
S(€/£)   ———                                          (5.5) 

S(€/£)   ———   1.4549 

S(€/£)   ———                                          (5.6) 

S($/€) 

S(£/€)   ———                                          (5.8) 
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sufragar los costos fijos de una transacción que existen independientemente del estrato en el 
que se realice la operación. 

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 dó- 
lar estadounidense y todas las monedas fuertes: el yen japonés, el euro, el dólar canadiense, el 
franco suizo y la libra británica, además de la moneda local si no es una de las sólidas. Algunos 
bancos también se pueden especializar al hacer mercado en monedas nacionales o en monedas 
de países menos desarrollados, en este caso también, todas frente al dólar estadounidense. Ade- 
más, los bancos normalmente tienen una mesa para cambios cruzados, en la cual se manejan 
los intercambios de dos monedas, ambas distintas al dólar 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 día.2 En los bancos europeos más pequeños, acostumbrados a operaciones más 
regionales, los intermediarios muchas veces cotizan y operan frente al euro. 
 

Cotizaciones de 

cambios cruzados 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://money./cnn.com/ 
markets/currencies 

Este subsitio de CNN y el 
sito web de la revista Money 
ofrecen un convertidor de 
monedas. Por ejemplo, utilice 
el convertidor para calcular los 
cambios cruzados corrientes 
de S(€/£) y de S(£/€). 

Por el momento, olvidemos los costos de transacción mientras desarrollamos el concepto de un 
cambio cruzado. Un tipo de cambio cruzado es aquel referido a un par de monedas distintas al 
dólar estadounidense. El cambio cruzado se calcula al tomar el tipo de cambio del dólar 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($/£) 

S($/€) 

donde, a partir de la ilustración 5.4, 

1.9077 

1.3112 

Es decir, si 1.00 libra cuesta 1.9077 dólares y 1.00 euro cuesta 1.3112, el costo de 1.00 libra en 
euros será de 1.4549 euros. En términos europeos, el cálculo será 

S(€/$) 

S(£/$) 
0.7627 
——— 
0.5242 
1.4550 por redondeo de 1.4549. 

De otra parte 

S(£/€)  ———                                         (5.7) 
S($/£) 
1.3122 
——— 
1.9077 
0.6873 

y 
S(£/$) 

S(€/$) 
0.5242 
——— 
0.7627 
0.6873 

Las ecuaciones 5.5 a 5.8 implican que dadas N monedas, es posible calcular una matriz triangular 
de los cambios cruzados de N  (N  1)/2. The Wall Street Journal publica todos los días 21 cam- 
bios cruzados para todos los pares de combinaciones de siete monedas que son presentadas como 
S(j/k) y S(k/j). La ilustración 5.6 presenta un ejemplo de la tabla del jueves 3 de marzo de 2005. 

 
2 Estas cifras se obtuvieron en una conversación 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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ILUSTRACIÓN 5.6 Cambios cruzados de monedas clave 

 
        

 
            
              

              

              
               

              

              

                   
                                  
    

 
Expresiones 

alternativas de los 

cambios cruzados 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

La mesa de 

operaciones de 

cambios cruzados 

Para algunos efectos, es más fácil 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 
ecuación 5.5 como: 

S(€/£)  S($/£)  S(€/$)                                    (5.9) 
1.9077  0.7627 
1.4550 

En términos generales, 

S(j/k)  S($/k)  S(j/$)                                                    (5.10) 

Y si tomamos las recíprocas de los dos lados de la ecuación 5.10 tendremos 

S(k/j)  S(k/$)  S($/j)                                                    (5.11) 

Nótese que los signos $ se cancelan en la ecuación 5.10 y en la 5.11. 

Antes, en este mismo capítulo, dijimos que la mayor parte de las operaciones interbancarias pa- 

san por el dólar. Suponga que el cliente de un banco quiere cambiar sus libras inglesas a francos 
suizos. En la jerga de los intermediarios, un intercambio así, que no involucra al dólar, se llama 
cambio de moneda a moneda. El banco con frecuencia (o de hecho) manejará esta operación 
de su cliente al vender libras británicas a cambio de dólares de Estados Unidos y, a continua- 
ción, vender los dólares a cambio de francos suizos. A primera vista esto puede parecer ridículo. 
¿Por qué no vender simplemente las libras británicas directamente a cambio de francos suizos? 
Para responder la pregunta volvamos a la ilustración 5.6 de los cambios cruzados. Supongamos 
que la moneda del país del banco fuera una de las siete monedas de la ilustración y que éste 
hiciera mercado en las otras seis monedas. El piso de operaciones del banco normalmente se 
organizará con seis mesas de operaciones, cada una de ellas para efectuar intercambios con una 
de las monedas diferente al dólar frente al dólar estadounidense. Al operador sólo le interesa 
hacer mercado en su moneda distinta al dólar frente al dólar. Sin embargo, si cada una de las 
siete monedas fuera cambiada directamente por las otras, la sala de operaciones tendría que dar 
cabida a 21 mesas de operaciones. Peor aún, los intermediarios individuales se tendrían que 
encargar de hacer mercado en varios pares de monedas, por decir el €/$, €/£ y el €/FS, en lugar 
de sólo el €/$. Como señala Grabbe (1996), esto entrañaría tal complejidad de información que 
sería prácticamente 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 ecuación 5.10 que una cotización S(FS/£) se puede obtener del producto 
de S($/£) y S(FS/$). Si reconocemos los costos de transacción ello implica que tendremos que 
volver a escribir la ecuación 5.10 como: 

Sb(FS/£)  Sb($/£)  Sb(FS/$)                                             (5.12) 
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El banco cotizará a su cliente un precio de compra, para que compre las libras británicas, en 
términos de francos suizos que se determina al multiplicar el precio de compra del término 
estadounidense de libras británicas y el precio de compra del término europeo (de dólares 
estadounidenses) expresado en francos suizos. 

Si tomamos los recíprocos de la ecuación 5.12 tendremos: 

Sa(£/FS) Sa(£/$) Sa($/FS) (5.13) 

la cual es análoga a la ecuación 5.11. En términos de nuestro ejemplo, la ecuación 5.13 dice 
que el banco podría ofrecer a su cliente la cotización de un precio de venta de francos suizos 
en términos de libras británicas, que se determina por medio de la multiplicación del precio 
de venta de su término europeo (a cambio de dólares de Estados Unidos) expresado en libras 
británicas al tenor de su precio de venta del término estadounidense para los francos suizos. 
 
 

Cómo ca lcu lar  el  diferencial  entre  el  precio  de compra y  el de venta  de un 
cambio cruzado  Supongamos, al igual 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 ecuación 5.12 implican que S

b(€/£) 1.9072 X 0.7627 1.4546. El recíproco de S
b(€/£) 

implica que S
a(£/€) 0.6875. Análogamente, la ecuación 5.13 sugiere que S

a(€/£) 1.9077 
0.7629 1.4554 y su recíproco implica que S

b(£/€) 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. Nótese que los diferenciales de los precios de compra-venta de los cam- 
bios cruzados son mucho más 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 
comparación con un diferencial del €/$ de $0.0002. El diferencial de la compra-venta de 
£/€ es £0.0004 en comparación con el diferencial de $/€ de $0.0004, o sea una diferencia 
considerable pues la libra inglesa tiene un precio de cerca de dos dólares. La implicación 
es que los tipos de cambio cruzados implícitamente incorporan los diferenciales de com- 
pra-venta de las dos operaciones que se necesitan para cambiar una moneda distinta al 
dólar por otra. Por lo tanto, aun cuando un banco haga un mercado directo en una moneda 
distinta al dólar frente a otra, el cambio de hecho pasa por el dólar, 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 dólar. La ilustración 5.7 contiene 
una presentación más detallada de las operaciones de cambio cruzadas. 
 
 

ILUSTRACIÓN 5.7 Operaciones de divisas con cambios cruzados 

     

      

          
       
                        

               
            
       €            
     €  €   
                  €   €      
€  

                       
   €       
€            
                    
           
                  €     
€      €  
                             
  €€
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Arbitraje triangulado 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Microestructura del 

mercado de divisas 

spot 

Ciertos bancos se especializan en hacer un mercado directo entre monedas distintas al dólar, al 
bajar el diferencial de los precios de compra-venta más que el diferencial del cambio cruzado. 
No obstante, las cotizaciones implícitas de la compra-venta de los cambios cruzados imponen 
una disciplina a los intermediarios que hacen mercados de monedas distintas al dólar. 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 
dólar estadounidense a cambio de una segunda moneda y, a continuación, cambiarla por una 
tercera, la cual a su vez se cambia por dólares de Estados Unidos. El propósito es ganar una 
utilidad del arbitraje por vía del cambio de la segunda a la tercera moneda cuando el tipo de 
cambio directo de las dos no está alineado con el cambio cruzado. 
 
