada v Ectodoo Yvidoo 2.0% ovoolh
Toaoa 8& wihoyg (v eonepoda ev Ml Eryo 6.0% ovook
Pevdiptevto de Povoo deh Tecopo 6& Ectodos Yvidos avv oo 2.5%
Pevdiptevto del fovo pe&tyavo avv a)o 6.5%

Tiroo 8& yapupio vopivares

xnot 9.5000 necoc 1.00 S(Aapw
Dopmopd oL LV Ao 9.8707 mecoc 1.00 S(Mxpw

Hamson recomienda comprar un bono mexicano a un afio y cubrir la exposicién cambiaria
al utilizar un forward de tipo de cambio a un afio. Su conclusién: “Esta operacion dara por
resultado un rendimiento en délares sobre el periodo de retencién igual al del rendimiento
del periodo de retencion del bono estadounidense a un afio.”

a) Calcule el rendimiento de délares estadounidenses del periodo de retencién que re-
sultaria de la transaccién recomendada por Hamson. Muestre sus calculos. Explique
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si la conclusién de Hamson respecto al rendimiento de dolares estadounidenses del
periodo de retencion que resulta de la transaccién es correcta o no lo es.

Después de realizar su propio analisis de las economias de Estados Unidos y de México,
Davies espera que tanto la tasa de inflacion como el tipo de cambio real de Estados Unidos
permanezcan constantes a lo largo del afio entrante. No obstante, debido a circunstancias
politicas favorables en México, espera que la tasa de inflacion del pais (en términos anua-
les) baje de 6.0 a 3.0% antes de que concluya el afio. Por tanto, Davies decide invertir el
efectivo que tiene Yucatan Resort en el bono mexicano a un afio, pero no cubre el riesgo
cambiario.

b) Calcule el tipo de cambio esperado (pesos por ddlar) a un afio de la fecha. Muestre sus
calculos. Nota: Sus célculos deben suponer que Davies esta en lo correcto en cuanto
a sus expectativas respecto del tipo de cambio real y las tasas de inflacién de México
y Estados Unidos.

¢) Calcule el rendimiento esperado de délares estadounidenses del periodo de retencion
sobre el bono mexicano a un afio. Muestre sus calculos. Nota: Sus calculos deben su-
poner que Davies esta en lo cierto en cuanto a sus expectativas sobre el tipo de cambio
real y las tasas de inflacion de México y Estados Unidos.

1. Usted brinda servicios de asesoria sobre tipos de cambio con base en un enfoque técnico
(cartesiano). Su cliente quiere tener una buena idea de cual serd el tipo de cambio del dolar
estadounidense y del peso mexicano dentro de seis meses. Primero haga una gréfica con los
tipos de cambio pasados y trate de identificar patrones que pueda proyectar hacia el futuro.
¢Qué tipo de cambio pronosticaria usted para su cliente? Usted puede descargar datos de
los tipos de cambio de fx.sauder.ubc.ca.
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La lira turca y la paridad del poder de compra
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A La paridad del poder de compra
y la determinacion del tipo
de cambio

La PPC misma se puede ver como una teoria para determinar el tipo de cambio, pero también
sirve como fundamento para una teoria mas completa, a saber: el enfoque monetarista. Este
enfoque, ligado a la Escuela de Economia de Chicago, se fundamenta en dos postulados basi-
cos: la paridad del poder de compra y la teoria de la cantidad de dinero.

De la teoria de la cantidad de dinero, obtenemos la siguiente identidad que se debe cum-
plir en los dos paises:

P: M Vd)/E (6A.1B)

donde M denota la oferta monetaria, V la velocidad del dinero, que mide la rapidez con la cual
el dinero circula en la economia, y el producto nacional agregado y P el nivel general de pre-
cios; los subindices denotan a los paises. Cuando las ecuaciones anteriores son sustituidas con
los niveles de precios de la ecuacion 6.12 de la PPC, tendremos la siguiente expresion para el
tipo de cambio:

S (Ms/Me)(Vel Ve) (velys) (6A.2)

Segun el planteamiento monetarista, lo importante para la determinacién del tipo de cambio
es:

1. Las ofertas monetarias relativas.
2. Las velocidades relativas del dinero.
3. Los productos nacionales relativos.

En igualdad de condiciones, un incremento en la oferta monetaria de EstadosUnidos dara por
resultado una depreciacion proporcional del délar frente a la libra. Lo mismo ocurre con un in-
cremento en la velocidad del délar, que produce el mismo efecto que un incremento en la oferta
de ddlares. No obstante, un incremento del producto de Estados Unidos dara por resultado una
apreciacion proporcional del dolar.

El enfoque monetarista, que se funda en la PPA, se puede ver como una teoria de largo plazo
(y no de corto plazo) para determinar el tipo de cambio. Esto se debe a que el planteamiento
monetarista no da cabida a la rigidez de los precios. Supone que los precios se adaptan plena 'y
totalmente, lo cual no es realista al corto plazo. Los precios de numerosas mercancias y servi-
cios muchas veces son fijos durante cierto periodo. Un buen ejemplo de la rigidez de precios a
corto plazo es el salario establecido mediante un contrato laboral. A pesar de esta aparente falla,
el enfoque monetarista contintia como una teoria muy influyente y sirve de punto de referencia
para la economia moderna de los tipos de cambio.
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EL 27 DE FEBRERO de 1995, la administracion de Barings PLC, el banco mercantil méas
antiguo del Reino Unido, fue intervenida por el Banco de Inglaterra porque sus pérdidas exce-
dian en 860 millones de ddlares al total de su capital contable. La causa de estas pérdidas fue
una falla en el sistema de administracion de riesgos de Barings, la cual permitié que un solo
corredor pillo acumulara y ocultara una posicion de 27 000 millones de délares sin coberturaen
diversos contratos de futuros y opciones de dinero intercambiable por divisas, principalmente
un contrato de futuros del indice de acciones Nikkei 225, negociado en la Bolsa Internacional
de Dinero de Singapur. Las pérdidas ocurrieron cuando el mercado varié contra las posiciones
especulativas del corredor. En fecha reciente, este corredor cumplié su sentencia de carcel en
Singapur por operaciones fraudulentas. El Grupo ING, el conglomerado holandés del sector
bancario y de seguros, adquirié a Barings.

Como lo implicado en este relato, los contratos de futuros y de opciones pueden ser, de
hecho lo son, inversiones muy arriesgadas cuando se utilizan con fines especulativos. No obs-
tante, también son instrumentos importantes de la administracion de riesgos. En este capitulo,
hablamos de los mercados de contratos de futuros de divisas, de los contratos de opciones y de
las opciones de futuros de divisas que sirven para especular con los movimientos de precios
de las divisas y para cubrir la incertidumbre de los tipos de cambio. Estos contratos constituyen
parte del mercado de divisas que estudiamos en el capitulo 5, donde explicamos los tipos de
cambio spot y forward.

La explicaciéon empieza con la comparacion de los contratos forward y de futuros, se se-
fialan las similitudes y las diferencias entre ambos. Hablamos de los mercados donde se inter-
cambian los futuros, las monedas con las que se suscriben los contratos y las especificaciones
de los diversos contratos de dinero. También analizamos los contratos de futuros de la tasa de
interés del eurodélar, que son muy (tiles para cubrir el riesgo de las tasas de interés del délar
a corto plazo.

A continuacion, tratamos sobre los contratos de opciones de divisas, con la comparacién
del mercado de opciones con el de futuros. Nos referimos a las bolsas en las que se negocian
opciones y especificamos los términos de los contratos. También analizamos el mercado de op-



ciones de mostrador. llustramos las relaciones basicas del limite de los precios de las opciones
mediante precios de mercado reales. Ademas, presentamos una ilustracion de la forma como
un especulador podria utilizar las opciones de divisas. El capitulo concluye con el desarrollo
de un modelo para fijar los precios de opciones de divisas. Con este capitulo, sumado a lo que
usted ha aprendido sobre los contratos forward en los capitulos 5y 6, se sientan las bases para
lo tratado en los capitulos 8, 9y 10, ya que se explica cdmo se pueden utilizar estos vehiculos
para cubrir el riesgo de los cambios.

Contratos de futuros: informacion preliminar

En el capitulo 5 definimos que un contrato de forwards era un vehiculo para comprar o vender

una cantidad determinada de divisas a un precio determinado por unidad en una fecha futura
especificada. Los contratos de fowards y los de futuros se clasifican como instrumentos deri-
vados 0 de créditos contingentes, porque sus valores se derivan o dependen del valor del ins-
trumento subyacente. Aun cuando un contrato de futuros es similar a un contrato de forwards,
existen muchas diferencias entre ambos. Asi, un banco internacional preparard un contrato
de forwards a la medida de un cliente, pero un contrato de futuros tendré caracteristicas es-
tandares y se negociara en los mercados de valores; es decir, se negociara en bolsas orga-
nizadas y no en un mostrador. El cliente que quiere una posicion con contratos de futuros, se
dirige a su agente y éste transmite la orden a una bolsa, donde es transferida al piso de remates.
Anhi, el precio de la orden es negociado a voces entre los corredores del piso o los interme-
diarios.

Las caracteristicas estandar basicas son el monto del contrato, que especifica el monto de
la divisa subyacente para su compra-venta futura, y la fecha de vencimiento del contrato. El
contrato de futuros se suscribe por un monto especifico de divisas y no por una suma a la me-
dida de la persona. Asi, se necesitaria una posicién con maltiples contratos para establecer una
cobertura considerable o una posicion especulativa. Los contratos de futuros incluyen meses de
liberacion o entrega especificos durante el afio en el cual los contratos Ilegan a su vencimiento
en una fecha determinada del mes.

Es necesario realizar un deposito inicial de desempefio (antes llamado margen) en una
cuenta colateral para establecer una posicion de futuros. El depésito inicial de desempefio suele
ser por una cantidad equivalente a 2%, mas o menos, del valor del contrato. Se puede emplear
efectivo o certificados del Tesoro para cumplir con el requisito del depoésito de desempefio.
El saldo de la cuenta fluctuara de acuerdo con la conciliacion diaria, como ilustra la siguiente
explicacion. Se puede decir que el depdsito de desempefio que realiza el titular del contrato
es como dinero de “buena fe” que confirma que cumplira con su parte de la obligacién finan-
ciera.

La principal diferencia entre un contrato de forwards y uno de futuros es la forma en que
se determina el activo subyacente para su futura compra-venta. Un contrato de forwards esta-
blece un precio para la transaccion futura. Por otra parte, un contrato de futuros es conciliado
(settled-up), o ajustado al mercado (marked-to-market), todos los dias a precio de liquidacion.
El precio de liquidacion es aquel que representa los precios de las transacciones de futuros
al cierre de las operaciones del dia en la bolsa. Se establece por un comité de liquidacion de la
mercancia y puede ser un tanto arbitrario si el volumen de operaciones del contrato fue esca-
so durante el dia. EI comprador de un contrato de futuros (con una posicion larga) que tiene
un precio de liquidacion mas alto (bajo) que el del dia anterior tiene una liquidacion positiva
(negativa) para el dia. Dado que la posicion larga confiere al titular el derecho de comprar
el activo bésico, un precio de liquidacion mas alto (bajo) significa que el precio de los futuros
del activo subyacente ha incrementado (disminuido). En consecuencia, una posicion larga en el
contrato vale mas (menos). La variacién de los precios de liquidacion de un dia a otro determina
el monto de la liquidacién. Es decir, la variacion de los precios de liquidacion por unidad del
activo subyacente, multiplicado por el monto del contrato, es igual al monto de la liquidacion
diaria que se sumara (o restard) de la cuenta del dep6sito de desempefio de la posicién larga.
Por otra parte, la cuenta del dep6sito de desempefio del vendedor del contrato de futuros (po-
sicion corta) aumentara (o diminuird) en igual cantidad que disminuye (aumenta) la cuenta
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ILUSTRACION 7.1

Diferencia entre un
contrato de forwards
y uno de futuros
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del deposito de desempefio del comprador. Por lo tanto, las operaciones entre la posicion larga
y la corta son un juego de suma cero; es decir, la suma de las posiciones corta y larga diaria
arroja cero. Si la cuenta de deposito de garantia del inversionista baja del nivel que garantiza
el desempefio del bono (aproximadamente 75% del depdsito inicial de garantia) seré preciso
depositar mas fondos en la cuenta a efecto de que suba el nivel inicial de garantia para poder
mantener la posicion abierta. El corredor de un inversionista, cuya liquidez se contraiga y que
no puede depositar fondos adicionales liquidara su posicion.

La caracteristica del ajuste al mercado, especificamente en los de futuros, significa que los
participantes tienen ganancias o sufren pérdidas dia con dia y no todas juntas al vencimiento,
como en el caso de un contrato de forwards. Al cierre de las operaciones diarias, un contrato
de futuros es como un nuevo contrato de forwards del activo subyacente, a un nuevo precio de
liquidacion con un vencimiento de un dia menos. Dado el ajuste diario al mercado, los precios
de los futuros convergiran, con el transcurso del tiempo, al precio spot en el Gltimo dia de
operaciones del contrato. Es decir, el precio final de liquidacion al que expire toda transaccion
con el activo subyacente serd el precio spot del Gltimo dia de operaciones. Sin embargo, el
precio efectivo serd el precio original del contrato de futuros, después de incluir las pérdidas o
ganancias en la cuenta de depdsito de garantia. La ilustracion 7.1 resume las diferencias entre
un contrato de forwards y uno de futuros.

Para que un mercado de derivados opere con eficiencia debe tener dos tipos de participan-
tes: los especuladores y los protegidos. Un especulador trata de lucrar de un cambio en el
precio de los futuros. Para ello, el especulador adopta una posicion larga o corta en el contrato
de futuros, a partir de sus expectativas respecto al movimiento futuro de los precios. De otra
parte, el participante cubierto quiere evitar la variacion de los precios y asegurar un precio de
compra del activo subyacente por medio de una posicion larga en el contrato de futuros o un
precio de venta por medio de una posicion corta. De hecho, el participante que se cubre traslada
el riesgo de la variacion de precios al especulador, el cual tiene mayor capacidad —o cuando
menos mayor disposicién— para correr el riesgo.
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Tanto el mercado forwards de divisas como el de futuros son muy liquidos. En los dos
mercados se puede hacer una operacién de reapertura para cancelar o neutralizar una posi-
cion.! En los mercados de forwards, alrededor de 90% de los contratos dan por resultado que
la posicion corta (venta) entregue el activo subyacente a la posicion larga (compra). Esto es
natural dado que los términos de los contratos de forwards son a la medida. Por otra parte, s6lo
alrededor de 1% de los contratos de futuros de divisas dan por resultado una entrega. Los con-
tratos de futuros son (tiles para especular y cubrirse, pero es poco probable que sus fechas de
entrega estandarizadas correspondan con las fechas futuras reales en las que expiraran las tran-
sacciones de divisas. Por lo tanto, generalmente son terminados con una operacion de reapertu-
ra. La comision que los compradores y los vendedores pagan por sus transacciones en el mer-
cado de futuros es una cantidad Unica, pagada por adelantado, que cubre las transacciones de
viaje redondo por abrir y cerrar la posicion. En estas fechas, mediante un corredor econdmico,
el cargo de la comisién puede ser tan s6lo de 15 dolares por contrato de futuros de divisas.

En los mercados de futuros, una camara de compensacion es un tercero en todas las tran-
sacciones. Es decir, el comprador de un contrato de futuros de hecho le compra a una camara
de compensacion y el vendedor le paga a dicha cdmara. Esta caracteristica de los mercados de
futuros facilita que los intercambios sean muy activos en los mercados secundarios porque ni
el comprador ni el vendedor tienen que evaluar la situacion crediticia uno del otro. La cAmara
de compensacion esta compuesta por sus miembros. De este modo, los corredores individuales
que no lo son deben realizar sus operaciones por medio de algun miembro para compensar
la transaccidn de un cliente. En caso de incumplimiento de una de las partes del contrato de
futuros, el miembro de la cdmara ocupa el lugar de la parte que ha cometido el incumplimiento
y, después, busca resarcimiento de dicha parte. La responsabilidad de la cAmara es limitada
porque la posicion del tenedor de un contrato es ajustada al mercado todos los dias. Dada la es-
tructura de organizacién, es légico que la camara de compensacion tenga cuentas de depdsitos
de garantia de futuros de los miembros de la cdmara.

Con frecuencia, un contrato de futuros de divisas tiene un precio limite diario para los futu-
ros; es decir, un limite en cuanto a la cantidad que el precio de liquidacién puede incrementar o
disminuir respecto al precio de liquidacion del dia anterior. Los mercados de forwards no tienen
este limite. Es evidente que cuando se llega al precio limite, las transacciones se detienen dado
que no es posible obtener un nuevo precio de equilibrio de mercado-compensacion. Las bolsas
tienen reglas para expandir el limite diario del precio de forma ordenada hasta que se establece
un precio de mercado-compensacion.

Mercados de futuros de divisas

WWW.CIme.com El 16 de mayo de 1972, la Chicago Mercantile Exchange (CME) empez6 a operar contratos de
Este sitio web de la Chicago futuros de divisas. Las operaciones de intercambio de futuros de divisas se han expandido ve-
Mercantile Exchange, lozmente en la CME. En 1978, s6lo se negociaron dos millones de contratos, para 2004, la cifra
proporciona informacion sumaba mas de 48 millones de contratos. La mayor parte de los futuros de divisas de la CME
detallada sobre los contratos de se negocian sujetos al ciclo de vencimiento de marzo, junio, septiembre y diciembre y la fecha
futuros y de opciones que se de entrega es el tercer miércoles del mes del vencimiento. El Gltimo dia de operaciones de la
intercambian aht. mayor parte de los contratos es el segundo dia habil antes de la fecha de entrega. En la CME,

el intercambio regular de contratos de futuros de divisas tienen lugar todos los dias habiles de
www.phlx.com 7:20 a.m. a 2:00 p.m., hora de Chicago. Otras operaciones de futuros de divisas de la CME
Es el sitio web de la Bolsa de tienen lugar de lunes a jueves por medio del sistema de intercambio GLOBEX de 5:00 p.m. a
Valores y del Board of Trade 4:00 p.m., hora de Chicago del dia siguiente. Los domingos, las operaciones inician a las 5:00
de Filadelfia y proporciona p.m. GLOBEX es un sistema mundial automatizado para colocar pedidos, casar futuros y op-
informacion detallada sobre ciones, asimismo, facilita la posibilidad de realizar intercambios practicamente durante las 24
las acciones y los productos horas del dia después del cierre de las operaciones regulares de intercambio. La ilustracién 7.2
derivados que se intercambian resume las especificaciones basicas de los contratos de divisas de la CME. El recuadro de “Las
en las bolsas. finanzas internacionales en la practica” titulado “La CME se granjea el apoyo de FOREX con

L En el mercado de forwards, el inversionista ocupa posiciones de compensacion después de una operacion de reaper-
tura; en el mercado de futuros el inversionista de hecho abandona el mercado.
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La CME se granjea el apoyo de FOREX con la
mira puesta en los negocios sobre el mostrador
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la mira puesta en los negocios sobre el mostrador” presenta una explicacién de como los futu-
ros de divisas de la CME también son intercambiados en la plataforma de Reuters, FX Dealing
3000, que se describieron en el capitulo 5 para los cambios de divisas spot y forward.

El Board of Trade de Filadelfia (PBOT), una subsidiaria de la Bolsa de Valores de Fila-
delfia, inicié sus operaciones con futuros de divisas en julio de 1986. EI PBOT contrata los
intercambios sujetos al mismo ciclo de vencimientos que los futuros de divisas del CME, mas
dos meses adicionales de corto plazo. La fecha de entrega también es el tercer miércoles del
mes del vencimiento, y el ltimo dia de operaciones es el viernes anterior. Las horas de opera-

166 ciones de los contratos del PBOT son 2:30 a.m. a 2:30 p.m., hora del este de Estados Unidos,
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salvo en el caso del ddlar canadiense, que se intercambia entre 7:00 a.m. y 2:30 p.m., hora del
este de Estados Unidos. La ilustracion 7.2 muestra las monedas y el tamafio de los contratos
negociados en el PBOT.

Ademas de la CME y el PBOT los intercambios de futuros de divisas tienen lugar en el
Board of Trade de Nueva York, el Mercado Mexicano de Derivados (Mexder), la Bolsa BM&F
de Brasil, la Bolsa de Mercancias de Budapest y la Divisién del Mercado de Futuros de la Bolsa
de Corea.

de los futuros de divisas

La ilustracion 7.3 contiene las cotizaciones de los contratos de futuros de la CME. En cada
mes de entrega de cada moneda, encontramos la cotizacion del precio de apertura, la cotiza-
cion maxima y minima del dia de operaciones (en este caso 3 de marzo de 2005) y el precio de
liquidacion. Cada una es presentada en términos estadounidenses; es decir, F($/i). (Utilizamos
el mismo simbolo F para precios de futuros que para precios de forwards y, en breve, explica-
remos por qué). En el caso de cada contrato, también se presenta el interés abierto. Se trata de
la cantidad de contratos en corto o en largo pendientes en el mes de entrega en cuestion. Notese
que el interés abierto es mas elevado para cada moneda en el contrato mas cercano, en este
caso el contrato de marzo de 2005. Dado que pocos de estos contratos resultaran de hecho en
una entrega, si siguiéramos el interés abierto de los contratos de marzo a lo largo del tiempo,
veriamos que la cifra correspondiente a cada moneda disminuye a medida que el tltimo dia de
operaciones (11 de marzo de 2005) se acerca, como resultado de los intercambios de reapertura.
Ademés, advertiriamos un incremento en el interés abierto en el contrato de junio de 2005, a
medida que aumenta el interés negociado en el contrato que pronto sera el mas cercano. En
general, el interés abierto (un indicador vago de la demanda) tipicamente disminuye con el
vencimiento de la mayor parte de los contratos de futuros.
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Cotizaciones de contratos de futuros de divisas de la Chicago Mercantile

ILUSTRACION 7.3 Exchange
Glyevyio
Ivrep|—0'
Areptopa M(&wpo M{ vipo ABudoyg (v Xaupto M(&wpo M{ vipo afiepro
Wev pomov 6 (XME) 012 500 000; 3 mop
MopCo .9553 .9556 .9492 .9505 .0049 9885 .8873 128 958
Suvio .9628 .9628 .9565 .9576 .0050 .9930 .9040 23 603
GoA. eoT. 42 196; wol. utrp. 32 510; wr. amep. 152 733, 898.
Aop yavadievoe (XME)-XAA 100 000; 3 mop XAA
MopCo .8069 .8075 .8002 .8046 .0022 .8526 .7150 86 462
Suvio .8078 .8084 .8012 .8054 .0023 .8495 .7150 8742
YENT. .8050 .8060 .8040 .8070 .0023 .8490 L7160 1370
Avy. .8085 .8085 .8070 .8088 .0023 .8515 L7480 766
GoA. got. 31 547; wol, p1|—p. 18 889; wvt. amep. 97 375, 1731.
APpa eotephiva. (XME)—<62 500; 3 mop <
MopCo 1.9121 1.9129 1.9046 1.9063 .0056 1.9446 1.7321 78 706
GoA. got. 19 566; wol. u1|—p. 15 190; wvr. anep. 80 754. 844.
Dporvyo ovifo XME)-XHP 125 000: 3 mwop XHD
MoypLo .8525 .8527 .8458 .8474 .0051 .8892 .7853 58 881
Suvio .8571 .8574 .8507 .8522 .0051 .8920 .7880 2101
GoA. got. 20 232; wol. ulrp. 23 355; wr. anep. 61 107, 849.
A op awotpadavo (XME)-AYA 100.00: 3 mop AYA
MopCo .7821 .7845 L1797 .7828 .0002 .7945 .6400 91 185
Suvio L7760 L7791 L1746 1775 .0002 .7891 .6670 7011
YENT. L7720 L7730 L7720 L7726 .0002 L7838 .6600 745
coh. got. 12 053 ; wol. u1|—p. 23 806; wvt. anep. 99 053, 5.046.
Ieoco pe&ryovo (XME)-MEN 500 000; 3 wop MEN
MopCo .09002 .09045 .8977 .08990 00007 .09050 .08200 98 990
Juvio .08900 .08900 .08837 .08845 00007 .08905 .08160 4719
GoA. got. 27 106; mol. u1|—p. 10 751; wvt. omep. 104 533, 2 147.
Evpo/YZ A[hap (XME)-€125 000; 3 mop €
MopCo 1.3136 1.3167 1.3098 1.3112 .0025 1.3687 1.1363 159 822
Juvio 1.3170 1.3193 1.3126 1.3140 .0025 1.3699 1.1750 10 096
YENT. 1.3202 1.3225 1.3175 1.3182 .0025 1.3711 1.1750 600
oM. €oT. 85 606; woh. il p. 112 457; wr. omep. 171 598, 1.656.
Evpo/Y3 A [hap (NPBOT)-€200 000; 3 mop €
MopCo 1.3135 1.3153 1.3101 1.3116 .0023 1.3643 1.2780 543

coh. eot. 248; wok. wil p. 357; wr. amep 548, 12.

Eupo/yev parov 6 (NPBOT)  €100,000; o mop €
Moaplo 137.59 138.05 137.59 137.90 .43 140.94 132.74 14 765
coh. eot. 1 639; wol. il p. 546; wr. anep 16 746, 36.

Eupo/MBpa. eotepAiva. NPBOT)—€100 000; < nop €
Moaplo .6879 .6892 .6879 .6880 .0008 L7140 L6871 5399
coh. €oT. 406; wok. wil p. 187; wvr. amep 5 429, 65.

Duevre: Tije Qail Zpsst Jovpvad, 4 de poplo de 2005, m. 86. Pempoduyido yov avtopiloyt (v e Tne 2all Zrpest Jovpvad. ¥ 2005 Aow Soves & Xoumavy, Ivy.
Tod0c 100 SePeyNOC HLVILOAES PECEPTAOC.
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Como leer las cotizaciones de futuros Como ejemplo para leer las cotizacio-
nes de futuros, utilicemos el contrato de ddlares canadienses de junio de 2005. En la
ilustracion 7.3 vemos que el jueves 3 de marzo de 2005, el contrato abrid para opera-
ciones a un precio de $0.8078/CD y se negocio en la banda de $0.8012/CD(minimo)
a $0.8084/CD (maximo) a lo largo del dia. Durante el plazo de su vigencia, el contrato
de junio de 2005 se ha negociado en la banda de $0.7150/CD (minimo) a $0.8495/CD
(méaximo). El precio de liquidacion (“cierre”) fue de $0.8054/CD. El interés abierto, o la
cantidad de contratos pendientes en junio de 2005, fue de 8 742.

Al precio de cierre de $0.8054, el tenedor de una posicion larga en un contrato se
compromete asi a pagar $80 540 por CD100 000 en el dia de la entrega, 15 de junio de
2005, si de hecho toma la entrega. Observe que el precio de liquidacion bajo $0.0023 en
relacion con el dia anterior. Es decir, bajo de $0.8077/CD a $0.8054/CD. Tanto la cuenta
del comprador como la del vendedor del contrato serian ajustadas al mercado por el
cambio en los precios de liquidacion. Es decir, a la persona que tuviera una posicion
larga el dia anterior, se le restaria $230 ( $.0023 CD 100 000) de la cuenta de su
depdsito de garantia y a la persona con una posicion corta se le sumarian $230.

A pesar de que el ajuste al mercado representa una diferencia econdmica importan-
te entre la operacion del mercado de futuros y la del mercado de forwards, ésta tiene
poco efecto a la hora de determinar los contratos de futuros como contraria a la forma
para determinar los precios de los contratos de forwards. Para verlo, observe el patrén
de los precios forward en CD de los tipos de cambio que presenta la ilustracién 5.4 del
capitulo 5. Estos van de un precio spot de $0.8037/CD a $0.8037 (un mes) a $0.8043
(tres meses) a $0.8057 (seis meses). Si consideramos que los precios forward pueden
ser un pronosticador no sesgado de los tipos de cambio spot a futuro, sabemos que
el mercado anticipa que el dolar estadounidense se depreciara dentro de los proximos
seis meses frente al délar canadiense. Asimismo, con base en el patrén de los precios
de liquidacién de los contratos de futuros de CD, podemos encontrar un patrén de
depreciacién del délar estadounidense: $0.8046 (marzo) a $0.8054 (junio) a $0.8070
(septiembre) a $0.8088 (diciembre). También destaca el hecho de que los contratos de
forwards y de futuros juntos exhiben un patrén cronolégico de depreciacion. Por ejem-
plo, el precio forward a un mes (con valor en fecha 5 de abril) y el precio forward a seis
meses (con valor en fecha 6 de septiembre) rondan el precio del contrato de futuros de
junio (con fecha de entrega el 21 de septiembre) y el precio del contrato de futuros
de diciembre (con fecha de entrega el 21 de diciembre) y exhiben un patrén consisten-
te de depreciacion: $0.8037, $0.8054, $0.8057, $0.8070 y 0.8088 respectivamente. Asi,
tanto el mercado de forwards como el mercado de futuros son Utiles para descubrir los
precios o para obtener el pronéstico del mercado del tipo de cambio spot en diferentes
fechas futuras.

El ejemplo 7.1 implica que los precios de los futuros se determinan de manera similar a los
de los contratos de forwards. En el capitulo 6 desarrollamos el modelo de la paridad de las ta-
sas de interés (PTI) que establece que el precio anticipado para la entrega en el tiempo T es

—_— 7.1
- L
Emplearemos la misma ecuacion para definir el precio de los futuros. Nos debe funcionar bien
porque las similitudes entre el mercado de forwards y el de futuros dan cabida a oportunidades
de arbitraje si los precios entre los mercados no coinciden mas o menos.?

2 Como proposicion tedrica, Cox, Ingersoll y Ross (1981) demuestran que los precios de forwards y de futuros no

deben ser iguales a no ser que las tasas de interés sean constantes o se puedan prever con certidumbre. Para nuestros
propositos no es necesario ser tedricamente especificos.
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ILUSTRACION 7.4

Grafica de la posicion
larga y la corta en el
contrato de futuros de
délares canadienses
con fecha de junio de
2005

A MEPXAAO AE AIIZAY, AA AETEPMINAXION AE AOZ TIIIOX AE XAMBIO

Especular y cubrirse con futuros de divisas Suponga que un corredor toma
una posicion el 3 de marzo de 2005 en un contrato de futuros de délares canadienses
con fecha de junio de 2005 a $0.8054/CD. El corredor sostiene la posicién hasta el dlti-
mo dia de operaciones. cuando el precio spot es $0.7900/CD. Este sera el precio final de
liquidacion debido a la convergencia de precios. La ganancia o la pérdida del corredor
dependeran de que su posicion haya sido larga o corta en el contrato de CD con fecha de
junio. Si el corredor tenia una posicion larga y si fuera un especulador sin una posicion
subyacente en ddlares canadienses, entonces registraria una pérdida acumulada de

$1540[ ($0.7900 $0.8054) DC100 000)] para el periodo del 3 de marzo al 15
dejunio. Esta cantidad se restaria de su cuenta marginal como resultado del ajuste diario
al mercado. Si opta por la entrega, pagara de su bolsillo 79 000 délares por los 100 000
dolares canadienses (con un valor de mercado spot de 79 000 délares). No obstante, su
costo efectivo sera de 80 540 ddlares ( $79 000 $1 540), incluido el monto que se ha-
bra restado al dinero marginal. Por otra parte, si nuestro corredor fuera una persona que
se cubre mediante la adquisicion de 100 000 délares canadienses, en fecha 15 de junio,
a$0.8054/DC, entonces habra asegurado un precio de compra de 80 540 délares debido
auna posicion larga en el contrato de futuros de délares canadienses, con fecha de junio.

Si el corredor hubiera tomado una posicién corta y si fuera un especulador sin una

posicion subyacente en délares canadienses, tendria una utilidad acumulada de $1 540
[ ($0.8054 $0.7900) CD100 000] para el periodo del 3 de marzo al 15 de junio.
Esta cantidad se sumaria a su cuenta marginal como resultado del ajuste diario al mer-
cado. Siopta por la entrega, recibira 79 000 délares por los 100 000 dolares canadienses
(que también cuestan 79 000 dolares en el mercado spot). Sin embargo, el monto de
efectivo que recibira sera de 80 540 délares ($79 000 $1 540), incluida la cantidad
gue se suma a su cuenta marginal. Por otro lado, si fuera una persona que se cubre con
el deseo de vender 100 000 délares canadienses el 15 de junio, a $0.8054/CD, nuestro
corredor habra asegurado un precio de venta de 80 540 dodlares debido a una posicion
corta en el contrato de futuros de ddlares canadienses de fecha de junio. La ilustracién
7.4 muestra una grafica de la posicion larga y la corta de los futuros.

Yrudod (3)
Do F/XA) ooy (v
hapyo
0154
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Contratos de futuros de tasas de interés del eurodolar

Hasta aqui, s6lo hemos considerado los contratos de futuros suscritos en divisas. No obstante,
los contratos de futuros se negocian para muchos activos subyacentes. Un contrato que tiene
especial importancia es el de futuros de tasas de interés del eurodolar, el cual se puede nego-
WWW.SEs.com.sg ciar en la Chicago Mercantile Exchange y en la bolsa de Singapur. El contrato de futuros de
Este es el sitio web de euroddlares es el que se usa con mas frecuencia para cubrir el riesgo de las tasas de interés del
Singapure Exchange, el cual délar estadounidense a corto plazo. T_amblén se negocian otros contratos de futuros de euro-
provee de informacion detallada ~ Monedas, como el Euroyen, el Eurosuizo y el EURIBOR, los cuales se empezaron a mover tras
acerca de los instrumentos la introduccion del euro.
derivados negociados por ellos. El contrato de futuros de eurodolares de la CME se suscribe sobre un depoésito hipotético
de un millén de eurodélares a 90 dias. El contrato se negocia sujeto al ciclo de marzo, junio,
septiembre y diciembre. La fecha hipotética de entrega es el tercer miércoles del mes de la
entrega. El ultimo dia de negociaciones ocurre dos dias habiles antes de la fecha de entrega.
El tipo de contrato es de pago en efectivo. Es decir, la entrega de un depdsito de un millén de
euroddlares, que de hecho, no se realiza ni se recibe. En cambio, la liquidacién final se hace
sobre las pérdidas o ganancias realizadas en la cuenta del dep6sito de garantia, en la fecha de
la entrega, con base en el precio de liquidacién final en el Gltimo dia de negociaciones. La ilus-
tracién 7.5 presenta un ejemplo de cotizaciones de futuros de euroddlares de la CME. Observe
que los contratos se negocian para muchos afos a futuro.

ILUSTRACION 7.5 Iniyo M(E. Muv. AOvs. Xapfro Pevd. Xapfro Ivt apieprto

Cotizaciones de Euvpod [lap (XME) 71 000 000; mro. 5¢ 100%

contratos de futuros

de eurodélares de la Mop096.99 96.99 96.99 96.99 ....3.01 840 069

Exchange Juv1096.56 96.58 96.55 96.56 ....3.44 1 398 959
2ent.96.21 96.24 96.20 96.20 .01 3.80 .01 1414 354
A1%.96.00 96.03 95.98 95.99 .014.01 .01 1 056 200
Mop06 95.88 95.90 95.85 95.86 .014.14 .01 776 378
Juv095.77 95.80 95.75 95.75 .014.25 .01 555 590
Yent.95.6995.7295.66 95.67 .024.33 .02 403 156
A1y.95.60 95.63 95.58 95.59 .01 4.41 .01 363 025
Maop07 95.56 95.59 95.54 95.54 .01 4.46 .01 242 504
Juvi095.51 95.53 95.48 95.49 .014.51 .01 201 962
Yent. 95.4595.48 95.43 95.43 .014.57 .01 154 074
A1y.95.39 95.4295.37 95.37 .014.63 .01 144 440
Mop0895.3595.37 95.33 95.33 .014.67 .01 118 033
Juv1095.30 95.31 95.28 95.28 .014.72 .01 112 774
¥ent. 95.26 95.2595.22 95.22 ....4.78 106 465
A1y.95.17 95.1995.16 95.16 ....4.84 93 526
Map0995.1495.1595.1195.12 ....4.88 79 185
Juv1095.09 95.1095.0595.07 ....4.93 72 900
Yent.95.04 95.0595.0295.02 ....4.98 61 891
A1y.94.98 94.99 94.96 94.96 ....5.04 40 158
Mapl1094.92 94.94 94.92 94.92 ....5.08 16 265
Juvio 94.88 94.90 94.87 94.88 ....5.12 11 220
Yent.94.8394.8594.8394.83 ....5.17 8 546
A1y.94.78 94.8094.77 94.78 ....5.22 8 333
Mapl194.7594.76 94.75 94.75 ... 5.25 6 046
Juvi094.71 94.72 94.70 94.71 .... 5.29 4 983
Yent. 94.65 94.68 94.65 94.66 ....5.34 3119
Aty.94.60 94.62 94.60 94.61 ....5.39 2531
coh. eot. 1 437 937; woh. pl p. 1 559 507; wr. oPiep 8 319 646 5 539.