 

Cómo aprovechar  la oportunidad  para  un arbitraje  tr iangulado Para ilus- 
trar un arbitraje triangulado, suponga que un agente de cambios cruzados de Deutsche 
Bank advierte que Crédit Lyonnais compra dólares a Sb(€/$) 0.7627, el mismo precio 
de compra que el de Deutsche Bank. Además, advierte que Barclays compran libras bri- 
tánicas a Sb($/£  1.9072, también igual al precio de Deutsche Bank. Después averigua 
que Crédit Agricole desarrolla un mercado directo entre el euro y la libra, con un precio 
de venta corriente de Sa(€/£)  1.4490. La ecuación 5.12 del cambio cruzado implica 
que el precio de venta de €/£ no debe ser inferior a Sb(€/£) 1.9072 0.7627 1.4546. 
Sin embargo, Crédit Agricole ofrece vender libras británicas a tan sólo 1.4490. 

Existe la posibilidad de obtener una utilidad con el arbitraje triangulado si los in- 
termediarios de Deutsche Bank actúan con rapidez. Una venta de $5 000 000 a Cré- 
dit Lyonnais a cambio de euros producirá €3 813 500  $5 000 000  0.7627. Los 
€3 813 500 se revenderán a Crédit Agricole por £2 631 815  €3 813 500/1.4490. 
Asimismo, las libras británicas se revenderán 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 la ilustración 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, eliminaría la 
utilidad del arbitraje. A ese precio, los €3 813 500 se revenderían por £2 620 962 
€3 813 500/1.4550, que a su vez sólo producirían $4 998 699 £2 620 962 1.9072 o 
una pérdida de $1 301. En el mercado de divisas de “tecnología avanzada” de hoy, mu- 
chos pisos de operaciones de divisas de todo el mundo han desarrollado algún software 
interno que recibe una alimentación digital de precios de las divisas en tiempo real del 
sistema de corredores electrónicos spot de EBS para explorar si existen oportunidades 
de arbitraje triangulado. Hace apenas un par de años, 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- 
tración 5.8 presenta un diagrama y un resumen de este ejemplo de arbitraje. 
 

Microestructura del mercado se entiende como la mecánica básica de las operaciones de los 

mercados. Cinco estudios empíricos recientes de la microestructura del mercado de divisas 
arrojan luz sobre cómo 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 conclusión 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 días de operaciones. El corredor en cuestión fue 
sumamente rentable durante el periodo del estudio, obtuvo ganancias promedio de 100 000 
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Ejemplo de arbitraje 
tr iangulado 

  

 
 



    

  



€    

 
  € 

  



€    

Estrategia de arbitraje de Deutsche Bank 

$ 5 000 000 
.7627 

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

£ 2 631 815 Vende euros a cambio de libras británicas 
1.9072 

$ 5 019 398 Vende libras británicas a cambio de dólares de Estados Unidos 
$ 5 000 000 
$ 19 398 Utilidad del arbitraje 
 
 

dólares diarios sobre un volumen de 1 000 millones de dólares. Lyons es capaz de desenredar 
el total de operaciones para separarlas en especulativas y no especulativas o aquellas en las 
que el corredor actúa 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 única a la larga. 
Es interesante señalar que Lyons encuentra que, en las operaciones no especulativas, la mitad 
de la vida de la posición del corredor dura sólo ¡10 minutos! Es decir, el corredor normalmente 
cambia o sale de una posición no especulativa en un plazo de 20 minutos. 

Ito, Lyons y Melvin (1998) estudian el papel que la información 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 información privada 
es irrelevante, dado que se supone que todos los participantes del mercado poseen el mismo 
acervo de información pública. 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 variación de los tipos de cambio spot incrementó durante la 
hora de la comida en relación con el periodo que estaban cerradas las operaciones. Esto ocurrió 
tanto con las operaciones de ¥/$ como las de DM/$, pero más en el caso de los datos de ¥/$, 
como era de esperarse porque las operaciones de ¥/$ son más 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 revelación de información privada de las operaciones. Esto sugiere que la información 
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- 
mación acerca de varios aspectos de la dinámica 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 macroeconómicas) que 
provocan variaciones en los tipos de cambio. Los corredores de la encuesta respondieron que 
el grueso del ajuste a los anuncios económicos respecto al desempleo, los déficits comerciales, 
la inflación, 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 intervención del 
banco central no tiene un impacto sustantivo en los tipos de cambio, pero que la intervención sí 
incrementa la volatilidad del mercado. Dominguez (1998) confirma este último resultado. 
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El mercado 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 más alto (con prima) o 
más bajo (con descuento) que el precio spot. Los forwards de divisas son cotizados para casi 
todas las monedas sólidas y para distintos plazos. Es fácil obtener cotizaciones bancarias para 
plazos de 1, 3, 6, 9 y 12 meses. También es posible obtener cotizaciones para plazos que no 
son estándar, o plazos interrumpidos. Cada vez son más frecuentes los plazos que duran más 
de un año y los bancos ofrecen a sus clientes importantes plazos que duran cinco o incluso 
hasta diez años. 
 

Cotizaciones de 

forwards 

Para aprender a leer las cotizaciones de forwards de divisas analicemos la ilustración 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 sólidas (libra británica, dólar canadiense, yen japonés y 
franco suizo) para plazos de uno, tres y seis meses. Por ejemplo, la fecha de vencimiento de una 
transacción 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 sería el 13 de diciembre de 2006, o sea un periodo de 91 
días a partir del 13 de septiembre. 

En este libro, emplearemos la siguiente notación para las cotizaciones de tipos forward. En 
general, FN(j/k) se referirá al precio de una unidad de la moneda k, en términos de la moneda 
j, para su entrega en N meses. N  1 denota un plazo de un mes, basado en un año de 360 días 
bancarios. Por lo tanto, N   3 denota un plazo de tres meses. Cuando el contexto sea claro, 
emplearemos la notación F  simple para denotar un tipo forward. 

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

S($/FS)  0.8470 
F 1($/FS)  0.8485 
F 3($/FS)  0.8517 
F 6($/FS)  0.8573 

Con base en estas cotizaciones, podremos ver que en términos estadounidenses, el franco suizo 
se cambia con premio para el dólar y que éste incrementa a los seis meses, cuanto más lejos 
esté del 3 de marzo. Como veremos de manera más formal en el capítulo 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, según el tipo forward, cuando el franco suizo se intercambia 
con premio para el dólar en términos estadounidenses, podemos decir que el mercado espera 
que el dólar se deprecie, o que valga menos frente al franco suizo. Por lo tanto, comprar un 
forward de francos suizos costará más dólares. 

Las cotizaciones europeas de los plazos de los forwards son recíprocas 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/$)  1.1806 
F 1(FS/$)  1.1786 
F 3(FS/$)  1.1741 
F 6(FS/$)  1.1665 

Estas cotizaciones nos permiten observar que, en términos europeos, el dólar 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 más del 3 de marzo. Por lo tanto, de acuerdo con el tipo 
forward, cuando el dólar se cambia con descuento para el franco suizo en términos europeos, 
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ILUSTRACIÓN 5.9 

Gráf ica  de una pos ic ión  
larga  y una cor ta  en 
el contrato de francos 
suizos a tres meses 
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Posición larga y corta 

de los forwards 

podemos decir que el mercado espera que el franco suizo se aprecie —adquiera más valor— en 
relación con el dólar. De este modo, costará menos francos suizos comprar un dólar a futuro. 
Esto es precisamente lo que cabría esperar, toda vez que las cotizaciones de los plazos europeos 
son recíprocas de las cotizaciones de los plazos estadounidenses. 
 
Uno puede comprar (tomar una posición larga) o vender (tomar una posición corta) forwards de 
divisas. Los clientes de los bancos pueden contratar con su banco internacional la compra o la 
venta de una cantidad específica de divisas para su entrega en una fecha determinada. Asimis- 
mo, los operadores interbancarios pueden establecer una posición larga o una corta al negociar 
con un corredor de un banco de la competencia. La ilustración 5.9 presenta una gráfica de una 
posición larga y una corta para el contrato de francos suizos a tres meses, con la cotización del 
3 de marzo de 2005 de la ilustración 5.4. La gráfica 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, S3($/FS). Si alguien utiliza un contrato de forwards, habrá “asegurado” el 
precio futuro de una compra o venta de divisas. Independientemente de cuál sea el precio spot 
en la fecha de vencimiento del contrato de forwards, el corredor compra (si su posición es larga) 
 
 

Una posic ión especulat iva con for wards   Hoy es 3 de marzo de 2005. Su- 
ponga que el operador de $/FS acaba de escuchar un pronóstico económico del jefe 
de economistas del banco que le hace pensar que el valor del dólar probablemente se 
apreciará frente al del franco suizo en los próximos tres meses. Si decide actuar con 
base en esta información, el corredor posicionará en corto su contrato de $/FS a tres 
meses. Asumirá que vende FS5 000 000 en forwards a cambio de dólares. Suponga 
que el pronóstico 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 ilustración 5.9, el corredor habrá obtenido una utilidad especulativa de ($0.8517 

$0.8447)   $0.0070 por unidad. La utilidad total de la transacción es $35 000 
(FS5 000 000  $0.0070). Si el dólar se depreciara y SN fuera $0.8547, entonces el es- 
peculador perdería ($0.8517  $0.8547)    $0.0030 por unidad; es decir, una pérdida 
total de  $15 000   (FS5 000 000) ( $0.0030). 
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FN($/k) 

FN(j/k)    ———                                                     (5.15) 

FN(k/j)   ———                                                    (5.16) 

FN(k/j)    ———                                                     (5.17) 
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o vende (si es corta) a F 3($/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 

cruzados 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Operaciones de 

swaps 

Las cotizaciones de cambios cruzados de forwards se calculan de la misma manera que los 
tipos spot cruzados, por lo tanto no es necesario presentar ejemplos detallados. En términos 
generales, 
 

FN(j/k)   ———                                                    (5.14) 
FN($/j) 

o 

FN(j/$) 

FN(k/$) 

y 

FN($/j) 

FN($/k) 

o 

FN(k/$) 

FN(j/$) 
 

Las operaciones de forwards se pueden clasificar como operaciones directas o de swaps. Los 
agentes bancarios, cuando realizan sus operaciones, adoptan posiciones especulativas con las 
monedas que intercambian, pero los intermediarios con frecuencia compensan la exposición 
monetaria inherente a una operación. Desde el punto de vista del banco, una transacción di- 
recta de forwards es una posición 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 está en el 
otro extremo de la transacción. Las transacciones de swaps ofrecen al banco un medio para 
amortiguar la exposición monetaria en una operación de forwards. Una transacción de swaps 
es la venta (compra) simultánea 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 sólo suman el 12%. (Véase la ilustración 5.3.) 
Dado que las operaciones interbancarias de forwards se realizan con frecuencia como parte de 
una transacción de swaps, cuando los corredores bancarios hablan entre sí utilizan una nota- 
ción 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. 
 