Duevre: Tie Qoid Zipest Jovpval, 4 de poplo de 2005, w. 86. Pempoduyido yov avtopiloyt (v e Tne Qail Zrpeet Jovpvad,
¥2005 Aow Joves & Xopmovy. Todoo o6 depeynoc LLVSLHAES PecEPTOIOC.



EJEMPLO 7.3

EJEMPLO7.4

Como leer las cotizaciones de futuros de euroddlares Los precios de los
futuros de eurodolares se presentan en forma de un nimero del indice de la LIBOR

a tres meses, calculado como: F 100 LIBOR. Por ejemplo, en la ilustracién 7.5 ve-

mos que el contrato con fecha de junio de 2005 (con entrega hipotética el 15 de junio de
2005) tenia un precio de liquidacion de 96.56 el jueves 3 de marzo de 2005. El rendi-
miento implicito de la LIBOR a tres meses es, por tanto, 3.44%. El cambio minimo del
precio es un punto base (pb). Si el valor nominal es un millén de délares, el cambio de
un punto base representard 100 ddlares en términos anuales. Como el contrato es para
un deposito a 90 dias, un punto base representara un cambio de precio de 25 ddlares.

Cobertura con futuros de eurodélares Como ejemplo de la forma en que se
emplea este contrato para cubrir el riesgo de las tasas de interés, considere al tesorero
de una multinacional, que el 3 de marzo de 2005 se entera que su empresa espera
recibir 20 millones de ddlares en efectivo por concepto de una importante venta de
mercancia el dia 15 de junio de 2005. No necesitara el dinero durante un periodo de 90
dias. Por lo tanto, el tesorero debe invertir el exceso de fondos de ese periodo en un
instrumento del mercado de dinero, como seria un depdsito en euroddlares.

El tesorero advierte que la LIBOR a tres meses es, actualmente, de 2.91%. (Véase
las listas de Tasas monetarias al final del libro). La tasa implicita de la LIBOR a tres me-
ses en el contrato de fecha de junio de 2005 es considerablemente mas alta, a 3.44%.
Ademas, el tesorero advierte que el patron futuro esperado para las tasas LIBOR a tres
meses, implicado por el patron de los precios de futuros de euroddlares, sugiere que se
espera un incremento con el transcurso del tiempo. No obstante, el tesorero piensa que
una tasa de rendimiento de 3.44% a 90 dias es una tasa decente para “asegurarse”, por
lo cual decide protegerse contra la LIBOR a tres meses que se espera mas baja para
junio de 2005. Al cubrirse, el tesorero estd amarrando un rendimiento cierto de 172 000

dolares ( $20 000000 .0344 90/360) para el periodo de 90 dias en el cual la CMN

tendra un exceso de fondos de 20 millones de ddlares.

Para construir la cobertura, el tesorero tendra que comprar (0 tomar una posicion
larga) contratos de futuros de euroddlares. Al principio, la intuicion podria decirnos que
no se necesita una posicion larga, pero recuerde que el decremento del rendimiento
que implica la LIBOR a tres meses provoca un incremento en el precio de los futuros de
euroddlares. Para cubrir el riesgo de la tasa de interés en un depdésito de 20 millones
de dolares, el tesorero tendra que comprar contratos con fecha del 20 de junio de 2005.

Suponga que en el ultimo dia de negociaciones del contrato con fecha de junio de
2005, la LIBOR a tres meses es de 3.10%. De hecho, el tesorero es muy afortunado
de haber optado por cubrirse. A 3.10%, un depdsito de 20 millones de dolares en euro-
dolares a 90 dias s6lo generara ingresos de 155 000 ddlares por concepto de intereses,
017 000 délares menos que a la tasa de 3.44%. De hecho, el tesorero tendra que depo-
sitar el exceso de fondos a una tasa de 3.10%. Pero el faltante se compensara por las
utilidades de la posicién larga de los futuros. Ala tasa de 3.10%, el precio de liquidacion

final en el contrato de junio de 2005 es 96.90 ( 100 3.10). La utilidad devengada

sobre la posicion de los futuros se calcula como: [96.90 96.56] 100pb  $25
contratos  $17 000. Esta cantidad es precisamente el monto de la diferencia.

20
S

Contratos de opciones: informacion preliminar -

172

Una opddn es un contrato que otorga al titular el derecho, pero no la obligacion, de comprar o

vender una cantidad dada de un activo, a un precio especifico, en alguna fecha futura. Al igual
que los contratos de forwards o de futuros, una opcion es un valor derivado, o un crédito contin-
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gente. Su valor se deriva de una relacién definible con el activo subyacente —en este capitulo,
divisas o algun derecho sobre ellas—. Una alternativa para comprar un activo subyacente se le
Ilama opcién de compra (call option) y otra para vender un activo subyacente es una opcon
de venta (put option). El acto de comprar o vender el activo subyacente por via de la opcion
se conoce como ejercer la opcion. El precio establecido que se paga (o recibe) se llama precio
de ejercido o de cierre del trato. En terminologia de las opciones, el comprador (buyer) de
una opcion asume una posicion larga y el vendedor una corta y, a veces, se conoce como el
suscriptor (writer) de la opcion.

Dado que el duefio de la opcién no tiene que ejercerla si ello va en su detrimento, la opcién
tiene un precio o una prima. Hay dos tipos de opciones, las estadounidenses y las europeas. Los
nombres no se refieren a los continentes donde se negocian, sino mas bien a las caracteristicas
de su ejercicio. Una opdén tipo europea sélo se puede ejercer a su vencimiento o cuando
expira la fecha del contrato, mientras que una opcion tipo americana se puede ejercer en un
tiempo cualquiera del contrato. Por lo tanto, la opcién estadounidense permite que su duefio
haga todo lo que puede hacer con una opcion europea y mas.

Mercados de opciones de divisas

Antes de 1982, los contratos de opciones de divisas eran opciones de mostrador suscritas por
bancos internacionales, bancos de inversion y casas de bolsa. Las opciones de mostrador se
hacen a la medida del comprador, de acuerdo con sus especificaciones por cuanto se refiere al
periodo de vigencia, el precio de ejercicio y el monto de la moneda subyacente. En general,
estos contratos son suscritos por montos muy elevados, cuando menos un millén de dolares de
la moneda que sirve de activo subyacente. Con frecuencia son suscritos para obtener délares
estadounidenses y el euro, la libra esterlina, el yen japonés, el délar canadiense y el franco
suizo sirven de moneda subyacente, aun cuando también existen opciones de monedas que no
se intercambian tanto. Las opciones de mostrador normalmente son de tipo europeo.

En diciembre de 1982, la Bolsa de Valores de Filadelfia (PHLX) empezé a negociar op-
ciones de divisas, tipo europeo y estadounidense. En la actualidad, opera con seis monedas
solidas frente al délar estadounidense. Estas opciones se negocian sujetas al ciclo de expiracién
en marzo, junio, septiembre y diciembre, con vencimientos originales de 3, 6, 9 y 12 meses,
mas dos meses de corto plazo, de modo que siempre hay opciones que expiran a uno, dos y tres
meses. Estas opciones vencen el viernes anterior al tercer miércoles del mes de la expiracion.
La ilustracién 7.6 muestra las monedas que se negocian en forma de opciones en la PHLX y
el monto, o cantidad, de la moneda subyacente por contrato. Observe que el tamafio de los
contratos de opciones de la PHLX es la mitad del tamafio de los contratos de futuros, como se
sefiald en la ilustracion 7.2. Los horarios para negociar estos contratos son de 2:30 a.m. a 2:30
p.m., hora de Filadelfia.

La PHLX también negocia opciones de monedas al estilo europeo, con términos contrac-
tuales hechos a la medida. Las opciones a la medida permiten a los usuarios adaptar a su con-
veniencia el precio de ejercicio, la fecha de expiracion hasta por dos afios y la cotizacion de
la prima en unidades de la moneda o como porcentaje del valor subyacente de los 56 pares

de monedas.
ILUSTRACION 7.6 AGIo0 Movto 8\ xovipato
Especificaciones de un Tpya yonlada ev & [lapes earadovvidsvoeo
contrato de opciones de A(Mxp QLGTPOAIOVO AA50 000
la Bolsa de Valores de Apa. eoTEPAVaL <31 250
Filadelfia Ahap yavadievoe XA50 000
Eupo EYP62 500
Yev panov o 6 250 000
Dpavyo culo ®x62 500

Duevre: [Iodelma Xtoxk EEymavye, Zravoapdiled yuppevyy ortiove, mmo. AL yop
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El volumen de opciones de divisas que se negocian sobre el mostrador es mucho mayor que
el negociado en las bolsas organizadas. Segun el Bank for International Settlements, en 2004
el volumen de mostrador fue del orden de 117 000 ddlares al dia. En cambio, el volumen de
opciones de divisas negociadas en las bolsas fue del orden de 2 500 millones de délares al dia,
0 unos 5 millones de contratos al afio. No obstante, el mercado de las opciones negociadas en
bolsa es muy importante, incluso para el mercado de mostrador. Como sefiala Grabbe (1996)
los bancos internacionales y las casas de bolsa con frecuencia compran y venden opciones
estandarizadas negociadas en las bolsas y, después, las reempacan para crear opciones hechas
a la medida de los deseos de sus clientes.

Opciones de futuros de divisas

La Chicago Mercantile Exchange negocia con opciones estadounidenses que ofrece en los con-
tratos de futuros de divisas. En el caso de estas opciones, el activo subyacente es un contrato
de futuros sobre la divisa, en lugar de una moneda fisica. La CME negocia opciones en cada
una de las monedas de los contratos de futuros que ofrece (refiérase a la ilustracion 7.2). Un
contrato de futuros subyace a uno de opciones.

La mayor parte de los futuros de opciones de la CME se negocian con vencimientos basados
en el mes mas proximo del ciclo de expiracion de marzo, junio, septiembre y diciembre del
contrato de futuros subyacente y dos meses no ciclicos mas cuatro expiraciones semanales. Por
ejemplo, en enero se negociarian opciones que expiran en enero, febrero y marzo, con futuros
que lo hacen en marzo. Las opciones mensuales expiran el segundo viernes anterior al tercer
miércoles del mes del contrato de las opciones. Las semanales a su vez expiran los viernes.
Las negociaciones regulares tienen lugar todos los dias habiles de 7:20 a.m a 2:00 p.m., hora
de Chicago. En gran parte de los contratos, las negociaciones en los horarios ampliados del
sistema GLOBEX empiezan a las 2:00 p.m. y prosiguen hasta las 7:05 a.m., hora de Chicago.
Los domingos, las negociaciones en GLOBEX inician a las 5:00 p.m.

Las opciones de futuros de divisas se comportan de manera muy parecida a las opciones
de divisas fisicas, porque el precio de las primeras converge con el precio spot a medida que
el contrato se acerca a su vencimiento. El ejercicio de una opcién de futuros da por resultado
una posicién larga para el comprador de la opcién de compra o para el suscriptor de la op-
cién de venta y una posicion corta para el comprador de la opcién venta o para el suscriptor
de la opcion de compra. Si la posicion en los futuros no es compensada antes de la fecha de
vencimiento de éstos, el cobro o la entrega de la moneda subyacente, respectivamente, seré el
resultado o serd requerida. Ademas de las negociaciones en la PHLX y la CME, unas cuantas
bolsas negocian opciones de divisas, como la Bolsa BM&F de Brasil, Euronext y la Bolsa de
Valores de Tel-Aviv.

Relaciones basicas de las opciones y la fijacion
de precios al vencimiento

A su vencimiento, una opcién europea y una estadounidense (que no se han ejercido previa-
mente), las dos con el mismo precio de ejercicio, tendran el mismo valor final. En el caso de
las opciones de compra, el valor en el tiempo de vencimiento T por unidad de divisa se puede
escribir como:

CgT Cer Max [ST E, O] (7.2)

donde C,r denota el valor de la opcion de compra estadounidense a su vencimiento, Cer es el
valor de la opcion compra europea a su vencimiento, £ es el precio de ejercicio por unidad de
divisa, St es el precio spot en la fecha del vencimiento y Méax es la abreviatura para denotar el
méximo de los argumentos entre paréntesis. Una opcidn de compra (a venta) (call (put)) con St

E(E  S7) vence in the money (o sobre la par) y serd ejercida. Si St E la opcién expirara
atthe money (0 alapar). SiSr  E(E  Sy) laopcion de compra (a venta) vencera out of the
money (0 bajo la par) y no sera ejercida.



Valor al vencimiento de una opcién de compra de tipo americana A guisa de ilustracién \
de como se determinan los precios en la ecuacion 7.2, considere la opciéon de compra de tipo americana
PHLX 130 Jun EUR que muestra la ilustracion 7.7. La opcién tiene una prima actual, C,, de 4.59 centavos
por EUR. El precio de ejercicio es de 130 centavos por EUR y vence el 10 de junio de 2005. Suponga
gue a su vencimiento el tipo spot es $1.3425/EUR. En tal caso, la opcion call o de compra tiene un valor
de ejercicio de 134.25 130 4.25 centavos por cada uno de los 62 500 EUR del contrato, 0 2 656.25
dolares. Es decir, el duefio de la opcion call puede adquirir 62 500 EUR, con un valor de 83 906.25 dolares

( EUR62500  $1.3425), en el mercado spot, por 81 250 ddlares ( EUR62 500  $1.30). Por otra
parte, si el tipo spot es $1.2807/EUR en la fecha de vencimiento, la opcién de compra tendra un valor
negativo de ejercicio, 128.07 130 1.93 centavos por EUR. El comprador de la opcién no tiene
obligacion alguna de ejercerla si ello va en su detrimento, por lo cual no deberia hacerlo. Debe dejar que
venza sin valor, o con un valor equivalente a cero.

La ilustracion 7.8A presenta una gréafica de la opcién de compra 130 Jun EUR desde la perspectiva del
comprador y lailustracién 7.8B es una grafica desde la perspectiva del suscriptor a su vencimiento. Obser-
ve que las dos graficas son una imagen de espejo que refleja una a la otra. El comprador de la opcién no
puede perder mas alla de la prima de la opcidn de compra, pero en teoria tiene una posibilidad de obtener
utilidades ilimitadas. El suscriptor de la opcion no puede obtener ganancias mas alla de la prima de la
opcion de compra, pero en teoria puede perder una cantidad ilimitada. A un precio spot al vencimiento de
St E C, 130 459 134.59centavos por EUR tanto el comprador como el suscriptor de la opcion
de compra saldrdn a mano, es decir, ninguno de los dos ganara ni perdera nada.

Las posibilidades especulativas de una posicion larga en una opcién de compra saltan a la vista en
la ilustracion 7.8. Siempre que un especulador piense que St estara por encima del punto de equilibrio,
establecera una posicion larga en la opcion de compra. El especulador que esta en lo cierto realizard una
utilidad. Si su prondstico es incorrecto, la pérdida se limitard a la prima que deba pagar. Por otra parte,
si el especulador piensa que Sy estara por debajo del punto de equilibrio, una posicién corta en la opcién
de compra le producird una utilidad, cuyo monto méximo sera la prima de la opcidon de compra que le
pagara el buyer. Si el especulador se equivoca, puede registrar pérdidas muy cuantiosas, si Sr esta muy
por encima del punto de equilibrio.
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ILUSTRACION 7.8A
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ILUSTRACION 7.8B
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Asimismo, un contrato de opcion de venta europea y uno estadounidense, a su vencimiento,
tendran el mismo valor. En términos algebraicos el valor al vencimiento se escribiria;

PgT PeT MdX [E ST, O] (7.3)

donde P denota el valor de la opcion de venta al vencimiento.

Valor de una opcién de venta estadounidense a su vencimiento Como )
ejemplo de la determinacion de precios mostrada con la ecuacion 7.3, considere el con-
trato opcidn de venta estadounidense130 Jun EUR, que tiene una prima actual P, de 0.94
centavos por EUR. Si Sres $1.2807/EUR, el contrato de la opcion de venta tiene un valor
alejerciciode130 128.07 1.93centavospor EUR porcadaunodelos62 500 EUR del
contrato,01 206.25délares. Esdecir, elduefiodelaopcion put puedevender62 500EUR,
con valor de 80 043.75 dolares ( EUR62 500 $1.2807) en el mercado spot, por
$81 250( EUR62500 $1.30).SiSr $1.3025/EURelvaloralejercicioes130 130.25
25 centavos por EUR. Logicamente el put buyer de la opcion no la ejerceria; en otras
palabras, deberia de dejar que venza sin valor, 0 sea con un valor equivalente a cero.
La ilustracion 7.9A presenta una grafica de la opcion de venta 130Jun EUR desde la
perspectiva del comprador y la ilustracion 7.9B presenta una grafica desde la perspecti-
va del otorgante de la opcidn de venta al vencimiento. Las dos graficas nuevamente se
presentan como unaimagen al espejo de ambas perspectivas. El comprador de la opcion
de venta (put buyer) no puede perder mas alla de la prima de la opcién y el otorgante
de la opcién de venta (put writer) no puede obtener una utilidad mas alla de la prima. El
comprador de la opcion de venta puede obtener una utilidad maxima de E P. 130
0.94 129.06 centavos por EUR si el tipo de cambio spot final es la ficticia cantidad de
$0/ EUR. La pérdida méaxima del suscriptor de la opcién de venta es 129.06 centavos por
EUR.Ademas,aSr E P, 129.06 centavos por EUR, tanto el comprador como el
suscriptor de la opcidn deventa saldran a mano; es decir, ninguno ganara ni perdera nada.
Las posibilidades especulativas de una posicion larga en una opcion de venta son
evidentes en la ilustracion 7.9. Siempre que el especulador piense que Sy estara por
debajo del punto de equilibrio para cerrar el trato, establecera una posicion larga en
la opcion de venta. Si el especulador esta en lo cierto, realizara una utilidad. Si el pro-
noéstico del especulador no es correcto, la pérdida se limitara a la prima pagada. Por
otro lado, si el especulador piensa que St estara por encima del punto de equilibrio ,
una posicién en corto en la opcion de venta producird una utilidad y la cantidad méaxima
seré la prima que reciba del comprador. Si el especulador se equivoca, puede registrar
cuantiosas pérdidas si Sy estd muy por debajo del punto de equilibrio. J
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Relaciones de fijacion de precios de opciones estadounidenses

Una opci6n estadounidense, de compra o de venta, se puede ejercer en cualquier tiempo antes de
su vencimiento. Por lo tanto, en un mercado racional, las opciones estadounidenses cumpliran
con las siguientes relaciones bésicas de los precios en el tiempo T antes de su vencimiento:

C. Méx[S: E, 0] 7.4)

P, Mix[E S0] (7.5)

En palabras, lo que estas ecuaciones explican es que las primas de las opciones de compra y de
venta en el tiempo ¢ seran cuando menos tan elevados como el valor del ejercicio inmediato, 0
valor intrinseco, de la opcion de compra o de venta. (Hemos suprimido los subindices t de las

primas de las opciones de compra y de venta para simplificar la notacion). Dado que el duefio
de una opcidn estadounidense con vencimiento largo la puede ejercer en una fecha cualquiera
en la que pueda hacerlo con una de vencimiento mas corto que posea en una moneda, 0 en una
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ILUSTRACION 7.10

Valor de mercado,
valor de tiempo

y valor intrinseco de
una opcién de compra
estadounidense

™~
N~
O
—
o
>
L
-
Ll

®YTYPOZ ¥ OITXIONEZ AE AIGIZAS 179

cohop B e oyt (v, X

cohop de Ao oyt (v e YOUTPOL

goop SeA Tiepumo
i coop wrp% VoEYO
0 == z
|
|
Ovt op tne ! Iv e
povey povey

fecha posterior después del vencimiento de la opcién con vencimiento mas corto. Cabe suponer
que, en igualdad de condiciones, la opcidn estadounidense de plazo més largo tendré un precio
de mercado cuando menos tan elevado como la opcion a plazo mas corto.

Se dice que una opcion de compra (de venta) con S:> E(E > S;) se negocia sobre la par (in the
money). Si S; EE laopcionse negociaa lapar (atthe money). Si S: < E(E <S;) laopcion de compra
(de venta) se negocia bajo la par (out of the money). La diferencia entre la prima de la opcién y su
valor intrinseco es no negativo y, en ocasiones, se conoce como el valor de tiempo de la opcidn.
Por ejemplo, el valor de tiempo de una opcién de compra estadounidense es C, Max[S: E,
0]. Existe un valor de tiempo; es decir los inversionistas estan dispuestos a pagar por encima del
valor de ejercicio inmediato, porque la opcidn se puede mover mas hacia dentro del dinero y, por
lo tanto, adquirir mayor valor a medida que transcurre el tiempo. La ilustracion 7.10 contiene
una gréafica del valor intrinseco y el valor del tiempo de una opcion de venta estadounidense.

Valuaciéon de la fijacion de precios de una opcién estadounidense Vea-\
mos si las ecuaciones 7.4 y 7.5 de hecho son vélidas para la opcion de compra estado-
unidense 130 Jun EUR y la opcion de venta estadounidense 130 Jun EUR que vimos
antes. En el caso de la opcién de compra 130 Jun EUR,
459 MA&ax[133.39 130,01 Mé&x[3.39,0] 3.39.

Por lo tanto, la relacién del limite inferior para la prima de la opcion de compra esta-
dounidense si se cumple. (El precio spot de 133.39 centavos por EUR se obtiene del
inicio de la seccion de cotizaciones del EUR de la PHLX). En el caso de la opcién de
venta 130 Jun EUR,

094 M&x (130 133.39,0] Mé&x[ 3.39,0] O.

Asi, la relacion del limite inferior para la prima de la opcién de venta estadounidense
también se cumple.

Relaciones de fijacion de precios de las opciones europeas

Los limites de precios para las primas de las opciones europeas de venta y de compra son
mas complejos, porque sélo se pueden ejercer al vencimiento. Por lo tanto, las expresiones de
los limites tienen un elemento de valor del tiempo. La ilustracion 7.11 muestra la expresion del
limite inferior de una opcion de compra europea.
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La ilustracion 7.11 compara los costos y los rendimientos de dos portafolios que podria ha-
cer alguien que invirtiera délares estadounidenses. El portafolio A implica adquirir una opcion
de compra europea y prestar (o invertir) un monto equivalente al valor presente del precio de
ejercicio, E, a la tasa de interés rs, que suponemos que corresponde a la duracion del periodo de
la inversidn. El costo de esta inversion es C. E/(1  rs). Si, asuvencimiento, Sres inferior
o igual a E, la opcion de compra no tendrd un valor de ejercicio positivo y el duefio de dicha
opcién dejard que expire sin valor alguno. Si a su vencimiento, St es superior a £, el duefio de
la opcidn de compra sacaré provecho de su ejercicio; es decir, el valor de ejercicio sera St
E 0. El préstamo libre de riesgo cubrira el monto E independientemente de la situacion que
se presente en el tiempo T.

En cambio, la persona que invierte en délares estadounidenses podria invertir en el porta-
folio B, que consiste en prestar a valor presente de una unidad de la divisa i a la tasa de interés
extranjera r;, que suponemos que corresponde a la duracién del periodo de inversion. En térmi-
nos de ddlares estadounidenses, el costo de esta inversion es S;/(1 r)). Independientemente
de la situacién que exista en el tiempo T, esta inversién pagara una unidad de la divisa, que en
términos de dolares estadounidenses tendra un valor de Sr.

Lailustracion 7.1 muestra claramente que si St E, los portafolios Ay B pagaran la misma
cantidad, S7. No obstante, si S E, el portafolio A produce un rendimiento superior al que
produce B. En consecuencia, en un mercado racional, el portafolio A tendra un precio de venta
por un monto que sea cuando menos igual al del B, es decir, C. EI(L rs) S ).
Esto implica que

C. Mix . ! E_ o
e MXor—pm T (7.6)

dado que una opcion de compra europea nunca se puede vender por una cantidad negativa.
Asimismo, podemos demostrar que la relacion de precios del limite inferior de una opcién
de venta europea es:
St
1 org 11

P, Max ¢ .04 .7

El lector tendra que derivar esta formula. (Indicio: El portafolio A implica comprar una opcion
de ventay prestar a spot, por su parte, el portafolio B implica prestar al valor presente del precio
de ejercicio.)

Notese que tanto C. como P.so6lo son funciones de cinco variables: S, E, r;, rs, ademas de
que implicitamente, el plazo al vencimiento. Con las ecuaciones 7.6 y 7.7 podemos determi-
nar que, en igualdad de condiciones, la prima de la opcion de compra, C. (prima de la opcién
de venta, P.) incrementara:

1. Cuanto mayor (menor) sea S;,
Cuanto menor (mayor) sea £,
Cuanto menor (mayor) sea r;,

Cuanto mayor (menor) sears, y
Cuanto mayor (menor) sea rs con relacién a r;.

a s~ b



XATICTYAO 7 |®YTYPOZ ¥ OITXIONES. AE AlcIZAY 181

Implicitamente, tanto rs como r;seran mayores, cuanto mas larga sea la extension del periodo
de laopcion. Cuando rsy r;no son por una cantidad muy diferente, una opcién europeade compra
y de opcién europea de venta de divisas aumentaran de precio cuando incremente el plazo al
vencimiento de la opcién. No obstante, cuando rs es mucho mayor que r;, el precio de la opcién
europeade comprade divisas incrementard, pero laprimade la opcion de venta disminuird, cuan-
do incrementa el plazo al vencimiento. Cuando r; €s muy superior a rsocurre justo lo contrario.

Recuerde que laPTlimplicaque Fr  S{1 rg)/(1 ri),locualasuvezimplicaque Fr/(1

rs)  S{1 r).Porlotanto, podemos volver aescribir las ecuaciones 7.6 y 7.7 de los precios
de la opcién de compra europea y de venta de divisas spot, respectivamente como:®

04 (7.8)

—F 0 9
it R ; v

Modelo binomial de fijacidn de precios de las opciones

Las relaciones de fijacion de precios de las opciones analizadas hasta este punto son los limi-

tes inferiores de las primas tanto de la opcién de compra, como de la de venta, en lugar de la
expresion de igualdad exacta de las primas. El modelo binomial de fijacion de precios de las
opciones nos ofrece una formula para determinarlos con exactitud de las opciones estadouni-
denses de compra o la opcién de venta.* Sélo analizaremos un caso simple, de un paso, del
modelo del binomio para poder entender mejor la naturaleza de la determinacion de precios
de las opciones.

Queremos utilizar el modelo binomial para valuar la opcién de venta estadounidense PHLX
130 Jun EUR que muestra la ilustracién 7.7. Podemos observar, en esta ilustracion que la
opcion se cotiza con una prima de 4.59 centavos. El precio spot actual del EUR en términos
estadounidenses es So  133.39 centavos. Nuestra estimacion de la volatilidad de la opcion
(desviacion estandar anualizada de la variacion del tipo spot) es 9%, proporcionada por el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, www.ny.frb.org. Esta opcidn de compra vence
en 94 dias, el 10 de junio de 2005, 0en T 94/365  0.2575 afios. EI modelo del binomio de
un paso supone que al término de un periodo de la opcion, el EUR se habra apreciado a S,r
So-uodepreciado a Sy So-d,dondeu e Tyd 1/ Eltipo spoten T serd 139.62

133.39 (1.04673) 0 127.44  133.39 (0.95536), donde u &M%~ 05 104673y d
l/u  0.95536. Aun precio de ejercicio de £ 130, la opcién sélo sera ejercida en el tiempo T
si el EUR se aprecia; su valor operativoseriaC,r  9.62  139.62  130. Siel EUR se deprecia
no seria racional ejercer la opcidn; su valor seria Cyr 0.

El modelo binomial de fijacion de precio solo requiere que u 1 rs d Latasadecom-
pra del eurodélar a tres meses es 2.97%. Por lo tanto, 1 rs  (1.0297)"  1.00756. Vemos
que 1.04673  1.00756  0.95536.

El modelo del binomial de fijacién de precio de la opcién depende de las probabilidades
neutrales al riesgo de que aumente o disminuya el valor del activo subyacente. Para nuestros
efectos, la probabilidad neutral al riesgo de que el EUR se aprecie se calcula como:

q (FT So . d)/So(U d)

3 Una opci6n estadounidense se puede ejercer en un tiempo cualquiera de su vigencia. Si para el duefio de la opcion
no es provechoso ejercerla antes de su vencimiento, puede dejar que se comporte como una opcién europea, que solo
se puede ejercer a su vencimiento. De las ecuaciones 7.4 y 7.8 (para las opciones de compra), asi como 7.5y 7.9 (para
las opciones de venta) se deriva que la relacién mas restrictiva del limite inferior de las opciones estadounidenses de
compra y de venta, respectivamente.

Co Max[S: E,(F E)@ rs,0] y Pa Max[E S, (E F)@ rs),0]

4 El modelo binomial de precios de las acciones fue derivado de forma independiente por Sharpe (1978), por Rendleman
y Barter (1979), asimismo por Cox, Ross y Rubinstein (1979).
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donde Fres un precio forward (o de futuros) que amplia el periodo de la opcién. Utilizaremos el
precio de los futuros del EUR a junio que existia el 8 de marzo de 2005, como nuestro calculo
de F($/EUR)  $1.3373. Por lo tanto,

g (133.73 127.44)/139.62 127.44) 0.5164.

Luego entonces, la probabilidad neutral al riesgo de que el EUR se deprecie es 1 g 1
0.5164  0.4836.

Dado que la opcion de compra estadounidense se puede ejercer en un tiempo cualquiera,
inclusive el tiempo 0, la prima binomial de la opcion de compra esta determinado por

Co Max [qCuT (1 Q)CdT]/(l r$), So E] (7.10)
Mdx [0.5164(9.62)  0.4836(0)](1.00756), 133.39  130]
Max [4.93,3.39]  4.93 centavos por EUR

Por otra parte, (Si C,res positiva) el precio de la opcion de compra binomial se expresaria
€omo:

Co Max{[Fr-h E(So-uBh 1) LUL rs) So-E}, 7.11)

donde h  (Cur Ca)lSo(u  d) es la razén de la cobertura libre de riesgo. La razon de la
cobertura es el monto de la posicion larga (corta) que el inversionista debe tener en el activo
subyacente por opcidn. Incluso, el inversionista debe otorgar (write) (comprar (buy)) para tener
una inversion compensada libre de riesgo, cuyo resultado sea poder recibir el mismo valor final
en el tiempo T, independientemente de que aumente o disminuya el valor del activo subyacente.
En el caso de las cifras de nuestro ejemplo, observamos que

h (9.62 0)/(139.62 127.44) 0.7898.
Por lo tanto, la prima de la opcién de compra seré:

Co Madx{[133.73(0.7898)  130((139.62/130)(0.7898 -1)  1)]/

(1.00756), 133.39 130}
Max [4.93,3.39]  4.93 centavos por EUR.

La ecuacion 7.11 es mas intuitiva que la ecuacién 7.10 porque en general tiene la misma forma
gue la ecuacion 7.8. Podemos desarrollar un modelo binomial del precio de una opcidn put de
esta misma manera. No obstante, si consideramos nuestro ejemplo, el modelo binomial de fija-
cidn del precio de la opcién de compra lo que dio por resultado fue un precio demasiado alto en
comparacion con el precio real de mercado de 4.59 centavos. Esto es lo que cabia esperar conun
modelo tansimple y cuando se utiliza un valor tan arbitrario para la volatilidad de la opcion. En la
seccion siguiente, analizaremos un modelo méas afinado para determinar el precio de la opcion.

Formula para determinar el precio de una opcidn europea

En la seccién anterior vimos una version simple de un paso del modelo binomial para determi-
nar el precio de una opcidn. Sin embargo, podriamos haber asumido que el precio de la accién
seguia un proceso de binomio multiplicativo si hubiéramos subdividido el periodo de la opcién
en muchos subperiodos. En tal caso, Sty Cr podrian tener muchos valores diferentes. Cuando
el nimero de subperiodos en los que se subdivide el plazo de una opcién es infinito, entonces
se obtienen las formulas que presentamos en esta seccidn para determinar el precio de la op-
cion europea de compra y de venta. Las formulas exactas para determinar los precios de la
opcién europeas de compra y la opcién de venta son:®

C. SeNd) Ee ""N(d) (7.12)

P. Ee'SN( d) Se N d)

5 El modelo para determinar el precio de la opcién europea fue desarrollado por Biger y Hull (1983), Garman y Kohl-

hagen (1983) y Grabbe (1983). La evolucion del modelo tiene su origen en los modelos desarrollados por Merton
(1973) y Black (1976) para determinar el precio de las opciones europeas.
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Las tasas de interés r; y rs son anuales y constantes durante el periodo y hasta el vencimiento
T del contrato de opciones. Que se expresa como fraccion de un afio.

Si invocamos la paridad de las tasas de interés, donde la composicién continua Fr
S 7 C,y P, de las ecuaciones 7.12 y 7.13, se puede volver a escribir, respectivamente

como:

Ce [FiMd) EN(d)]es (7.14)
y

Pe [EN(d) FiN( di)es (7.15)
donde

IniFrlEy  5s?T
i —
s2T

y

dz d1 S T.
N(d) denota el area acumulada debajo de la funcidn estandar de la densidad normal de ad

(o ). La variable s es la volatilidad anualizada de la variacion del tipo de cambio (n(S; 1/S).
Las ecuaciones 7.14 y 7.15 indican que C. y P. s6lo son funciones de cinco variables: Fr, E, rs,
Ty s. Se puede demostrar que tanto C. como P, incrementan cuando s aumenta.
El valor M(d) se puede calcular mediante la funcion NORMSDIST de Excel de Microsoft.
Las ecuaciones 7.14 y 7.15 se utilizan mucho en la practica, sobre todo en el caso de bancos
internacionales cuando negocian opciones sobre el mostrador.

Modelo para determinar el precio de las opciones europeas En un ejemplo para ver )
como se utiliza el modelo para determinar el precio de las opciones europeas, considere la opcion de
compra estadounidense PHLX 130 Jun EUR que muestra la ilustracion 7.7. Utilizaremos el modelo
europeo aun cuando la opcién de compra es estadounidense. En la practica, esto ocurre con frecuen-
cia y los precios entre los dos estilos de opcién varian muy poco.®

La opcidn tiene una prima de 4.59 centavos de dolar estadounidense por EUR. La opcidn expirara
el 10 de junio de 2005 a 94 dias de la fecha de la cotizacion, o T 94/365  0.2575. Utilizaremos el
precio de los futuros a junio, con fecha del 8 de marzo de 2005, como nuestra estimacion de F+($/EUR)

$1.3373. El tipo rs se estima como el tipo anualizado de compra del euroddlar a tres meses de 2.97%
en esa misma fecha. La volatilidad estimada es 9.0%, cifra obtenida del sito del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, www.ny.frg.org.

Los valores d; y d; son:

In1133.73/130;  .51.09 1.2575)
d, — .6422
1.09) 2.2575
y [
d, .6422 1.09) 2.2575 .5965

En consecuencia, se puede determinar que N(0.6422) 0.7396 y N(0.5965)  0.7246.

Asi, tenemos todo lo necesario para computar el precio del modelo:
Ce [133.73(0.7396)  130(0.7246)]e (029702579

[98.9067  94.1980](0.9924)
4.67 centavos por EUR frente al precio medio de mercado actual de 4.59 centavos.