 
 

Cot izac iones  de puntos  de for wards  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 presentarían así: 
 

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 a tres meses son $1.9015-$1.9023 y los tipos de compra-venta de 
forwards a seis meses son $1.8927-$1.8939.3 La tabla siguiente resume los cálculos 

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 dólar. 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 sólo porque los puntos de forwards se restaron 
de los precios spot. Para confirmar lo anterior, nótese 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 sería mayor que la primera y el corredor 
sabría que tendría 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 serían $1.9126-$1.9134 y $1.9210-$1.9222. En 
puntos, los diferenciales de la compra-venta a tres y seis meses serían 8 y 12; es decir, 
incrementarían hasta su vencimiento. 
 
 
Cotizar las tasa forward en términos de puntos de forwards es cómodo por dos razones. En 

primer término, los puntos de forwards pueden permanecer constantes durante largos periodos, 
a pesar de que los tipos spot fluctúen con frecuencia. En segundo, en las transacciones de swaps 
en las que el corredor trata de minimizar la exposición 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 dólares a tres meses frente a la libra esterlina británica. El 
banco puede manejar esta transacción para su cliente y, al mismo tiempo, neutralizar el riesgo 
cambiario de la operación al vender dólares spot (de un crédito) a cambio de libras británicas. 
El banco prestará las libras esterlinas durante tres meses, hasta que se necesiten para su entrega 
frente a los dólares forward que ha comprado. Los dólares recibidos se emplearán para liquidar 
el préstamo de dólares. Está implícito en la transacción el diferencial de las tasas de interés entre 
la tasa del crédito en dólares 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 quedará claro en el capítulo siguiente, que habla de las relaciones 
internacionales de paridad. 
 

Prima en los 

forwards 

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

 
3 Si las cotizaciones de puntos de forwards a un mes fueran, por decir, 30-30, la persona que esté haciendo mercado ten- 
dría que preguntar más el tema para determinar si debe sumar los puntos de los forwards a los precios spot o restarlos. Un 
sistema de operaciones electrónicas presentaría 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 países, como veremos con más 
claridad en el capítulo 6 en el que habla de las relaciones de las paridades internacionales. 
Podemos calcular la prima o el descuento de los forwards mediante la cotización del término 
estadounidense o el europeo. 
 
 

Cómo calcular  la prima/el  descuento de un forward  La fórmula para calcular 
la prima o el descuento del forward de la moneda j en términos estadounidenses es: 

FN($/j) – S($/j) 
fN,j ——————— 360/días (5.18) 

S($/j) 

Cuando el contexto es claro, la prima del forward se presentará simplemente como f. 
Como ejemplo del cálculo de la prima del forward, utilicemos las cotizaciones del 3 

de marzo de la ilustración 5.4 para calcular la prima o el descuento de un forward del 
yen japonés frente al dólar estadounidense. El cálculo es: 

0.009569 0.009498 360 
f3, ¥ ———–——————— —— 0.293 

0.009498 92 
Observamos que la prima del forward a tres meses es 0.0293 o 2.93%. En otras pala- 
bras, decimos que el yen japonés se cambia con una prima de 2.93% frente al dólar 
estadounidense, para su entrega en 92 días. 

En términos europeos, la prima o el descuento del forward del dólar de Estados 
Unidos se calculan así: 

FN(j/$) S(j/$) 360 
fN,$ ——————— —–— (5.19) 

S(j/$) días 

Mediante las cotizaciones del término europeo del 3 de marzo a tres meses para el 
yen japonés de la ilustración 5.4 tendremos: 

f3,$ ————————  
360  .0294 

105.29 92 
Observamos que el descuento del forward a tres meses es  0.0294 o  2.94. En otras 
palabras, decimos que el dólar estadounidense se cambia por el yen japonés con un 
descuento de 2.94% para su entrega en 92 días. 
 
 
 

RESUMEN En este capítulo se presenta una introducción al mercado de divisas. En su definición amplia, el 
mercado de divisas abarca la conversión del poder adquisitivo de una moneda a otra, los depó- 
sitos bancarios de monedas extranjeras, la extensión 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 capítulo se limita la explicación al mercado de divisas 
spot y al forward. Los temas restantes son cubiertos en capítulos posteriores. 
 
1. El mercado de divisas es el mercado financiero más grande y activo del mundo. Siempre 

está abierto en algún lugar del mundo las 24 horas del día, los 365 días al año. 

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 
o para hacer operaciones con activos financieros internacionales. La gran mayoría 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.
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4. En el mercado de divisas spot tiene lugar la compra y la venta casi inmediata de monedas. 
En este capítulo se presentó la notación para definir la cotización de un tipo spot. Además, 
se desarrolló el concepto de un tipo de cambio cruzado. Se estableció que las operaciones 
de monedas que no utilizan el dólar deben satisfacer el diferencial de la compra-venta deter- 
minado a partir de una fórmula de cambios cruzados o se da la oportunidad de un arbitraje 
triangulado. 

5. 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 desarrolló la notación de las 
cotizaciones divisas forward. Se presentó el empleo de los puntos forward como método 
abreviado para expresar las cotizaciones de forwards a partir de las cotizaciones de los tipos 
spot. Además, se desarrolló el concepto de la prima de un forward. 
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CUESTIONARIO 1. Proporcione una definición completa del mercado de divisas. 

2. ¿Qué diferencia existe entre el mercado de divisas minorista o de clientes y el mayorista o 
interbancario? 

3. ¿Quiénes son los participantes en el mercado de divisas? 

4. ¿Cómo se pagan las operaciones de divisas que se realizan entre bancos internacionales? 

5. ¿Qué quiere decir cambiar una moneda con prima o un descuento en el mercado de 
forwards? 

6. ¿Por qué la mayor parte de los intercambios de moneda que se realizan en el mundo inclu- 
yen el dólar estadounidense? 

7. 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 cómo puede eliminar 
la exposición monetaria que asume cuando da cabida a la transacción de forwards de un 
cliente? 

8. Un corredor bancario de DC/$ actualmente cotiza una cantidad pequeña 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? 

9. ¿Qué quiere decir arbitraje triangulado? ¿Qué situación dará lugar a una posibilidad de 
arbitraje triangulado? 
 
 

PROBLEMAS 1. Con la utilización de la ilustración 5.4, calcule una matriz de cambios cruzados para el 
euro, el franco suizo, el yen japonés y la libra británica. Utilice las cotizaciones más actua- 
les del término estadounidense para calcular los cambios cruzados, de modo que la matriz 
triangular resultante sea similar a la parte que está encima de la diagonal que presenta la 
ilustración 5.6. 
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2. Con el empleo de la ilustración 5.4, calcule los cambios cruzados de forwards a uno, 
tres y seis meses entre el dólar canadiense y el franco suizo, utilice las cotizaciones más 
recientes. Presente los forwards de los cambios cruzados en términos “canadienses”. 

3. Vuelva a escribir las siguientes cotizaciones de compra-venta del término europeo de 
forwards directos a uno, tres y seis meses en puntos forward. 
 

   
    
    
    
 

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

5. Con el empleo de la ilustración 5.4 calcula la prima o el descuento de forwards del dólar 
canadiense a uno, tres y seis meses, frente al dólar estadounidense, mediante cotizaciones 
del término estadounidense. En aras de la sencillez, suponga que todos los meses tienen 
30 días. ¿Cómo interpreta sus resultados? 

6. Utilizando la ilustración 5.4 calcule la prima o el descuento de forwards del dólar esta- 
dounidense a uno, tres y seis meses, frente a la libra británica, utilizando cotizaciones 
del término europeo. En aras de la sencillez, suponga que todos los meses tienen 30 días. 
¿Cómo interpreta sus resultados? 

7. Dada la información siguiente, cuáles son las cotizaciones de DNZ/DSG de moneda frente 
a moneda? 
 

    

      

             
            
 

8. 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 cotización actual de €/FS de 0.6395. De- 
muestre cómo puede obtener una utilidad de un arbitraje triangulado si hace su operación 
a estos 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 ocurrirá si de 
inicio usted vende dólares a cambio de francos suizos? ¿Qué precio del €/FS eliminará el 
arbitraje triangulado? 