Como podemos ver, el modelo ha funcionado bastante bien para valuar la compra de EUR. >

6 Barone-Adesi y Whaley (1987) han desarrollado un modelo para determinar aproximadamente los precios de opcio-
nes estadounidenses de compra que se acercan con bastante precision en torno a la fijacion de precios de las opciones
de compra estadounidenses de divisas.
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Pruebas empiricas de opciones de divisas

Shastri y Tandon (1985) prueban empiricamente las relaciones del limite estadounidense que
hemos desarrollado en este capitulo (ecuaciones 7.4, 7.5, 7.6, 7.7, 7.8 y 7.9) con los datos de las
opciones de venta y de compra de la PHLX. Encuentran muchas violaciones de las relaciones
del limite, pero llegan a la conclusion de que el hecho de que los datos no son simultaneos po-
dria explicar la mayor parte de las mismas. Bodurtha y Courtadon (1986) prueban las relaciones
del limite del ejercicio inmediato (ecuaciones 7.4 y 7.5) de las opciones estadounidenses de
venta y de compra de la PHLX. Ellos también encuentran muchas violaciones cuando emplean
los Ultimos datos de las operaciones diarias. No obstante, cuando utilizan datos de precios si-
multaneos e incorporan los costos de transaccion, llegan a la conclusion de que los precios de
las opciones estadounidenses de divisas de la PHLX se han determinado con eficiencia.

Shastri y Tandon (1986) también prueban el modelo europeo para determinar el precio de
las opciones mediante datos de opciones estadounidenses de compra y de venta de la PHLX.
Determinan que alguien que no sea miembro de la PHLX no podria obtener utilidades anorma-
les derivadas de las estrategias de cobertura que estudian. Esto implica que el modelo europeo
para determinar el precio de las opciones funciona bien para hacerlo con las opciones de di-
visas estadounidense. Barone-Adesi y Whaley (1987) también encuentran que el modelo para
determinar el precio de las opciones europeas funciona bien para el precio de las opciones de
divisas estadounidense que estan en o fuera del dinero (in o out the money), pero no funciona
bien para las opciones de venta y de compra que estan dentro del dinero (in the money). En el
caso de las opciones dentro del dinero produce mejores resultados su modelo aproximado para
determinar el precio de las opciones estadounidenses.

www.mhhe.com/er4e

RESUMEN

En este capitulo se aborda el tema de los futuros de divisas y las opciones de divisas. Estos
instrumentos son (tiles para especular y para cubrir los movimientos de los tipos de cambio
de las divisas. En capitulos posteriores veremos como se emplean estos vehiculos con fines de
cobertura.

1. Los contratos forward, de futuros y de opciones son productos derivados o valores con-
tingentes. Es decir, su valor es contingente o se deriva del valor del activo que subyace a
estos valores.

2. Los contratos de forwards y de futuros son instrumentos similares, pero tienen algunas
diferencias. Los dos son contratos para comprar o vender una cantidad cierta de un activo
subyacente a un precio especifico en el futuro. No obstante, los contratos de futuros son
negociados en las bolsas y tienen caracteristicas estandarizadas que los diferencian de los
términos de los contratos de forwards hechos a la medida. Las dos caracteristicas basicas
estandarizadas son el tamafio del contrato y la fecha de vencimiento.

3. Ademas, los contratos de futuros tienen precios ajustados al mercado todos los dias, al
nuevo precio de liquidacion. Por lo tanto, la cuenta de la depo6sito de garantia de un indi-
viduo que tiene una posicion de futuros aumenta o disminuye, lo cual refleja las ganancias
o las pérdidas realizadas diariamente en razon de la variacion del precio de liquidacion de
los futuros con relacién al precio de liquidacién del dia anterior.

4. Un mercado de futuros requiere que las personas que especulan y las que se cubren operen
efectivamente. Las que se cubren tratan de evitar el riesgo de las variaciones de precio del
activo subyacente y las que especulan tratan de obtener utilidades al anticipar la direccion
que seguiran las variaciones de precio a futuro.

5. La Chicago Mercantile Exchange y el Board of Trade de Filadelfia son las dos bolsas mas
grandes de futuros de divisas.

6. La ecuacion para determinar precios que se suele emplear para determinar el precio de
los futuros de divisas es la relacion de la PTI, que también se emplea para determinar
contratos de forwards de divisas.

7. Los contratos de futuros de la tasa de interés del eurodolar fueron introducidos como
vehiculo para cubrir el riesgo de las tasas de interés a corto plazo.
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8.

10.

11.

ajustado al mercado, 763

Una opcion es el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender el activo subya-
cente a un precio establecido dentro de un periodo establecido. Las opciones de compra
proporcionan al duefio el derecho de comprar, las opciones de venta le otorgan el derecho
de vender. Las opciones estadounidenses se pueden ejercer en un tiempo cualquiera de su
vigencia; las opciones europeas sdlo se pueden ejercer a su vencimiento.

Las opciones negociadas en bolsa con caracteristicas estandarizadas sélo son intercam-
biadas en dos bolsas. Las opciones de divisas spot son intercambiadas en la Bolsa de Va-
lores de Filadelfia y las opciones de futuros de divisas son intercambiadas en la Chicago
Mercantile Exchange.

Se desarrollaron y estudiaron expresiones basicas de los limites de los precios de las op-
ciones de venta y de compra con datos reales de los precios de las opciones.

Asimismo, se presentd y se explicd un modelo para determinar el precio de las opciones
europeas de venta y de compra con el empleo de datos reales del mercado.

futuros, 763 opcion europea, 773

185

at the money (a la par), 174
camarade compensacion, 765
cercano, 167

cobertura, 764

comision, 765

convergencia de precios, 770
deposito de garantia para el

in the money (sobre la par),
174

instrumento derivado, 763

intercambiadoenlabolsa, 763

interés abierto, 167

juego de suma cero, 764

limite diario del precio, 765

out of the money (bajo la
par), 174

posicion corta, 763

posicion larga, 763

precio de cierre del trato,
173

precio de ejercicio, 773

deposito inicial de garantia,

descubrir el precio, 769
especulador, 764
estandarizado, 763

fecha de vencimiento, 763

precio de liquidacién, 763
prima, 173

reapertura, 765
suscriptor (writer), 173
valor contingente, 763
valor de tiempo, 779
valor intrinseco, 177

mantenimiento, 764 liquidacion, 763

mes de entrega, 763

163 monto del contrato, 763
opcién, 172

opcién de compra (call), 173
opcién de venta, 773

opcién estadounidense, 773

Explique las diferencias basicas que existen entre el funcionamiento de un mercado de
forwards de divisas y un mercado de futuros.

A efecto de que el mercado de productos derivados funcione con mas eficiencia, se nece-
sitan dos tipos de agentes econdémicos: los que se cubren y los especuladores. Explique.
La mayor parte de las posiciones de futuros ¢por qué se cierran mediante una operacién de
reapertura y no mediante la entrega?

El mercado de futuros de divisas ¢como se puede utilizar para descubrir los precios?
¢Cuél es la mayor diferencia de la obligacion de una persona que tiene una posicion larga
en un contrato de futuros (o forwards) en comparacién con un contrato de opciones?
¢Qué quiere decir la terminologia que explica que una opcion esta dentro, en o fuera del
dinero (in, at or out the money)?

Haga una lista de los argumentos (variables) que son funciones del precio del modelo de
las opciones de venta y de compra de divisas. La prima de una opcion de compra y de venta
¢como varia respecto a un cambio de estos argumentos?

Suponga que el precio de liquidacion de hoy para un contrato de futuros CME EUR es
$1.3140/EUR. Usted tiene una posicion corta en un contrato. Su cuenta del depdsito de
garantia actualmente tiene un saldo de 1 700 dolares. Los precios de liquidacion para los
préximos tres dias son $1.3126, $1.3133 y $1.3049. Calcule las variaciones de la cuenta del
depdsito de garantia debidas al ajuste diario al mercado y el saldo de la cuenta del depdsito
de garantia después del tercer dia.

Repita el problema 1, pero bajo el supuesto de que tiene una posicion larga en el contrato
de futuros.

Mediante las cotizaciones de la ilustracion 7.3 calcule el valor nominal del interés abierto
de un contrato de futuros de francos suizos para junio de 2005.

www.mhhe.com/er4e
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4. Con las cotizaciones de la ilustracion 7.3, observe que el contrato de futuros del peso mexi-
cano para junio de 2005 tiene un precio de $0.08845. Usted cree que el precio spot en junio
serd $0.09500. ¢ Qué posicin especulativa tomaria para tratar de obtener una gananciade lo
que usted piensa? Calcule la utilidad que espera, bajo el supuesto de que toma una posicion
en tres contratos. ¢ Cuanto suma su utilidad (pérdida) si el precio de los futuros de hecho es
un predictor sin sesgo del precio spot futuro y si este precio se materializa?

5. Repita el problema 4, pero ahora supone usted que el precio spot para junio de 2005 sera

$0.07500.
6. George Johnson piensa contratar un préstamo bancario a tasa flotante, basado en la LIBOR
CE\@\ de 100 millones de ddlares a seis meses para financiar un proyecto en los términos que
PROBLEMS muestra la tabla a continuacion. Johnson teme que la tasa de la LIBOR pudiera subir para
\\_, diciembre y quiere utilizar un contrato de futuros del eurodélar para diciembre a efecto de

cubrir su riesgo. El contrato expira el 20 de diciembre de 1999, tiene un contrato por un
monto de un millon de ddlares y un rendimiento de descuento de 7.3 por ciento.

Johnson ignorara las implicaciones de flujo de efectivo de ajustar al mercado, requerimien-
tos iniciales de deposito inicial de desempefio y cualquier diferencia en tiempo entre los
flujos de efectivo del contrato de futuros intercambiados en el mercado de valores y el pago
de intereses exigible en marzo.

Término de préstamo

20 8¢ oentieuPpe 8¢ 1999 20 3¢ dyepPpe de 1999 20 3¢ paplo ¢ 2000

* Touo (xrcp!—csr(xpo 100 wriroves * Tloyop wvtepeoes de hoo ® Peufoicap el mpvyimoi
d¢ & |hapeo ak mpeyro AIBOP der TPLUEPOT TPES LECET n(oc wiepecec
20 d¢ oentiepPpe 1 200 muvtoc
Pace (nf)

* AIBOP .20 8¢ centiepuPpe 7% * Pevowop nprstapo ol
mpeyro AIBOP ded 20 d¢
diyepBpe 200 Bro

[pipep mayo deh nprcr(xpo 9%) v Zgyovdo noyo
Iviyio ded rcpfcsw.uo eEmpayt (v EA yoviporo 8& duTupos U €A TPV UTOA
0 L] []
0 0 O
9/20/99 12/20/99 3/20/00

a) Formule la estrategia de Johnson para pasar del tipo flotante del 20 de septiembre al
fijo mediante el contrato de futuros de euroddlares explicado en el texto que antecede.
Demuestre que esta estrategia daria por resultado un préstamo a tasa fija, el incremento
de la tasa LIBOR fuera de 7.8% el 20 de diciembre, la cual permanece a 7.8% hasta el
20 de marzo. Muestre todos sus calculos.

Johnson considera la posible alternativa de un préstamo a 12 meses. Este planteamiento
daré por resultado dos flujos inciertos de efectivo mas, a saber:

Iviyto deh [pipep moryo Yeyvvoo Tepyep Xvoapto Toyo
7'cp|—0‘rocpo (9%) LYo LYo ' TPLVYLTOA
0 [] [] [] []

1 [ 1
20/09/99 20/12/99 20/03/00 20/06/00 20/09/00

b) Describa el diferencial de cobertura que Johnson podria utilizar y explique cémo cubre
el préstamo a 12 meses (especifique la cantidad de contratos). No se necesitan calculos.

/\ 7. Jacob Bower tiene una obligacion que:
CFAe + el 30 de junio de 1998 tiene un saldo de principal de 100 millones de ddlares
\I’R’OBLEMS « devenga intereses trimestralmente a partir del 30 de junio de 1998

* paga intereses trimestralmente

« tiene vencimiento a un afio y

« calcula los intereses vencidos con base en la LIBOR a 90 dias (Tasa Interbancaria ofre-
cida en Londres).
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Brower desea cubrir el resto de sus pagos de intereses contra variaciones en las tasas de
interés. Ha calculado correctamente que tiene que vender (en corto) 300 contratos de
futuros de euroddlar para cubrirse. Considera las distintas estrategias de cobertura que
presenta la tabla siguiente:

Posicion inicial (30/06/98) en contratos de euroddlar LIBOR a 90 dias

187

Meo 8¢l yovipato Eotpateyia A (yovipatoo) Eotpatena B (xoviporoo)
YentieuPpe 6 1998 300 100
Avpepppe 6 1998 0 100
Moplo de 1999 0 100

a) Expliqué por qué la estrategia B es una cobertura mas efectiva que la estrategia A cuan-
do la curva del rendimiento registra una oscilacién instantanea que no es paralela.

b) Explique un escenario de tasas de interés en el cual la estrategia A seria superior a la
estrategia B.

Utilice las cotizaciones de la ilustracion 7.7 para calcular el valor intrinseco y el valor de
tiempo de las opciones de venta y compra estadounidenses por yenes japoneses de sep-
tiembre de 1997.

Suponga que el tipo spot del franco suizo es $0.7000 y que el tipo forward a seis meses
es $0.6950. ¢ A que precio minimo se deberia vender una opcidn estadounidense de com-
pra a seis meses con un precio de ejercicio de cierre del trato de $0.6800 en un mercado
racional? Asuma que la tasa anualizada a seis meses del euroddlar es de 3¥2%.

Repita el problema 9 pero con una opcion estadounidense de venta en lugar de compra.
Utilice los modelos para determinar el precio de opciones europeas desarrollado en este
capitulo para valuar la opcién de compra del problema 9 y la de venta del problema 10.
Suponga que la volatilidad anualizada del franco suizo es 14.2%. Puede resolver este
problema mediante la hoja de célculo FXOPM.xIs.

Utilice el modelo binomial para fijar el precio de las opciones desarrollado en este capitulo
para valuar la opcion de compra del problema 9. La volatilidad del franco suizo es 14.2
por ciento.

Puede encontrar los datos de los futuros de divisas en el sitio web de la Chicago Mercantile
Exchange, www.cme.com. Vaya a la seccién “Datos del mercado” del sito para determinar
cual es la moneda que registra mayor volumen de operaciones hoy en dia. Seleccione en
el nombre de la divisa para determinar en cual expiracion del contrato se realiza el mayor
volumen de operaciones ¢ Se trata de un contrato de corto plazo o de un contrato con entrega
diferida?

MINICASO

La especulacion con opciones

Yv eomeyvradop mevoa adBulplp 0T LOVEG O€ YOUTPA O€ YEVES POTTOVEGES Ol TPEG LLEGET, YOV
LV TTPEYLO dE EPePYLLO ok YieppE deA Tpoto de 96 yevtamos mop 100 yeveo. Ao mpipa e de 1.35
xeviowoo mop 100 yeves. EL mpeyio omot eg d¢ 95.28 yeviamwoo mop 100 weves v Lo tooo popmopd
090 &ooes 8e 95.71 yeviawoo. E) eoneyulodop mevoo Oue el yev ot ampeyiop( o 1.00 & (hop
mop 100 yeves ev Ao mip [Euloc Tpec peceo. Yoted €0 aypudovte Sed eoTELAOSOP Y AE MoV
nedido Oue mpemape:

1. Yva yp{dryo deh yodevdaplo ded dhugo d& edeytimo de Lo omyL (ve YOUTPOL.

2. Agteppive ko vldod OeA eomeyLAOBOP oL EL ey oe ampeytae oo 31.00/100 weveo.
3. Aetepuive Lo vTMdad deh EoTEYLAAOOP GL EA eV G (Lo o€ ATPE(LOL AL TITTO GOPOAPD.
4. Aeteppive e\ Tpey1o omoT YuTLPo SovSe Eh eoTExLANBOP TaV 6 (Ao COAS o pavVo.
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Exposicion de las divisas
y su administracion

La TERCERA PARTE consta de tres capitulos, que abarcan, respectivamente,
los temas de la administracion de la exposicion econdmica, de las
transacciones y de la conversion.

El CAPITULO 8 cubre la administracién de la exposicion de las
transacciones que surge de las obligaciones contractuales denominadas en
una divisa extranjera. Se comparan y contrastan varios métodos para cubrir
esta exposicion. El capitulo también incluye una explicacion de por qué una
compaiiia multinacional (CMN) se debe cubrir, tema polémico en opinién
de muchos académicos y practicantes.

El CAPITULO 9 cubre la exposicion econémica; es decir, la medida en que
el valor de una empresa se vera afectado por fluctuaciones inesperadas en
los tipos de cambio. El capitulo presenta una forma de medir la exposicion
econdmica, explica sus determinantes e induye métodos para administrar y
cubrir la exposicion economica.

El CAPITULO 10 cubre la exposicion de la conversion o, como se llama en
ocasiones, la exposicion contable. La exposicion de conversion se refiere al
efecto que las fluctuaciones de los tipos de cambio tendran en los estados
financieros consolidados de una CMN. El capitulo explica, compara'y
contrasta los diversos métodos para convertir los estados financieros
denominados en divisas extranjeras e incluye una explicacion de como
administrar la exposicion de la conversion mediante el ajuste de fondos,
asi como las ventajas y las desventajas de utilizar un balance general y las
coberturas con derivados.
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A MEDIDA QUE LA esencia de las empresas se internacionaliza, muchas de ellas quedan
expuestas al riesgo de las fluctuaciones de los tipos de cambio. Estas fluctuaciones pueden
afectar la liquidacion de contratos, los flujos de caja y la valuacion de la empresa. Por ello, es
importante que los administradores financieros conozcan la exposicién cambiaria de la empresa
y que la administren debidamente. Al hacerlo, los administradores podran estabilizar los flujos
de caja de la empresa y mejorar el valor de ésta.

Tres tipos de exposicion

www.stern.nyu.edu/~igiddy/
fxrisk.htm

Presenta un resumen general
de cuestiones relativas a la
administracion del riesgo
cambiario.
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Antes de abordar la importante cuestion de cdmo administrar la exposicién de la transaccion,

veamos brevemente tres tipos de exposicion. Lo acostumbrado es clasificar la exposicion de
los cambios en tres categorias:

+ Exposicién de transaccion
« Exposicién econdmica
» Exposicién de conversion

La exposicién de transaccion, tema que trataremos en este capitulo, se define como la
sensibilidad que los valores de la moneda nacional “realizados” de los flujos de efectivo de
los contratos de la empresa, denominados en divisas extranjeras, tienen ante fluctuaciones
inesperadas en los tipos de cambio. Dado que la liquidacion de estos flujos de efectivo de los
contratos afecta los flujos de efectivo en la moneda nacional de la empresa; la exposicion de
transaccion a veces es considerada una exposicion econdmica a corto plazo. La exposicion
de transaccion surge de los contratos con precios fijos, en un mundo donde los tipos de cambio
fluctan de forma aleatoria.

La exposicion econdmica, tema que explicaremos en el capitulo 9, se define como la medi-
da en que el valor de la empresa se veria afectado por fluctuaciones inesperadas en los tipos de




cambio. Toda fluctuacién esperada en los tipos de cambio ya estara descontada y reflejada en
el valor de la empresa. Como veremos més adelante, las fluctuaciones de los tipos de cambio
pueden tener un efecto profundo en la posicion competitiva de la compafiia dentro del mercado
mundial y, por lo tanto, en sus flujos de efectivo y su valor de mercado.

Por otra parte, la exposicién de conversion, que analizaremos en el capitulo 10, se refiere a
la posibilidad de que los estados financieros consolidados de la compafiia se vean afectados por
las fluctuaciones de los tipos de cambio. La consolidacion implica que los estados financieros
de las filiales se convertirdn de las monedas locales a la moneda nacional. Piense en una em-
presa multinacional estadounidense que tiene subsidiarias en el Reino Unido y en Japén. Cada
una de ellas producira estados financieros en la moneda local. Para consolidar los de todo
el mundo, la empresa debe convertirlos al dolar estadounidense —en este caso la moneda
nacional—, ya que se presentan en las monedas locales de las subsidiarias. Como veremos
mas adelante, esta conversion entrafia muchas cuestiones polémicas. Las pérdidas y ganancias
resultantes de la conversion representan el intento del sistema contable por medir la exposicion
economica ex post. Ello no proporciona una buena medicion de la exposicion econémica ex
ante. En lo que resta del presente capitulo, hablaremos de cémo administrar la exposicion de
transacciones.

Como dijimos antes, la compafiia esta sujeta a la exposicion de las transacciones cuando
afronta flujos de efectivo provenientes de contratos fijados en otras divisas. Suponga que una
empresa estadounidense vendiera sus productos a un cliente aleman con un crédito a tres me-
ses y que facturara un millén de euros. Cuando la compafiia estadounidense reciba el millon
de euros dentro de tres meses, tendra que convertir (a no ser que se cubra) los euros a délares
al tipo de cambio spot que exista en la fecha de vencimiento, el cual no se puede conocer por
adelantado. Asi, no sabra la cantidad de dolares que recibira de esta venta al exterior; es decir,
si el euro se apreciara (depreciara) frente al délar, los délares cobrados seran mas (menos). Esta
situacion implica que si la compafiia no hace nada respecto al riesgo, de hecho especularé sobre
el curso que seguiré el tipo de cambio a futuro.

En otro ejemplo de exposicion de transaccion, piense en una empresa japonesa que celebra
un contrato de préstamo por 100 millones de francos suizos con un banco suizo, el cual requiere
el pago del principal mas intereses dentro de un afio. En la medida que el tipo de cambio del
yen/franco suizo sea incierto, la empresa japonesa no sabra cuantos yenes necesitara para com-
prar 100 millones de FS a precio spot dentro de un afio. Si el yen se aprecia (deprecia) frente al
franco suizo, necesitara menos (mas) yenes para liquidar el préstamo denominado en FS.

Estos ejemplos sugieren que siempre que una empresa tenga cuentas por cobrar o por pagar
denominadas en divisas extranjeras estara sujeta a la exposicion de transaccion y que es proba-
ble que la liquidacion de éstas afecte la posicidon del flujo de efectivo de la compafiia. Es mas, en
la actualidad, dado el hecho de que las empresas celebran contratos comerciales y financieros
denominados en monedas extranjeras con mayor frecuencia, ahora una administracion prudente
de la exposicion de transacciones es una funcién importante en las finanzas internacionales.
A diferencia de la exposicién econdémica, la exposicion de transacciones es bien definida: la
magnitud de este tipo de exposicidn es igual al monto de las divisas extranjeras por cobrar o por
pagar. Por lo tanto, en este capitulo se expone sobre distintas formas de cubrir la exposicion de
transacciones mediante distintos contratos financieros y técnicas de operacion:

Contratos financieros

+ Cobertura en el mercado de forwards.
» Cobertura en el mercado de dinero.
+ Cobertura en el mercado de opciones.
» Cobertura en el mercado de swaps.

Técnicas de operacion

« Eleccion de la moneda de la factura.

 Estrategia de aceleracion/demora.
« Compensacién de las exposiciones.
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Sin embargo, antes de que pasemos a explicar cémo se administra la exposicion de tran-
sacciones, es conveniente referirnos a una situacion comercial particular que fue con la que
se origind la exposicion. Suponga que Boeing Corporation export6é un Boeing 747 a British
Airways, facturd 10 millones de libras pagaderas en un afio. Las tasas de interés y los tipos de
cambio en el mercado de dinero son:

Tasa de interés en Estados Unidos: 6.10% anual.

Tasa de interés en el Reino Unido: 9.00% anual.

Tipo de cambio spot: $1.50/E.

Tipo de cambio forward: $1.46/£ (vencimiento a un afio).

Ahora analicemos distintas técnicas para administrar la exposicion de transaccion.

Cobertura en el mercado de forwards

ILUSTRACION 8.1

Producto en délares de la
venta britanica: cobertura con
forwards frente a posicion al
descubierto

El camino més directo, y tal vez el méas popular, para cubrir la exposicion de la transaccion es
mediante contratos de forwards de divisas. En términos generales, la empresa puede vender
(comprar) las divisas que recibira (pagara) anticipadamente para eliminar la exposicion al ries-
go cambiario. En el ejemplo anterior, a efecto de cubrir su exposicion a los cambios, Boeing
simplemente puede vender de forma anticipada las libras que recibira, 10 millones de libras que
seran entregadas dentro de un afio, a cambio de una cantidad determinada de dolares de Esta-
dos Unidos. En la fecha de vencimiento del contrato, Boeing tendra que entregar 10 millones
de libras al banco, que es la contraparte del contrato y, a cambio, aceptara la entrega de 14.6
millones de dolares ($1.46 10 millones), independientemente del tipo de cambio spot que
exista en la fecha del vencimiento. Por supuesto que Boeing utilizaré los 10 millones de libras
que recibiré de British Airways para cumplir con el contrato de forwards. Dado que la cantidad
de libras que recibira Boeing queda justo compensada con las libras pagaderas (creadas por el
contrato de forwards), la exposicién de libras neta de la compafiia sera nula.

Puesto que Boeing tiene garantizado que recibira una cantidad especifica de dolares ($14.6
millones) de su contraparte en el contrato de forwards, el producto en délares de su venta
britanica no se vera afectado en absoluto por las fluctuaciones futuras del tipo de cambio. La
ilustracién 8.1 muestra esta situacién. A partir de que Boeing celebre el contrato de forwards,
la incertidumbre del tipo de cambio seré irrelevante para Boeing. La ilustracién 8.1 también
presenta cdmo el producto de la venta en délares se vera afectado por el tipo de cambio spot
futuro cuando no se ha cubierto la exposicion cambiaria. La ilustracion muestra que el producto
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en délares, con la cobertura de forwards, sera por una cantidad superior que en el caso de una
posicion no cubierta si el tipo de cambio spot a futuro resultara inferior al tipo forward; es decir,
F $1.46/£y ocurriria lo contrario si el tipo spot a futuro fuera mas elevado que el tipo forward.
En este segundo caso, Boeing dejara pasar la oportunidad de beneficiarse de una libra fuerte.

Suponga que en la fecha de vencimiento del contrato de futuros, el tipo spot resultara
$1.40/£, cifra inferior al tipo forward de $1.46/£. En este caso, Boeing habria recibido 14.0
millones de délares, en lugar de 14.6 millones, si no hubiera celebrado el contrato de forwards.
Asi, cabe mencionar que Boeing gan6 0.6 millones de délares por la cobertura con forwards.
Sobra decir que Boeing no siempre ganara de esta manera. Si el tipo spot es, por decir, $1.50/£
en la fecha de vencimiento, entonces Boeing habria recibido 15.0 millones de dolares si per-
manecia al descubierto. De esta manera, podemos decir ex post que el costo de la cobertura de
forwards de Boeing fue de 0.40 millones de délares.

Las pérdidas y ganancias de la cobertura con forwards se pueden presentar como en las
ilustraciones 8.2 y 8.3. Las pérdidas/ganancias se computan asi:

Ganancia (F Sp)  £10 millones 8.1)

Es evidente que las ganancias seran positivas siempre y cuando el tipo de cambio a futuro sea
superior al tipo spot en la fecha de vencimiento; es decir, F Sr, y las ganancias serdn negativas
(es decir, habra pérdidas) si ocurre lo contrario. Como muestra la ilustracion 8.3, la empresa en
teoria puede ganar hasta 14.6 millones de délares si la libra pierde todo su valor cosa que, por
supuesto, es poco probable, mientras que las posibles pérdidas no tienen limite.

ILUSTRACION 8.3

Grafica de las pérdidas
y ganancias con una
cobertura de forwards.
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Sin embargo, es importante sefialar que el analisis anterior es de indole ex post y que nadie
puede saber con certeza cual sera el tipo spot futuro de antemano. La compafiia debe decidir
ex ante si se cubre o no. Para ayudar a la empresa a decidirlo, es conveniente analizar los tres
escenarios alternativos siguientes:

1. STHF
2. 5 F
3. 5 F

Donde 57 denota el tipo de cambio spot que espera la compaiiia en la fecha de vencimiento.

En el primer escenario, donde el tipo de cambio spot futuro que espera la empresa, Sr ,es
précticamente igual al tipo forward, F, las pérdidas o ganancias “esperadas” son mas 0 menos
nulas. Sin embargo, la cobertura con forwards descarta la exposicién cambiaria. Es decir, la
empresa puede eliminar la exposicidn de los cambios sin sacrificar parte alguna del producto en
dolares que espera recibir de la venta al exterior. Con este escenario, la empresa propenderia a
cubrirse siempre y cuando tuviera aversion al riesgo. Observe que este escenario resulta valido
cuando el tipo de cambio forward es un pronosticador no sesgado del tipo spot futuro.*

Con el segundo escenario, donde el tipo de cambio spot futuro que espera la empresa es
inferior al tipo forward, ésta espera obtener una ganancia positiva de la cobertura con forwards.
Dado que la compafiia espera que el producto en ddlares incremente, mientras que elimina la
exposicion cambiaria, propenderia incluso mas a cubrirse en este escenario que en el primero.
No obstante, el segundo escenario implica que la gerencia de la compafiia no coincide con el
prondstico del consenso del mercado en cuanto el tipo de cambio spot futuro, como lo refleja
el tipo forward.

En el tercer escenario, por otra parte, donde el tipo de cambio spot futuro que espera la
empresa es superior al tipo forward, ésta puede eliminar la exposicidn de los cambios por medio
de un contrato de futuros sélo al costo de que disminuya el producto en délares que espera de
la venta al exterior. Asi, en igualdad de condiciones, la empresa propenderia menos a cubrirse
en este escenario. No obstante, a pesar de que espera recibir menos dolares, la compafiia podria
acabar cubriéndose. El caso de que la empresa se cubra o no de hecho dependera de su grado de
aversion al riesgo; cuanto mayor sea su aversion al riesgo, tantas mas probabilidades habra
de que se cubra. Desde la perspectiva de una empresa que se cubre, la reduccién del producto en
dolares que espera recibir se puede ver, implicitamente, como si pagara la “prima de un seguro”
para evitar el peligro del riesgo de los cambios.

La compafia puede emplear un contrato de futuros de divisas, en lugar de uno de forwards,
para cubrirse. No obstante, un contrato de futuros no es tan conveniente como un contrato
de forwards para cubrirse por dos razones. En primer término, a diferencia de los contratos de
forwards, que son hechos a la medida de las necesidades especificas de la empresa, los contra-
tos de futuros son instrumentos estandarizados por cuanto se refiere al monto del contrato, la
fecha de entrega, etc. Por lo tanto, en la mayor parte de los casos la compafiia s6lo se puede
cubrir aproximadamente. En segundo término, debido a la propiedad del ajuste al mercado,
existen flujos de efectivo intermedios antes de la fecha de vencimiento del contrato de futuros
que tal vez deban ser invertidos a tasas de interés inciertas. Por lo tanto, una cobertura exacta
también seria dificil en este caso.

Cobertura en el mercado de dinero

La exposicién de transacciones también se puede cubrir al prestar dinero y a su vez tomarlo
a préstamo en los mercados de dinero, nacional y exterior. En términos generales, la empresa

1 Como explicamos en el capitulo 6, el tipo de cambio forward sera un pronosticador no sesgado del tipo spot futuro,
si el mercado de divisas tiene informacidn eficiente y si la prima del riesgo no es significativa. La evidencia empirica
indica que la prima del riesgo, cuando existe, suele no ser muy significativa. A no ser que la compafiia tenga informa-
cion privada que no se refleje en el tipo forward, no tendria razon para estar en desacuerdo con el tipo forward.
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puede tomar a préstamo (prestar) dinero en una divisa extranjera para cubrir sus cuentas por
cobrar (pagar) en divisas extranjeras, para confrontar asi sus activos y pasivos en la misma
moneda. De nueva cuenta, en el ejemplo anterior,

Boeing puede eliminar la exposicién cambiaria que surge de su venta britanica, si primero
toma a préstamo libras, después convierte el producto del préstamo a délares y, a continuacion,
los invierte a la tasa de interés del dolar. En la fecha de vencimiento del ddlar, Boeing utilizara
las libras por cobrar para liquidar el préstamo de libras. Si Boeing toma en préstamo una canti-
dad determinada de libras, de modo que el valor al vencimiento de este préstamo llegara a ser
exactamente igual a la cantidad de las libras por cobrar de la venta britanica, la exposicion de
libras netas de Boeing queda reducida a cero, y Boeing recibira el valor futuro al vencimiento
de su inversion en ddlares.

El primer paso importante para cubrirse en el mercado de dinero es determinar el monto
de libras que se tomara en préstamo. Cuando el valor al vencimiento del crédito debe ser igual
a las libras por cobrar, entonces el monto que se tomara a préstamo se puede calcular a valor
presente descontado de las libras por cobrar; es decir, £10 millones/(1.09)  £9 174 312. Si
Boeing toma a préstamo 9 174 312 de libras, tendra que reembolsar 10 millones de libras dentro
de un afio, cantidad equivalente a sus libras por cobrar. Este procedimiento paso a paso de la
cobertura en el mercado de dinero se puede ilustrar asi:

Paso 1: tomar a préstamo 9 174 312 en el Reino Unido.

Paso 2: convertir 9 174 312 libras a 13 761 468 ddlares al tipo de cambio spot actual de
$1.50/£.

Paso 3: invertir 13 761 468 en Estados Unidos.

Paso 4: cobrar 10 millones de libras a British Airways y utilizarlos para rembolsar el prés-
tamo de libras.

Paso 5: recibir el valor al vencimiento de la inversion de délares; es decir, $14 600 918
$13 761 468 (1.061) que estan garantizados por el producto de la venta britanica.

La ilustracion 8.4 presenta un claro analisis del flujo de efectivo de una cobertura en el
mercado de dinero. En la tabla se muestra que el flujo de efectivo neto es cero al inicio, lo cual
implica que, aparte de los posibles costos de transaccién, la cobertura en el mercado de dinero
se financia sola en su totalidad. En la tabla también se muestra con claridad que los 10 millones
por cobrar quedan justamente compensados por los 10 millones por pagar (creados por el prés-
tamo), lo cual deja un flujo de efectivo neto de $14 600 918 en la fecha de vencimiento.?

El valor al vencimiento de la inversion en délares de la cobertura en el mercado de dinero
resulta ser practicamente idéntica a los rendimientos en ddlares de la cobertura con forwards.
Este resultado no es coincidencia. Por el contrario, se debe al hecho de que la condicion de la
paridad de las tasas de interés (PTI) es mas o menos vélida en nuestro ejemplo. Si la PTI no
se cumpliera, los rendimientos en dolares de la cobertura en el mercado de dinero no serian
iguales a los de la cobertura con forwards. De esta forma, un método de cobertura dominara al

2 En el caso de que una empresa tenga una cuenta por pagar denominada en libras, la cobertura en el mercado de dinero
requiere tomar un préstamo en dolares, comprar libras a precio spot e invertirlas a la tasa de interés de la libra.
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otro. Sin embargo, en un mercado financiero mundial competitivo y eficiente es poco probable
que persista una desviacién de la PTI.

Cobertura en el mercado de opciones

Una posible falla de las coberturas en el mercado de forwards y en el de dinero es que estos
métodos eliminan enteramente la exposicion cambiaria. Asi, la compafiia debe dejar pasar
la oportunidad de beneficiarse de los tipos de cambio favorables. Para elaborar este punto,
supongamos que el tipo de cambio spot resulta ser de 1.60 délares por libra en la fecha de
vencimiento del contrato de forwards. En este caso, la cobertura con forwards costaria a la
empresa 1.4 millones de dolares en razon de los délares que deja de recibir (véase la ilustracién
8.2). Si Boeing hubiera celebrado un contrato de forwards, lamentaria su decision de haberlo
hecho. Con sus libras por cobrar, en un plano ideal, Boeing se querria proteger sélo si la libra
se debilitara; mientras que, conservaria la posibilidad de beneficiarse, si la libra se fortalece.
Las opciones de divisas proporcionan esta cobertura “optativa” flexible contra el riesgo de los
cambios. En términos generales, la empresa puede adquirir una opcién de compra de divisas
para cubrir sus cuentas por pagar (cobrar) en una moneda extranjera.

Para mostrar cdmo funciona la cobertura con opciones, suponga que Boeing comprara,
en el mercado de mostrador, una opcién venta (put) por 10 millones de libras britanicas con un
precio de ejercicio de 1.46 dblares y un vencimiento a un afio. Suponga que la prima (precio)
de la opcion fuera de 0.02 ddlares por libra. Por tanto, Boeing pagaria $200 000 ( $0.02
10 millones) por esa opcion. Esta transaccion otorga a Boeing el derecho, mas no la obligacion,
de vender un maximo de 10 millones de libras a $1.46/£, independientemente del tipo spot a
futuro.

Ahora suponga que el tipo de cambio spot resultara ser 1.30 délares en la fecha de expi-
racion. Dado que Boeing tiene el derecho de vender cada libra a 1.46 dolares, no cabe duda
que ejercerd su opcion put en libras y convertira los 10 millones de libras en 14.6 millones de
dolares. La principal ventaja de la cobertura con opciones es que la empresa puede decidir si
ejerce la opcidn con base en el tipo de cambio spot realizado en la fecha de vencimiento. Re-
cuerde que Boeing pagé el anticipo de 200 000 délares por la opcién. Si se considera el valor
del dinero en el tiempo, este costo de entrada es equivalente a $212 200 ( $200 000 1.061)
en la fecha de vencimiento. Esto significa que con la cobertura de las opciones, el producto en
dolares neto de la venta britanica seré de 14 387 800 dolares:

$14 387800 $14600000  $212 200

Como Boeing ejercera su opcion de venta (put) en libras, siempre que el tipo de cambio spot
futuro esté por debajo del tipo del ejercicio de 1.46 dblares, entonces habra asegurado que re-
cibird un “minimo” de dolares por la cantidad de 14 387 800 de su venta britanica.

Ahora, considere otro escenario en el cual la libra se aprecia frente al ddlar. Suponga que
el tipo spot resultara ser 1.60 ddlares por libra en la fecha de vencimiento. En tal caso, Boeing
no tendria incentivo alguno para ejercer la opcién. Optaria por dejar que la opcion expirara y
por convertir los 10 millones de libras a 16 millones de délares al tipo spot. Si restamos los
212 200 délares del costo de la opcidn, el producto de dolares neto sera 15 787 800 con la co-
bertura de la opcién. Como sugieren estos escenarios, la cobertura con opciones permite a la
empresa limitar el riesgo de las bgjas y preservar el potencial para las alzas. No obstante,
la empresa debe pagar algo por esta flexibilidad y lo hace en términos de la prima de la opcion.
iEn las finanzas rara vez hay algo gratis! Note que la cobertura del mercado de forwards o la
del mercado de dinero no involucran un costo por adelantado.

La ilustracion 8.5 presenta el producto en délares neto de la venta britdnica mediante la
cobertura con opciones para una serie de tipos de cambio spot futuros. Con la ilustracion 8.6
se muestran también esos resultados. La cobertura con opciones marca un “piso” para los
rendimientos en dolares, tal como lo presenta la ilustracion. Los rendimientos futuros seran
cuando menos 14 387 800 délares con una cobertura con opciones. Por lo tanto, podemos decir
que Boeing tiene una poliza de seguro contra el riesgo del tipo de cambio; es decir, podemos
considerar que el pago por adelantado de los 200 000 délares del costo de la opcidn es como
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el pago de la prima del seguro. Cuando una compafiia tiene cuentas por pagar en una divisa
extranjera, en lugar de cuentas por cobrar, puede fijar un “techo” al costo futuro de los délares
requeridos para comprar la cantidad de divisas que necesitara si adquiere una opcion call por
esa cantidad de divisas.

La ilustracion 8.6 también compara los rendimientos en ddlares producto de las coberturas
con forwards y con opciones. Como muestra la ilustracidn, la cobertura con opciones domina a
la de forwards en el caso de tipos spot futuros superiores a 1.48 dolares por libra, mientras, que
ocurre lo contrario en el caso de tipos spot por debajo de 1.48 ddlares por libra. ABoeing le sera
indiferente utilizar cualesquiera de los dos métodos de cobertura en el “punto de equilibrio” del
tipo spot de 1.48 délares por libra.

El tipo spot de equilibrio, que es Util para elegir el método de cobertura, se determina asi:

$(10 000 000)S7  $212200 $14 600 000

Al resolver la ecuacion de Sr obtendremos el tipo spot de equilibrio, S7*  $1.48. El andlisis
del punto de equilibrio sugiere que si el tipo spot futuro que espera la compariia esta por encima
(debajo) del tipo de equilibrio, entonces la cobertura con opciones (forwards) seria preferible.

Adiferencia de un contrato de forwards, que sélo tiene un tipo forward para un vencimiento
determinado, en el caso de un contrato de opciones existen multiples tipos de cambio de ejerci-
cio para las divisas (precios). En la explicacién anterior, trabajamos con una opcién que tenia
un precio de 1.46 dolares al ejercicio. Si consideramos que Boeing tiene cuentas por cobrar
en libras, es tentador pensar que seria buena idea que Boeing comprara una opcién put con un
precio de ejercicio mas elevado, e incrementar asi la entrada minima de ddlares por la venta
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britanica. Sin embargo, inmediatamente queda claro que la empresa tendria que pagar el costo
en razon de una prima mas elevada por la opcion.

De nueva cuenta, aqui tampoco hay nada gratis. La eleccion del precio de ejercicio en el
contrato de opciones depende, al final de cuentas, en la medida que la empresa esté dispuesta
a cargar con el riesgo cambiario. Por ejemplo, si el objetivo de la compafiia es tan solo evitar
los tipos de cambio muy desfavorables (es decir, una depreciacion importante de la libra en el
ejemplo de Boeing), entonces debe considerar la posibilidad de comprar una opcion de venta
bajo la par o out of the money, con un precio bajo de ejercicio, ahorrandose con ello costos de la
opcion. La ilustracion 8.7 contiene un resumen de las tres estrategias alternativas para cubrirse.

Como cubrir montos pagaderos en otras divisas

Contratos
de forwards

Hasta aqui, s6lo hemos explicado como cubrir la exposicion de las transacciones en divisas
extranjeras con el ejemplo del dinero que cobrard Boeing. En esta seccion explicaremos como
cubrir las “cuentas por pagar” en divisas extranjeras. Suponga que Boeing importa un motor
de avién Rolls-Royce que le cuesta 5 millones de libras pagaderas en un afio. La condicion del
mercado se resume asi:

Tasa de interés en Estados Unidos: 6.00% anual.
Tasa de interés en RU: 6.50% anual.
Tipo de cambio spot: $1.80/£

Tipo de cambio forward: $1.75/£ (vencimiento a un afio)

Analizaremos distintas formas de cubrir estas divisas por pagar mediante (1) contratos de
forwards, (2) instrumentos del mercado de dinero y (3) contratos de opciones de divisas. Ante
una cuenta por pagar, Boeing tendra que tratar de minimizar el costo en délares de la liquidacion
de la cuenta por pagar.

Si Boeing decide cubrir la exposicion de su cuenta por pagar mediante un contrato de forwards,
s6lotendra que comprar 5 millones de libras forward acambio de lasiguiente cantidad de d6lares:

$8750000  (£5 000 000)($1.75/5).

En la fecha de vencimiento del contrato de forwards, Boeing recibird 5 000 000 libras de su
contraparte en el contrato a cambio de 8 750 000 délares. A continuacion, Boeing podria em-
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plear los 5 000 000 de libras para efectuar su pago a Rolls-Royce. El caso es que Boeing tendra
5 millones de libras aseguradas a cambio de una cantidad determinada de dolares, es decir,
8 750 000 dolares, independientemente del tipo de cambio spot que exista dentro de un afio, la
cuenta pagadera en divisas extranjeras de Boeing estara totalmente cubierta.

Instrumentos del Si Boeing primero calcula el valor presente del monto de divisas extranjeras que debera pagar,

mercado de dinero es decir:
£4 694836 £5000 000/1.065,

y enseguida invierte exactamente la misma cantidad de libras a la tasa de interés britanica de
6.5% anual, estara segura de tener 5 millones libras dentro de un afio. A continuacion, Boeing
podra utilizar el valor al vencimiento de esta inversidn para liquidar su cuenta de libras por
pagar. Con esta cobertura en el mercado de dinero, Boeing tiene que desembolsar una cierta
cantidad de délares hoy para poder comprar el monto de libras spot que necesita invertir:

$8450705  (£4 694 836)($1.80/).

El valor futuro de este costo en d6lares para comprar la cantidad de libras necesaria se calcula
asi:
$8 957 747  ($8 450 705)(1.06),

lo cual excede al de los délares por asegurar 5 millones con una cobertura de forwards, 8 750 000
délares. Como Boeing tratara de minimizar el costo en ddlares para asegurar el monto de libras,
la cobertura con forwards sera preferible a la del mercado de dinero.

Contratos de Si Boeing decide utilizar un contrato de opciones de divisas para cubrir las libras que debe

opciones de divisas pagar, tendra que adquirir opciones de compra (call) por 5 millones de libras. Boeing también
tendra que decidir el precio de ejercicio de sus opciones call. Suponemos que Boeing optd por
el precio de ejercicio de $1.80/£ con una prima de 0.018 dolares por libra. Luego entonces, el
costo total de las opciones en la fecha de vencimiento (considerando el valor del dinero en
el tiempo) se puede calcular asi:

$95400  ($0.018/£)(E5 000 000)(1.06).

Si la libra britanica se aprecia frente al dolar por encima de $1.80/£, el precio de ejecucion del
contrato de opciones, Boeing optaré por ejercer sus opciones y comprar 5 millones de libras por
$9 000000  (£5 000 000)($1.80/£). Por otra parte, si el tipo spot en la fecha de vencimiento
resultara inferior al precio de ejecucion, Boeing dejard que la opcion expire y comprara el
monto de libras en el mercado spot. De este modo, Boeing podra asegurar 5 millones de libras
por un maximo de $9 095 400 ( $9 000 000 $95 400) 0 menos.

Es util comparar la cobertura con forwards y la de opciones. La ilustracién 8.8 muestra los
costos en dolares por asegurar 5 millones de libras con los dos planteamientos alternativos para
cubrirse, en el caso de distintos niveles del tipo de cambio spot en la fecha de vencimiento.
Como podemos observar en la ilustracién 8.8, la cobertura con opciones seria preferible si el
tipo de cambio spot resultara ser inferior a $1.731/£ dado que la cobertura con opciones implica
un costo por una cantidad inferior de ddlares. Por otro lado, si el tipo de cambio spot resultara
superior a $1.731/£, entonces la cobertura con forwards seria preferible. El tipo de cambio spot
de equilibrio, es decir, S7*, se puede calcular con la ecuacidn siguiente:

$8750000 (5000000)Sr  $95 400,

donde el costo en dolares por asegurar 5 millones de libras con la cobertura de forwards es
igual al de la cobertura con opciones. Si resolvemos la Sy de la ecuacion anterior obtendremos
el tipo de cambio spot de equilibrio.

Cobertura cruzada de la exposicion de divisas menores

Si una empresa tiene cuentas por cobrar o por pagar en monedas sélidas, como la libra britanica,
el euro y el yen japonés, no tendra problema para recurrir a contratos de futuros del mercado
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Explica temas relacionados
con la administracion del riesgo

cambiario.

de dinero o de opciones para administrar su exposicion al riesgo de los cambios. En otro caso,
si la compafiia tiene una posicion en monedas menores, como el won coreano, el bhat tailandés
0 la corona checa, tal vez sea muy costoso o hasta imposible utilizar contratos financieros en
dichas monedas. Esto se debe a que los mercados financieros de los paises en desarrollo estan
relativamente subdesarrollados y, con frecuencia, estan muy regulados. Ante esta situacion, la
compafiia puede pensar en utilizar técnicas de cobertura cruzada para administrar su exposi-
cion con las monedas menores. La cobertura cruzada implica cubrir una posicion en un activo
y tomar una posicion en otro.

Suponga que una empresa tiene una cuenta por cobrar en wones coreanos y le gustaria
cubrir la posicion de los wones. Si hubiera un mercado de forwards de wones que funcionara
bien, la empresa simplemente venderia forward de los wones por cobrar. Pero la empresa no
puede hacerlo. No obstante, dado que el tipo de cambio del won/délar guarda una estrecha re-
lacion con el tipo de cambio yen/délar, la empresa estadounidense podria vender una cantidad
de yenes forward, equivalente a los wones por cobrar, frente al délar, para cubrir asi de forma
cruzada la exposicion de sus wones. Por supuesto que la efectividad de esta técnica de cobertura
cruzada dependera de la estabilidad y la fuerza de la correlacién del won/yen. Un estudio rea-
lizado por Aggarwal y Demaskey (1997) arroja que los contratos derivados en yenes japoneses
son bastante efectivos para la cobertura cruzada de la exposicion de monedas menores asiaticas,
como la rupia indonesia, el won coreano, el peso filipino y el baht tailandés. De igual manera,
los derivados del marco aleman son efectivos para la cobertura cruzada de algunas monedas del
centro y el este de Europa, como la corona checa, la corona estona y el forint hingaro.

Otro estudio realizado por Benet (1990) sugiere que los contratos de futuros de mercancias
se pueden utilizar con efectividad para la cobertura cruzada de exposiciones de algunas mo-
nedas menores. Suponga que el precio en ddlares del peso mexicano guarda una correlacion
positiva con el precio mundial del petroleo. Note que México es un importante exportador de
petrdleo, que tiene una participacion del orden del 5% del mercado mundial. Si consideramos
esta situacion, una empresa puede emplear contratos de futuros de petréleo para administrar la
exposicion del peso. La empresa puede comprar (vender) futuros de petréleo, si tiene cuentas
por cobrar (por pagar) en pesos. De forma similar, los contratos de futuros de soya y café en
grano se pueden emplar para una cobertura cruzada de la exposicidn de los reales brasilefios.
En este caso también, la efectividad de la técnica de la cobertura cruzada dependeria la fuerza
y la estabilidad de la relacidn entre el tipo de cambio y los precios futuros de las mercancias.
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Como cubirir la exposicidn contingente

Ademas de proporcionar una cobertura flexible contra la exposicion de los cambios, los con-
tratos de opciones también ofrecen una cobertura efectiva contra lo que podriamos llamar una
exposicion contingente. La exposicion contingente se entiende como una situacion en la cual
la compafiia puede estar sujeta a la exposicion cambiaria 0 no. Suponga que General Electric
(GE) participd en una licitacién para un proyecto hidroeléctrico en la provincia de Quebec,
Canada. Si su oferta es aceptada, lo cual se sabra dentro de tres meses, GE recibira 100 millones
de dolares canadienses para iniciar el proyecto. Dado que GE podria enfrentar la exposicién
cambiaria o no, que depende de que su oferta sea aceptada o no, afronta una situacion tipica de
una exposicion contingente.®

Es muy dificil lidiar con la exposicién contingente mediante instrumentos tradicionales
para cubrirse, como los contratos de forwards. Suponga que GE vendiera 100 millones de
dolares canadienses forward para cubrir la exposicion contingente. Si la oferta de GE es acep-
tada, entonces la compafiia no tendra problema alguno porque tendra 100 millones de délares
canadienses para cumplir con el contrato forward. No obstante, si la oferta es rechazada, GE
ahora enfrentard una posicion corta en descubierto en délares canadienses. Queda claro que un
contrato de forwards no proporciona una cobertura satisfactoria contra una exposicion contin-
gente. La politica de “no hacer nada” tampoco garantiza un resultado satisfactorio. EI problema
que implica esta politica es que si la oferta de GE es aceptada, la compafiia acabara con una
posicion larga al descubierto en délares canadienses.

Un planteamiento alternativo seria comprar una opcion de venta (put), a tres meses, de 100
millones de dolares canadienses. En tal caso, hay cuatro resultados posibles:

1. La oferta es aceptada y el tipo de cambio spot resulta ser inferior al tipo del ejercicio; en
esta situacion, la empresa simplemente ejercera la opcion put y convertird los 100 millones
de dolares canadienses al tipo del ejercicio.

2. Laoferta es aceptada y el tipo de cambio spot resulta ser superior al tipo del ejercicio; en
tal situacion, la empresa dejara que la opcion de venta expire y convertira los 100 millones
de ddlares canadienses al tipo spot.

3. La oferta es rechazada y el tipo de cambio spot resulta ser inferior al tipo del ejercicio; en
esta situacion, aun cuando la empresa no tiene délares canadienses, ejercera la opcién de
venta y obtendra una ganancia.

4. Laoferta es rechazada y el tipo spot resulta ser superior al tipo del ejercicio; en esta situa-
cion, la empresa simplemente dejara que la opcién de venta expire.

Los escenarios anteriores indican que cuando se compra una opcién de venta (put), cada re-
sultado queda cubierto debidamente; es decir, la empresa no se quedara con una posicion de
divisas sin cobertura. En este caso también es preciso resaltar que la compariia tiene que pagar
por adelantado la prima de la opcidn. La ilustracion 8.9 resume esta explicacion.

Como cubrir la exposicidn recurrente con contratos de swaps

Las empresas con frecuencia tienen que lidiar con una “serie” de cuentas por pagar o por cobrar

en términos de una divisa extranjera. Estos flujos de caja recurrentes en una moneda extranjera
se pueden cubrir mejor con un contrato de swaps de divisas, el cual es un contrato para cambiar
una moneda por otra a un tipo de cambio predeterminado; es decir, el tipo del swap, en una
secuencia de fechas futuras. Como tal, un contrato de swaps es un portafolio de contratos de

7 Actualmente, no es extraiio que el exportador permita que el importador escoja la moneda de pago. Por ejemplo,
Boeing permitiria que British Airways le pagara 15 millones de délares o 10 millones de libras. Si se considera que
Boeing no sabe de antemano qué moneda recibira, se enfrentara a una exposicion contingente. Como el tipo de cambio
spot futuro, British Airways optara por pagar con la moneda més barata. Cabe sefialar que en este ejemplo, Boeing
ofreci a British Airways la libertad de optar por comprar un maximo de 15 millones de délares con libras (equivalente
a una opcion para vender libras por dolares) al tipo de ejercicio implicito de $1.50/£.
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forwards con distintos vencimientos. Los swaps son muy flexibles en términos del monto y el
vencimiento; los plazos pueden ir de unos cuantos meses a veinte afos.

Suponga que Boeing tiene que entregar un avion a British Airways al principio de cada
uno de los proximos cinco afios, a partir de 1996. British Airways, a su vez, tiene que pagar
10 000 000 de libras a Boeing el 1 de diciembre de cada uno de los cinco afios, a partir de
1996. En este caso, Boeing afronta una secuencia de exposiciones del tipo de cambio. Como
se explico antes, Boeing puede cubrir este tipo de exposicion empleando un contrato de swaps,
en cuyo caso Boeing entrega los 10 000 000 de libras a su contraparte en las fechas del con-
trato establecidas como el 1 de diciembre de cada uno de cinco afios y recibe la entrega de una
cantidad predeterminada de délares cada afio. Si el tipo de cambio convenido para el swap es
$1.50/£, entonces Boeing recibird 15 millones de dblares cada afio, independientemente del
tipo forward y el tipo spot futuro. Observe que la secuencia de cinco contratos de forwards no
tendria un precio con un tipo uniforme, $1.50/£; los tipos forward seran diferentes para distintos
vencimientos. Ademas, no es posible conseguir contratos de forwards a plazos mas largos.

Cobertura mediante divisas de la factura

Si bien instrumentos financieros de cobertura, como los contratos de forwards, del mercado
de dinero, de swaps y de opciones son bien conocidos, una técnica de operaciones que no ha
merecido mucha atencién es la cobertura mediante la eleccion de la moneda de la factura. La
compafiia puede trasladar, compartir o diversificar el riesgo cambiario si exige debidamente
la moneda de la factura. Por ejemplo, si Boeing factura 15 millones de dolares, en lugar de 10
millones de libras, por la venta del avidn, entonces no tendra que enfrentarse a la exposicion
del tipo de cambio. Sin embargo, note que la exposicién cambiaria no ha desaparecido, sino
que simplemente se traslada al importador britanico. British Airways ahora tiene una cuenta
por pagar denominada en délares estadounidenses.

En lugar de trasladar la exposicion del cambio enteramente a British Airways, Boeing pue-
de compartir la exposicion con ella, por ejemplo, al facturar la mitad de la cuenta en dolares
estadounidenses y la otra mitad en libras esterlinas; es decir, 7.5 millones de dolares y 5 millo-
nes de libras. En este caso, la magnitud de la exposicion cambiaria de Boeing queda reducida a
la mitad. Sin embargo, por cuestiones practicas, la empresa tal vez no pueda recurrir a trasladar
o compartir el riesgo tanto como quisiera, por temor a que los competidores le ganen ventas.
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Sélo un exportador que tenga mucho poder de mercado podra recurrir a este planteamiento.
Ademas, si la moneda del exportador y la del importador no son las adecuadas para liquidar el
comercio internacional, ninguna de las dos partes podréa recurrir a trasladar/compartir el riesgo
para afrontar la exposicion de los cambios.

La compafiia podra diversificar la exposicion de los cambios en cierta medida si utiliza
unidades de una canasta de monedas, tal es es el caso de los DEG, como la moneda de la
factura. Se sabe que las compafiias multinacionales y las entidades soberanas con frecuencia
flotan bonos denominados en DEG o en ECU antes de la introduccion del euro. Por ejemplo,
el gobierno egipcio por la utilizacién del Canal de Suez cobra en DEG. Es evidente que estas
canastas de monedas se utilizan para reducir la exposicion de los cambios. Como explicamos
antes, los DEG ahora incluyen cuatro monedas individuales: el délar estadounidense, el euro,
el yen japonés y la libra britanica. Como los DEG son un portafolio de monedas, su valor sera
suficientemente mas estable que el valor de cualesquiera de las monedas que los constituyen.
Las unidades de una canasta de monedas pueden ser un Util instrumento para cubrirse, sobre
todo en el caso de una exposicion de largo plazo, cuando no es posible conseguir contratos de
forwards o de opciones. El recuadro de “Las finanzas internacionales en la practica”, titulado
“Surcar las fluctuantes olas de las monedas” muestra la forma en que las compafiias enfrentan
la exposicion por el riesgo cambiario mediante distintas técnicas operacionales.

Cobertura con aceleracion y demora de los pagos

Otra técnica operativa que la empresa puede emplear para reducir la exposicion de las transac-
ciones es la aceleracién y demora de los cobros y pagos en divisas extranjeras. La “aceleracion”
significa pagar o cobrar con prontitud y la “demora” significa cobrar o pagar muy tarde. La
empresa desearia acelerar las cuentas por cobrar en monedas débiles y demorar las cuentas por
cobrar en monedas solidas, para asi no perder con la depreciacion de una moneda débil y poder
beneficiarse con la apreciacion de la moneda so6lida. Por esta misma razén, la empresa tratara de
acelerar las cuentas por pagar en moneda séliday demorar las cuentas por pagar en moneda débil.

En la medida que la empresa sea capaz de instituir con eficacia la estrategia de acelera-
cion/demora de los pagos podra reducir la exposicién de las transacciones que afronte. No
obstante, aqui cabe hacer una advertencia. Suponga que Boeing, preocupada por la probable
depreciacion de la libra esterlina, quiere que British Airways pague por adelantado los 10 mi-
llones de libras. El intento de Boeing por acelerar la cuenta por cobrar encontraria dificultades.
En primer término, British Airways seguramente querra demorar su pago, porque se denomina
en la moneda débil (la libra) y, por lo tanto, la compafiia no tiene incentivo alguno para un pago
anticipado, a no ser que Boeing le ofrezca un descuento sustantivo que compense el prepago.
Por supuesto que esto disminuye los beneficios que implica cobrar las cuentas pronto. En se-
gundo término, presionar a British Airways para que pague anticipadamente podria dificultar
los esfuerzos futuros de Boeing por realizar ventas. En un tercero, es que 10 millones de libras
esterlinas, en la medida que el precio original de la factura, incorpore la depreciacion esperada
de la libra, Boeing quedara parcialmente protegido contra la depreciacion de la libra.

La estrategia de aceleracién/demora de los pagos se puede emplear con mayor efectividad
para lidiar con cuentas por cobrar y por pagar dentro de la empresa, por ejemplo, de costos de
materiales, alquileres, regalias, intereses y dividendos, que se realizan entre las subsidiarias
de una misma compafiia multinacional. Dado que las gerencias de distintas subsidiarias de
la misma compafiia presuntamente trabajan para el bien de la empresa entera, la estrategia
de aceleracién/demora de los pagos se puede aplicar ahi de forma mas agresiva.

Compensacion de exposiciones

En 1984, Lufthansa, la linea aérea alemana, firm6 con Boeing un contrato para comprarle
aviones por un valor de 3 000 millones de délares y celebr6 un contrato forward para comprar
1500 millones de délares forwards a efecto de cubrirse contra una esperada apreciacion del
délar frente al marco alemén. Sin embargo, esta decision adolecia de una gran falla: una parte
sustantiva del flujo de efectivo de Lufthansa también estaba denominada en dodlares. Por lo
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tanto, la exposicion neta de Lufthansa al riesgo cambiario podria no haber sido importante.
Lufthansa tenia lo que se conoce como “una cobertura natural”. En 1985, el dolar se depreci
sustantivamente frente al marco y, en consecuencia, Lufthansa registré una importante pérdida
de divisas al liquidar el contrato de forwards. Este episodio exhibe que cuando una empresa
tiene cuentas por cobrar y por pagar en una divisa extranjera dada, debe pensar en cubrir (ni-
camente su exposicion neta.

Hasta aqui, hemos explicado la administracidn de la exposicidn sobre una base de moneda
por moneda. En realidad, es probable que una compafiia multinacional tenga un portafolio de
posiciones en divisas. Por ejemplo, una empresa estadounidenses podria tener una cuenta por
pagar en euros Y, al mismo tiempo, una cuenta por cobrar en francos suizos. Si se considera
que el euro y el franco se mueven contra el délar casi al unisono, la empresa simplemente
puede esperar al vencimiento de estas cuentas y, a continuacion, comprar euros spot mediante
francos. Tal vez no sea necesario, y hasta podria ser un desperdicio, comprar euros forward y
vender francos forward. En pocas palabras, si la empresa tiene un portafolio de posiciones en
divisas, tiene sentido cubrir la posicién residual, en lugar de cubrir por separado las posiciones
en cada una de las monedas.

Si la compafiia quiere aplicar la compensacidn de exposiciones agresivamente, serd muy
atil centralizar la funcion de la administracion de la exposicion a los cambios en una sola ubi-
cacion. Muchas compafiias multinacionales utilizan un centro de refacturacion, que es una
subsidiaria financiera, como mecanismo para centralizar las funciones de la administracién
de las exposiciones. Todas las facturas que surgen de las transacciones de las empresas son
enviadas al centro de refacturacion, donde las exposiciones son compensadas. Una vez que se
ha determinado la exposicidn residual, entonces los expertos en divisas extranjeras del centro

206 determinan cudles son los métodos Optimos para cubrirse y los aplican.



XAIICTYAO 8

AAMINIETPAXION AE AA EZTIOZIXION AE AAY TPANZAXXIONEZ

207

PIOG PGS £V LY TOAGY MG TEVSEV, Ya TPOXESOBAS, £V 0TPO. SLAus
PALYTLOYLOVES O € L1 ABICUGC O € PEMEVTE EVYAPEYEV AOG LLOLTEPLOAED,
L doPpryove SeB e ochadop €l x00To (G 00 0. A0 YAIEVTES, O [A
afcopBepho. Tapo, EBITIP E0TOL TPALUTICL, HOYTOSC YOO 0G TPOTay
d€ YOUTPOP MU0 LLOTEPLOG TIPLHOS £V EA NG doVvde weVOEP(V oo
Bleves tepuivadoc 0 de TPOCABOP LuG YOUTPOG o Los 7on 6es Bve
TIEVEV HoVEDSOG OLE GE EVYLEVTIPOV €V SEPIALTOLLEVTO.

Ao cowyt [v 8e Qedyo: ofAyap ol YAEVTE 0L GUIIVIGTPOP UG
TPOTILOLG LLOLTEPLOLG TPLLLOLG. AE VOEWOL YVEVTOL, GAYOVOS TPOTESTAS. EL
yovipodop S ha yopmos o eEmhyo. Bve, avte a pexeot (v ev Eupomo
Bue decoyehep [ o depovda, Qedyo due pevos pinda ev yooos
Bue wmoloypay o miEpos yAMeVTESt .

Plazos cortos para el pago
Xipyov Xopr., bV dpaPpryovte d€ EVOOGYOTLOC Y GLOTEUOG € BLOED
mopo. pf 1306, e Savta BapPapo, Xakih, yoPpa. ev & (Aopes odpede—
dop 6e 50% e ovo wevtao ev Evpona. Xt ha xopna}% o VO TLESE
pexPp moyoo eV PRAEES WEPIET, EVIOVYES TPl O pviplop cv
PLEGYO YOV Aa veyoylo L (v; xouo pevytova Pymopd Avn, mpeot—
devte d¢e ha xopna){ o, [ov Moo de moryo poy yoptol L

Moo eUTPECAC EGTOBOLVIOEVGES BLE AE YOUTPOY O TPOWEESO—
pe suponeos topuPil v Puoxay mpotexxt (V. Tumpepa Enexiodties
Ivy., d& Iatepoov, N.9., younpa BLEGO o YOOTEPATIHOS 1TOMOVOGC.
Iop o yevepok, yohoyo TedL80G X0V GEG Heces 8e avrimogt [V
Y VEYOYLOL LV TIPEYLO €V O (i Aopes oy adepoc yovtpa b epfapbue.
[owk Aawpiepo, e\ BLYETPECLOEVTE EPEXLTITO, dy € OLE YOO Loo Yoo
TEPOTIIOC TIEVEV €Y €00 de BLEsO, [loyenTtap(V TOVTOC TOLYOS YOO
TOESALVL.

Muynooc xouna){ 0C YOVOlyLEV €\ uiGpo edeyxto (apoppop oo
TpEYI0G Sevopuvasos ev &l hopes) ol youmpoap ev koo Pavyoo
YOVTpatoo 0€ Popwapds. Eotos yovipotoo ofAyov o Mus mopTes o

xopplop vva Loveda TopP OTPaL EV LVAL PeynaL PLTLPAL Y OL LV TLTO

TpemLopEVTE eoToPAe80. Alyovas yopmay oo tapBil v yoprpoy
XOVTPOLTOG d€ OTYLOVEST, BLE 0TOPYAY ALLOG LVTEPECAOOG €L dEPEYNO,
w(c vo h ortyoyt (v, 8& youpiap vLVA LOVES TOP OTPOLEV LVOL
deynoL powpo oL LV Lo EGTOPAEY 0. IvALGO €V €N yoc0 € Lus yop—
o) 0o TEBLEY LG, eoToL TPOTEXYL [V CLEAE JOOTOP LY O HEVOT SEN
1% Jeh povTo vmoALYPOdO.

Alyovas youmo) ac, xopo Nevtpoyeva, ce)aroy Bue Mos Bov—
YOG YPOVOES YOOL VOVY O OLIEPEV VTEPTID EL TIEUTIO VEYECOPLO TIOPAL
ayovoepap YV(Aec Gov Lo eotpoteylas o€ yofeptupa Bue yovmievey
o hoo aytopes TeBve)os o pediovoo. No ofotovte, Xneyknotvt
Yyoteuc Ivy., vv dofpyyavte 6¢ olotepac de mrythavy, gBvimo
d¢ goy(vep v etlBuetac yovipa pofo, diye Bue yovodepa Bve Loo
Bovy0c €6T(V LLY SIGTILEGTOG 0L WYLINP. ZTETWEV ZEAPPLOYE, SIPEXTOP
gpeyvnmo o€ Prvaviao, dixe Bue Lo ennpeca de Tnopoyape, N.M.,
QY TLOALEVTE VEYOYLOL YOV A0 Povyoc cofpe Lo doppa de yufpp cve
YLEVTOG TIOP TAyolp Y Top XOoPpap v ek eETpavpePo.

La solucion de las coberturas financieras

Tekepotiyo Iviepvoriovolk Ivy., vva yopma) a 8¢ clotenas de pe—
dec O¢ youmotadopac de Popt Aawdepdare, Dro, Bue ofiTieve alpe-
5e80p d¢ o pitad de cus 67.3 puhoves e & (hapss ypoyas o oG
TWEVTOO €V €L EETPAVREPO, PEYLPPL (o xoPeptopal Prvovytepa noye
olete peoeo. Eoto oxopplr deomul o 8¢ Bue ha YOLTON O PENOTP
1 pdidoc mop 632 000 §(hopesev 1992 deBido o Bve vo yubpt [
ov eEmooiyt (v yoppropro. Aonv Aookey, cufBtecopepo, eEmirya Bue
[IBuedapov g&mectoat | ak deomlope de Lo MPpa Bpre(viyaL.

Duevte: Asohie Zyop, [Y.Z. dipuo afpoad pide onutvy womes op yoppeviyl 7ne
Doik Zpeet Jovpvat, 6 d¢ ayooto de 1993, m. B2. Pempoduyido yov awtopiloyt (v
de Tne Qaid Zrpeet Jovpvat, ¥ Aow Soves & Xopnavy, Ivy. Todoc koo depeynoc
HOVOLOAES PECEPTASOC.

;La empresa se debe cubrir?
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Los expedientes de la compariia
en la SEC muestran la forma
como éstas manejan la
exposicion de riesgo de los
cambios.

Hemos visto que la empresa puede cubrir su exposicién cambiaria si lo desea. Sin embargo, no
hemos explicado, para empezar, si la empresa debe tratar de cubrirse 0 no. Como se explica en
el recuadro “Las finanzas internacionales en la practica”, titulado “Cubrirse 0 no cubrirse”, no
existe consenso respecto a si una compafiia se debe hacerlo o no. Hay quienes argumentan que
laadministracion del riesgo cambiario, en el nivel de una compafiia, es una actividad redundante
cuando los accionistas pueden manejar la exposicién ellos mismos. Otros argumentarian que lo
gue importapara la valuacion de una compafiia sélo es el riesgo sistematico; es decir, que laadmi-
nistracion de riesgos de lacompafiia solo puede reducir el riesgo total. Estos argumentos sugieren
que la administracién de la exposicion de la compafiia no necesariamente aumentara su valor.

Aun cuando los argumentos anteriores, contra la administracién del riesgo de la compafiia,
podrian ser validos en un mercado de capitales “perfecto”, también cabe defenderlos con base
en distintas imperfecciones del mercado:

1. Asimetria de la informacién: la direccion conoce la posicion de la exposicion de la com-
pafila mucho mejor que los accionistas. Por ello, los directores de la empresa, y no sus
accionistas, deben administrar la exposiciéon cambiaria.

2. Diferenciales en los costos de transaccién: la compafiia esta en posicién de adquirir cober-
turas de bajo costo y los costos de transaccion para los accionistas individuales pueden ser
considerables. Asimismo, la empresa tiene instrumentos para cubrirse, como el centro de
refacturacion, que los accionistas no tienen a su alcance.

3. Costos de incumplimiento: si estos costos son sustantivos, estaria justificado que la compa-
fifa se cubra, porque ello disminuira la probabilidad de un incumplimiento. La percepcion
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Cubrirse o no cubrirse
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de que existe menos riesgo de incumplimiento, a su vez, puede llevar a una mejor califica-
cion crediticia y a costos de financiamiento mas bajos.

4. Impuestos progresivos sobre la renta de las sociedades: ante este tipo de impuestos, los
ingresos estables antes de impuestos conllevan a impuestos mas bajos para la sociedad que
los ingresos volatiles con el mismo valor promedio. Esto se debe a que, con los impuestos
progresivos, la empresa paga mas impuestos en los periodos que obtiene mayores ganan-
cias, a diferencia de los periodos de ingresos mas bajos en los que no tiene que pagar.