9. 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 análisis del tipo de cambio, usted confía que el tipo de cambio spot será de 
$1.92/£ dentro de tres meses. Suponga que usted quiere comprar o vender £1 000 000. 

a) ¿Qué deberá hacer para poder especular en el mercado de forwards? ¿Cuál es la 
utilidad en dólares que espera de esta especulación? 

b) ¿Cuál sería la utilidad de su especulación en términos de dólares si resultara que el 
tipo de cambio spot de hecho es $1.86/£. 

10. 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 realizará utilidades netas de 3 millones de CHF al término de 30 días y quiere eli- 
minar el riesgo de que el ZAR se aprecie frente al CHF durante este periodo de 30 días. 
La ilustración siguiente muestra los tipos de cambio actuales del ZAR, el CHF y el dólar 
estadounidense (US$).
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Ti pos  de cambio 

ZAR/US$ CHF/US$ 
     

         
          
         
 

a) Describa la transacción monetaria que debería realizar Omni para eliminar el riesgo 
cambiario durante el periodo de 30 días. 

b) Calcule lo siguiente: 

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

 El valor que la cartera de acciones suizas de Omni tiene actualmente en ZAR. 
 La prima o el descuento de un forward anualizado del intercambio del ZAR 

frente al CHF. 
 
 

 
EJERCICIOS 
DE INTERNET 

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 electrónicos para sus transacciones. 
El sistema de operaciones spot que se utiliza más 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. Además de los signos históricos de las monedas, como $, ¥, £ y €, existe un símbolo de tres 
letras que representan a cada una de las monedas y que es reconocido en todo el mundo. 
Usted podrá encontrar estos símbolos en el sito web del Convertidor Universal Completo 
de las Monedas: www.xe.com/ucc/full.shtml. Visite el sito. ¿Cuál es el signo del colón 
costarricense? ¿Del dólar de Guyana? 
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Enfoque fundamental 
 
 
 

ES IMPORTANTE QUE tanto las compañías como los inversionistas comprendan cabalmente 
las fuerzas que impulsan las variaciones de los tipos de cambio, dado que éstas afectarán las opor- 
tunidades de inversión y de financiamiento. Por lo tanto, este capítulo analiza varias relaciones 
básicas de las paridades internacionales, como la paridad de las tasas de interés y la del poder de 
compra, que tienen profundas implicaciones para la administración financiera internacional. De 
hecho, algunas de ellas son manifestaciones de la ley del precio único que se debe cumplir en un 
equilibrio por arbitraje.1 El hecho de comprender estas relaciones de las paridades nos propor- 
ciona información sobre (1) cómo se determinan y (2) cómo se pronostican los tipos de cambio. 

Dado que el arbitraje desempeña un papel fundamental en la siguiente explicación es 
conveniente definirlo de entrada. El término arbitraje se pude definir como el acto de comprar 
y vender, simultáneamente, bienes o mercancías iguales o equivalentes con el propósito de 
obtener una ganancia asegurada. Siempre que existan posibilidades para un arbitraje rentable, 
el mercado no estará 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 explicación con la paridad de las tasas de interés. 
 

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

 
1 La ley del precio único 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 único; es decir, los dos bienes que son 
iguales entre sí se deben vender al mismo precio. 



F
 (1  i£)  1 

F    S B     R                                           (6.1) 

 
 

 
con un dólar para invertir, por así decirlo, a un plazo de un año. Considere dos formas alternativas 
de invertir sus fondos: (1) invertir en el país a la tasa de interés de ahí mismo o en otra parte, esto es 
(2) invertir en otro país, por decir el Reino Unido, a la tasa de interés extranjera y cubrir el riesgo 
cambiario al vender la inversión extranjera a su vencimiento, al valor forward. En este caso, se 
supone que usted sólo considerará inversiones en las que no quepa un incumplimiento. 

Si usted invierte un dólar en Estados Unidos a la tasa de interés del país (i$), el valor al 
vencimiento será 

$1(1 i$) 

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

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 

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 i£). 

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

Observe que el tipo de cambio, S o F , representa el precio en dólares que tiene una unidad de 
la divisa extranjera; es decir, la libra británica en el ejemplo anterior. Al vencimiento de su in- 
versión británica dentro de un año, usted recibirá 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 posición neta en libras queda reducida a cero. Es decir, el riesgo cambiario queda 
totalmente cubierto; como en el caso de la inversión en Estados Unidos, usted tiene garantizada 
una cantidad predeterminada de dólares, su inversión en el Reino Unido, aunada a la cobertura 
de forwards, es un sustituto perfecto de la inversión interna en Estados Unidos. Dado que, usted 
ha cubierto el riesgo cambiario con un contrato de forwards, de hecho, ha redenominado la 
inversión en el Reino Unido en términos de dólares. La tasa de interés “efectiva” de los dólares 
para la alternativa de la inversión en el Reino Unido está dada por 
 

S 

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

F  
(1 i$) (1 i£), o alternativamente 

S 

1 i$ 

1 i£ 

que es la representación formal de la PTI. La forma en que hemos llegado a la ecuación 6.1 
debe dejar en claro que la PTI es una manifestación de la ley del precio único (LPU) aplicada 
a instrumentos del mercado internacional de dinero. Los intermediarios de cambios conocían 
la relación de la PTI ya desde finales del siglo xix. Sin embargo, no fue sino hasta la década de 
1920 que la relación fue difundida extensamente al público gracias a la obra de John M. Keynes 
y al trabajo de otros economistas.3 

 
2 Para simplificar la notación, hemos omitido los subíndices de las monedas en las notaciones del tipo de cambio S y 
F . Si el tipo de cambio, S o F , se expresa como el monto de la divisa extranjera por dólar, la fórmula de la PTI sería: 
(1  i$)  (S/F) (1  i£). 
3 La exposición sistemática 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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F lu jos  de dólares 
en efectivo para un 
portafolios de arbitraje 

        
         
          

     

 
 

  
  

   
   

     
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Por otra parte, podemos derivar la PTI al construir un portafolio de arbitraje, el cual (1) 
no implica una inversión 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 inversión en forward del Reino Unido a su valor al vencimiento. 

En la ilustración 6.1 se resumen los flujos presentes y futuros (fecha de vencimiento), el 
FDE0 y el FDE1, de la inversión en el portafolio de arbitraje. 

Es importante señalar dos cosas de la ilustración 6.1. En primer término, el flujo de efectivo 
neto en el momento de la inversión 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 , i$, i£, son inciertas. Dado que nadie podrá 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: 

(1 i£)F  (1 i$)S 0 (6.2) 

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

 

1i$ i£2 c 
F

 
S F   S 

(6.3) 

 
Como podemos observar con claridad en la ecuación 6.1, la PTI sirve de nexo entre las tasas 
de interés de dos países diferentes. Concretamente, la tasa de interés será más alta en Estados 
Unidos que en el Reino Unido cuando el forward del dólar tiene un descuento, es decir F  S. 
Recuerde que los tipos de cambio, S y F , representan los precios en dólares de una unidad de 
la divisa extranjera. Cuando el forward del dólar tiene un descuento, esto implica que se espera 
que el dólar se deprecie frente a la libra. En tal caso, la tasa de interés de Estados Unidos debe 
ser más alta que la del Reino Unido para compensar la depreciación esperada del dólar. De lo 
contrario, nadie tendría valores denominados en dólares. Por otra parte, la tasa de interés de 
Estados Unidos será más baja que la del Reino Unido cuando el forward del dólar tiene prima; 
es decir, F  S. La ecuación 6.1 indica que el cambio forward se desviará del tipo spot siempre 
y cuando las tasas de interés de los dos países no sean iguales.4 

Cuando la PTI se cumple, a usted le será 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 preferirá una situación en lugar de la otra. Sería más conveniente invertir su dinero en 

 
4 Para determinar si existe una oportunidad de arbitraje, se debe utilizar la versión exacta de la PTI y no la aproxima- 
ción. 
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Estados Unidos (Reino Unido) si (1 i$) es superior (inferior) a (F/S)(1 i£). De otra parte, 
cuando tiene que tomar un préstamo, optará por tomarlo donde los intereses sobre el dólar 
sean más bajos. Cuando la PTI no se cumple, la situación también da lugar a oportunidades de 
arbitraje con cobertura de tasas de interés. 
 

Arbitraje con 

cobertura de tasas 

de interés 

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

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 año, es $1.48/£. En términos de nuestra notación, i$  5%, i£  8%, 
S  $1.50 y F  $1.48. Suponga que el arbitrante puede tomar a préstamo un máximo de 
$1 000 000 o £666 667, o sea el equivalente a $1 000 000 al tipo de cambio spot corriente. 