El Gltimo punto amerita mayor elaboracion. Suponga que el sistema del impuesto sobre
208 la renta de las sociedades de un pais grava los primeros 10 millones de délares ingresos de la
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sociedad al 20% y los ingresos que exceden los 10 millones al 40%. Por lo tanto, las compa-
fifas afrontan una estructura simple de impuestos progresivos. Ahora piense en una empresa
exportadora que espera ganar $15 millones si el dolar se deprecia, pero sélo $5 millones si el
dolar se aprecia. Supongamos que la posibilidad de que el dolar se aprecie es igual a la de que
se deprecie. En tal caso, el impuesto que espera la empresa sera de $2.5 millones:

Impuesto esperado

1/,(0.20)($5 000 000)]
(0.40)($5 000 000)]

1/,(0.20)($10 000 000)

$2 500 000
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Ahora piense en otracompafiia, la B, que es idéntica a lacompafiia Aen todos sentidos, salvo
que, adiferencia de lacompafiiaA, lacompafiia B se cubre de forma agresiva, con éxito, su expo-
sicion al riesgo y, por lo tanto, puede esperar realizar ingresos ciertos por 10 millones de dolares,
cantidad igual a los ingresos esperados por la compafiia A. Sin embargo, la compafiia B espera
pagar sélo 2 millones de délares por concepto de impuestos. Es evidente que la cobertura da por
resultado que se ahorre 500 000 ddlares de impuestos. Lailustracion 8.10 muestra esta situacion.

Aun cuando no todas las empresas cubren su exposicién cambiaria, muchas de ellas si
realizan actividades de cobertura y ello sugiere que la administracion de los riesgos de las com-
pafiias es importante para maximizar el valor de éstas. En la medida que, por distintas razones,
los propios accionistas no puedan administrar debidamente el riesgo cambiario, los directores
de la empresa lo pueden hacer por ellos, asi contribuyen al valor de la compafiia. No obstante,
algunas actividades para cubrir a la compafiia pueden partir de los objetivos gerenciales; es
decir, los directores tal vez quieran estabilizar los flujos de efectivo de modo que disminuya el
riesgo para su capital humano.

Un estudio de Allayannis y Weston (2001) arroja evidencia directa sobre la importante inte-
rrogante que pregunta si la cobertura de hecho aumenta el valor de la compafiia. Concretamen-
te, ellos estudian si las empresas que tienen una exposicién cambiaria, que utilizan contratos
derivados de monedas extranjeras, como las opciones y los forwards de divisas, incrementan
su valor. Los autores encuentran que las empresas estadounidenses que afrontan riesgos cam-
biarios, mediante derivados de divisas para cubrirse, en promedio, tienen un valor 5% mayor
que las empresas que no emplean derivados monetarios. En el caso de las empresas que no
participan directamente en el exterior, pero que podrian estar expuestas a los movimientos de
los tipos de cambio por via de la competencia de las exportaciones/importaciones, encuentran
una pequefia prima de la valuacion por la cobertura. Ademas, encuentran que las empresas
que dejan de cubrirse registran un decremento en el valor de la compafiia en comparacion con
aquellas que contindan con la cobertura. Su estudio sugiere, con claridad, que la cobertura de
las compafiias contribuye al valor de la empresa.

/Qué tipo de productos utilizan las empresas para administrar el iesgo?

En una amplia encuesta, Jesswein, Kwok y Folks (1995) documentaron la medida en la que las
compaiiias estadounidenses conocian y utilizaban productos para administrar el riesgo cambia-
rio. Con base en una encuesta de las 500 compafiias de Fortune, encontraron que el contrato
tradicional de forwards es el producto méas popular. Como muestra la ilustracién 8.11, alrededor
del 93% de los participantes en la encuesta utilizaba contratos forward. El antiguo y tradicio-
nal instrumento no se ha suplantado por las recientes innovaciones “elaboradas”. El siguiente
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instrumento comUnmente utilizado son los swaps de divisas (52.6%) y las opciones de divisas
en mostrador (48.8%). Innovaciones recientes como las opciones compuestas (3.8%) y las
opciones en retrospectiva (5.1%) estan entre los instrumentos que menos utilizan. Al parecer,
estos resultados indican que la mayor parte de las compafiias estadounidenses manejan la ad-
ministracion de su riesgo cambiario con contratos de forwards, swaps y opciones.

La encuesta de Jesswein, Kwok y Folks también muestra que, entre las distintas industrias,
la de las finanzas/seguros/bienes raices destaca por ser la usuaria méas frecuente de productos
para administrar el riesgo cambiario. Este resultado no es raro. Dicha industria cuenta con mas
expertos en finanzas que emplean habilmente los valores derivados. Ademas, esta industria ma-
neja principalmente activos financieros, los cuales suelen estar expuestos al riesgo cambiario.
La encuesta también muestra que la cantidad utilizada de los productos por las empresas para la
administracion del riesgo cambiario guarda una relacién positiva con su grado de participacion
internacional. Este resultado tampoco es raro. A medida que la empresa se internacionaliza con
el comercio y las inversiones entre paises, ello da lugar a una mayor demanda de cobertura del
riesgo cambiario.

RESUMEN 1. Una compafiia esta sujeta a la exposicion de transacciones cuando los flujos de efectivo de

sus contratos se denominan en divisas extranjeras. La exposicion de transacciones se puede
cubrir mediante contratos financieros, como los de forwards, del mercado de dinero y las
opciones, asi como con técnicas operativas como la eleccion de la moneda de la factura, la
estrategia de demorar/acelerar los pagos y compensaciones de exposiciones.

2. Si la empresa tiene una cuenta por cobrar (pagar) denominada en una divisa extranjera,
puede cubrir su exposicion al vender (comprar) la divisa forward de la cuenta por cobrar
(pagar). La empresa espera eliminar la exposicion sin contraer costos siempre y cuando el
tipo de cambio forward sea un pronosticador no sesgado del tipo spot futuro. La empresa
puede obtener resultados equivalentes de cobertura con la toma de préstamos e inversion
del efectivo en los mercados de dinero, nacionales y extranjeros.

3. Adiferenciade las coberturas en el mercado de dinero y de forwards, las opciones de divisas
ofrecen coberturas flexibles contra la exposicion cambiaria. La empresa puede limitar el
riesgo a los decrementos con la cobertura de las opciones, mientras que conserva el poten-
cial para beneficiarse de los incrementos. Las opciones de divisas también proporcionan a
la empresa una cobertura efectiva contra la exposicion contingente.

www.mhhe.com/er4e
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La empresa puede transferir, compartir y diversificar su exposicion al riesgo con la eleccion
correcta de la moneda de la factura. Las unidades de una canasta de monedas, como los
DEG y el ECU, se pueden utilizar como moneda de la factura para cubrir parcialmente la
exposicion a largo plazo en aquellos casos que no es posible obtener coberturas financieras.
La compafiia puede disminuir su exposicion de transacciones con aceleracion y demora de
los pagos, asi como cobros en divisas extranjeras, sobre todo entre sus propias filiales.

Cuando una compafiia tiene un portafolio de posiciones en divisas extranjeras, tiene sen-
tido cubrir sélo la exposicion residual, en lugar de cubrir la posicion de cada moneda por
separado. El centro de refacturacion sirve para instituir el enfoque del portafolio para la
administracion de la exposicion.

En un mercado de capitales perfecto, en el cual tanto los accionistas como las compafiias
pueden cubrir la exposicion de los cambios, es dificil justificar la administracién de la
exposicion al nivel corporativo. En realidad, los mercados de capital distan mucho de ser
perfectos y la compafiia muchas veces tiene ventajas sobre los accionistas para aplicar
estrategias de cobertura. Por lo tanto, la administracion de la exposicidn de las compafiias
bien puede contribuir al valor de la empresa.

centro de refacturacién, 206

cobertura con la moneda de
la factura, 204

cobertura cruzada, 202

cobertura en el mercado de
dinero, 796

cobertura en el mercado de
forwards, 794

cobertura en el mercado de
opciones, 7198
compensacion de

exposicion de las
transacciones, 792
exposicion econdmica,

exposiciones, 205 192
estrategia de aceleracion/ exposicion por conversion,
demora de los pagos, 205 193

exposicion contingente,
203

¢Como definiria la exposicion de transacciones? ¢ En qué difiere de la exposicién econé-

Explique y compare la cobertura de la exposicion de transacciones mediante un contrato
de forwards o instrumentos del mercado de dinero. ;En qué casos los planteamientos
alternativos para cubrirse producen el mismo resultado?

Explique y compare los costos de cubrirse mediante contratos de forwards y contratos de

¢ QUué ventajas ofrece un contrato de opciones de divisas como instrumento de cobertura
en comparacion con un contrato de forwards?

Suponga que su compariia ha comprado una opcion de venta (put) de euros para adminis-
trar la exposicion cambiaria ligada a una cuenta por cobrar denominada en esa moneda.
En este caso, se puede decir que su compafiia tiene una péliza de “seguro” sobre su cuenta
por cobrar. Explique en qué sentido se menciona lo anterior.

Encuestas recientes de las practicas administrativas del riesgo de los cambios de las com-
pafiias indican que muchas empresas estadounidenses simplemente no se cubren. ;Como

Con un ejemplo, explique el efecto que la cobertura podria tener en las obligaciones tri-

Explique la exposicion contingente, asi como las ventajas de utilizar opciones de divisas
para manejar este tipo de exposicion cambiaria.

1.
mica?
2.
3.
opciones.
4,
5.
6.
explicaria este resultado?
7. ¢Una compafiia se debe cubrir? ;Por qué?
8.
butarias de una compafiia.
9.
10.

Explique la cobertura cruzada asi como los factores que determinan su efectividad.

Puede utilizar la hoja de calculo TRNSEXP.xIs para resolver algunas partes de los problemas
2,3,4y6.

1. Cray Research vendié una supercomputadora al Instituto Max Planck de Alemania a crédito

y facturé 10 millones de euros pagaderos a de seis meses. Hoy, el tipo de cambio forward
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a seis meses es $1.10/ y el consultor de divisas de Cray Reserach prevé que es probable
que el tipo spot sea de $1.05/ dentro de seis meses.

a) ¢Cual es la ganancia/pérdida esperada de una cobertura con forwards?

b) Si usted fuera el administrador financiero de Cray Research, ¢recomendaria cubrir esta
cuenta por cobrar en euros? ¢ Por qué?

Suponga que el consultor de divisas prevé que el tipo spot futuro sera igual al tipo de cambio
forward cotizado hoy. ;Recomendaria usted la cobertura en este caso? ¢Por qué?

IBM le ha comprado chips de computadora a NEC, el conglomerado japonés de la industria
electrdnica, con una factura de 250 millones de yenes pagaderos a tres meses. Hoy, el tipo
de cambio spot es de ¥105/$ y el tipo forward a tres meses es de ¥100/$. La tasa de interés
del mercado de dinero a tres meses es de 8% anual en Estados Unidos y de 7% anual en Ja-
pon. La gerencia de IBM decidid utilizar una cobertura del mercado de dinero para manejar
esta cuenta por pagar en yenes.

a) Explique el proceso de la cobertura en el mercado de dinero y compute el costo en
dolares necesario para cumplir la obligacion en yenes.
b) Efectle un andlisis del flujo de efectivo de la cobertura en el mercado de dinero.

Usted planea un viaje a Ginebra, Suiza, dentro de tres meses, para asistir a una conferencia
de negocios. Espera contraer un total de gastos por 5 000 francos suizos por concepto de
alojamiento, comidas y transporte durante su estadia. Hoy, el tipo de cambio spot es de
$0.60/FS y el tipo forward a tres meses es de $0.63/FS. Usted puede comprar una opcion
de venta en FS a tres meses, con un precio de ejercicio de $0.64/FS con un prima de $0.05
por FS. Suponga que usted espera que el tipo de cambio spot futuro serd igual al tipo
forward. La tasa de interés a tres meses es del 6% anual en Estados Unidos y del 4% anual
en Suiza.

a) Calcule el costo esperado en délares por comprar 5 000 francos suizos, si usted opta por
cubrirse con una opcion de venta en francos suizos.

b) Calcule el costo futuro en délares para cumplir esta obligacion en francos suizos, si
usted decide cubrirse mediante un contrato de forwards.

¢) ¢Aquétipo de cambio spot futuro le sera indiferente cubrirse en el mercado de forwards
o0 en el de opciones?

d) llustre el costo futuro en ddlares por sufragar los francos suizos pagaderos en compara-

cidn con el tipo de cambio spot futuro con la cobertura del mercado de forwards y con
la cobertura del de opciones.

Boeing acaba de firmar un contrato para vender un avion Boeing 737 a Air France. La
factura de AirFrance serd por 20 millones de euros pagaderos a un afio. El tipo de cambio
spot actual es de $1.05/ y el tipo forward a un afio es de $1.10/ . La tasa de interés anual
es del 6% en Estados Unidos y de 5% en Francia. Boeing esta preocupada por la volatilidad
del tipo de cambio del délar y el franco y quiere cubrir la exposicion cambiaria.

a) Considera dos alternativas para cubrirse: vender los euros producto de la venta de
forwards o tomar un préstamo de Crédit Lyonnaise en euros contra los euros por cobrar.
¢Qué alternativa le recomendaria? ¢Por qué?

b) Enigualdad de condiciones, ¢qué tipo de cambio forward le seria indiferente a Boeing
utilizar cualesquiera de estos dos métodos para cubrirse?

Suponga que Baltimore Machinery ha vendido una perforadora a una empresa suiza y que
le ha ofrecido a su cliente la opcion de pagar 10 000 délares o 15 000 francos suizos dentro
de tres meses.

a) Enel ejemplo, Baltimore Machinery de hecho dio al cliente suizo la opcién de comprar
un maximo de 10 000 délares con francos suizos. ¢ Cual es el tipo de cambio de ejercicio
“implicito”?

213

www.mhhe.com/er4e



www.mhhe.com/er4e

214 TEPXEPA TIAPTE

N

EJERCICIOS
DE INTERNET

L

OZIXION AE AAY AIGIZAY ¥ Y AAMINIZTPAXION

b) Si el tipo de cambio spot resultara $0.62/FS, ¢ cual moneda considera usted que el clien-
te suizo escogera para efectuar el pago? ¢ Cual es el valor de esta opcion para el cliente
suizo?

¢) ¢Cual es la forma mas conveniente para que Baltimore Machinery maneje esta exposi-
cion cambiaria?

6. Princess Cruise Company (PCC) compré un barco a Mitsubishi Heavy Industry por 500
millones de yenes pagaderos dentro de un afio. El tipo spot actual es de ¥124/$ y el tipo
forward a un afio es de 110/$. La tasa de interés anual es del 5% en Jap6n y del 8% en Esta-
dos Unidos. PCC también puede adquirir una opcién call en yenes a un afio, con un precio
de ejecucion de $0.0081 por yen con un prima de 0.014 por yen.

a) Compare los costos en doélares futuros por cumplir con esta obligacion mediante la
cobertura del mercado de dinero y de forwards.

b) En el supuesto de que el tipo de cambio forward es el mejor pronosticador del tipo spot
futuro, calcule el costo esperado futuro en dolares por cumplir esta obligacion si se
utiliza una cobertura con opciones.

c) ¢A qué tipo spot futuro considera usted que PCC seria indiferente entre una cobertura
de opciones o una de forwards?

Bankware, una compafiia con domicilio en Boston que se especializa en programas de soft-
ware para la banca, exporté su software para cajeros automaticos (CA) al Commerce Bank de
Oslo, que trata de modernizar sus operaciones. Ante la competencia de proveedores europeos
de software, Bankware decidi6 facturar las ventas en la moneda del cliente, 500 000 coronas
noruegas pagaderas dentro de un afio. Dado que no existen mercados que trabajen con divisas
forward de la moneda noruega, Bankware considera la posibilidad de vender en forwards una
cantidad de euros o libras esterlinas con objeto de realizar una cobertura cruzada. Evalle la
efectividad de la cobertura al vender forwards de la cantidad en euros o en libras para cubrir
la exposicion de la compafiia a la moneda noruega. Para resolver este problema, consulte los
datos sobre tipos de cambio que ofrece el sitio web siguiente: fx.sauder.ubc.ca. También podria
consultar otros sitios web.

MINICASO

La exposicion de délares de Airbus
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Chase Options, Inc.: como cubrir la exposicion de los cambios
por medio de opciones de divisas

Harvey A. Poniachek
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El mercado de opciones de divisas
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Como cubrirse con opciones de divisas
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Como preparar estrategias para cubrirse

La tarea
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Tpovooyyoves avTymadas yov Smoos

1. Yva xoumx)%oc eotadovvidevoe gomepa pexPip, eh 20 de poplo de 1991, 100 wrioves
8€ HOPYOC OAEMOVES TOP YOVXETTO 88 Mo pemarpiogyl (v 88 LTMdodes S oL cLPGIBIOPIL
oAepava. Ao xoumx)%oc mevoa Bue el Srhxp no AAeyodo o vv M vipo o0& hopyo malo v
oL iweh ool 5 AM/31.6700; vo ofotavte, vo Bulepe TEPSE ATASA YOV LV YOVIPOTO €
dopaopdc de Stwious SeB1d0 o ha vyepTduuBpe £v Topvo ol shexto Bue Lo peuvidryan (v de
Alepavio tevop( ev el pepyado de dumicoo. Aa xounaﬂ a vo Buiepe Boe g yaupo cea
ovnepop e AM/31.7000 (@. yp., 1.7200). Artce)e vva eotpateyia de yoPeptopa pediavte
OTYLOVES O€ JBIOOC, ao? XO Mo Lag Tooos Oue mpeoevta ko oia 1 (ke 1). Eotudie hao ypmhi—
XOYLOVEG S YLPPLPGE, €V Y oLpBlo, YoV LV yovTpaTo de Popwapdo. Avolrye ala eatporteyio (1)
B (3) Bue mpeocevTaoo a yovivoay v o outyofie 0 vo ev €k xaoo S sotoL Tpovouy (V.
Ytuye hoc datoo S¢ da toffha 1 (gtha 2).

2. Yva gumpeca €0TAdOLVIOEVSE Ae Mol (OUTPAd0 €0LITO WOLGTPIOA o LvaL BPLT(viyo Top
5 wAloves de MPpos moyodepos v 60 8oc. Aa gumpeca mevoo Bve ko wvyeptTidvuPpe
mo?ﬁnxa Y gYOV rutx(x deh Pewvo Yvido n08p<(x mpomoyop Bue Lo MPpo eotepAval fapapa GLo-
TOVTIGOHEVTE. ALGEYE LVOL ECTPOITEYLOL BE JOPEPTLPOL TPCL Mt Y OUTA)] O LESLALVTE YOVIPATOS
d¢ Popwopdo d& WICUG L OTYLOVES de ABWIOOT, YOV oo dortos Bve amapeyev ev Lo o 1
(ha 3).

TPOVGOY(LOVES LVYIEPTOGC YOV SIBICOC

3. Yv aduviotpadop gotadovvidevoe de dovdoa, Bue yourp ( Bovoc mop 100 wAroveo d¢

8 (hapes avotpoiovos (AF) yvovdo gk AT eotoPa o YEI/AT0.72, eot( mpeoyumodo mophue
e\ A oe TcoSp{a dempeylap dePfido ol deyemylovavte deGeUTE)O d€ Ao sxovou{ oL 0VOTPO—
Moves Acl, dey1de gipop A3/30.72 yopo L n|—p8t8(x p(&rtpa o ko faoa Ove Buiepe appecyop,
o moptip OeA vimek oo 5 A3/30.7850 (omot). AL adpvieTpadop de povdos Vo Ag tumopToL
Sepap TOCOP OTOPTLVISAOEG TOPOL OPTEVEP YOVAVYLAC O€ LV HOTLULEVTO 0 allo poyop v
e\ A3 y vo got( aeyvpo d& yu(vto tiepmo u(c petevdp( roc Pfovoo. Aetepuiva Bue el drv
deh ayo yopplevie oep( ov noptlovte de tiepTo. Xov koo datoc de ho oo 1 (dhac 4 vy 5)
deteppive u(h sotpartenia S yoPeptupa Sefepl o adomtap éh yepeve de Povoo.
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TABLA 1 Cotizaciones de opciones de divisas
Twmoo 8¢ youpro de dmooo Toococ 8¢ W’l78p|—6
Ectadoo Timo Ipeyo

Ol Xovtpoto 2no7T Dopwopd Yvidoo Eé&reprop Ony (v epeyox (v

1 AM/3 1.67 1.6725 8.3 8.5106 YT 1.7

2 AAM/3 1.67 1.6725 8.3 8.5106 XAAA 1.647
3 J/ETC 1.7 1.6818 8.2 14.8657 XAAA 1.7

4 A3/3 0.785 0.76 8.25 14.7892 YT 0.72

5 A3/3 0.785 0.76 8.25 14.7892 XAAA 0.8025
6 AM/ZTT 2.8921 2.8845 7.9091 14.8111 YT 2.8845
7 WYEN/3 120.0 116.5 8.7 7.1318 YT 128.15

Pal (vse yoBepTupa

O GEVYLULEVTO Ipwpa wop X® Hpipa op & (Aop Aelta Toppa Tneta

1 272 0.0164 0.0466 0.3387 0.039 0.00003
2 272 0.0164 0.0452 0.423 0.041 0.00003

3 60 0.0176 0.006105 0.388 0.098 0.00008
4 195 0.007211 0.0128 0.206 0.037 0.00007

5 195 0.007234 0.0115

6 14 0.0161 0.001936 0.494 0.281 0.00085
7 731 0.000127 1.9595 0.188 0.019 N.A.

Yva xoumx){ oL OLAELLOVOL MOL TTPEGEVTAS0 LVAL ALyLToyL (v TOPOL OPBTEVEP LV YOVIPOTO €V €A
Pewvo Yvido. Aa xomcoc){ o no eotipado Lo opepta ev 40 pAioves de MPpas v avtyimo LV
papyev de vuAdad dek 30% v el poyeyto. [oplo tavto, Tevdp( Bve permatprop 12 Aloves
S MPpac mop }OVyETTO € LTIMIUDES, TEPO AL TTPEOYLTOL BLE Lus VUEBAG TEVOEVYLAG O€ Mot
exovou{ o Bpr(viya moedav adeytov €k Timo de yopPlo de o APpo eotepAiva. Agtepuive
X ( po L xopnoc){ o aAgpOVOL noSp{ o yuPpp ov TooiPre eEmooiyt (v. Ytuye hoo Sartoo de ha
oo 1 (hha 6).

Xopeptopa exov [pya

5.

A dwvodeo e 1987, ha Apepryav Motopo Xopropatiov (AMX) neveafo Bue yov vv Timo de
xopuBro ded yev de 00/3120 Lo ¥ OUTO) O EPOL YOUTETITITOL AVTE GLG PLICLES PATovecas. No
ofotavte, AMX nevoafa Ove aLed d (7 Aop moAwLepa oL GLPIP, EVIOVYET noSM o mepdep evipe 5%
v 10% d¢ ouvc mweviao mop xoda 10% Buve oe dopraeyiepot er 8(?\pr. [Ipomovya vva TEOM’I.'LX(X
d¢ yoPeprupa mapo AMX pediavte oo dartoo de ke oo 1 (9ha 7). XA &6 €\ yooto de GL
peyopevdayt [V y xuk eo € muvto S eBuMBPLO ToPaL e Y OpTON o

XoBepropa ypulodo

6.

7.

Aa yopmo3 o podtvatoved B ot yovipatado vy mpl 6Topo S& Hapy0s GAELIOVES TP PIvoy—
wop Lo eEmovot (vée ov ocvBodopia ev Alepavia. Ao cufoidiopla orepovo wevoe EL89 % de
OUG TIPOBLYTOG 0L LY FAEVTE TOAIOVO BLE Ag TTayaL KOV hipas. A ooyl o B eot( eEmueota. o
vvo Sempextayt [V 8 Mo po v avvvo ampeyion (v Sed popyo oAep(V. ALGE)E LVOL ECTPATENOL
d¢ yoPeptrupa TopaL Ad. xouna% o potpil.

Ao yopmoy o podtivoytovor B peoulor ouo mevtac v Mipas, tepo deB180 ol huo EAETOSOC TGOS
8¢ wiepd o coPpe 100 PovBoo SeVoLVaSOs £V Mpus, ha ToCIPIMBAS S& YLBPIPOE YOV Oy~
VES 8€ Mpuo modp} oL oEp HEVOS dommopaie OLE Mo S& YUBPIPOE YOV OT(LOVES BE HOPYOC Uhe-
LOLVEG. Jou eotpoteyla O & yoPeptupa xovoldepa LGTES Bve Gspﬁx 1o moPre?
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Futuros y opciones de divisas:

APENDICE cambios, contratos y volumen de operaciones (1988-1989)
colvuev d& {OVIPOTOG VEYOY LSO
godop vopvar 1989
Awwioo/tiro 3¢\, yovipato 1988 EVE.—O)(T.
(ev kec b€ YOVTPOLTOG)
Eoradoo Yvidoo
Xnayo Mepyavtihe EEynavye (XME)
Awmico
Dutropoc
Eupod (Lap (tpeo peces) 31 000 000 21705 35 862
ABpa ecTeplivo* <25 000 2616 2 148
A(Xap X ovadlevoe Xav3100 000 1 409 1108
Mopyo arep({v® AM 125 000 5 662 6 729
Wev gomor o* ©12 500 000 6 433 6762
Dpavyo cullo Yo ® 125 000 5283 5,194
Dpavyo dpovy] o 9250 000 4 2
A ap avotpoduovo 3A 100 000 76 104
Omnyloveo
Eupod (Aap 31 000 000 2 600 5181
ABpoL eaTephvol <25 000 543 350
Mopyo arep(v AM 125 000 2 734 3164
Dpavyo cullo Yo ® 125 000 1070 1305
Wev pomoM & w12 500 000 2 945 2 780
A rkap Y OVadlEVoE Xav3100 000 314 246
A (o owotpoitiovo 3A 100 000 7 21
TInthadermmia. Xtoxk EEynavye (MTHAE)
Awwoof
Onyloveo
A ap avotpoduovo 3A 100 000 351 673
Alhap yovodievee XAN3100 000 317 424
Yvidad poveda gvpomea EXY 125 000 1 9
Dpovyo dpovy o ® 500 000 252 86
Yev pamoM & ©12 500 000 2921 2876
APpoL eaTephvol <62 500 1283 409
Dpavyo culo Yod 125 000 1 067 919
Pervo Yvido
Xappro de duropoo Divavylepos Iviepvayiovores
de Aovdpeo (AIDDE)
Awwico
Dutrpoc
Eupod (Aap (tpeo peces) 31 000 000 1 662 1 850
APpo eotepAval (Tpec LEGED) <500 000 3 555 6 049
Yev pomov ¢ 012 500 000 3 3
Dpavyo cullo Yod 125 000 3 1
ABpoL eaTephvol <25 000 7 5
Mopyo arepv AM 125 000 4 2
Evpopopyo V.V, 712
Onyloves
Eupod (Aap (tpec peceo) 31 000 000 77 71
APpa eotepAval (Tpec LEGED) <500 000 446 709
APBpad (; Aop Oe Ectadoo Yvidoo 10 1
ABpo eaTepAval <25 000 446 709
(yovav la)
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Futuros y opciones de divisas:

APENDICE cambios, contratos y volumen de operaciones (1988-1989) (continuacién)

Awioo/timo

GOAVEV S € YOVIPOTOC VEYOY 1080

coAop VOV 1989
Sel yovipato 1988 EVE.—OXT.

Eoradoo Yvidoo
Dpovyc

Awmioo,
Durpoc
Evpo—popyo arep(v

Holavéa
Evponeav Ontiove EEynavye (EOE)
Awwoo
Onyloveo
Alhop 8¢ Ectados YviSoo/dhopl v v

APpo wcsphva/q)?\op{ Y

Avopoka
2ydvey Dutopes EEynavye
Awwoo
Durpoc
A (Xocp OQGTPOAIOVO
Onyloveo

A (hop avotpoiovo

Nvewa ZeAavéa
New Zeohavd Duropes EEymavye
Arwico
Durpoc
A r?\xxp d¢ Eotadoo Yvidoo
AopNZ

Zvyarvp

Arwico

Durpoc
Moapyo arep(v
Eupod (hap
Bopo—yev
Wev (parrov{— c
APpa ectephivar

Onyloves
Moapyo arep(v
Eupod (hap

Wev (parrov{— c

Moaplo}w Teppe dllvatpupevic Owvavyiepo (MATID)

Ywvyamope Iviepvatiovok Movetopy E&ynavye (ZIMEE)

(ev wkec d¢ yovtpotoo)

310 000 412
<10 000

22 5

350 000 19
NZ3100 000 V..

N A

AM 125 000 98 23
31 000 000 1 881 3 406
V.V. 58

023 500 000 221 275
<62 500 3 3

AM 125 000 12 1
31 000 000 11 10
w12 500 000 61 2

« Aoc yovipatoc o€ Lo XME dg gvpod rN:xpm', MPpag ETEPAVOLT, LOPYOC OAELOVES | WEVEG QOTOVECES OUTOLPEYEV €V A MOTE YOV LV of vyvko putvo yov ZIMEE gv Zivyamop.

P colvpev estadovvidevoe.
v.v.  vo veyoyadao, AA 5[ hap owotpoduavo, Xow3

3 op yovadievoe, AM
de Kovy Kovy, 0 wyev prLT[O\[G, INZ Bfik(xp vsoCskowSl—G, 0
3¢€ 106 OTYLOVES €0 €V WEVIOG Y YOUTPos youPivadoc; 1989 yuPpe de evepo o oytuPpe.

YOdep nokowﬁr o, <

popyo arep(v, EXY  Yvidad povetopio gvpomea, ¢ Dpovyo (I)pa\r)d_ o, HK3  §(hap
Jppa eowepiva, ZKP - yopovacugyoy 3§ rlap eotadovvidevee, Bl woivpev

Doevreo: Dovdo Movetapio Iviepvaytovod, Ivtepvortiovak Xamtah Mopketo; Asmedomuevro avd mpoomsyto, Qaonvytov, A.X, afpik 6 1990.
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CONFORME LA CANTIDAD de empresas que se globalizan aumenta, cada vez son mas las
que encuentran que deben prestar cuidadosa atencion a la exposicion del riesgo cambiario, asi
como a disefiar y a aplicar las estrategias correctas para cubrirse. Por ejemplo, suponga que el
dolar estadounidense se deprecia de manera sustantiva ante el yen japonés, como ha ocurrido
con frecuencia desde mediados de los afios 1980. Esta variacion del tipo de cambio puede tener
consecuencias econdmicas importantes tanto para las empresas estadounidenses como para
las japonesas. Por ejemplo, puede afectar negativamente la posicion competitiva de los fabri-
cantes japoneses de automdviles en el muy competido mercado estadounidense, les obligara a
elevar el precio de sus autos en délares mas que los de sus competidores estadounidenses. Sin
embargo, la misma variacion del tipo de cambio tendera a fortalecer la posicién competitiva de
los fabricantes estadounidenses de autos que compiten con las importaciones. Por otra parte,
si el dblar se apreciara frente al yen, ello fortaleceria la posicion competitiva de los fabricantes
japoneses de autos a expensas de los fabricantes estadounidenses. El recuadro de “Las finanzas
internacionales en la practica”, titulado “Las empresas estadounidenses sienten el dolor del
desplome del peso” presenta un ejemplo del efecto de las variaciones del tipo de cambio en el
mundo real. Ahi se explica cémo la caida que registrd el peso mexicano en el periodo de 1994-
1995 afectd de manera negativa a las compafiias estadounidenses.

Las variaciones del tipo de cambio afectan no solo a las compafiias que toman parte directa
en el comercio internacional, sino también a las empresas nacionales. Por ejemplo, considere
el caso de un fabricante estadounidense de bicicletas que solo se surte de materiales nacionales
y sdlo vende su producto en el mercado estadounidense, sin cuentas por cobrar ni por pagar en
divisas extranjeras en sus libros contables. Esta compafiia estadounidense, al parecer exclusiva-
mente nacional, puede estar sujeta a la exposicion cambiaria, si compite contra importaciones,
por decir, de un fabricante taiwanés de bicicletas. Cuando el dolar taiwanés se deprecia frente
al délar estadounidense, ello muy probablemente desembocara en que las bicicletas tengan un
precio mas barato en délares, por lo que se disparan asi sus ventas en Estados Unidos, y con
ello perjudica al fabricante estadounidense.

Las variaciones de los tipos de cambio afectan no sdlo los flujos de efectivo de operacién de
una empresa porque alteran su posicion competitiva, sino también a los valores en dolares (la



ILUSTRACION 9.1

Exposicion cambiaria
de los portafolios de la
industria de Estados
Unidos?

moneda nacional) de sus activosy pasivos. Piense en una empresa estadounidense que ha contra-
tado un préstamo en francos suizos. Dado que la cantidad de délares que necesita para liquidar su
deuda en francos depende del tipo de cambio del délar/franco, la empresa estadounidense puede
registrar ganancias o pérdidas a partir de que el franco suizo se deprecie o aprecie frente al ddlar.
Un ejemplo clésico del peligro de enfrentar la exposicion cambiaria es el caso de Laker Airways,
unaempresa britanica fundada por sir Freddie Laker, que fue pionera en el concepto de los viajes
de avidn a tarifas bajas, que se vendian en masa. La compafiia se endeudd fuertemente en délares
estadounidenses para financiar laadquisicion de aviones, mientras que obteniamas de lamitad de
sus ingresos en libras esterlinas. Cuando el dolar se aprecié frente ala libra inglesa (y casi frente a
todas las monedas sélidas) a lo largo de la primera mitad de la década de 1980, la carga del pago
de la deuda en dolares fue abrumadora para Laker Airways, lo que derivé en incumplimiento.

Los ejemplos anteriores sugieren que las variaciones del tipo de cambio afectan sistemati-
camente el valor de la empresa porque influyen en los flujos de efectivo operativos asi como
en los valores de sus activos y pasivos en la moneda nacional. En un estudio que analiza la
exposicion de las empresas estadounidenses al riesgo cambiario de las divisas, Jorion (1990)
documentd que existe una relacion sustantiva entre los rendimientos de las acciones y el valor
del dolar. Estudios recientes, como los de Choi y Prasad (1995), Simkins y Laux (1996), asi
como Allayannis y Ofek (2001), también documentan que los rendimientos de las acciones
estadounidenses son sensibles a las fluctuaciones de los tipos de cambio.

La ilustracién 9.1, tomada del estudio de Simkins y Laux, presenta una estimacion de
las betas del mercado de las industrias estadounidenses, asi como de las betas de las divisas

Beta 5eh Beta ¢ hao Suwicoc
Ivduotplo pepyadoP eETpavpepact
1. Agpov{vtyoc 0.999 0.034
2. Porna 1.264 0.051
3. BeBidao 1.145 0.437
4. Moreptodes S yovoTpuyyL (v 1.107 0.604
5. TIpoduytoo Ouf pyoo 1.074 0.009
6. Xoumutadopoo, eBuino de ohryva 0.928 0.248
7. EBvino akl—xrptxowakaxrp (vixo 1.202 0.608:
8. Alpevioo 1.080 0.430
9. TIpoduytoc $opecTohes ¥ € TOUTEL 1.117 0.445
10. MueBieo 0.901 1.217%
11. EBuuro wduotpiod y ogp}yoho. 1.125 0.473
12. Tpodvuyrtooc petr(AMyoc 1.081 0.440
13. Metadheo 1.164 0.743 %
14. Mwsp%ocwnstprxzoxpuéo 0.310 0.713
15. c_;srﬁxukoc O TOUOTOPES | TOPTES 0.919 1.168
16. Pedvepla e metp (Aeo 0.515 0.746%
17. ®apuoy] viiyo 1.124 1.272%
18. Iumpevtac v edttopioh 1.154 0.567
19. Xowyno v M{ctyoc 1.357 0.524
20. EBuimo y1eve drxo, potoyp(drxo ¥ 8& YOVIpol 0.975 0.437x
21. Xoop tyoo 1.051 0.417
22. Te&meo 1.279 1.831%
23. ToaBoyo 0.898 0.768%
24. Suyveteo y eBuimo demoptimo 1.572 0.660
25. EBuino d¢ tpavomopte 1.613 1.524%

“ Aao Betows Sel pepyado y e hao dimiens eEHpovpepas Ge Ny 0B TEVIS0 HESLAVTE Lo peypeECL (v&e roo PEVILULEVTOG (LEVOLOAED)
Sel mopwoorto S ha vduoTpia, 0BTEVISOC d€ 106 PEVILULEVTOC deh ] vouye 8¢ pepyado de makopes d& Eotadoo Yvidoo 3¢ evipe
16 500 youna)] ac de Poprvey el o Sg youPro Sk I vdie Se xauPro ded 5 (hap Supavte el TEPLOSO Be Mo HUESTPA, EVEPO
e 1989 aduytepppe de 1993.