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

 
F 
S 

i£) c 
1.48

 1.0656, 

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

(1 i$) 
F 
S 

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 más baja en Estados Unidos, la ope- 
ración 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 año será 

$1 050 000 $1 000 000 1.05. 
2. Comprar £666 667 spot con el $1 000 000. 
3. Invertir £666 667 en el Reino Unido. El valor al vencimiento será £720 000 

£666 667 1.08. 
4. Vender un forward de 720 000 libras a cambio de $1 065 600 (£720 000) 

($1.48/£) 

Dentro de un año, el arbitrante recibirá el valor completo al vencimiento de su inver- 

sión en el Reino Unido, o sea 720 000 libras. Entonces, entregará esta cantidad de li- 
bras a la contraparte del contrato de forward y recibirá 1 065 600 dólares a cambio. Con 
esta cantidad de dólares, pagará el valor al vencimiento del préstamo en dólares, o sea, 
$1 050 000. El arbitrante aún tendrá $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 invirtió dinero de su bolsillo ni corrió riesgo alguno. De hecho, realizó 
un “arbitraje con cobertura de tasas de interés”, lo cual significa que tomó un préstamo 
a una tasa de interés y, al mismo tiempo, prestó dinero a otra tasa de interés, el riesgo 
cambiario se protege plenamente con una cobertura de forwards.5 La ilustración 6.2 
contiene un resumen de las operaciones del arbitraje con cobertura de intereses. 
 
 
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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¿Cuánto durará 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 realizarán operaciones de arbitraje con cobertura de tasas de interés (ACTI). Como 
resultado de esas actividades de arbitraje, la PTI se restaurará rápidamente. Para ver lo anterior, 
volvamos a nuestro ejemplo numérico, que inducía a actividades de arbitraje de cobertura de 
tasas de interés. Dado que todo corredor (1) tomará préstamos en Estados Unidos por la mayor 
cantidad posible, (2) prestará en el Reino Unido, (3) comprará la libra spot y, al mismo tiem- 
po, (4) venderá forwards de la libra, se darán los siguientes ajustes en la condición inicial del 
mercado descrita en la ecuación 6.4: 
 
1. La tasa de interés subirá en Estados Unidos (i$). 
2. La tasa de interés bajará en el Reino Unido (i£). 

3. La libra se apreciará en el mercado spot (S) 

4. La libra se depreciará en el mercado de forwards (F). 

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

La ilustración 6.3 muestra este proceso de ajuste. La condición inicial del mercado descrita 
por la ecuación 6.4 se representa con el punto A de la ilustración, sustantivamente lejos de la 
línea de la PTI.6 Las actividades del ACTI incrementarán el diferencial de las tasas de interés 
 
 

ILUSTRACIÓN 6.3 
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6 Observe que en el punto A, el diferencial de la tasa de interés es  3%; es decir, i$  i£  5%  8%    3% y el 
premio del forward es  1.33%; es decir, (F  S)/S  (1.48  1.50)/1.50 0.0133 o  1.33%. 
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(como indica la flecha horizontal) y, al mismo tiempo, disminuirán 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 línea punteada describe la senda real del ajuste para llegar a la PTI. 
Cuando la condición inicial de mercado se ubica en el punto B, la PTI se restaurará, 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, i$ i£. 
 
 

Antes de proseguir, sería conveniente analizar otro ejemplo de un ACTI. Suponga que 

la condición del mercado se resume así: 

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 transacción es a tres meses, 

en lugar de a un año, y porque los tipos de cambio están cotizados en términos euro- 
peos y no en estadounidenses. 

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

i$ 8.0/4 2.0% i€ 5.0/4 1.25% 

S 1/0.800 $1.250/€ F 1/0.7994 $1.2510/€ 

Ahora, podremos calcular el lado derecho de la ecuación 6.1: 
 

F 
S 

i€) c 
1.2510

 1.0133, 

 
que es inferior a (1 i$) 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 más 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 máximo de $1 000 000 o la cantidad 
equivalente de euros; es decir, €800 000. 

Este arbitrante llevaría al cabo las transacciones siguientes: 

1. Tomar a préstamo €800 000 en Alemania. Su reembolso dentro de tres meses será 

€810 000 €800 00 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 será 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 recibirá el valor total al vencimiento de la inversión en 

Estados Unidos, o sea, $1 020 000. Pero a continuación, deberá entregar 1 013 310 
dólares a la contraparte del contrato de forwards y recibirá €810 000 a cambio, dinero 
que utilizará para rembolsar el préstamo de euros. Por lo tanto, la utilidad del arbitraje 
será $6 690 (  $1 020 000 $1 013 310).7 
 

 
7 Los lectores tendrán que encontrar la forma de restaurar la PTI de este ejemplo. 
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Paridad de las 

tasas de interés y 

determinación del 

Como la PTI es una condición de equilibrio para el arbitraje, que involucra el tipo de cambio 
(spot), ésta tiene implicaciones inmediatas para determinar el tipo de cambio. Para saber por 
qué, volvamos a formular la relación de la PTI en términos del tipo de cambio spot: 

tipo de cambio S 
i£ (6.5) 

 
La ecuación 6.5 indica que, dado el tipo de cambio forward, el tipo spot dependerá de las tasas 
de interés relativas. En igualdad de condiciones, un incremento de la tasa de interés en Estados 
Unidos llevará a un valor de cambio más alto del dólar.8 Esto ocurre porque una tasa de interés 
más alta en Estados Unidos atraerá capital hacia el país, al incrementar la demanda de dólares. 
Por otra parte, un decremento de la tasa de interés en Estados Unidos disminuirá el valor de 
cambio del dólar. 

Además 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 información 
relevante que tengamos disponible ahora, es decir: 

F  E  (St 1|I t) (6.6) 

donde St 1 es el tipo spot a futuro cuando vence el contrato de forwards, del mismo modo, It 
denota la información que está disponible en el presente.9 Si combinamos la ecuación 6.5 y la 
6.6 tendremos: 
 

S 
1   i£ 
1   i$ 

(6.7) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Razones que explican 

las desviaciones de la 

paridad de las tasas 

de interés 

Es importante señalar dos puntos de la ecuación 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 información (I t) que poseen. Dado que reciben noticias continuamente, 
se actualizarán sus expectativas de igual forma. De este modo, el tipo de cambio propende a 
exhibir un comportamiento dinámico y volátil al corto plazo, en respuesta a distintos hechos 
noticiosos. Por definición, 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(St I) de la ecuación 6.3 tendremos: 

(i$  i£)  E(e)                                                      (6.8) 

donde E(e) es la variación esperada para el tipo de cambio; es decir, [E(St I)   St]/St. La 
ecuación 6.8 dice que el diferencial de las tasas de interés de un par de países es —aproxima- 
damente— igual a la variación esperada para el tipo de cambio. Esta relación se conoce como 
la paridad de las tasas de interés al descubierto.10 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 dólar 
alrededor de 3%; E(e)   3%, si lo planteamos de otra manera. 
 
Si bien la PTI suele ser muy constante, podría no cumplirse con exactitud todo el tiempo a 
causa, cuando menos, de dos razones: los costos de transacción y los controles del capital. 

En los ejemplos anteriores de las operaciones para el ACTI, supusimos implícitamente, 
entre otras cosas, que no había costos de transacción. Por ello, en nuestro primer ejemplo del 

 
8 Una tasa de interés más alta en Estados Unidos (i$) conducirá a un tipo de cambio spot más bajo (S), lo cual significa 
un dólar más fuerte. Nótese que la variable S representa la cantidad de dólares estadounidenses por libra. 
9 La información relevante debe incluir la masa monetaria, las tasas de interés, las balanzas comerciales, etc., que 
podrían influir en los tipos de cambio. 
10 Como veremos en breve, la misma relación también se conoce como el efecto internacional de Fisher. 
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ACTI, por cada dólar tomado a préstamo a la tasa de interés de Estados Unidos (i$), el arbitrante 
podría realizar la cantidad siguiente de utilidad positiva: 

(F/S)(1 i£) (1 i$) 0 (6.9) 

En la realidad, sí existen costos de transacción. La tasa de interés que se aplica al dinero que el 
arbitrante toma a préstamo, ia, suele ser más alta que la tasa a la que lo presta, ib, 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 más 
alto y venderlas a un precio de compra más bajo. Cabe considerar que cada una de las cuatro 
variables de la ecuación 6.9 representa el punto medio del diferencial. 

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

(F b/Sa) (1 i£b) (1 i$a) ≤ 0 (6.10) 

en donde los superíndices 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 

(F b/Sa) (F/S) 

(1 i£b) (1 i£) 

(1 i£a) (1 i$) 

Si la utilidad del arbitraje resulta negativa debido a los costos de transacción, la desviación 
actual de la PTI no representa una oportunidad para un arbitraje rentable. Por lo tanto, cabe 
mencionar que la línea de la PTI de la ilustración 6.4 se incluye dentro de una banda que la 
rodea y sólo las desviaciones de la PTI que quedan fuera de la banda, como el punto C, repre- 
sentan oportunidades para un arbitraje rentable. Las desviaciones de la PTI que quedan dentro 
de la banda, como el punto D, no representarían oportunidades para un arbitraje rentable. La 
amplitud de la banda dependerá de la cuantía de los costos de transacción. 

Otra razón importante que explica las desviaciones de la PTI está en los controles al capital 
que imponen los gobiernos. Por distintas razones macroeconómicas, los gobiernos en ocasiones 
restringen la entrada y la salida de flujos de capital.11 Los gobiernos lo hacen con la fijación de 

 
11 Los gobiernos muchas veces imponen controles al capital con la intención de mejorar la situación de la balanza de 
pagos y para mantener el tipo de cambio dentro de un nivel deseable. 
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máximos, al gravar impuestos o incluso al imponer prohibiciones francas a los movimientos al 
capital que entran o salen del país. Estas medidas de control impuestas por los gobiernos pueden 
afectar de hecho el proceso de arbitraje y, por lo tanto, las desviaciones de la PTI podrían persistir. 

Un ejemplo histórico muy interesante es el caso de Japón, donde el gobierno japonés im- 
ponía y levantaba los controles al capital indistintamente hasta diciembre de 1980, cuando 
optó 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) así:12 

DPTI [(1 i¥)S/(1 i$)F ] 1 (6.11) 

Donde: 

i¥ tasas de interés sobre bonos Gensaki a tres meses.13 
i$ tasas de interés sobre depósitos en eurodólares a tres meses. 
S tipo de cambio spot del yen/dólar en Tokio. 
F  tipo de cambio forward a tres meses del yen/dólar en Tokio. 

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

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

 
12 
13 

Los lectores pueden constatar que las DPTI de la ecuación 6.11 serán nulas, si la PTI se cumple con exactitud. 
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. 
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que tomó el gobierno japonés para desalentar la entrada de capitales, con la intención 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- 
troducción del control impuesto a los capitales; es decir, se pidió a las instituciones financieras 
japonesas que desalentaran los depósitos en monedas extranjeras. 

En diciembre de 1980, Japón adoptó una nueva Ley de control del comercio exterior y las 
divisas, que en términos generales liberalizaba las operaciones con divisas extranjeras. No es 
extraño que las desviaciones ronden en torno al cero en el primer trimestre de 1981. La evidencia 
empírica que presenta la ilustración 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 
1978 y 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 países. 
 

Paridad del poder de compra | 
Cuando la ley del precio único (LPU) se aplica internacionalmente a una canasta básica de 
mercancías, llegamos a la teoría de la paridad del poder de compra (PPC). Esta teoría explica 
que el tipo de cambio de las monedas de dos países debe ser igual a la proporción de los niveles 
de precios de los países. La idea básica de la PPC se presentó inicialmente por los economistas 
clásicos, como David Ricardo en el siglo XIX. Pero Gustav Cassel, el economista sueco, fue 
quien popularizó la PPC en la década de 1920. En aquellos años, muchos países, entre otros 
Alemania, Hungría y la Unión Soviética, registraron hiperinflación. A medida que el poder 
adquisitivo de las monedas de esos países disminuía ostensiblemente, esas mismas monedas 
también se depreciaban de manera notable frente a monedas estables como el dólar estadouni- 
dense. La PPC adquirió popularidad con este telón histórico de fondo. 

Dejemos que P$ sea el precio en dólares de la canasta básica de mercancías 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 dólar y la libra debe ser 

S P$/P£ (6.12) 

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

$1.50/£ $225/£150 

Si el precio de la canasta básica es más alto en Estados Unidos, por ejemplo 300 dólares, en- 
tonces la PPC dicta que el tipo de cambio será más alto, es decir, $2.00/£. 

Para presentar una interpretación alternativa de la PPC, volvamos a escribir la ecuación 
6.12 de la manera siguiente: 

P$ S P£ 

Esta ecuación dice que el precio de la canasta básica en dólares, en Estados Unidos, P$,debe ser 
igual al precio de la canasta en dólares en el Reino Unido, es decir P£, multiplicado por S. En 
otras palabras, la PPC requiere que el precio de la canasta básica de mercancías sea el mismo 
en los países cuando se mide con una moneda común. Está claro que la PPC es la manifestación 
de la ley del precio único aplicada a la canasta básica de consumo. Como explica el recuadro 
de “Las finanzas internacionales en la práctica”, titulada “Las monedas Big Mac”, la PPC es 
una forma de definir el tipo de cambio de equilibrio. 

Como una guía simpática del nivel “correcto” de los tipos de cambio, The Economist com- 
pila cada año los precios locales que la Big Mac tiene en el mundo y computa la llamada “PPC 

www.economist.com/markets/ 
Bigmac/Index.cfm 

ofrece una explicación de la 
teoría de los cambios mediante 
el índice Big Mac. 

de la Big Mac”, o sea el tipo de cambio que igualaría los precios de las hamburguesas de Esta- 
dos Unidos con los de otros lugares. Para poder comparar esta PPC con el tipo de cambio real, 
se puede considerar que una moneda está sub o sobrevaluada. En abril de 2002, una Big Mac 
costaba (en promedio) 2.49 dólares en Estados Unidos y 2.50 pesos en Argentina. Por lo tanto, 
la PPC de la Big Mac sería del orden de un peso por dólar. No obstante, el tipo de cambio real 
es de 3.13 pesos por dólar, lo cual implica que el peso está sumamente subvaluado. Por otro 
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           
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             
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                
           
              
               
             
            

            
             
            
               
             
           
             
               
              
         
           
  

            
               
          

             
            
     

          
            
               
        
              
         
           
           
            
 

            
           
                
            
          
 

          
            
          
        
           
              
          
    

             
           
         
             
            
          

            
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lado, la PPC de la Big Mac de Suiza es de 2.53 francos suizos por dólar, en comparación con 
el tipo de cambio real de 1.66 francos por dólar. Esto implica que el franco suizo está muy 
sobrevaluado. 

La relación de la PPC de la ecuación 6.12 se conoce como la versión absoluta de la PPC. 
Cuando la relación de la PPC se presenta en forma de la “tasa de variación” tendremos la ver- 
sión relativa: 

 
e 1   p£ d
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p$ p£ (6.13) 

 

 
donde e es la variación del tipo de cambio y $ y £ son las tasas de inflación de Estados Uni- 
dos y el Reino Unido, respectivamente. Por ejemplo, si la tasa de inflación anual es de 6% en 



 

 
             
 
 
 

El parámetro de la hamburguesa 

       

  
   

  
 

 
 
  

     
   

         

  
   

     
 

           
           
           
           
         
           
              
           
          
           
            
            
        
           
           
         
           
           
            
            
            
            
           
           
           
           
           
           
           
               
          
             

                 
           
    
    
    
 
 
 

Estados Unidos y de 4% en el Reino Unido, entonces la libra se debería apreciar frente al dólar 
alrededor de un 2%; es decir, e 2% al año. Cabe señalar que aun cuando la PPC absoluta no 
se cumpla, la PPC relativa sí se podría cumplir.14 
 

Desviaciones de 

la PPC y el tipo 

de cambio real 

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 inflación de los 
países son compensados exactamente por las variaciones de los tipos de cambio, entonces las 
posiciones competitivas de los países en los mercados mundiales de exportación no se verán 

 
14 De la ecuación 6.12 obtenemos (1  e)  (1    $)/(1   £). Si reordenamos la expresión anterior tendremos e 
( $ £), más o menos e $ £ como en la ecuación 6.13. 
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afectadas sistemáticamente 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, lo que afecta las posiciones competitivas internacionales de los 
países. Esto a su vez, afectará sus balanzas comerciales. 

El tipo de cambio real, q, que mide las desviaciones de la PPC se puede definir de la manera 
siguiente:15 

 
$ 

11 e2 11 £2 
(6.14) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Evidencia sobre la 

paridad del poder 

de compra 

Primero observe que si la PPC se cumple, es decir, (1   e)   (1    $)/(1   £), entonces el 
tipo de cambio real será una unidad, q  1. Por ejemplo, suponga que la tasa de inflación anual 
es de 5% en Estados Unidos y de 3.5% en el Reino Unido y que el dólar se deprecia 4.5% frente 
a la libra. Entonces, el tipo de cambio real será 0.97: 

q  (1.05)/(1.045)(1.035)  0.97 

En el ejemplo anterior, el dólar se depreció más de lo que mandaría la PPC, para reforzar así 
la competitividad de las industrias estadounidenses en el mercado mundial. Si el dólar se de- 
preciara menos que el diferencial de la tasa de inflación, entonces el tipo de cambio real será 
superior a la unidad, con el debilitamiento de la competitividad de las industrias estadouniden- 
ses. En resumen: 

q  1: la competitividad del país doméstico no se altera. 
q  1: la competitividad del país doméstico mejora. 
q  1: la competitividad del país doméstico se deteriora. 

La ilustración 6.6 presenta de forma gráfica los tipos de cambio “efectivos” del dólar es- 
tadounidense, el yen japonés, el dólar canadiense, el peso mexicano, el yuan chino y la libra 
británica a partir de 1980. Sin embargo, los tipos de las gráficas de la ilustración 6.6 son los 
“índices” del tipo de cambio efectivo real computados mediante la base del año 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 participación de un 
país en el comercio internacional del país doméstico. El tipo de cambio real efectivo aumenta si 
la inflación doméstica excede a la inflación exterior y el tipo de cambio nominal no se deprecia 
para compensar la tasa de inflación doméstica más elevada. Por lo tanto, si el tipo de cambio 
efectivo real sube (baja), entonces la competitividad del país doméstico baja (mejora). Cabe 
señalar que el tipo de cambio efectivo real del yuan chino bajó ostensiblemente en la primera 
mitad de la década de 1980 y ha permanecido en un nivel bajo desde entonces. 
 