# Tlopa €k moprodokio S yoda dvoTpia, ke Beta Sed pepyado tieve orvidiyoy (v eotod otyo il viaeh 8¢ 1%.

% Ao BetoL 5€ 100 BIONC EETPOVPEPOS £ CMPLYOTIDOLEV €L OGO O€ MG YOPTEPOS € OAYLVAIS IVILGTPLOG € VGLYVIPLYOVTE EV OTPOC.
Aao Betaos Ove cov ayvidyyommos ok 10% o p(c eo™(v ce)ahodas YoV (*).

Duevre: Bety Zipkive y Tavko Aawg, [Asprmommes oe v e e&navye pate piok o VmeosTvy v Aopye Y.Z. YOpropaTiove |,
Qopxvy Homep, Xaoe Qectepy Pecepme Yvimeporny, 1996.
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Las empresas estadounidenses sienten
el dolor del desplome del peso

AOG YOPPESOPES Y L06 VBEPSIOVICTOS 8€ SIWIGUS VO GOV hoa Vixoo
£0TadoLVIdEVGES Oue Glevtev el dolop el deomhope Oue na pepro—
P00 €A wohop OeA mEGO peELyavo aLho Aapyo d€ SOG GEUAVOG.

Ev €\ yoo0 8¢ Mo youmo) ac eotadovvidevoes Bue peyiBev
TOYOs £V TEGOG 0 OLE TOGEEY HLYNOC oyTwoo ev Ml Eiyo, Mo pe—
yievte yondo 8e 37% Ove na pepioTpado E\ mokop de A poveda
€6 LV epepmho Wl de Bl o pP(mSo Y cLuCTOVTIBAEVTE Moo
TWOPLOYIOVES €V €L Tokop O€ LVA dlmioo eETpovPepaL TLESEV adeyToP
A0C WEVTOAG Y a6 YOVOLVYLOG.
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extranjeras. Estas dos betas miden las sensibilidades del portafolio de una industria frente al
indice del mercado de valores de Estados Unidos y el indice de tipos de cambio del dolar,
respectivamente. Como muestra la ilustracion 9.1, la beta de las divisas varia mucho de una
industria a otra; vade 1.272 de los productos farmacéuticos a 1.831 de los textiles. Una beta
224 de las divisas negativa (positiva) significa que los rendimientos de las acciones tienden a bajar
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(subir) cuando el dolar se aprecia. Del total de las 25 industrias del estudio, se encontré que 10
tienen una exposicidn significativa a los movimientos del tipo de cambio.

Este capitulo se enfoca a la administracion de la exposicion econémica al riesgo cambiario.
Sin embargo, primero es preciso explicar como se mide la exposicion econdémica.

Como medir la exposicion econdmica

El riesgo o la incertidumbre cambiaria, que representa variaciones aleatorias en los tipos de
cambio no es lo mismo que la exposicion de las divisas, la cual mide “aquello que esta en
riesgo”. En ciertas condiciones, una empresa podria no afrontar exposicion alguna; es decir, no
tener nada en riesgo, a pesar de que los tipos de cambio fluctien de forma aleatoria. Suponga
gue su compafiia tiene una casa para que sus empleados tomen sus vacaciones en la campifia
britanicay que el precio local de esta propiedad siempre se mueve a la par que el precio en libras
del délar estadounidense. Por ende, siempre que la libra se deprecia frente al délar, el precio de
esta propiedad en la moneda local sube en la misma proporcién. En tal caso, su compafiia no
esta expuesta a un riesgo cambiario a pesar de que el tipo de cambio de la libra/dolar fluctie
de forma aleatoria. El activo britanico que la compafiia posee tiene una cobertura inherente
contra el riesgo cambiario, lo cual hace que el precio del activo en délares sea insensible a las
variaciones de los tipos de cambio.

Piense en otra situacion en la cual el precio local (libra) del activo britanico de su compa-
fila cambie ligeramente. En este caso, el valor del activo en ddlares serd muy sensible al tipo
de cambio porque el primero cambiara al mismo tiempo que el segundo. En la medida que el
precio del activo britanico en ddlares sea “sensible” a las fluctuaciones del tipo de cambio, su
compafiia estara expuesta al riesgo cambiario. Asimismo, si los flujos de efectivo operativos
de su compafiia son sensibles a las fluctuaciones de los tipos de cambio, la compafiia también
estara expuesta al riesgo cambiario.

Por lo tanto, la exposicion al riesgo cambiario se puede medir convenientemente en razon
de las sensibilidades de (1) los valores futuros de la moneda nacional de los activos (y pasi-
vos) de la compafiia y (2) los flujos de efectivo operativos de la compafiia a las variaciones
aleatorias de los tipos de cambio. La ilustracion 9.2 muestra este mismo punto: los activos
incluyen los bienes tangibles (bienes inmuebles, planta y equipo, inventario) asi como los
activos financieros. Primero veamos el caso de la exposicion de los activos. Para facilitar la
explicacion, suponga que la inflacién en délares no es aleatoria. Asi, desde la perspectiva de
la empresa estadounidense que posee un activo en Gran Bretafia, la exposicién se puede medir

ILUSTRACION 9.2
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ILUSTRACION 9.3

Medicion de la
exposicion de la
moneda

Ectado IIpoPapitidad I7# z IX 2TF) Tlap(uetpoc
A. Xaoo 1
1 1/3 < 980 31.40 31 372 Xow(/12) 34/3
2 1/3 <1 000 31.50 31 500 cap(2) 0.02/3
3 1/3 <1070 31.60 31712 B <1700
Media, 31.50 31 528
B. Xaoo 2
1 1/3 <1 000 31.40 31 400 Xow(/Z2) O
2 1/3 < 953 31.50 31 400 cap(2) 0.02/3
3 1/3 < 875 31.60 31 400 g O
Media, 31.50 31 400
X Xooo 3
1 1/3 <1 000 31.40 31 400 Xow(/72) 20/3
2 1/3 <1 000 31.50 31 500 cap(2) 0.02/3
3 1/3 <1 000 31.60 31 600 B <1000
Medio 31.50 31 500

con el coeficiente (b) de la regresion del valor en délares (P) del activo britanico en el tipo de
cambio del délar/libra (S).

P a b S e 9.1)

donde a es la constante de la regresién y e es el término del error aleatorio con media cero;
es decir, E(e) 0; P SP*, donde P* es el precio del activo en la moneda local (libras).? La
ecuacion anterior deja en claro que el coeficiente de regresién b mide la sensibilidad que el
valor del activo en délares (P) tiene al tipo de cambio (S). Si el coeficiente de la regresién es
cero,esdecirb 0, entonces el valor del activo en dolares es independiente de los movimientos
del tipo de cambio, lo cual implica que no hay exposicion. Con base en este analisis, cabe decir
que la exposicion es el coeficiente de regresién. En términos estadisticos, el coeficiente de la
exposidon b se define asi:

b Cov(R S)

Var(S)
donde Cov(RS) es la covarianza entre el valor del activo en délares y el tipo de cambio y Var(S)
es la variacion del tipo de cambio.

A continuacion demostramos cémo aplicar la técnica para medir la exposicién mediante
ejemplos numéricos. Suponga que una compafiia estadounidense tiene un activo en Gran Bretafia
con un precio aleatorio en la moneda local. Por sencillez, supongamos que existen tres estados
posibles del mundo y que cada estado tiene la misma probabilidad de ocurrir. El precio futuro de
este activo britanico en la moneda local asi como el tipo de cambio futuro seran determinados
de acuerdo con el estado del mundo que se realice. Primero, considere el caso 1, descrito en la
seccion Ade lailustracion 9.3. El caso 1 indica que el precio del activo en lamoneda local (P*) y
el precio de la libra en ddlares (S) guardan una correlacion positiva, de modo que la depreciacion
(apreciacion) de la libra frente al délar se asocia con la disminucién (incremento) del precio del
activo en la moneda local. El precio del activo en dolares en la fecha futura (liquidacion) puede
ser $1 372 0 $1 500 o0 $1 712 todo depende del estado del mundo que se realice.

Cuando calculamos los valores de los parametros del caso 1, tendremos Cov(BS)  34/3,
Var(S) 0.02/3y, por tanto, b £1 700. Este monto en libras (£1 700) representa la sensibi-
lidad que el valor futuro del activo britanico en ddlares tendrd a las variaciones aleatorias del
tipo de cambio. Este resultado implica que la compafiia estadounidense afronta una exposicion
sustantiva al riesgo cambiario. Note que la magnitud de la exposicién se expresa en libras es-
terlinas. La ilustracion 9.4 muestra los computos con los valores de los parametros del caso 1.

1 En esta seccién, nuestra explicacion se funda en Adler y Dumas (1984) que aclararon la nocién de la exposicién
cambiaria.

2 Ademés de la covarianza del término del error aleatorio (residual) y el tipo de cambio es cero; es decir Cov(S,e) 0
por covarianza.
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ILUSTRACION 9.4 1. X0qvlo S¢ ussiac
Calculo de los 7 em Lasz7z 1500 1712) 1528
parametros de . 3

regresion: caso 1 1
9 PS> T(140 150 1.60) 1.50

3

2. X(Ayvlo S¢ ha mopiovia y da yomopioavia
op) o 3y

3l[(1.4o 1.50)> (1.50 1.50)> (1.60 1.50)*]
0.02/3
Xow(/12) oL 1 3

L1372 1528)(1.40 1.50) (1500 1528)

W

(1.50 1.50) (1712 1528)(1.60 1.50)

34/3
3. X(Ayvlo Sl yoegryisvie d¢ eémooyt /v
B Xowll2)cop(2)  (34/3)/(0.02/3) 1700

Nota: . 3evota ko mpoPafiiidad Sei svrmpo £o0T080.

A continuacion piense en el caso 2, el cual indica que el valor del activo en la moneda local

guarda claramente una correlacion negativa con el precio de la libra esterlina en dolares. De
hecho, el efecto de las variaciones del tipo de cambio queda compensado con exactitud por los
movimientos del precio del activo en la moneda local, lo cual hace que el precio del activo en
délares sea por completo insensible a las fluctuaciones de los tipos de cambio. El precio futuro
del activo en dolares sera 1 400 dolares de manera uniforme en los tres estados del mundo.
Por lo tanto, cabe decir que el activo britanico esta en efecto denominado en términos del délar.
Aun cuando este caso es irreal con toda evidencia, muestra que los tipos de cambio inciertos o
el riesgo cambiario no necesariamente constituye una exposicion cambiaria. A pesar de que el
tipo de cambio futuro sea incierto, la compafiia estadounidense no tiene nada en riesgo en este
caso. Como la empresa no afronta exposicion alguna, no necesitaré cubrirse.

Ahora veamos el caso 3, en el cual el precio del activo en la moneda local esta fijo en 1 000
libras. En este caso, la compafiia estadounidense afronta un flujo de efectivo “contractual”
denominado en libras. Este caso, de hecho, representa un ejemplo de un caso de exposicion
econdmica, exposicion de transacciones. La intuicion nos dice que lo que esta en riesgo son
1 000 libras; es decir, que el coeficiente de exposicion b es 1 000 libras. Los lectores podran
confirmar esto si repasan los mismos calculos que muestra la ilustracién 9.4. La medicion de la
exposicion de las transacciones es, por lo tanto, muy sencilla. El coeficiente de exposicién b es
igual a la magnitud del flujo de efectivo contractual fijado en términos de la divisa extranjera.

Una vez que la empresa conoce la magnitud de la exposicion, podra cubrir su exposicion
simplemente vendiendo forward la exposicién. En el caso 3, donde el valor del activo esta fijo
en términos de la moneda local, es posible eliminar del todo la variabilidad del precio futuro
del activo en délares al vender un forward de 1 000 libras. No obstante, en el caso 1, donde el
precio del activo en la moneda local es aleatorio, la venta de un forward de 1 700 libras no eli-
minara del todo la variabilidad del precio de los délares a futuro; es decir habra una variabilidad
residual que es independiente de las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Con base en la regresion de la ecuacion 9.1, podemos descomponer la variabilidad del valor
del activo en dolares, Var(P), en dos elementos separados, relacionada con el tipo de cambio
y residual. Concretamente:

Var(P)  bVar(S)  Var(e) 9.2)

El primer término del lado derecho de la ecuacion b?Var(S) representa la parte de variabilidad
del valor del activo en délares que se relaciona con las variaciones aleatorias del tipo de cambio,
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ILUSTRACION 9.5

Consecuencias de
la cobertura de la
exposicion cambiaria

OZIXION AE AAY AIGIZAY ¥ Y AAMINIZTPAXION

Xavtidades futopac Eotadol Eotwdo2 Eotado3 copuoy (v

A. Xaoo 1 (B, <1 700)

TIpeyro ek aymmwo ev poveda royal (/&) 980 1 000 1070

Tino de yaupro (2) 1.40 1.50 1.60

cihop ev & (hapes (11 3TF) 1372 1 500 1712 19 659
Pevdipievtoo del yovrparo 6 dopoopdo 170 0 170

coop ev & (hapes 8¢ Mo ooty [V yuPiepto (IX) 1 542 1 500 1542 392
B. Xaoco 3 (f <1 000)

[peyro ded aymwmo ev poveda hoyah (/) 1 000 1 000 1 000

Timo de yapupro (2) 1.40 1.50 1.60

cihop ev & (hapes (11 3TF) 1400 1 500 1 600 6 667
Pevdipievtoo del yovtparo 6& dopoopdo 100 0 100

qohop ev & (hapes e ha ooty (v yuPepto (IX) 1 500 1 500 1 500 0

Nora: Ev koo 80c yacos, e cumove Bue ¢k Tmo de yoapPro dopmopd (9) €6 de 31.50/<. Aoc pevdievtos Sl xovipato de
Popmopdo oe yokyvray yopo /@ 2). Peyvepde Bue e€iote o piopa mpoPaPiiidad de Bve yoada vvo d€ koo TPes £GTAO0C Ge
peme; €6 e, 6 1/3 ev yada ectado.

mientras que el segundo término, Var(e), capta la parte residual de la variabilidad del valor en
délares que es independiente de los movimientos del tipo de cambio.

La ilustracion 9.5 muestra las consecuencias de cubrir la exposicién mediante contratos de
forwards. Considere el caso 1, donde la compafiia afronta un coeficiente de exposicion (b) de
1700 libras. Si la empresa vende 1 700 libras forward, el producto que la empresa recibira en
dolares estara dado por

$1700(F S)

donde F es el tipo de cambio forward y S es el tipo spot en la fecha de vencimiento. Observe
gue por cada libra que la empresa venda forward, recibira una cantidad de délares equivalente a
(F S).Enlailustracion 9.5, se supone que el tipo de cambio forward es de 1.50 délares, que
es igual al tipo spot esperado a futuro. Por lo tanto, si el tipo spot futuro resultara 1.40 délares
en el estado 1, los rendimientos del contrato de forwards en délares serdn $170 1700(1.50
1.40). Ya que el valor del activo en dolares (P) es 1 372 dolares en el estado 1, entonces el
valor de la posicién cubierta en ddlares (PC) serd $1 542(  $1 372 $170) en el estado 1.

Como muestra la seccién Ade la ilustracion 9.5, la variacion del valor de la posicion cubier-
ta en dolares es apenas de 392($)?, mientras que la de la posicién al descubierto es 19 659(3)>.
Este resultado implica que gran parte de la incertidumbre respecto al valor futuro del activo
en dolares se asocia a la incertidumbre de los tipos de cambio. Por lo tanto, cuando se cubre la
exposicion de los cambios, la mayor parte de la variabilidad del valor del activo en ddlares se
elimina. La variabilidad residual del valor del activo en délares, que es independiente de las
variaciones del tipo de cambio, Var(e), es igual a 392(3$)>.

Ahora volvamos al caso 3, donde el precio del activo en la moneda local es fijo. En este
caso, una cobertura completa es posible en el sentido especifico de que no habra variabilidad
residual. Como muestra la seccién B de la ilustracion 9.5, el valor futuro del activo en ddlares,
que depende totalmente del tipo de cambio, tiene una variacion de 6 667($)% Cuando la empre-
sa ha cubierto la exposicién al vender 1 000 libras forward, el valor de la posicion cubierta en
dolares (PC) deja de ser aleatoria y es de 1 500 ddlares en los tres estados posibles del mundo.
Dado que el activo ahora tiene un valor constante en dolares, en efecto, se ha redenominado
en términos del dolar.

Definicion de la exposicion operativa

Aun cuando muchos directores comprenden los efectos que las variaciones aleatorias de los
tipos de cambio tienen en el valor en délares de los activos y pasivos de sus empresas, cuya
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denominacion es en divisas extranjeras, muchas veces no llegan a comprender con plenitud el
efecto que los tipos de cambio volatiles tienen en los flujos de efectivo operativos. Conforme
la economia se ha globalizado, cada vez son mas las empresas que se sujetan a la competencia
internacional. Los tipos de cambio fluctuantes pueden alterar seriamente las posiciones com-
petitivas y relativas de estas empresas en los mercados nacionales y extranjeros, con ello afecta
a sus flujos de efectivo operativos.

A diferencia de la exposicion de los activos y los pasivos (como las cuentas por pagar y
por cobrar, los préstamos denominados en divisas extranjeras, etc.) que son asentados en los
estados financieros, la exposicion de los flujos de efectivo operativos depende del efecto que
los tipos de cambio aleatorios tienen en la posicion competitiva de la compafiia, el cual no es
facil de medir. No obstante esta dificultad, es importante que la empresa maneje correctamen-
te la exposicion operativa y la exposicion de los activos. En muchos casos, la exposicion
operativa puede representar una fraccidn de la exposicion total de la empresa, mayor que la
exposicion contractual. La operativa se puede definir formalmente como la medida en que las
fluctuaciones aleatorias de los tipos de cambio afectarian los flujos de efectivo operativos de
la empresa.

llustracion de la exposicion operativa

Antes de explicar quée determina la exposicidn operativa y como administrarla, conviene ilus-
trarla mediante un ejemplo sencillo. Supongamos que una compafiia estadounidense de com-
putadoras es duefia total de una subsidiaria britanica, Albion Computers PLC, que fabrica y
vende computadoras personales en el mercado del Reino Unido. Albion Computers importa
microprocesadores de Intel, compafiia que los vende a 512 ddlares por unidad. Al tipo corriente
de cambio de 1.60 délares por libra, cada microprocesador de Intel cuesta 320 libras. Ademas,
Albion Computers contrata a trabajadores britanicos y se abastece de todos los demés insumos
localmente. Albion debe pagar un impuesto sobre la renta de 50% en el Reino Unido.

Lailustracion 9.6 resume las operaciones proyectadas de Albion Computers con el supuesto
de que el tipo de cambio permanecera sin alteraciones en $1.60/£. La compafiia espera vender
50 000 unidades de computadoras personales al afio, a un precio de venta de 1 000 libras por
unidad. El costo variable por unidad es de 650 libras, el cual incluye 320 libras por el insumo
importado y 330 libras por los insumos de procedencia local. Sobra decir que el precio en
libras del insumo importado variara con las fluctuaciones del tipo de cambio y ello, a su vez,
afectara el precio de venta en el mercado del Reino Unido. Cada afio, Albion contrae costos de
operaciones fijos de 4 millones de libras por concepto de renta, impuestos patrimoniales y de-
mas, independientemente del nivel de produccién. Como muestra la ilustracion 9.6, el flujo de
efectivo operativo proyectado es de 7 250 000 libras al afio, que es equivalente a $11 600 000
al tipo de cambio actual de 1.60 dolares por libra.

Ahora, considere el efecto que una depreciacion de la libra podria tener en los flujos de
efectivo operativos proyectados en dolares de Albion Computers. Suponga que la libra se po-
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dria depreciar de 1.60 a 1.40 ddlares por libra. El flujo de efectivo operativo en ddlares podria
cambiar después de una depreciacion de la libra, debido a:

1. El efecto de la competencia: una depreciacion de la libra podria afectar al flujo de efectivo
operativo en libras porque alteraria la posicién competitiva de la compafiia en los merca-
dos.

2. El efecto de la conversion; la conversion de un flujo de efectivo operativo en libras dara
una cantidad menor de dolares después de la depreciacion de la libra.

Para entender como el flujo de efectivo operativo en délares podria variar con las fluctua-

ciones del tipo de cambio, piense en los casos siguientes que reflejan la realidad en distinta
medida:

Caso 1: No cambian las variables, salvo el precio del insumo importado.

Caso 2: El precio de venta y el precio de los insumos importados cambian, pero no hay
otros cambios.

Caso 3: Cambian todas las variables.

En el Caso 1, presentado en la ilustracion 9.7, el costo variable por unidad del insumo im-
portado sube a £366 ( $512/1.40) después de la depreciacién de la libra, sin que haya otros
cambios. Después de la depreciacion, el total de costos variables suma 34.8 millones de libras,
con ello baja la utilidad de la empresa antes de impuestos, de los 12.5 millones de libras del caso
de base a 10.2 millones de libras. Considerando que la empresa enfrenta una tasa de impues-
tos de 50%, la depreciacion de la libra bajara el flujo de efectivo de operacion de 7.25 millones
de libras a 6.1 millones de libras.En términos de dolares, los flujos de efectivo operativos netos
proyectados baja de 11.6 millones de délares a 8.54 millones, cuando el tipo de cambio varia
de 1.60 ddlares por libra a 1.40 dolares por libra. Albion tal vez no pueda elevar el precio de
venta en libras, porque enfrenta a un competidor britanico que fabrica productos similares y
que utiliza s6lo insumos de procedencia local. Un incremento del precio de venta podria llevar
a una notable caida del volumen de ventas de unidades. En el contexto de esta competencia, los
costos de Albion son sensibles a las variaciones del tipo de cambio, pero no ocurre lo mismo
con el precio de venta. Esta asimetria hace que el flujo de efectivo operativo de la empresa sea
sensible a las variaciones del tipo de cambio, lo que da lugar a la exposicién operativa.
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ILUSTRACION 9.9

Operaciones

proyectadas para Albion
Computers PLC: caso 3

($1.40/£)

ILUSTRACION 9.10
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En el caso 2, analizado en la ilustracion 9.8, el precio de venta y el precio del insumo im-
portado incrementan después de la depreciacion de la libra. En este caso, Albion Computers
no afronta una competencia seria en el mercado britanico y tiene una demanda inelastica en
gran medida de sus productos. Por ende, Albion puede elevar el precio de venta a 1 143 libras
(para mantener el precio de venta en 1 600 délares después de la depreciacion de la libra) y no
obstante mantener su volumen de ventas de 50 000 unidades. Los célculos, presentados en la
ilustracidn 9.8, indican el flujo de efectivo operativo que se proyecto y, de hecho, incrementa
a 9675000 libras cantidad equivalente a 13 545 000 ddlares. En comparacion con el caso
base, el flujo de efectivo operativo en dolares es més elevado cuando la libra se deprecia. Este
caso muestra que una depreciacion de la libra no siempre desemboca en un flujo de efectivo
operativo en délares mas bajo.

Ahora veamos el caso 3, en el cual el precio de venta, el volumen de ventas y los precios de
los insumos de procedencia local e importados varian después de la depreciacién de la libra. En
particular, suponemos que tanto el precio de venta como el precio de los insumos de proceden-
cia local incrementan a una tasa de 8%, lo cual refleja la tasa de inflacién subyacente del Reino
Unido. Por lo tanto, el precio de venta ser& de 1 080 délares por unidad y el costo variable por
unidad de los insumos de procedencia local sera de 356 libras. Dado que el precio del insumo
importado es de 366 libras, el costo variable combinado por unidad ser de 722 libras. Ante
una demanda elastica de sus productos, el volumen de ventas disminuye a 40 000 unidades
anuales después del incremento del precio. Como muestra la ilustracion 9.9, el flujo de caja
proyectado de las operaciones de Albion suma 5.66 millones de libras, cantidad equivalente a
7.924 millones de dolares. En el caso 3, el flujo de efectivo proyectado en délares es de 3.676
millones de dolares menos que el caso de base.

La ilustracion 9.10 resume el efecto de la exposicion operativa proyectada que la deprecia-
cién de la libra tendra en Albion Computers PLC. Para efectos de la exposicion, suponemos que
una variacién en el tipo de cambio tendra efectos en el flujo de efectivo operativo de la empresa
en un periodo de cuatro afios. La ilustracion presenta, entre otras cosas, los valores presentes de
los flujos de efectivo operativos de cuatro afios para cada uno de los tres casos, asi como para el

Resumen del efecto de la exposicion operativa que una depreciacion
de la libra tendria en Albion Computers PLC
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caso base. Se supone que la tasa de descuento adecuada para el flujo de efectivo de Albion es
de 15%. La ilustracion también muestra las pérdidas y ganancias de las operaciones calculadas
a valor presente de las variaciones de los flujos de efectivo operativo (en un periodo de cuatro
afios), en comparacion con el caso base, que se deben a la fluctuacion del tipo de cambio. Por
ejemplo, en el caso 3, la empresa espera registrar una pérdida de 10 495 000 délares en sus
operaciones como consecuencia de la depreciacion de la libra.

Determinantes de la exposicion operativa

Adiferencia de la exposicion contractual (de las transacciones) que se puede determinar facil-
mente a partir de los estados financieros de la compafiia, la exposicién operativa no se puede
determinar de esa misma manera. La exposicion operativa de una compafiia se determina me-
diante (1) la estructura de los mercados en los cuales la compafiia obtiene los suministros de
sus insumos (como trabajo y materiales), ademas de vender sus productos y (2) la capacidad
de la compariia para mitigar el efecto de las variaciones de los tipos de cambio al ajustar sus
mercados, mezcla de productos y fuentes de abastecimiento.

Para subrayar la importancia que la estructura del mercado tiene para determinar la expo-
sicion operativa, considere una compafiia hipotética, Ford Mexicana, una subsidiaria de Ford,
que importa automaéviles de la matriz y los distribuye en México. Si el ddlar se aprecia frente
al peso mexicano, los costos de Ford Mexicana aumentaran en términos de pesos. La posi-
bilidad de que esto cree una exposicion operativa de Ford depende en gran medida de la
estructura del mercado de los automdviles que exista en México. Por ejemplo, si Ford Mexi-
cana afronta competencia de los fabricantes mexicanos de automdviles, cuyos costos en pesos
no aumentaron, no podra incrementar el precio en pesos de los autos Ford importados, sin
correr el riesgo de que sus ventas disminuyan considerablemente. Al afrontar una demanda
muy elastica de sus productos, Ford Mexicana no puede permitir que el tipo de cambio
se traslade al precio mexicano. Por lo tanto, una apreciacion del dolar reducira la utilidad
de Ford Mexicana, por lo que sujetaria a la compafiia matriz a un grado elevado de exposicion
operativa.

Por otra parte, considere un caso en el cual Ford Mexicana sélo afronta la competencia de
las importaciones de otros fabricantes estadounidenses de automdviles, como General Motorsy
Chrysler, en lugar de la de los productores locales. Dado que los costos en pesos de esos otros
automaviles importados de Estados Unidos se veran afectados por la apreciacion del délar de
igual manera, la posicion competitiva de Ford Mexicana no se vera afectada de forma adversa.
Con esta estructura del mercado, es probable que la apreciacion del délar se refleje, bastante
pronto, en precios mas altos en pesos para los automéviles importados de Estados Unidos. En
consecuencia, Ford podra mantener su utilidad en ddlares, sin estar sujeta a una exposicion
operativa importante.

En términos generales, una compafiia queda sujeta a grados importantes de exposicion
operativa cuando su costo o0 su precio son sensibles a las variaciones de los tipos de cambio.
Por otra parte, cuando el costo y el precio son sensibles o no a las variaciones de los tipos de
cambio, la empresa no tendréa una exposicion operativa importante.

Sin embargo, dada la estructura del mercado, la medida en la que una empresa esté sujeta
a la exposicién operativa dependera de la capacidad de la empresa para estabilizar los flujos
de efectivo ante las variaciones de los tipos de cambio. Por ejemplo, aun cuando Ford afronte
competencia de los fabricantes locales de automéviles en México, podra reducir su exposicion
si empieza a surtirse de partes y materiales mexicanos, que serian mas baratos en términos de
dolares después de la apreciacion del dolar. Ford incluso podria empezar a producir automo-
viles en México, con la contratacion de trabajadores locales y con la utilizacién de insumos
también locales, para que de este modo se consiga que los costos en pesos sean relativamente
insensibles a las variaciones del tipo de cambio del délar/peso. En otras palabras, la flexibilidad
de la estrategia de la compafiia en cuanto a la ubicacion de las instalaciones productivas, las
fuentes de abastecimiento y la cobertura financiera es un factor determinante de la exposicién
operativa al riesgo cambiario.

Antes de explicar como cubrir la exposicidn operativa es importante reconocer que las
variaciones en los tipos de cambio nominales no siempre afectaran la posicion competitiva de
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la compafiia. Esto es lo que ocurre cuando la variacion del tipo de cambio queda justo compen-
sada por el diferencial de la inflacion. Para ilustrar este punto, volvamos a utilizar el ejemplo
de Ford Mexicana que compite contra los fabricantes locales de automoviles. Suponga que
la tasa de inflacién anual es de 4% en Estados Unidos y de 15% en México. Para simplificar
las cosas, suponga que los precios de los automdviles se aprecian al mismo ritmo que la tasa
de inflacion nacional general, tanto en Estados Unidos como en México. Ahora, suponga que
el délar se aprecia alrededor de 11% frente al peso, por lo que se compensa el diferencial de
las tasas de inflacion de los dos paises. Por supuesto que esto supone que la paridad del poder
adquisitivo se mantiene.

En esta situacion, el precio de los automoviles Ford en pesos se aprecia alrededor de 15%,
lo que refleja un incremento de 4% en el precio de los automaéviles en délares, y una apreciacion
de 11% del ddlar frente al peso. Dado que los precios en dolares de los autos producidos por
Ford y localmente suben el mismo 15%, la apreciacién de 11% del délar no afectara la posicion
competitiva de Ford frente a los fabricantes locales de automaviles. Por lo tanto, Ford no tiene
una exposicion operativa.

Sin embargo, si el dolar se aprecia mas de 11% frente al peso, los automdviles Ford seran
mas caros en relacion con los producidos de manera local, lo que afectaria negativamente la
posicion competitiva de Ford. Por lo tanto, Ford estd expuesta al riesgo cambiario. Dado que
la paridad del poder adquisitivo no se cumple muy bien, sobre todo al corto plazo, es probable
que las variaciones del tipo de cambio afecten las posiciones competitivas de las empresas que
obtenien sus suministros de distintas ubicaciones, pero venden en los mismos mercados.

Antes de proseguir, seria conveniente analizar la relacion entre las variaciones de los tipos
de cambio y los ajustes de precios de los bienes. Ante variaciones de los tipos de cambio, una
empresa puede optar por alguna de estas tres estrategias para determinar sus precios: (1) pasar
el impacto de los costos en su totalidad a sus precios de ventas (trasladarlo por completo), (2)
absorber plenamente el impacto para que sus precios no se alteren (no trasladar nada) o
(3) aplicar alguna combinacion de las dos estrategias (trasladarlo parcialmente). Los precios
de las importaciones en Estados Unidos no reflejan plenamente las variaciones de los tipos de
cambio, lo cual exhibe el fendmeno de un traslado parcial.

En un amplio estudio, Yang (1997) investigo el traslado de los tipos de cambio en las indus-
trias manufactureras de Estados Unidos durante un periodo de muestra de 1980 a 1991, lo que
descubri6 fue que el comportamiento de los precios de las compafiias extranjeras exportado-
ras suele ser congruente con el traslado parcial. La ilustracion 9.11, creada con base en el estu-
dio de Yang, presenta los coeficientes de traslado de distintas industrias, el cual seria de 1 para
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un traslado completo y de O para el traslado nulo. Como muestra la ilustracion, el coeficiente
de traslado va de 0.0812 para la categoria 24 del SIC (madera y productos de madera) a 0.8843
para la categoria 32 del SIC (productos de piedra, vidrio y concreto). El coeficiente promedio
es 0.4205, lo cual implica que cuando el dolar estadounidense se aprecia o deprecia 1%, los
precios de importacion de los productos extranjeros varian, en promedio, alrededor del 0.42%.
Cabe sefalar que el traslado parcial es comdn, pero varia mucho de una industria a otra. Los
precios de las importaciones no se verian muy afectados por variaciones del tipo de cambio en
el caso de industrias que tienen poca diferenciacion de productos y, por lo tanto, una gran elas-
ticidad de demanda. Por otra parte, las industrias que tienen un grado elevado de diferenciacién
de productos y por ello poca elasticidad de demanda, los precios de las importaciones tienden
a variar mas a medida que fluctan los tipos de cambio.

Como administrar la exposicion operativa

Eleccién de plazas
que ofrezcan costos
bajos de produccion

Ante la creciente globalizacion de la economia, muchas empresas participan en actividades
internacionales como la exportacion, el abasto en otros paises, las empresas en participacion
con socios extranjeros y el establecimiento de filiales para la produccion y las ventas en el
extranjero. Los flujos de efectivo de estas empresas son muy sensibles a las variaciones en los
tipos de cambio. El objetivo de la administracidn de la exposicion operativa es estabilizar
los flujos de efectivo ante las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Dado que una empresa queda expuesta al riesgo cambiario principalmente en razén del
efecto que las variaciones de los tipos de cambio tienen en su posicion competitiva, es impor-
tante considerar la administracion de la exposicion de los tipos de cambio dentro del contexto
de la planeacion estratégica de la empresa a largo plazo. Por ejemplo, al tomar decisiones es-
tratégicas como las de elegir donde ubicar instalaciones productivas, donde comprar materiales
y componentes y donde vender productos, la empresa debe tomar en cuenta el efecto que las
divisas tendran en los flujos de efectivo futuros globales. Por lo tanto, la administracion de la
exposicion operativa no es una cuestion tactica de corto plazo. La empresa puede utilizar las
estrategias siguientes para administrar la exposicion operativa:

Eleccion de plazas que ofrezcan costos bajos de produccion.
Aplicacion de una politica flexible para las fuentes de abastecimiento.
Diversificacion del mercado.

Diferenciacion de productos y actividades de lyD.

Cobertura financiera.

o s~ e

Cuando la moneda nacional es sélida o se espera que se fortalezca, se erosiona la posicion com-
petitiva de la compafiia, ésta puede optar por ubicar sus instalaciones productivas en un pais que
ofrezca costos bajos debido a que su moneda esta subvaluada o que los factores de produccion
tienen precios bajos. Recientemente, los fabricantes japoneses de automaviles, inclusive Nissan
y Toyota, han ido trasladando su produccidn a instalaciones fabriles en Estados Unidos con el
fin de mitigar el efecto negativo que un yen fuerte tiene en las ventas en Estados Unidos. Los
fabricantes alemanes de automoéviles, como Daimler Benz y BMW, también decidieron ubicar
instalaciones fabriles en Estados Unidos por la misma razén. El recuadro de “Las Finanzas
Internacionales en la practica”, denominado “Un yen fuerte y la decision de Toyota” ofrece un
ejemplo del mundo real.