Como dejan en claro las explicaciones anteriores, el hecho de que la PPC se cumpla o no en 
la realidad tiene enorme importancia. Dado que la PPC es la manifestación de la ley de un 
precio único aplicada a una canasta básica de mercancías, se cumplirá sólo si los precios de las 
mercancías que la constituyen son igualados en una moneda dada para todos los países y si la 
composición de la canasta de consumo es la misma en todos los países. 

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 mercancías desagregadas 
entre Estados Unidos y Canadá, no pudo detectar un arbitraje de mercancías en el caso de una 
gran parte de categorías de mercancías. Richardson reportó: “La presencia de un arbitraje de 
mercancía se podría rechazar, con 95% de confianza, en el caso de un mínimo de 13 de los 
22 grupos de mercancías” (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 mercancías es imperfecto entre países vecinos, como Estados Unidos y Canadá 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 cumplía más o menos en un punto de partida. Si la PPC se cumple continuamente, entonces el tipo 
de cambio real será una unidad. 
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ILUSTRACIÓN 6.6 Tipo de cambios reales y efect ivos  con monedas selecionadas 

 
       

  
  
 

 
 

 

  
 
 

 
 

 
  
  
 
  

                         
 

   
  

  
  
 
  
  
  

                         
 

   
  

  
  

 
    

 
  
 
 

  
  
 
  

                           
 

   
  

 
  
  
  
  

                          
 

     
  

 
  
  

 
 

 
 

 
 

  
  
 

  
  
                           
 

  

  

  

 

  
 

 
 
 
 

                      

 
tienen relativamente pocas restricciones comerciales, es poco probable que la PPC se cumpla 
mucho mejor en el caso de otros pares de países. 

La ilustración 6.7, titulada “Guía de los precios del mundo” también ofrece pruebas contra- 
rias a la paridad de precios de las mercancías. El precio de la aspirina (100 unidades) va de 2.30 
dólares en la ciudad de México a 31.99 dólares en Tokio. Asimismo, el precio de un corte de 
cabello para caballero va de 13.75 dólares en la ciudad de México a 79.58 en Copenhague. Un 
corte de cabello cuesta seis veces más en Copenhague que en la Ciudad de México. No obstante, 
el diferencial de precios seguramente persistirá porque los cortes de cabello sencillamente no 
son objeto de intercambio. En cambio, la disparidad de precios de la película fotográfica es una 
mercancía bastante estándar que se intercambia activamente entre países. 

Kravis y Lipsey (1978) estudiaron la relación entre las tasas de inflación y los tipos de cam- 
bio y encontraron que los niveles de precios se pueden distanciar mucho si no son corregidos 
rápidamente por vía del arbitraje, al rechazar así la noción de una estructura integrada de los 
precios internacionales de las mercancías. 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) reportó que si bien la PPC no servía de mucho para explicar el comportamien- 
to de los tipos de cambio entre el dólar estadounidense y las principales monedas europeas, sí 
funcionaba algo mejor para explicar los tipos de cambio entre un par de monedas europeas, como 
la libra británica frente al marco alemán y el franco francés frente al marco alemán. El resultado 
de Frenkel se puede atribuir al hecho de que, además de la proximidad geográfica de los países 
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Guía de los precios del  
mundo: mayo de 2004a  
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 
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                 
                                         
                                         
                                            
                                              
                                           
                                              
                                              
                                                 
                                             
                                                
                                                 
                                                 
                                                
                                                  
                                            
                                       
                                           

                     
                    

            
  
 

europeos, estos países pertenecen al Mercado Común Europeo, que tiene pocas barreras internas 

para el comercio y bajos costos de transporte. Sin embargo, incluso entre estas monedas euro- 
peas, Frenkel encontró que los niveles de precios relativos sólo son uno de los muchos factores 
que podrían influir en los tipos de cambio. Si la PPC se cumple estrictamente, los niveles de 
precios relativos deberían 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 mercancías. Es evidente que los precios de las mer- 
cancías difieren de un país a otro, incluyendo los costos de transporte, sin activar el arbitraje. Si 
cuesta 50 dólares enviar una tonelada de arroz de Tailandia a Corea, el precio del arroz puede 
divergir hasta 50 dólares en cualquiera de las dos direcciones entre estos dos países. 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 mercancías jamás entran al comercio internacional. Algunos 
ejemplos de bienes que no son intercambiables 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 dólares en la ciudad de 
Nueva York, pero un corte comparable sólo cuesta 7 dólares 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 peluquero mexicano viaje a la ciudad de Nueva York y, por supuesto, 
las dos cosas son poco prácticas si se consideran los costos del viaje y las leyes migratorias. Por 
lo tanto, persistirá 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 cumplirá en su versión 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 cumplirá en su ver- 
sión 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 útil para los análisis 
económicos. 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 país está sub o sobrevaluada frente a 
otras monedas. En segundo, muchas veces se pueden hacer comparaciones internacionales de 
datos económicos que tengan más sentido cuando utiliza tipos de cambio determinados por la 
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¿Qué tan  grande es la                  

economía de India?             
 

       
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PPC que cuando utiliza los determinados por el mercado. La ilustración 6.8, titulada “¿Qué tan 
grande es la economía de la India?” subraya este punto. 

Suponga que usted quiere clasificar los países por orden de su producto interno bruto (PIB). 
Si usted utiliza los tipos de cambio de mercado, usted podrá sub o sobreestimar los verdaderos 
valores del PIB. La ilustración 6.8 presenta los valores del PIB de los principales países en 
2003, computados mediante los tipos de cambio de la PPC como los de mercado. El lugar que 
ocupa un país 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 países como Canadá, España y México. No obstante, si se 
emplea el tipo de cambio de la PPC, la India sube al cuarto lugar (!), después de Japón, pero 
antes de Alemania, Francia y el Reino Unido. China también sube del séptimo al segundo lu- 
gar, arriba de Japón, cuando utilizamos el tipo de cambio de la PPC. Por otra parte, el lugar de 
países como Canadá y España baja en la clasificación del PIB si se emplean tipos de cambio 
de la paridad del poder de compra. 

 

Efecto de Fisher | 
 

Otra condición 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 inflación esperada en 
un país producirá un incremento (decremento) proporcional de la tasa de interés de ese país. 
En términos formales, el efecto de Fisher para Estados Unidos se escribiría así: 
 

i$ $ E( $) $ E( $)  $ E( $)                                 (6.15) 
 

donde $ denota la tasa de interés “real” de equilibrio esperada en Estados Unidos.16 

 
16 Observe que la ecuación 6.15 se obtiene de la relación: (1  i$)  (1 $ )(1  E( $)). 
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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 estará enteramente 
determinada por la inflación esperada en el país. Por ejemplo, si la tasa de inflación esperada es 
4.0% al año, la tasa de interés tendrá que fijarse alrededor de 6%. El prestamista quedará plena- 
mente compensado, por la erosión esperada en el poder adquisitivo del dinero con una tasa de in- 
terés de 6%, al mismo tiempo que esperará tener un rendimiento real de 2%. Por supuesto que el 
efecto de Fisher se cumplirá en cada país siempre y cuando el mercado de bonos sea eficiente. 

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

E( $) (i$ $ )/(1 $ )  i$ $ 
E( £) (i£ £)/(1 £)  i£ £ 

 
Ahora, supongamos que la tasa de interés real es la misma en los dos países; es decir, $ £, 
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 ecuación (6.13), tendremos 

E(e) (i$ i£)(1 i£)  i$ i£ (6.16) 

que se conoce como el efecto internacional de Fisher (EIF).17 El EIF sugiere que el diferencial 
de las tasas de interés refleja la variación esperada para el tipo de cambio. Por ejemplo, si la 
tasa de interés es de 5% al año en Estados Unidos y de 7% en el Reino Unido, se espera que el 
dólar se aprecie frente a la libra británica aproximadamente 2% al año. 

Por último, cuando el efecto internacional de Fisher se combina con la PTI, es decir (F  
S)/S (i$ i£)/(1 i£), tendremos 

(F  S)/S E(e) (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 variación esperada para 
el tipo de cambio. Cuando los inversionistas son neutrales al riesgo, la paridad de forwards se 

 
17 El efecto internacional de Fisher es igual que la PTI descubierta que explicamos antes. Si bien el efecto de Fisher se 
debería 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 podría reflejar no sólo la variación esperada para el tipo de cambio, sino también una prima de riesgo. 
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cumplirá siempre y cuando el mercado de divisas tenga información eficiente. De lo contrario, 
no se cumplirá aun cuando el mercado sea eficiente. La ilustración 6.9 resume las relaciones 
de las paridades que hemos analizado hasta este punto.18 
 
 

Cómo pronosticar los tipos de cambio 

 
Desde la llegada del sistema de tipos de cambio flexibles en 1973, éstos se han tornado cada 
vez más volátiles y erráticos. Al mismo tiempo, el alcance de las actividades empresariales 
se internacionalizan enormemente. En consecuencia, muchas decisiones empresariales ahora se 
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Planteamiento de 

la eficiencia de los 

mercados 

basan en pronósticos, implícitos o explícitos, de los tipos de cambio futuros. Es lógico suponer 
que pronosticar los tipos de cambio con la mayor precisión posible es una cuestión de vital 
importancia para los intermediarios de monedas que desarrollan actividades de especulación, 
cobertura y arbitraje en los mercados de divisas. También es de interés vital para las compañías 
multinacionales que formulan sus estrategias internacionales de abasto, producción, financia- 
miento y marketing. La calidad de estas decisiones de las empresas dependerá enormemente 
de la exactitud de los pronósticos de los tipos de cambio. 