Asimismo, la empresa tal vez decida ubicar y mantener instalaciones productivas en mu-
chos paises con el proposito de manejar el efecto de las variaciones de los tipos de cambio.
Considere el caso de Nissan, que cuenta con instalaciones fabriles en Estados Unidos y México,
asi como en Japon. Diversas plantas productivas brindan a Nissan mucha flexibilidad respecto
del lugar para producir, dados los tipos de cambio que prevalezcan. En afios recientes, el yen
se aprecié sustantivamente frente al délar, pero el peso mexicano se depreci6 frente al dolar.
Ante esta circunstancia de los tipos de cambio, Nissan optd por incrementar su produccién en
Estados Unidos, pero mas en México, a efecto de servir al mercado estadounidense. De hecho,
ésta fue la reaccion de Nissan ante el incremento del yen en afios recientes. No obstante, tener



LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRACTICA

El yen fuerte y la decision de Toyota

Avte ko doprodelo OeE wev €V a)oc peylevies, Bve mpomoyaPo ed
evyopeEXLLEVTO O Mo e&mopToyloves Qomovesoo, Toyoto, e fu-
Bpuyovte 8¢ awtos o ypavde de o (v, ot [ mop mochadap cv
mpoduyt (v 8e Sar (v o wotaagoves ¢aPpires ev Estados Yvidoo,
8ovde e\ yooto 8 mpoduyyt [V o (o Popo. ToYotoL TLEVTOL IvVYPE—
pevtap ov mpoduyyt v ev Eotados Yvidoo alpededop 8 50% mopa.
1996, ev youmapoyt (v xov ha dg 1993. Ev yovoeyvevyia, Towoto
eomepa Bue ovo e€noptaytoves o Eotados Yvidoo Papev ahpededop
8e 30% &v £0€ piopo meptodo. Ek popryavte de avtop (@ires tap—
B v mevoa Sumyop Ae Tpoduyyt (v 8e potopes ev ov Mhavta Se
T'eopyetomv, Keviuyky. Ade(c 8 QVUEVTOP GUCTAVTITAUEVTE Ao
mpoduyyL (v 8¢ awtop [wikes ev ov KPpiya 8¢ Ceopyetowv, Toyoro
waJv £0T( Tpochodavdo Lo Tpoduyyt (v 8& 10800 Loo X OLLULOVES
mykon Ove ce wevdev ev Ectodoo Yvidoo o6& San (va Dpepovr,
Xoudopvion

Ev yovogyvevyia, hoo merﬁ yoroo doPpryados v Ectodos Yvidoo
penpeceviop(v u(c 8¢ 60% d¢ Lao wevtao d¢ Toyow v Ectadoo
Yvidoo ev 1996 (oApededop 6 800 000 vvidadeo), ev youmo—
poo (v xov 46% e 1993. Toyora tapfil v avpevrap( ovs -

tpofapadopes, mopa 1996 ev oL Mavta o€ ['eopyetomv. Ak picpo
TLEUTO, Lo adBLIGYL [V O€ TOPTES Y HOTEPLOAES EGTOOOVVIOEVGEG
avpevtap( ohpededop Seh 40%, 0.6 450 prdoves de & (Aapes, ev
youmopayt [V xov hos 4 650 pihoves 8e 1993,

Adep(c, 8& Tpachadop ov mpoduyyl [V ¥ ouo PLEVTES Se aPoc—
texuevto o Eotados Yvidoo, Toyotwo EUTAEN OTpoyTimos YOVTPO—
00 0€ OPPEVOOULEVTO TIOPOL Yeppap Lo Ppeyna d€ Loo mpeyloc d€
hao (pmoptoioves. Aado Bue he yopma) o vo Tieve Bue éhewop has
T0pLY0C € A0G ALPPEVOLUEVTOG LEVOLOAEG 0A PLTHO SEA LVYPELEVTO
el WeV, Moo anToo Ae PECLATOY (G OIPOTIDOC L A0G Y OVOLULOOPET
£0TABOLVIBEVOED, o TESaP S& BLE Aa YOUTAL) 0L OPPE €k PLESYO BE
tevep Oue topap | PASAC YLOVIO A0G PEWEVIOL.

2t Brev poshadap Lo mpoduyxt (v o Eotodos Yvidoo ayudop( o
Toyoto o cakip OeA TpoPAiepo Oeh & (Mp/\usv, o1 KOO O LOLVTEVEP
OL TIOPTLYLTTOL [vev en pepyado de Eotados Yvidoo, ‘rauBlrv av-
pevtap( e\ tpoPrepa o eEyeco de yomaydad de Towota Bve Lo
Mo ouha cupotato (V8 Mo TAOVTOS vorlovaes y ouka 1l pSida
d¢ eumieoc. Hay Buieves e mpeoyumay TOp Ae TEPCLOTEVYLAL O € Ao
doproelo. OeA yev, ehho T08p! o coyamapla eyovopd o pamovesa.

noptayoves 8e Eotodos Yvidos o vvos 80 000 menyuios mopo:
1996, vv wvypepevio ded opdev de 60% ev youmopoyl v yov
Lo 50 000 vvidadeo e€noptadac ev 1993. Aa xouna){ oL EGTEEPOL
Bue hoo gumieoc ev Ectadoo Yvidoo ypelyov vv 23%, a6 000

Dogvte: Pempoduyido xov awtopiloyt (vée T e Qail Zypeet Jovpval, 20 de duyrep—
Bpe e 1994, n. All. ¥ 1994 Aow Soves & Xoumovy, Ivy. Todoc koo depeynoc
HOVOLOAES PECEPTASOC.

muchas plantas para las manufacturas podria impedir que la empresa aproveche las economias
de escala, y con ello elevar el costo de la produccion. Este costo mas elevado puede eliminar,
en parte, las ventajas de tener muchas plantas productivas.

Aplicacion de una
politica flexible
para las fuentes de
abastecimiento

Aun cuando la compafiia sélo tenga instalaciones fabriles en su propio pais, puede reducir en
gran medida el efecto de las variaciones del tipo de cambio si se abastece de fuentes donde los
costos de los insumos sean bajos. A principios de la década de 1980, cuando el délar estaba muy
fuerte ante casi todas las monedas s6lidas, las compafiias multinacionales estadounidenses con
frecuencia compraban materiales y componentes a proveedores extranjeros que ofrecian costos
bajos, a efecto de evitar que sus precios elevados las sacaran del mercado.

En afios recientes, ante un yen fuerte, muchas compafiias japoneses adoptan esas mismas
practicas. Es sabido que los fabricantes japoneses, especialmente los de la industria de los au-
tomoviles y los electrénicos de consumo, dependen enormemente de las partes y los productos
intermedios de paises que tienen costos bajos, como Tailandia, Malasia y China. La flexibilidad
para las fuentes de abastecimiento no se limita a los materiales y las partes. Las compafiias,
con el fin de ser competitivas, también pueden contratar trabajadores invitados a bajo costo,
procedentes de otros paises, que a los trabajadores nacionales que cuestan mas. Por ejemplo,
Japan Airlinies es famosa porque contrata a muchos extranjeros para sus tripulaciones, con la
intencion de ser competitiva en las rutas internacionales ante un yen fuerte.

Diversificacion
del mercado

Otra forma de manejar la exposicidn de los tipos de cambio consiste en diversificar el mercado
de los productos de la empresa tanto como sea posible. Suponga que General Electric (GE)
venda generadores de electricidad en México y en Alemania. La reduccion de ventas en Méxi-
co debido a la apreciacién del délar frente al peso quedaria compensada por el incremento de
ventas en Alemania debido a la depreciacion del dolar frente al euro. Por lo tanto, los flujos
de efectivo globales de GE seran mucho mas estables que si GE solo vendiera en un mercado
extranjero, fuera México o Alemania. Dado que los tipos de cambio no siempre se mueven en
la misma direccidn, la empresa podra estabilizar los flujos de efectivo operativos al diversificar
el mercado para sus exportaciones.
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En ocasiones se arguye que una compariia puede reducir su exposicion cambiaria si se di-

versifica con diferentes lineas de negocios. La idea es que, aun cuando cada negocio individual
pueda estar expuesto al riesgo cambiario en cierta medida, la empresa entera no enfrentara una
exposicion sustantiva. No obstante, cabe sefialar que la empresa no se debe dedicar a nuevas
lineas de negocios exclusivamente para diversificar su riesgo cambiario, porque la expansién
del conglomerado puede producir ineficiencia y pérdidas. La expansién a nuevos negocios debe
justificarse por mérito propio.

Diferenciacion
de productos y
actividades de lyD

La inversién en actividades de lyD puede permitir que la empresa mantenga y fortalezca su
posicién competitiva ante movimientos adversos en los tipos de cambio. Las actividades exi-
tosas de lyD permiten a la empresa abatir costos y mejorar la productividad. Ademas, estas
actividades pueden llevar a la introduccién de productos nuevos y Unicos, de los cuales los
competidores no puedan ofrecer sustitutos cercanos. Dado que la demanda de productos Unicos
suele ser muy inel&stica (es decir, insensible al precio), la empresa quedaria menos expuesta al
riesgo cambiario. Por otra parte, la empresa puede luchar por conseguir que los consumidores
perciban que su producto en efecto es diferente de los que ofrecen los competidores. Cuando
el producto de la compafiia adquiere una identidad Unica es menos probable que la demanda
sea sensible al precio.

\olvo, el fabricante sueco de automoviles, es un buen ejemplo de este caso. La compafiia
invirtio mucho para reforzar las caracteristicas de seguridad de sus automoviles y consiguid
crearse la fama de fabricante de autos seguros. Esta reputacion, reforzada por una camparia de
marketing bien enfocada, “Volvo para la vida”, ayudo a la compafiia a ocupar un nicho entre los
consumidores que piensan en la seguridad, dentro de los mercados mundiales de automéviles
236 que estan tan competidos.
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Cobertura financiera  Aun cuando no es un sustituto para los planteamientos de la cobertura de las operaciones en
el largo plazo, antes explicadas, la cobertura financiera se puede utilizar para estabilizar los
flujos de efectivo de la compafiia. Por ejemplo, la empresa puede tomar a préstamo o prestar
divisas extranjeras a largo plazo. Asimismo, la empresa puede utilizar contratos de opciones
o de forwards de divisas y manejarlos de forma revolvente, si fuera necesario. Cabe sefialar,
que los contratos financieros existentes se disefiaron para cubrir las variaciones de los tipos
de cambio nominales y no las de los reales. Dado que las variaciones de los tipos de cambio
reales afectan la posicién competitiva de la empresa, los contratos financieros sélo pueden
proporcionar, en el mejor de los casos, una cobertura aproximada de la exposicién operativa de
la compafiia. No obstante, si las coberturas de las operaciones, que entrafian el desembolso de
recursos, son costosas 0 poco practicas, los contratos financieros pueden proporcionar a la em-
presa una forma flexible y econémica de manejar la exposicion cambiaria. El recuadro de “Las
finanzas internacionales en la practica”, titulado “Porsche alimenta su utilidad con jugadas de
divisas” explica la forma en que el fabricante aleméan de autos maneja su exposicion cambiaria
mediante coberturas financieras.

La administracion del riesgo cambiario en Merck®
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APLICACION

DE UN CASO

3 Este caso se tomd de Lewent y Kearney, 1990.
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CUESTIONARIO

En este capitulo explicamos como medir y administrar la exposicion econémica al riesgo cam-
biario. Asimismo, analizamos la forma en que las compafiias manejan el riesgo cambiario en
el mundo real.

1.

Las variaciones en el tipo de cambio pueden afectar sistematicamente el valor de la com-
pafiia porque influyen en los flujos de efectivo operativos de la empresa asi como en los
valores de sus activos y pasivos en la moneda local.

La exposicion de las divisas extranjeras habitualmente se clasifica en tres categorias: expo-
sicion economica, exposicion de transacciones y exposicion por conversion.

La exposicion econémica se definiria como la medida en la que una variacion inesperada
en los tipos de cambio afectaria el valor de una compafiia. La exposicion de transaccion se
definiria como la sensibilidad de los valores en la moneda local de los flujos de efectivo
contractuales realizados por la compafiia, cuya denominacion es en divisas extranjeras, a las
variaciones inesperadas en los tipos de cambio. Por otra parte, la exposicion por conversion
se entiende como la posibilidad de que las variaciones de los tipos de cambio afecten los
estados financieros consolidados de la empresa.

Si la empresa tiene un activo en una moneda extranjera, su exposicion al riesgo cambiario
se puede medir correctamente con el coeficiente de la regresion del valor en délares del
activo extranjero al tipo de cambio. Una vez que se conoce la magnitud de la exposicion,
la empresa puede cubrir su exposicién con sélo vender esa exposicion forward.
Adiferencia de la exposicidn de los activos y los pasivos que se aparecen en los estados fi-
nanceros, la exposicion de las operaciones depende del efecto que las variaciones aleatorias
de los tipos de cambio tengan en los flujos de efectivo futuros de la compafiia, los cuales no
son féciles de medir. A pesar de esta dificultad, es importante administrar debidamente la
exposicidn operativa, porque ésta puede representar una gran parte del total de la exposicién
al riesgo de la empresa que la de la exposicién contractual.

La exposicion operativa de una empresa se determina por a) la estructura de los mercados en
los cuales la empresa se abastece de insumos y vende sus productos y b) la capacidad de la
empresa para mitigar el efecto que las variaciones del tipo de cambio tienen en su posicién
competitiva, con el ajuste de sus mercados, mezcla de productosy fuentes de abastecimiento.
Como es el caso que la empresa queda expuesta al riesgo cambiario principalmente por via
del efecto que las variaciones en los tipos de cambio tienen en su posicion competitiva es
importante considerar la administracion de la exposicidn cambiaria dentro del contexto del
plan estratégico global a largo plazo de la compaiiia. El objetivo de la administracion de la
exposicion es estabilizar el flujo de efectivo frente a tipos de cambio que fluctian.

Para administrar la exposicion operativa, la empresa puede emplear diversas estrategias,
como a) elegir plazas de produccion que ofrezcan costos bajos, b) mantener una politica flexi-
ble para las fuentes de abastecimiento, c) diversificar el mercado, d) diferenciar productosy
e) optar por la cobertura financiera mediante contratos de opciones y de forwards de divisas.

coberturas de las operaciones,  diversificacion del mercado,  exposicién de transacciones,

237 235 227
coberturas financieras, 237 efecto de la competencia, 230  exposicion econdmica, 227
coeficiente de la exposicion,  efecto de la conversién, 230 exposicion operativa, 229

226 elasticidad de la demanda, politica flexible para los
diferenciacion de productos, 231 suministros, 235

236 exposicion de los activos, 229  trasladodeltipodecambio,232

¢Usted como definiria exposicion econdmica al riesgo cambiario?
Explique la siguiente afirmacion: “La exposicion es el coeficiente de regresion.”

Suponga que su compafiia tiene una posicidn de acciones de capital en una empresa fran-
cesa. Explique la condicion en la que la incertidumbre del tipo de cambio del délar/euro no
constituye una exposicion cambiaria para su compafiia.
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4. Explique el efecto de la competencia y el de la conversion que las variaciones en los tipos
de cambio tienen en el flujo de efectivo operativo de la empresa.

5. Explique cuales son los determinantes de la exposicion de las operaciones.

6. Explique las implicaciones que la paridad del poder adquisitivo tiene sobre la exposicion
operativa.

7. General Motors exporta automaéviles a Espafia, pero un délar fuerte frente al euro afecta
las ventas de autos de GM en ese pais. En el mercado espafiol, GM enfrenta la competen-
cia de fabricantes italianos y franceses de automaéviles, como Fiat y Renault, que utilizan
el euro como moneda para sus operaciones. ¢Qué tipo de medidas recomendaria usted
para que GM pueda conservar su participacion del mercado espafiol?

8. ¢Cudles son las ventajas y las desventajas de una compafiia que opta por la cobertura fi-
nanciera de su exposicion operativa, en comparacion con la cobertura de las operaciones
(como la reubicacidn de sus instalaciones fabriles)?

9. Explique las ventajas y las desventajas de tener multiples plazas productivas como cober-
tura contra la exposicion cambiaria.

10. Evalue la siguiente afirmacion: “Una compariia puede disminuir su exposicion cambiaria,
si se diversifica con varias lineas de negocios.”

11. Laincertidumbre cambiaria no siempre significa que las empresas afronten la exposicion
a un riesgo cambiario. Explique por qué ocurre lo anterior.

PROBLEMAS 1. Suponga que usted es duefio de un terreno en la ciudad de Londres que quiere vender dentro
de un afio. Como ciudadano estadounidense la preocupa el valor del terreno en dolares.
Suponga que la economia britanica registra gran auge en el futuro y que el terreno valdra
2 000 libras y que una libra esterlina valdra 1.40 délares. Por otra parte, si la economia bri-
tanica se desacelera, el terreno valdrd menos, por decir, 1 500 libras, pero la libra estara mas
fuerte, por decir, $1.50/£. Usted piensa que existe 60% de probabilidad de que la economia
britanica florezca y 40% de que se desacelere.

a) Estime su exposicion (b) al riesgo cambiario.
b) Compute la variacién del valor en délares de su terreno que se pueda atribuir a la incer-
tidumbre del tipo de cambio.

¢) Explique como puede cubrir su exposicion cambiaria y también estudie las consecuen-
cias de la cobertura.

2. Una empresa estadounidense tiene un activo en Francia y afronta el escenario siguiente:

Eotado 1 Eotado 2 Eotado 3 Eotado 4
[MpoPoftidad 25% 25% 25% 25%
Turo oot 31.20/€ 31.10/€ 31 00/€ 30.90/€
1P €1 500 €1 400 €1 300 €1 200
7 31 800 31 540 31 300 31 080

En esta tabla, P* es el precio en euros del activo propiedad de la empresa estadounidense
y P es el precio en délares de ese mismo activo.

a) Calcule la exposicion cambiaria que afronta la empresa estadounidense.
b) ¢Cual es la variacion del precio en ddlares de este activo, si la empresa estadounidense
no se cubre contra esta exposicion?

¢) Si la empresa estadounidense se cubre contra esta exposicion mediante un contrato de
forwards, ¢cuél serd la variacion del valor en délares de la posicion cubierta?

www.mhhe.com/er4e
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3. Suponga que usted es un inversionista britanico de capital de riesgo que tiene un inte-
rés mayoritario en una nueva compafiia de comercio electronico de Silicon Valley. Como
ciudadano britanico, a usted le preocupa el valor en libras de su posicién en acciones
estadounidenses. Suponga que, si la economia estadounidense prospera en el futuro, sus
acciones valdran 1 000 000 dolares y el tipo de cambio sera de $1.40/£. Por otra parte, si la
economia estadounidense registra una recesion, sus acciones valdran 500 000 délares y el
tipo de cambio sera de $1.60/£. Usted considera que hay 70% de probabilidades de que la
economia estadounidense prospere y 30% de que haya una recesion.

a) Calcule su exposicion al riesgo cambiario.

b) Calcule la variacidn del valor en libras de su posicién con acciones estadounidenses que
se pueda atribuir a la incertidumbre del tipo de cambio.

¢) ¢Usted como cubriria esta exposicion? Si opta por cubrirse, ¢cual es la variacion del
valor en libras de la posicion cubierta?

Coca-Cola, la conocida compariia multinacional estadounidense, obtiene alrededor de las tres
cuartas partes de sus ingresos en los mercados extranjeros. Por lo tanto, es muy probable que
la compafiia esté expuesta a los riesgos cambiarios. Investigue cuéles son las politicas y las
précticas de la compafiia para administrar su riesgo cambiario con base en su Informe Anual
(10-K) registrado ante la Securities and Exchange Commission, (SEC) de Estados Unidos,
sobre todo la seccion de la “Administracion del riesgo financiero”, que puede obtener en el
sitio: www.sec.gov/edgar.
¢Como evaluaria el planteamiento de Coca-Cola para administrar su riesgo cambiario?

MINICASO

La exposicion economica de Albion Computers PLC
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(@) Manejo de la exposicion por conversion
m La exposicidn por conversion frente
a la exposicion de la transaccion
ESTE CAPITULO CIERRA nuestro analisis de la exposicion y la administracion del riesgo
cambiario. Habla de la exposicién por conversién. La exposicon por conversion, muchas
veces llamada exposicion contable, se refiere al efecto que una variacién inesperada en los tipos
de cambio tiene en los informes financieros consolidados de una CMN. Cuando los tipos de
cambio varian, el valor de los activos y los pasivos de una subsidiaria extranjera denominados
en una divisa dada se modifican desde el punto de vista de la compafiia matriz. Por lo tanto,
debe existir una forma mecanica de manejar el proceso de consolidacion de la CMN que aborde
con légica las variaciones del tipo de cambio.

En este capitulo se presentan los métodos basicos que se utilizan para administrar los ajustes
por conversién. Presentamos un ejemplo de consolidacion simple mediante distintos métodos
para manejar los ajustes de la traduccion, de modo que nos permita comparar los efectos de los
diversos métodos. Prestamos especial atencion a los métodos que ha recomendado reciente-
mente el Financial Accounting Standards Board (FASB), el organismo que, en Estados Unidos,
es la autoridad encargada de determinar las politicas que rigen a las sociedades mercantiles
estadounidenses y a los contadores publicos titulados. Ademas, repasamos algunos de los mé-
todos de traduccion utilizados en otros paises desarrollados importantes.

Para explorar a fondo el efecto que las variaciones del tipo de cambio tienen en el proceso
de consolidacion de acuerdo con las normas giradas recientemente por la FASB, empleamos
la aplicacion de un caso. A continuacion, tratamos sobre las relaciones entre la exposicion por
conversion y la econémica, asi como la exposicién por conversion y la de la transaccién. Pos-
teriormente, analizamos la necesidad de administrar la exposicion por conversion y los métodos
empleados para tal efecto. El capitulo termina con la explicacion de un analisis empirico del
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Métodos de conversion

Meétodo circulante/no
circulante

www.fasb.org

Es el sitio web del Financial
Accounting Standards Board, en
el que encontrara informacion
sobre el FASB y sus boletines.

Método monetario/
no monetario

Método temporal

En afios recientes se han utilizado cuatro métodos para traducir los cambios: el método circu-

lante/no circulante, el método monetario/no monetario, el método temporal y el método del
tipo de cambio corriente.

El método de conversion del tipo de cambio circulante/no circulante se acepté de forma
habitual en Estados Unidos entre 1930 y 1975, cuando el boletin FASB 8 entrd en vigor.
El principio subyacente de este método dice que los activos y los pasivos se deben convertir
en su fecha de vencimiento. Los activos y los pasivos circulantes, que por definicion tienen un
plazo de vencimiento de un afio 0 menos, se convierten al tipo de cambio de cierre del ejerci-
cio (de cierre). Los activos y los pasivos no circulantes se traducen al tipo de cambio histérico
vigente en la fecha que se asentaron por primera vez en libros. Con este método, la subsidiaria
extranjera que tenga activos circulantes por encima de sus pasivos circulantes registrard una
ganancia (pérdida) de conversion si la moneda local se aprecia (deprecia). Seria justo el caso
contrario, si el capital de trabajo neto es negativo en los términos locales de la subsidiaria
extranjera.

Con este método, la mayor parte de los rubros del estado de resultados se convertiran al
tipo de cambio promedio para el periodo contable. No obstante, los rubros de los ingresos y los
egresos que estan asociados a los activos y los pasivos no circulantes, como gasto por depre-
ciacidn, son convertidos al tipo histérico que se aplique al rubro correspondiente del balance
general.

Segun el método monetario/no monetario, todas las cuentas monetarias del balance general
(por ejemplo, efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar, documentos por pagar, cuentas
por pagar) de una subsidiaria extranjera se convierten al tipo de cambio de cierre. Todas las
demas cuentas del balance general (no monetarias), entre otras el capital de los accionistas, se
traducen al tipo de cambio histérico vigente cuando la cuenta fue registrada por primera vez. En
una comparacion, este método difiere considerablemente del método circulante/no circulante,
cuando se trata de cuentas como inventarios, cuentas y documentos por cobrar a largo plazo y
deuda a largo plazo. La filosofia que fundamenta el método monetario/no monetario es que las
partidas monetarias tienen cierta similitud debido a que su valor representa un monto de dinero
con un equivalente que variard después de la conversién cada vez que se modifique el tipo de
cambio. Este método clasifica las cuentas con base en la similitud de sus atributos, y no en la
de sus vencimientos.

Con este método, la mayor parte de las cuentas del estado de resultados se convierten al
tipo de cambio promedio para el periodo. No obstante, los rubros de los ingresos y los egresos
asociados a las cuentas no monetarias, como el costo de bienes vendidos y la depreciacién, se
traducen al tipo histérico asociado a la cuenta del balance general.

Con el método temporal, las cuentas monetarias, como las de efectivo y las de cuentas por
cobrar y por pagar se traducen al tipo de cambio de cierre. Otras cuentas del balance general se
traducen al tipo de cambio de cierre, si se llevan en libros al valor corriente, sin embargo, si
se llevan a costo historico, entonces son convertidas al tipo de cambio vigente en la fecha
que se hace el asiento en libros. A partir del hecho de que el activo fijo y el inventario por lo
general se llevan a costo historico, el método temporal y el método monetario/no monetario
normalmente producen la misma conversion. No obstante, las filosofias que sustentan estos dos
métodos son enteramente diferentes. Con la contabilidad a valor actual todas las cuentas del
balance general se convierten al tipo de cambio de cierre.

Con el método temporal la mayor parte de los rubros del estado de resultados se convierten
al tipo de cambio promedio para el periodo. Sin embargo, la depreciacion y el costo de los
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bienes vendidos se traducen a tipos histdricos si las cuentas del balance general asociadas son
llevadas a costo historico.

Meétodo del tipo Con el método del tipo de cambio corriente, todas las cuentas del balance general se traducen
de cambio corriente el tipo de cambio de cierre, excepto el capital contable. De todos los métodos de conversion,
éste es el mas simple de aplicar. La cuenta de capital social y las de capital pagado en exceso
www.duni.com se llevan a los tipos de cambio vigentes en sus respectivas fechas de emision. Las utilidades
retenidas al término del ejercicio son iguales a las utilidades retenidas al inicio del ejercicio,
mas las cantidades que se hayan sumado durante el afio. Una cuenta de ajuste al capital por con-
de Ia ransaccion reportadas version, llamada ajuste acumualdo por conversié_n contablg (AAC), se utiliza para obtene_r'
en el informe anual del ejercicio el saldo del balance general, dado que las ganancias o las perqmas derivadas de la conversion
de una compaiiia multinacional no pasan por el estado de resultados cuando se emplea este método.
sueca. Con el método del tipo de cambio corriente, los rubros del estado de resultados se convier-
ten al tipo de cambio vigente en las fechas en que se reconocen los rubros. Dado que esto suele
ser poco practico, la conversion se puede hacer mediante un promedio ponderado del tipo de
cambio.

Este sito web ilustra la
exposicién por conversion y la

Comparacion de métodos de conversion Las ilustraciones 10.1Ay 10.1B
utilizan ejemplos para presentar una comparacién de los efectos que distintos métodos
de conversion tienen en la preparacion de un estado financiero. Los ejemplos asumen
que el balance general y el estado de resultados de una subsidiaria suiza que lleva
sus libros en francos suizos se convierten a délares de Estados Unidos, la moneda del
reporte de la CMN.

La ilustracién 10.1A presenta primero el balance general y el estado de resultados en
francos suizos y permite observar que tanto las adiciones de utilidades retenidas como
las de utilidades retenidas acumuladas suman 900 000 francos suizos. (El ejemplo su-
pone que la subsidiaria ha terminado su primer afio de operaciones). El tipo de cambio
histérico es FS3.00/$1.00. Las cuatro columnas siguientes muestran los estados con-
vertidos después de una supuesta apreciacién del franco suizo a FS2.00/$1.00. Por lo
tanto, el cambio promedio para el periodo es FS2.50/$1.00. Como podemos observar
en la figura, el activo total varia de 2.5 millones de délares con el método monetario/no
monetario, que arroja una pérdida cambiaria de $550 000 trasladada por via del estado
de resultados, a 3.3 millones de délares con el método del tipo de cambio corriente, que
arroja una ganancia cambiaria efectiva de 540 mil ddlares llevada en la cuenta de los
ajustes acumulados por conversién (AAC).

Con el método temporal, se supone que la empresa lleva su inventario a un valor
de mercado actual de 1.8 millones de francos suizos, en lugar de al valor histérico de
1.5 millones de francos suizos. Observe que tanto el método temporal como el méto-
do monetario/no monetario convertirian el inventario a un valor de 500 mil délares si
se supusiese que la subsidiaria lleva el inventario a su valor histérico bajo el método
temporal.

La ilustracion 10.1B también muestra el balance general y los estados de resultados
convertidos después de una supuesta depreciacion del franco suizo de FS3.00/$1.00 a
FS4.00/$1.00. Por lo tanto, el tipo de cambio promedio para el periodo es FS3.50/$1.00.
Como muestra la ilustracién, el activo total varia de 1.65 millones de délares con el mé-
todo del tipo de cambio corriente, que arroja una pérdida cambiaria efectiva de 257 mil
ddlares llevada en la cuenta de los AAC, a $2 025 000 con el método monetario/no
monetario, que arroja una ganancia cambiaria de 361 mil délares.
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Comparacion de los efectos que los métodos de conversién tienen en la
ILUSTRACION 10.1A preparacion de los estados financieros después de la apreciacion de FS3.00
a FS2.00 $1.00

Xpyvhavie/ivo  Moveraplo/vo Tumo d¢
Ao doyed PYOAOVTE UOVETAPLO Tepnopad xaupilo yoppievie

Badavye yevepaid
Edeynimo DX 2100 31 050 31 050 31 050 31 050
Ivwevtapro

(cohop ook D21 800) 1 500 750 500 900 750
Ayn@o 190 VETO 3 000 1 000 1 000 1 000 1 500

Totak el oyniwo o 6 600 32 800 32 550 32 950 33 300
[Hoomo ypyvrovte ox 1200 3 600 3 600 3 600 3 600
Agvda ¢ dapyo Moo 1 800 600 900 900 900
Xountoh coyloh 2700 900 900 900 900
YtiMdodes petevidos 900 700 150 550 360
Apuote Ayvpvoroado Xovmepot (v ] ] ] ] 540

Totak & ToCImO Y YOUUTOA o 6 600 32 800 32 550 32 950 33 300
Eorado o€ pecvitadoo
Ivypecoc mop wevtao ®210 000 34 000 34 000 34 000 34 000
XooTo d€ WEVIOT 7 500 3 000 2 500 3 000 3 000
Aempey Loyt (v 1 000 333 333 333 400
Ytldod d& omepoyt (v 1500 667 1167 667 600
Ipmvesto cofpe Lo pevia (40%) 600 267 467 267 240
Yurdasd deomul 6 8¢ UTLEGTOC 900 400 700 400 360
TCavavyio (n:l— pdda) youPrapro ] 300 (500) 150 |
Ytudad veta 900 700 150 550 360
A@1devo00 0 0 0 0 0
Aduy (v o vrdodes PETEVIOOG o 900 3 700 3 150 3 550 3 360

Comparacion de los efectos que los métodos de conversion tienen en la

ILUSTRACION 10.1A preparacion de los estados financieros después de la apreciacién de FS3.00
a FS2.00 $1.00

Xyypvhavieivo  Moveraptlo/vo Turo b¢
Arwioa hoyad XIPXOACVTE LOVETOLPL0 Teumopad xappilo yoppievie

BaAavye yevepal
Edeynimo X 2100 3 525 3 525 3 525 3 525
Ivwevtapro

(cohop oyl @X1 800) 1 500 375 500 450 375
Aynwo 1o veto 3 000 1 000 1 000 1 000 750

Totak el oniwo X 6 600 31 900 32 025 31 975 31 650
[oowmo ypyviovte ox 1200 3 300 3 300 3 300 3 300
Aevda b apyo Moo 1 800 600 450 450 450
Xoruwodh Goyioh 2700 900 900 900 900
Ytidodes petevidos 900 100 375 325 257
AQLOTE 0LYLILAOBO TIOP YOVTEPTL (v ] ] | [59] 540

Totak d& mMoCU@O Y YoTmTOA oY 6 600 31 900 32 025 31 975 31 650
Eorado 6¢ peoviradoc
Ivypecoc nop wevioo ©>10 000 32 857 32 857 32 857 32 857
XooTo €& wWEVIOT 7 500 2143 2500 2143 2 143
Aempey oyt (v 1000 333 333 333 286
Ytldod o€ omepoyt (v 1 500 381 24 381 428
Ipmveoto cofpe Lo pevra (40%) 600 152 10 152 171
Yridod Seomul o 8¢ ipmvestos 900 229 14 229 257
Tovavyo (1] pdidar) xopBroplo ] (129) 361 96 |
Ytdod veta 900 100 375 325 257
Aw1devo0oo 0 0 0 0 0
Adugt (v o vtidades petevidac o 900 3 100 3 375 3 325 3 257
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Boletin FASB 8 del Financial Accounting Standards Board

La norma FASB 8 entrd en vigor el 1 de enero de 1976. Su objetivo era medir en délares los
activos, los pasivos, los ingresos y los egresos de una compafiia, denominados en una divisa
extranjera, al tenor de los principios contables generalmente aceptados. En esencia el boletin
FASB 8 representa el método temporal de conversién que definimos antes, pero presenta algu-
nas sutilezas. Por ejemplo, segln el método temporal, los ingresos y los egresos se deben medir
al tipo de cambio promedio para el periodo. En la practica, las CMN preparan estados mensua-
les. Lo que se hace es acumular las cifras mensuales para obtener el total para el gjercicio.

El boletin FASB 8 tuvo problemas de aceptacion entre los contadores y las CMN desde el
principio. EI método temporal requiere que se tomen las pérdidas y las ganancias cambiarias
por medio del estado de resultados, como mostramos en el ejemplo 10.1. Por lo tanto, las utili-
dades reportadas podian fluctuar (como de hecho ocurre) sustantivamente de un afio a otro, lo
cual resultaba muy irritante para los ejecutivos de las compafiias.

Ademas, a muchas CMN no les gustaba la idea de convertir el inventario a tipos historicos,
lo cual era requerido si la empresa llevaba el inventario a valores historicos, como lo hacian
y lo hacen casi todas. Estas pensaban que seria mucho més sencillo traducir al tipo de cambio
de cierre.

Boletin FASB 52 del Financial Accounting Standards Board

www.iasb.org.

Este es el sitio web del
International Accounting
Standards Board. En él
encontrara informacion acerca
de la organizacion y de su
mision.

Dada la polémica que desaté el boletin FASB 8, en enero de 1979, el FASB colocd en su agen-
da una propuesta para considerar todos los elementos de la FASB 8. Posteriormente, en febrero
de 1979, se constituyd un equipo de trabajo con representantes del consejo, del International
Accounting Standards Committee (ahora Ilamado International Accounting Standards Board)
y de los organismos que rigen las normas contables de Canada y el Reino Unido. Tras muchas
reuniones y deliberaciones, en diciembre de 1981 se emitié la FASB 52 y se requiri6 que todas
las compafiias multinacionales estadounidenses adoptaran el boletin para los ejercicios fiscales
que iniciaran el 15 de diciembre de 1982 y después de esa fecha.
Los objetivos declarados en la FASB 52 son:

a) Ofrecer informacién que es compatible, en términos generales, con los efectos econdmicos es-
perados que una variacion del tipo de cambio tenga en los flujos de efectivo y el capital contable
de la empresa; y

b) Reflejar, en los estados consolidados, los resultados financieros y las relaciones de las entidades
individuales consolidadas medidos en sus monedas funcionales de conformidad con los principios
contables generalmente aceptados en Estados Unidos.

Muchas discusiones en torno al boletin FASB 52 sostienen que se trata de un método de
conversién al tipo de cambio corriente. No obstante, se equivocan, porque el FASB 52 requiere
utilizar el método de conversion del tipo de cambio corriente en algunas circunstancias y el
método temporal en otras. El método de conversion que manda el FASB 52 depende de la mo-
neda funcional que utilice la subsidiaria extranjera cuyos estados financieros se convertiran. El
FASB 52 define moneda funcional como “la moneda del contexto econémico primario en el
que opera la entidad”.2 Normalmente, se trata de la moneda local del pais en el cual la entidad
realiza la mayor parte de sus actividades comerciales. No obstante, en algunas circunstancias,
la moneda funcional puede ser la moneda nacional de la compafiia matriz o la moneda de un
tercer pais. La ilustracién 10.2 resume el método para determinar la moneda funcional.

La monedad del reporte se define como aquella que la CMN utiliza para preparar los
estados financieros consolidados. Por lo general, esta moneda es la que utiliza la compafia
matriz para llevar sus libros, la cual suele ser la moneda del pais donde se ubica la matriz y que
utiliza para realizar la mayor parte de sus actividades comerciales. No obstante, la moneda de

L Véase FASB 52, parrafo 4.

2 \éase FASB 52, parrafo 5.
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ILUSTRACION 10.2 Ioiyadopeo dei flopo S¢ epeynimo
Factores econémicos Moveda e&tpavpepa: Loc YLupos d€ ePeyTimo d€ A EVTIONS EETPOVPEPD. GOV TPLVYLTOALEVTE EV
sobresalientes para Lo Srmioot ETPOVREPTL ¥ VO adEXTOV OLPEY TALEVTE O hos d€ Ao xouna){ o potpil.
determinar la moneda Moveda ¢ ha porpil: Aoo glugos d& edeymimo d€ Ao evTLdad eETPovPepaL opeXTAV SLPEYTAUEVTE
funcional )oo 8¢ Mo patpil v e6T(v SlomoviBAes Topol PepTphoo ok yopTos o patpil,

Ivoryadopeo Sed mpeyio d¢ mevra

Moveda e&tpaveepo: Aoc TpeYL0G d€ WEVTA O € 10T TPOSLYTOS € Lo EVTLONS EETPOVPEPAL TTOP A0
YEVEPOA VO PECTOVIEV, QL YOPTO TANLO, OL Mo WOPLOYIOVES A TiTo de Y appio, otvo Bue eot(v
u{c Brev deteprivadoc mop ke younetevyLo Loyl ¥ Aas VOPLOS YOPEPVOLEVTAAEG.
Moveda o ha potptl: Aoc Tpeyoc d& @wevia 8 Loo TPOSLYTOC de A EVTLOND EETPOVREPOL PEC—
TOVOEV, o YOpTo TANLO, OL LG WOPLOYIOVES OEA TLTO d€ YOLPLo, YLOVIO LG TPEYLOC d€ WEVTAL
€0T(V SETEPVAOOC TOP At Y OUTETEVYLOL LOVOLOA.

Ivoryadopeo d¢ mevrao al pspyado

Moveda e&tpaveepa: EEiote LV pepy 000 Loyal LLY OYTWO TOPAL LG TEVTAG € L0G TPOSLYTOC
o¢ ha evTidad e&tpoveepal.

Moveda parpil: Eb pepyoado mopo Las wevioo oe LEYO, TPLLOPSIOALEVTE, EV €L 4o 8e M
potptl 0 Ao YOVIPATOS € WEVIOS GE OEVOULVALY €V Ao poveda d¢ Lo potpil.

Ivéryadopeo S yaoroo

Moveda e&tpaveepo: EL doytop d& Lo yoot0c e TPOdLYXL (v 8¢ la eviidod eETpOVpEPOL GOV
TPLLOPOLOALEVTE YOGTOC AOYOASG.

Moveda d¢ Lo potpil: EL doymop d€ oo 0oToo d& TPodLyyL (v 8¢ ho eviidad EETPOVPEPOL GOV
TPLULOPILAAUEVTE, ¥ GEP(V O€ POPLOL YOVTLVLA, XOOTOC O € Y OUTOVEVTES OPTEVISOT €V A\ mdo
o¢ ha poptl.

Ioryadopeo S¢ grvavyiouisvro

Moveda e&tpoaveepo: EL drvovytopevto o€ Lo evtidoad eEtpovpepo Ge SEVOULVOL TPILOPOIOA—
nevte ev o poveda e&tpovpepal Y Lo ofAtyoytoves deA cepmiyto o€ Lo devda Top Ao YEvEPAA
GOV LOVEPAOOG TTOP At EVTLOND EETPAVOEPAL

Moveda d¢ ha patptl: Eb drvavyiopevto de Lo eviidad eETpoveepol TPOWLEVE TPLLLOPOTAALEVTE
o€ Lo patpil, v hao oAty toves deh cepmrylo d€ L devdal cov adpoviadas Top Ao patptl, o hoo
opMyatoves Oel cepmiylo o€ Ao dgLAA xovrpoﬁ&x mop Lo VTSNS EETPOVPEPL GOV OLOLULOAG
TPLULOPOLOALEVTE TIOP Ao pHOTPLl.

Ivoryadopeo S pavoayyioves v yovoevioo tvr.s‘pzo;ma))j aoc

Moveda e&tpavpepa: EL molvpev de tpavooyytoves wrapxopn(x){ oo €0 u{ VIHO Y Moy Lva
E0)(OLO0L LVTEPPEADLYL (voe OTEPOLYLOVES VTPE Lo eVTLOND e€tpavpepa v Ao patpll. No ofotavte,
L evTidad eEtpovpepa o€ TLEDE PevedLylop O€ Lo TEVIOWPAS YOUTETITIBAC 0€ Ao potpil, yoro
MG TIOLTEVTEG O MG LOPYOC PEYIGTPOO0G.

Moveda b€ Lo patpil: EL moivpev de tpovoayyloves wrspxopna){ 00 €0 HLY EAemado Y e6l0—
TEV LUYTOC LVTEPPELOLYLOVES D€ OTEPALYLOVES EVTPE Ao evTIdd e&tpavpepay Lo patpil. Eo p(o,
oLha EVTIOS EETPOVPEPTL O (10 ec vva xouna){ o povtada mopo Memop yvuevtos Bve o noé‘)p{ v
Memop ev hoo MBpoc de Ao patpil, ko poveda Puvylovod YevePAALEVTE @p{(xka d¢ ha patpil.

@uevre: Topodo de Poperyv Xuppevyy Tpavalamov, Zrateusvt of Qvavyiod Ayyovvavy Zravoopdo, v /,u 52, mppodo 42,
Drvovyioh, Axyouviivy Stavdopdo Boapd, Etappopd, XT, oxtoppe de 1981. Xurado yov avtopitoyt (V.

reporte podria ser una tercera moneda. Para efectos de este capitulo, utilizaremos el término
de moneda del reporte y moneda de la matriz como sinénimos y supondremos que ésta sera el
dolar de Estados Unidos.

La mecanica del El proceso de conversion mandado por el FASB 52 tiene dos etapas. En primer término es nece-
proceso deconversidén  sario determinar en qué moneda llevara sus libros la entidad extranjera. Si la moneda local que
del FASB 52 la entidad extranjera utiliza para llevar sus libros no es la moneda funcional (y, como muestra la

ilustracion 10.3 asi puede ser), es necesario efectuar una remedicion en la moneda funcional. La
remedicién tiene por objeto “producir el mismo resultado si los libros de la entidad se hubieran
llevado en la moneda funcional”.® La remedicion se realiza mediante el método temporal de

3 VVéase FASB 52, parrafo 10.
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El boletin FASB 52 Un

proceso de conversion
en dos etapas®

Economias muy
inflacionarias

OZIXION AE AAY AIGIZAY ¥ XY AAMINIZTPAXION

Aoo MBpoo 8¢ Lo evtidod . Moveda
EETPOVPEPOL GOV MAeTAJOT EV: Movedo Logo d¢ Lo potpil
Ml todo 8¢ No M tod0o M tod0o No
pepediyt [v: pebuepido TEUTOPOA TEUTOPAA pebueptdo
Ao poveda duvyovol ec: Moveda Tepyepal Moveda d¢ Moveda d¢
Loy o poveda Lo potpil Lo potpig

Ml 1080 & yovmepot [v: Twno Twno No No

d¢ youpro d¢ youpo pebueptdo peBueptdo

YOPPIEVTE YOPPIEVTE

l l l l

Moveda d¢ ha patpil

« El mpoyeco de yovmepot (v poavdado mop ek PAEB 52 tieve doo etanac. Ev npiuep ‘crppwo, ot ko poveda hoyak ev ha Bue
o evTidad egmpovpepal Memo 606 AiPpoc VO €6 Lo LOVESQL PUVYIOVOA, EVTOVYES GEP( VEXETUPLOL LVOL PEHESLYL (v xov ek ul t080
tepnopad. Ev oeyovdo, yoovdo o poveda guvytovok de Lo evtidad eEtpovpepa vo €6 M oo Bue he poveda de ho patpil,
hoo Mppoc S ha eviidad e&mpovpepa Gov xovmepTdoc d€ Lo poveda duvytovol a ke poveda Sed pemopte LTMEOVIO € ul t0d0
Sl 1o de yopPlo xopprevie. Zi ke evTidad eETpovpepal GT( £V LVOL sxovou{ o Mueptvdroovoplo, el PAEZB 52 pebBuiepe Bve ha
povedo hoyeh oea pepedida ako poveda de ho potpil.

Doevie: Acprmado de Ao thuotpayl (v5.2,7m. 136 8¢ 9.%. Aprav y A. H. PadevBavyn, epvanioveld ayyovvnvy ave pwiavo—
aoved Evesprpioea; 2. €8., Qukey, Nuewoa Yopk, 1985 v 8¢& ha thuotpoyt (v15.3, 7562 8¢ Avdpew A. Hapied, Aepoy 0. Ipdieke
y Poimm E. Zputn, Admavyed Ayyovvrvy, 6a. €8., Qukey, Nuewa Yopk, 1994.

traduccion. En segundo, cuando la moneda funcional de la entidad extranjera no es la misma

que la moneda de la matriz, los libros de la entidad son convertidos de la moneda funcional
a la moneda del reporte utilizando el método del tipo de cambio corriente. Es evidente que la
conversion no seré necesaria, si la moneda funcional de la entidad extranjera es la misma que
la moneda de reporte.

En las economias hiperinflacionarias, el FASB 52 requiere que los estados financieros de la
entidad extranjera sean remedidos de la moneda local “como si la moneda funcional fuera
la moneda de reporte” mediante el método temporal de conversion.* Una economia hiperinfla-
cionaria se define como “aquella que tiene una inflacion acumulada del orden de 100% o més
en un periodo de tres afios™.5 El propésito de este requisito es impedir que las grandes cuentas,
importantes en el balance general, llevadas a valores histdricos, tengan valores insignificantes
una vez que se hayan convertidos a la moneda del reporte al tipo de cambio de cierre. Sabe-
mos que de acuerdo con la paridad relativa del poder adquisitivo, la moneda de la economia
que tiene una inflacién mas alta se depreciara frente a la moneda de la economia que tiene
una inflacién mas baja aproximadamente en cantidad igual a la diferencia que exista entre las
tasas de inflacion de los dos paises. Asi, por ejemplo, la cuenta del activo fijo de una entidad
extranjera en una economia hiperinflacionaria, llevada en libros en la moneda local, muy pronto
perderia valor en relacién con la moneda de reporte y se convertiria a un monto relativamente
insignificante en comparacion con su verdadero valor en libros. La ilustracion 10.3 presenta
un diagrama del proceso de conversion en dos etapas que manda el FASB 52. Para efectos de
comparacion, la figura 10.4 presenta los métodos de conversién de divisas que se utilizan en
importantes paises desarrollados.

4Véase FASB 52, parrafo 11.
5 Véase FASB 52, parrafo 11.
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Xevipoua Xopm Ouhod Ot
Mazpib) ue&iyavo gonaola

Aynmo
Edeynmo 3 950¢ Ilo 6 000 € 825
Xvevtao mop xoppap 17508 9 000 1 045
Ivwevtapro 3 000 15 000 1 650
Iveepor (vev thd. pe&ryavol 2 200 OJ Ol
Ivaepot (v ev (il eoToorol 1 660° | O
Ao 190 VETO 9 000 46 000 4 400

Totak ¢ aymwmo 318 560 [Io 76 000 €7 920
Tloowwo v yomrod vero
Xvevtao Top Toryap 31 800 10 000° €1 364
AOYLUEVTOC TOP TOLYOLP 2200 17 000 1210¢
Agvda o hopyo Talo 7110 27 000 3520
Kool coyoh 3500 16 000~ 1320°
Ytldades petevidoc 3 950 6 000 5062

Totad d& MOGL@O Y YOUUTOA VETO 318 560 [lo 76 000 €7 920

“Ao xopna){ o patpil TIEVE LV Jem (o110 8¢ AX200 000 gv LV Bavyo yavodievoe. Eote povto oe Meae v 1oc Mppos de Ao Xouna){ o potpig xopo 3150 000, yovmeptido
aAX1.3333/31.00.

P Ao gtk peEryova SeBe To3 000 000 o ke xouna){ o patpis. Eote povto oe vylowe ev hao yueviac mop xofpap de o porpil yopo 3300 000. EL pepovevte de loo
yvevtoc op yoPpap (mop moryop) de Lo potpil (he fikiek pegyava) eot( devoptvodo v & (7 A0Ipes (TEGOG).

*Ao gihod pe&ryavol o Tpomedod {vrsypa d¢€ ha xourt(x){ o potpil. Eotw( aceviodo £v 1os MPpos de La xowux){ o potpl xopo 32 200 000. Eoto pempecevia ko cuplor ded
yommwd soylal (ITe16 000 000) vy oo vidodes petevidac ([Io6 000 000) ev Loo MPpos de ha filick peyava, yovmepndoo alle10.00/31.00.

¥ Aot ikiol. eoToyoraL €6 TpOTLESALS {vreyp(x d¢ la xourt(x){ a potpil. Eot( acevtada ev oo Mifpos de xowux){ o potpl yopo 31 660 000. Eoto penpecevta ho cupo S
yomwoh soytok (€1 320 000) v Aos vimdades petevidos (€506 000) ev koo Mppos e ha ikl eomayora, yovmepudos o €1.10/31.00).

© Ao gthiod EoTO)OACL TLEVE SOYLUEVTOG TOP Moy MevAlevTes mop X375 000 ( | ®51.3636/€1.00 €275 000) 3¢ vv Bavyo oulo. Eote npl—(srotuo OE QOLEVTOL EV L00

JPpoc e ha ik eomoyora yopo mopte de koo €1 210 000 €275 000 €935 000.

Balance general consolidado de Centralia Corporation, su filial mexicana
y su filial espainola, al 31 de diciembre de 2005: variacion antes del tipo
de cambio

ILUSTRACION 10.6

Xevrpoho XopT (ORI Ohad Bodavye yevepah
Moarzpil) pe&iyava E0TOL)OAL Y OVGOAIAd0

Aynmoo
Edeyniwo 3 950 ¢ 3 600 3 750 3 2300
Xvevtao mop Yopap 1450 900 950 3 300
Ivmevtapro 3 000 1 500 1 500 6 000
Ivaeoot (v ev il neEry ovol o ] ] ]
Ivaepot (v ev dilih somayohal o °® ] ] ]
Aynwo 190 VETO 9 000 4 600 4 000 17 600

Toto) d& aym@o 329 200
Tloowmoo y yomrod yoviafie
XVEVTOG TTOP TIOLYOLD 31 800 3 700 31 240 3 3740
AOYVLUEVTOG TOD TOLYOLD 2 200 1700 1100 ¢ 5 000
Agvda a hopyo mhalo 7110 2700 3200 13010
Xoroih Goyioh. 3500 o * i 3500
Ytihdadeo petevidos 3950 [ 0o ° 3950

Totak moct@o v yountol YoviafiAe 329 200

¢ Eotogupo tyyloye AX200 000 Oue de yopno)i o patpil tieve Semoottados ev Ly Bavyo yovadievee, Mewade ev Mpos yopo 3150 000, AX200 000/(AX1.3333/31.00)

3150.0007

P31 750000 3300 000 (

I163000 000(I1c10.00/31.00) 8¢ Ttprmo.uo lVT&pr},lTEOL){ ac

31450 000.

1 N tvasepot [V ev hao giahes o yavygho YoV ek yommoih yovToBie VeTo 8¢ Moo dikinkes eV Aa yoveohida (V.
¢ Ao fiah eomayora SeBe o vy Bavyo ouio X375 000( | DX1.3636/€1.00

€275 000

€935 000. €1 210 000/(€1.10/31.00)

31100 000.

€275.000). Eote povto eo emado ev Mfpos yopo mopte de oo €1 210 000
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Informe de la exposicion de la conversién en el caso de Centralia
ILUSTRACION 10.7 Corporation, su filial mexicana y su filial espaiola, al 31 de diciembre de 2005
(en miles de unidades monetarias)

Al Aap yavodievoe Tleco pegiryavo Evpo Dpavyo Zuio
Aynmo
Edeynmo XA200 [Io 6 000 € 825 L)) 0]
Xvevtoe Top xoPpop 0 9 000 1045 0
Ivwevtapro 0 15 000 1 650 0
Ayni@o 0190 VETO 0 46 000 4 400 0
Aynwo eEmveaTto AX200 [1o76 000 €7 920 [O) )
Tloovmo
Xvevtao mop moryop AXO0 [le 7 000 €1 364 X 0
A0y LLEVTOG TIOP TTOyoLp 0 17 000 935 375
Agvda dg Aapyo molo (0} 27 000 3520 0
[Hoowo e&muecto AX O [Is51 000 €5819 2375
E&noouyt (v veta AX200 [1525 000 €2 101 (@2375)

Aa yoveormdoyt (v 6ve oe TPECEVTOL €V M0, cTpoy (L (v10.6 e Baotavte ourioto. Eo atpay-
T1@o. 0€GOE Y1EPTO TLVTO € Wt ToPOLE el fokavye xOvVooALdado, de NeXMO, yvodpa. Ec dexip,
€\ oo TOTOA EG YOO 0L TOGL@O TOTOA Y €A youmtoh yovtoPAe. EL epepnio wmhiyo Ove oo Tutoo
e yopPro aymoies VTIMLEBOC ey oo HGHOG Bue Loo eumieadoc yvavdo Lo Pkales due—
POV YOVOTLTUIONG OPLYLVOAUEVTE; € dgx1p, Vo Nav yaupiado decde gvtovyeo. Tlop Lo tavro,
€\ EQELTAO VO €0 LY PECMOTO, TEPO 6 TPECEVTOL SEPLEAEVTE Mt pex(Viyo Seh TPoYEco S
XOVGOAMBoUL (v YOV & Boksﬁ vDAIB 52. Al dvak Se yoevtac, A oBeeTo XEVIPOA d€ LV u|—17080 d¢
Xovmepat | v €5 pavepap € PopLOL CLOTELTLYOL MG @epLoytoves Yo pBloplos.

Mopo detepuivop € epexto Bue Las moploytoves deh Timo S yappro tevdp(v ev & Podovye
yevepo yoveoldado 6e vva XMN eo poy oo Tpenapop LV vhoppe Se Aa eEmootyt [V Se ha
yovawepot (v. E) 1vpoppe 8¢ A e&moouyt (v 8¢ la Y OVBEPCL (v uveotpa, ev yoda vvo 8e Mo
YLEVTOG WYALIOOG €V €\ Podavye yevepal yovoortdado, ia yovtidod de eEmnootyt (v al plecyo
xoppProplo Bue e€iote ev €l yooo de yado Lva d€ ko Lovedaa eEtpavpepoc v as Bue Lo XMN
Tieve vvaL eEmootyl (V. Tt YOVILVLOLOG YOV VUESTPO ePEUTAO & Xevipoio, XOPTOpOTiov § cue
dthakes, caPepoc de ke dwotpoge (v 10.5 Bue la XMN tieve eEnoouyt (v youpaplo ev po (v der
neco peglyovo, gl evpo, ehd (; Ao yovodievoe Y el dpavyo cuilo. Yvo ooyt (vev xvoBuiepa S e
Loo TimoG o€ yopBlo Se oo LOVEDAT PpevTE oL ko Loveda deh pemOPTE TEVIP( PEMEPYLCLOVES
eV &\ Pohovyg Yevepok yovooldado v el yaco & MaPep vva eEnooiyt (v mop yovamepot (v veta
TOPOL EGOL LOVED QL.

Ao twootpogy (v10.7 TPEGEVTOL €A pemopTe de A eEmootyt (v e o TpaduyyL (vée Xevtpoo.
E\ penopte pueotpa, v €k yaco de yada poveda Ove pempecevia vva eEmootyL (v, & Hovto
5& M0 YTEOs ¥ L00 TOWWOG EETVEGTOS, SEVOULVASOG £V €601 LLOVESOL, 00} ¥ Opo ko Sipepevyio
veta, o da g&mootyt (v vera. Ev €l yooo 8l & (hop yovadievoe oy vva e&mootyt (v veto moorima:
0e AX200 000, ev €\ dek meco pe&Lyovo Moy LVAL EETOCTYL (v moomwa 8¢ T1625 000 000,
ev €\ 8el supo Moy vva eEmootyt (v oormma 8e €2 101 000 y ev €l SeA Ppovyo cLILO MOy LVOL
gEnoout (v veyamima g @375 000. Yva eEnootyt (v vero moottmo. stvidiyo. Ove Mo yavTidod
& ommoo oUPETOo 0L EETOGTL [V €6 GUTEPLOP OLAL BE M0G TGOS EETVEGTOS, | WIEWEPOL EV €L
000 d¢€ Lo gEmootyt (v vera veyorimo. Xvavoo el o o€ youplo de ko poved o cupeta oha e€mo—
oL (v oe dempeyta dpevte lo Loveda O& PeNOPTE, €A Bakop YOVBEPTLOO O€ A00 ayTwOs EMLEGTOC
Soptvoye v LY HOVTO poop (tvdeplop) ak S € oo TCLWOG EMVLEGTOT, €V €A Yoo d€ NaPep vLva
gEnoouyt (v veto moowmmo, (veyortime). TTop otpo. TopTe, YLOovSo i LoVESOL EETVESTA. O OPELCL
Opevte o ko poveda de pemopte, €A TaLop YOVIEPTIOO € A0G O TIDOC EEMLEGTOC GE VY PEUEVTOL
€V LV LOVTO pevop (cumeptop) ek d& oo MOOIBOC EEMLEGTOC, Ol €ElGTE LVOL EETOCLYL (v vera
veyatiwa (roornwo). Tlop ho tavto, Seomul 6 8¢ ke mopioy (vev € imo de yapio, el mpoyeco de
yoveordayt (v vo Sap( Top pecurtodo LY Bokovye YEVEPEA YOVEOoMBuBo BLE YLOBPE.

Mopo. pootpop e edeyto BvE TIEVE, €V EL TPOYESO € YOVOOMIOLYL (v, v TOPLOYL (Vev entumo
8& yappro, oo BoAves YEVEPOES VO yovoohdados d& ha tuotpayt (v 10.5 ot psodulop(v eV
otpa. oxaot [v, mepo ev | ool ol suToVELOS BvE Moo TTos Se YopBLo Nav wapdo de 31.00
AX1.3333 TIIcl10.00 €1.10 ®X1.5031.00 AX1.3333 TIIcl0.00 €1.1786
®X1.50. Hepoo ovmvesto Bue o (ho no yopuflado (oe no dempey1ado) ek svpo Ppevie o 10800
hao Sep(c povedao xov M vievyt v 8& Bue \ ePEITAO OEQL CEVYIAAO § VOO TEPULTOL Seyidpop
HEPOP €A edeYTO dE LV WOPLOYL (vev &L tumo S¢ xoppro.
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Balance general consolidado de Centralia Corporation, su filial mexicana

ILUSTRACION 10.8 y su filial espainola, al 31 de diciembre de 2005; después de una variacion
en el tipo de cambio (en miles de ddlares)
Xevipoua Xopr. Guhiad Ot Badavye yevepak
Mozpi) ue&iyavo gonaola yxoveordado

Aynwo
Edeynimo 3 950¢ 3 600 3 700 3 2250
Xvevtao mop yoppap 14508 900 887 3237
Iveevtapro 3 000 1 500 1 400 5900
Ivaepot (v v il peEryovo o ] O |
Ivaepot (v v filah eomoyora 1’ ] | ]
Aytwo §lgo veto 9 000 4 600 3733 17 333

Totak Aymiwo 328 720
Tloovmo y yomwod vero
Xvevtao mop moyop 31 800 3 7008 31,157 33 657
AOYLUEVTOG TOP TOLYOLP 2200 1700 1,043¢ 4 943
Agvda de Aopyo malo 7110 2700 2,987 12 797
Xowutol coyioh 3500 o B 3500
Yrdadeo petevidac 3950 (I B 3 950
AQuoTE O LILVAABO TTOP KOVTEPTL (v J J ] (127)

Toto TaGLTO Y YoUTToA 328 720

« Eoto wvyuwe hos AX200 000 Que Lo xopn(x){ o potpl Tieve ev vy Bavyo yavadievoe y o Mema yopo 3150 000. AX200 000(AX1.3333/31.00) 3150 000.

$31750 000 3300 000 (  TI63000 000(I1510.00/31.00) npl oroo wrepyopnafac 31 450 000.

™ Ag tvaepot (Vev lao dhiokeo oe yavyeho op eh mokop xovIaPAe veTo de Luo fLliakes £V Ao yOVGOMBOUL (v.

“ Ao gtk eomaora deBe arvv Bavyo ouilo PE375 000( | DX1.2727/€1.00 €294 649). Eow o€ Meow eV WPpoo, deond o 8¢ a TopLoL [v 8en wmo e xoppio, yopo
nopte 8e €1 229 649 €294 649 €935 000. €1 229 648/€1.1786/31.00) 31 043 313.

Hopo tevep vva 10ea Yevepal Oeh edeyTo de Lo @apLogL (v 8el o ¢ xoppro, pexvepde Bue
€V k. vwotpayl (v10.7 @oo Bue Moy vva e€moctyt (v vera mocmwo 8¢ €2 101 000. Eoto
e Ove, Seomul o 8¢ ha Sempeyioy (v 8e 7.145% 8¢ €1.1000/31.00 o.€1.1786/31.00,
L00 oy m@os €EMLEGTOC dEVOULVOASOC €V ELPOGC, EV GL TALOP YOVEEPTLOO, Popap(v ev 3127 377
n{c Bve Loo TMaCImOo EEMLEGTOG BEVOLLVAO0G €V €VPOG. A0 AVTEPLOP OE YaljLAa 3€ Mo pavepa

GLYVLIEVTE:
E&nooiyt (v veto poveda 1 E&noouyt (v veto poveda 1
Zvewo] 10EN pemopte] Zeoa[ 10N pemOpTE]

decebuiMPplo ev poveda de pemopte
Ev &\ yooo 8& VOEGTPO EPEUTAO:

€2101 000 €2101 000
€1.1786/31.00 €1.1000/31.00

3127 377

Eo Sexp, Mo e&moouyt (v 8¢ da tpoduyy [V vera de €2 101 000 ev & (AapssesI1 910 000 yuov—

d0 og Tpadvye ek Timo S yapupro 8 €1.1000/31.00. Yva dempeyioyt (v e evpo ¢ 7.145%,
a€1.1786/31.00 dap( mop GUM(xBOl)vanrpSLSaSS 3127 377 €2101 000 1.1785
0.07145 mop Lo yovmepot ({26

Aa Dwotpoy (v 10.8 poeotpo €l mpoyeoo de yovoohdoyt (v v €k Potkavye yevepah OvoorSaSo
8& Xevipolio, XoproporTlov y ous 80a dikiakes eETpavpepos deomul 6 & ha dempeyloyt (v SEA gvpo.
N [teoe Bue hoo wolopes € hao yLEVTAC GOV Ao piGpoc Bve hoo Se Lo thuotpoyl (v10.6 TOLPOL
Lo Xopna){ o potpd v he gtk peryavo. No ofotavte, oo molopes d& Las YLEVTOG O€ Ao Ghioh
gomaora Gov Sidepevies SeB180 aha mopio (v Sed Tmo S youBlo. Anopa, mapa Bue el Potkavye
YEVEPOA YLUBPE, EG VEYEGOPLO TEVEP LVOL JLEVTOL 8 Yomutod YOVIOPAE S& apuoTE op Yovwepat [V,
xov vv coddo 8 I127 377. XoUO AVIES, VOG PEPEPLLOC OL EGTOL YLEVTOL ECTIENLOA O YOUUTOA
YOVTOPAE O L0 At YVEVTAL S E OQUOTE ayLILAABO Top ko yovamepot [vo AAX. EL coddo 8¢ eotoL yuev—
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oL €V YLOABLIEP LLOUEVTO PETPEGEVTAL EA TOTOA OYLULAOBO d€ TOBOG A00 aPLCTES dE TPABLYHL (v
Tos0800. E) Borert v PASB 52 povepa. €\ eGeXTO S 1o WOPIOYIOVES SEA TUTO S€ YOUBLO YOO
LV oPUOTE KA yormtod, €V Avyop 8€ Lvo o ko LTSS veta TopBue Dhao woPLloves d€ Aoc TLTOC
S yaupio Tievev LV gdeyTo VAPEYTO EV M0 VTIEPTL (v vera Ove oe TcOSp%oc peoalop ev pal (v8e
Lo wevoL 0 Ao Abudogyt (v, TEPO, OVTES O € Ao TEVTOL O Ao AButdouyt (v, eoe £GEYTO EC TOV LVYLEPTO Y
PELOTO Y oro Topal peBueptp Bue Loo aPLOTES d€ Lo YOVTEPTL (v e 0)LPPAV EV EA TPEGEVTE VO
oe defav pemoptop Yoo TapTe d& Lo PeLATABOC 8 hao oneporytovest 1.6

Manejo de la exposicidon por conversion

La exposicion por
conversion frente a
la exposicion de la
transaccion

ILUSTRACION 10.9

Informe de la exposicién
por conversion de
Centralia Corporation,
su filial mexicana y su
filial espaiola, 31 de
diciembre de 2005

En el capitulo 8 explicamos la exposicion de la transaccion y la forma de manejarla. Es intere-
sante sefialar que parte de los mismos rubros que son fuente de una exposicion de la transac-
cién también son fuente de la exposicidn por conversion, pero otros no lo son. La ilustracion
10.9 presenta un informe de la exposicién de la conversion de Centralia Corporation y sus dos
filiales. Los rubros que crean la exposicidn de la transacci6n son las cuentas por pagar y por
cobrar que estan denominadas en una moneda que no es la misma en la que la unidad realiza sus
transacciones o el dinero que se tiene denominado en una moneda extranjera. En la ilustracion
podemos observar que la compafiia matriz tiene dos fuentes de exposicion de la transaccion.
Unaes el deposito de 200 mil dlares canadienses que tiene en un banco en Canada. Es evidente
que si el dolar canadiense se deprecia, entonces este depdsito tendrd menos valor para Cen-
tralia Corporation cuando lo convierta a ddlares de Estados Unidos. Antes sefialamos que este
deposito también representa una exposicion de la conversion. De hecho, se trata de la misma
razon que lo hace una exposicion de la transaccion. Las cuentas por el monto de tres millones
de pesos que la matriz tiene por cobrar a la filial mexicana, también son una exposicion de la
transaccién, pero no una exposicién por conversion, debido a la red de cuentas por pagar y por
cobrar que existe en el interior de la compafiia. Los documentos por pagar, por FS375 000, que
la filial debe al banco suizo son una exposicion de la transaccién y también por conversién.
En términos generales no es posible eliminar tanto la exposicion de la transaccién, como la
de la conversion. En algunos casos, la eliminacion de una exposicion también elimina la otra.
Sin embargo, en algunos casos, la eliminacion de una exposicion de hecho crea la otra. parti-
cularmente, la exposicién de la transaccion implica flujos reales de efectivo, creemos que ésta
se deberia considerar como la mas importante de las dos. Es decir, el administrador de finanzas
no querria crear, legitimamente, una exposicion de la transaccion a expensas de minimizar o
eliminar la exposicion de la conversién. Como sefialamos antes, el proceso de conversién no
tiene un efecto directo en los flujos de efectivo de la moneda del reporte y sdlo tendré un efecto
concreto en la inversién neta cuando se vendan o liquiden los activos. Los administradores al
parecer coinciden en este punto. En una encuesta recientemente aplicada, en cuanto a las prac-
ticas para manejar el riesgo cambiario en compafiias multinacionales del Reino Unido, Estados
Unidos y la zona Asia-Pacifico, Marshall (200) encontrd que 83% daban a lugar que “mucho” 0
“todavia mas” en resaltar el manejo de la exposicion de la transaccion, mientras que s6lo 37%
concedia esa misma importancia a la administracion de la exposicion de la conversion.

Ouhral Movro Xvevta Etmoouy [v mop yovwepot [v
Matpi AX200 000 Edeynimo )

Moupig 163 000 000 Xvevtoo mop yoBpop No

Eonoyora ®>375 000 A0y LUEVTOC TOP TOYOLP D

6 \Véase FASB 52, parrafo 111.
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ILUSTRACION 10.10 Alap Ieoo Dpavyo
Informe revisado de Fovadievos pegiyavo Evpo ouiio
la exposiciéon por Aynwo
conversion de Centralia Edeyiwo AXO0 IIs 3 000 € 550 D20
Corporation, suf.fl'.l'?l Xvevtac Top xoPpop 0 9 000 1 045 0
2:’:;::‘: le; 'd': IVGEVTOpLO 0 15 000 1 650 0
diciembre de 2005 Aytwo veTo 9o 0 46 000 4 400 0
(en miles de unidades Aynwmoo eEmuecTos AXO0 I1c73 000 €7 645 X0
monetarias) oo

Xvevtac mop moyop AXO0 [Ie 7 000 €1 364 D20
AOYVLLEVTOC TIOP TTOLYOLD 0 17 000 935 0
Agvda dg Aapyo TMolo 0 27 000 3520 00
Moocwwoo e&rvectoc AXO0 [Io51 000 €5819 O30
E&roouyt (v veta AXO0 I1622 000 €1 826 O30

Centralia Corporation y sus filiales pueden tomar ciertas medidas para reducir su exposi-
cidn de la transaccion y para, al mismo tiempo, reducir su exposicién por conversion. Una me-
dida que puede tomar la compafiia matriz es convertir los depdsitos en ddlares canadienses en
efectivo a depdsitos en ddlares de Estados Unidos. En segundo lugar, la compafiia matriz puede
requerir el pago de los tres millones de ddlares que le debe su filial mexicana. En tercer lugar,
la filial espafiola tiene suficiente liquidez para saldar el préstamo de FS375 000 con el banco
suizo. Si toma estas tres medidas, toda la exposicion de la transaccion de la CMN se eliminara.
Es mas, la exposicién por conversion disminuira. Podemos observar lo anterior en la ilustracion
10.10, la cual es una revision de la ilustracion 10.7, que contiene un informe de la exposicion
por conversion de Centralia Corporation y sus filiales. La ilustracion 10.10 muestra que ya no
existe una exposicion por conversion asociada al dolar canadiense ni al franco suizo. Ademas,
la ilustracion muestra que la exposicion neta ha bajado de Ps25 000 000 a Ps22 000 000 en el
caso del peso y de 2101 000a 1826 000 en el caso del euro.

Cobertura de la La ilustracién 10.10 indica que resta todavia una exposicion considerable por conversion res-
exposicién por pecto a las variaciones del tipo de cambio del peso mexicano y del euro frente al délar de
conversion Estados Unidos. Hay dos métodos para afrontar esta exposicion restante, si uno desea tratar

de controlar los cambios contables del valor histérico de la inversion neta. Los métodos son la
cobertura con el balance general o la cobertura con derivados.

Cobertura con el Observe que la exposicion por conversion no es especifica de una entidad, sino que, por lo

balance general contrario, es especifica de la moneda. Su fuente es un desequilibrio entre los activos netos y
los pasivos netos denominados en la misma moneda. Una cobertura con el balance general
elimina este desequilibrio, Al utilizar el euro como ejemplo, lailustracién 10.10 muestra que los
activos expuestos son 1 826 000 mas que los pasivos. Si la filial espafiola 0, mas posiblemen-
te, la compafiia matriz o la filial mexicana tuvieran pasivos por 1826, mas 0 menos activos,
denominados en euros, no habria una exposicidn por conversion relacionada con el euro. Se
habria creado una cobertura perfecta con el balance general. Una variacion del tipo de cambio
/$ ya no tendria efecto en el balance general consolidado, toda vez que la variacién del valor
de los activos denominados en euros seria compensada totalmente por la variacion del valor de
los pasivos denominados en euros. No obstante, si la compafiia matriz o la filial mexicana
incrementaran sus pasivos, por asi decirlo, por medio de préstamos denominados en dolares,
para afectar la cobertura con el balance general, esto crearia, al mismo tiempo, una exposicion
de la transaccién del euro, si la nueva obligacion no se pudiera cubrir con los flujos de efecti-
vo de euros generados por la filial espafiola.