Algunas compañías generan sus propios pronósticos, 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 pronósticos, 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 información disponible y relevante. La hipótesis de la eficiencia 
de los mercados (HEM), que en gran medida podemos atribuir al profesor Eugene Fama de la 
Universidad de Chicago, tiene enormes implicaciones para los pronósticos.19 

Suponga que los mercados de divisas son eficientes. Esto significa que el tipo de cambio 
actual ya ha reflejado toda la información relevante, como la masa monetaria, las tasas de 
inflación, los saldos de la balanza comercial y el crecimiento de la producción. Entonces, el 
tipo de cambio sólo variará si el mercado recibe nueva información. Dado que las noticias, por 
definición, son imprevisibles, el tipo de cambio será 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 hipótesis de la senda aleatoria sugiere que el tipo de cambio de hoy 
es el mejor pronosticador para el de mañana. 

Si bien los investigadores no encontraron un fundamento empírico para rechazar fácilmente 
la hipótesis de la senda aleatoria de los tipos de cambio, no existe razón teórica 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 podría decir que el tipo de cambio forward 
 
18 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 países. Como muestra la ilustración 6.9, el efecto de Fisher (EF) implica que el diferencial 
de las tasas de interés debería ser igual al diferencial de la inflación esperada. Es más, cuando la paridad a futuro y 
el PPC se combinan, obtendremos lo que podríamos llamar una “PPC forward” (PPCF); es decir, la prima/descuento 
forward es igual al diferencial de la inflación esperada. 
19 Encontrará una explicación detallada de la hipótesis de la eficiencia de los mercados en Eugene Fama, “Efficient 
capital markets II”, Journal of Finance, núm. 26, 1991, pp. 1575-1617. 
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actual es el pronóstico del tipo de cambio forward que presenta el consenso del mercado basado 
en la información disponible (It) si los mercados de divisas son eficientes; es decir, 

F t E(St 1|I t) 

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

Los partidarios de la hipótesis de la eficiencia de los mercados podrían pronosticar el tipo de 
cambio futuro mediante el tipo spot o el tipo forward actuales. ¿Pero cuál de los dos es mejor? 
Investigadores como Agmon y Amihud (1981) compararon el desempeño del tipo forward con 
el del modelo de la senda aleatoria como pronosticador del tipo spot futuro. Sus resultados 
empíricos indican que el desempeño 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 pronóstico basados 
en la hipótesis de los mercados eficientes registraron desempeños bastante parecidos.20 

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

 
Enfoque 

fundamental 
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.21 Por lo tanto, uno puede 
formular el planteamiento monetarista de la siguiente forma empírica:22 

 
www.oecd.statsportal.html 

Provides macroeconomics data 
s        1(m  m*) 2 (v  v*) 3 (y*  y)  u                          (6.18) 

 
useful for análisis fundamental. 

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 
,    parámetros del modelo 

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

Paso 1: Estimar el modelo estructural, como la ecuación 6.18, para determinar los valores 
numéricos de los parámetros, como  y . 

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

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

Por ejemplo, si la persona quiere pronosticar el tipo de cambio a un futuro de un año, tendrá que 
estimar los valores que las variables independientes asumirán dentro de un año. A continuación, 
sustituirá estos valores en el modelo estructural que se ajustó a los datos históricos. 

 

 
20 Encontrará una explicación más detallada en Tamir Agmon y Yakov Amihud, “The forward exchange rate and the 
prediction of the future spot rate”, Journal of Banking and Finance, núm. 5, 1981, pp. 425-437. 
21 Encontrará una explicación detallada del planteamiento monetarista en el apéndice 6A. 
22 Para simplificar la notación hemos omitido los subíndices del tiempo en la ecuación siguiente. 
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El enfoque fundamental para pronosticar el tipo de cambio presenta tres dificultades bá- 
sicas. En primer término, se tiene que pronosticar una serie de variables independientes para 
poder pronosticar los tipos de cambio. El pronóstico de las primeras sin duda estará sujeto 
a errores y no necesariamente será más fácil que pronosticar los segundos. En segundo, los 
valores de los parámetros, es decir y , que se estiman con los datos históricos, podrían 
cambiar con el transcurso del tiempo debido a modificaciones en las políticas públicas y/o a la 
estructura subyacente de la economía. Estas dos dificultades pueden disminuir la exactitud de 
los pronósticos, aun cuando el modelo sea correcto. En tercero, el modelo mismo puede estar 
equivocado. Por ejemplo, el modelo que describe la ecuación 6.18 podría estar equivocado; por 
ello, cualquier pronóstico 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 más 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- 
racterística que llama la atención... es que ninguno de los modelos logra un RMSE más bajo ni mucho 
menos sustantivamente más 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 pronósticos se basan en valores realizados de las variables explicativas.23 
 

Enfoque técnico 
 

www.forexe.com 

Proporciona información sobre 
análisis técnicos y tablas de 
monedas. 
 
 
 
 
 

ILUSTRACIÓN 6.10 

Regla del promedio  
móvil con punto de 
cruce: un análisis 
técnico  

El enfoque técnico primero analiza el comportamiento pasado de los tipos de cambio a efecto 
de identificar “patrones” y, a continuación, los proyecta hacia el futuro para generar los pronós- 
ticos. Está claro que el enfoque técnico se basa en la premisa de que la historia se repite. Por 
lo que, el enfoque técnico es contrario al de los mercados eficientes. Al mismo tiempo, difiere 
del enfoque fundamental en que no utiliza las variables económicas básicas, como la oferta de 
dinero o la balanza comercial, para hacer los pronósticos. No obstante, los analistas técnicos a 
veces consideran, en apoyo de sus análisis, los diversos datos de las transacciones, como volu- 
men del comercio, los intereses remanentes y los diferenciales entre la compra-venta. 

La ilustración 6.10 muestra un ejemplo de un análisis técnico con la regla del promedio mo- 
vible con punto de cruce. Muchos analistas técnicos o que hacen gráficas computan los prome- 
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RMSE, que quiere decir error de la raíz de la media al cuadrado, es el criterio que Meese y Rogoff utilizaron para 
evaluar la exactitud de los pronósticos. 
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dios móviles como forma de separar las tendencias de corto y de largo plazo de las vicisitudes de 
los tipos de cambio diarios. Con la ilustración 6.10 se muestra cómo se pronostican los tipos 
de cambio con base en las oscilaciones de los promedios móviles al corto y al largo plazo. Dado 
que el promedio móvil al corto plazo (PCP) pondera las variaciones recientes de los tipos de 
cambio con un peso superior al del promedio móvil de largo plazo (PLP), el PCP quedará debajo 
(encima) del PLP cuando la libra británica baja (cuando sube) frente al dólar. Esto implica que es 
posible pronosticar los movimientos de los tipos de cambio con base en el punto donde se cruzan 
los promedios móviles. Según esta regla, un punto de cruce del PCP por encima del PLP, eso es 
en el punto A, indica que la libra británica se aprecia. Por otra parte, un punto de cruce del PCP 
por debajo del PLP en el punto D indica que la libra británica 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, sería racional que él también lo empleara. Si hay 
una cantidad bastante de corredores que utilizan los enfoques técnicos, los pronósticos basados 
en ellos se pueden convertir en una realidad, en cierta medida, cuando menos al corto plazo. 
 

Desempeño de los 

pronosticadores 

Dado que pronosticar los tipos de cambio es bastante difícil, muchas empresas e inversionis- 
tas se suscriben a servicios profesionales de pronósticos a cambio del pago de una cuota. Ya 
que una alternativa para no tener que suscribirse a los servicios profesionales de pronósticos 
consiste en emplear un precio determinado por el mercado, como el tipo de cambio forward, 
es importante preguntar: ¿Los pronosticadores profesionales pueden tener mejor desempeño 
que el mercado? 

El profesor Richard Levich de la Universidad de Nueva York, que evaluó el desempeño de 
13 servicios de pronósticos 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 pronóstico que presenta el consenso del mercado respecto al tipo de cambio 
a futuro.24 Estos servicios utilizan distintos métodos para pronosticar, como los econométricos, 
los técnicos y los basados en juicios de valor. Al evaluar el desempeño de los pronosticadores, 
Levich computó la proporción siguiente: 

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

donde: 

MAE(S)  media absoluta del error de pronóstico de un servicio de pronósticos 
MAE(F)  media absoluta del error de pronóstico del tipo de cambio forward como 

pronosticador.25 

Si un servicio profesional de pronósticos obtiene resultados más acertados que el tipo de 
cambio forward, esto es, MAE(S) < MAE (F), entonces la razón R será menor a la unidad. Si 
el servicio falla en mejorar el resultado del tipo de cambio forward, la razón R será mayor a la 
unidad. 

La ilustración 6.11 presenta las proporciones, R correspondientes a cada servicio por cuanto 
se refiere a los tipos de cambio de nueve monedas extranjeras sólidas frente al dólar estadouni- 
dense, para el pronóstico de un horizonte de tres meses. El resultado más notorio que presenta 
la ilustración es que sólo 25% de las cantidades asentadas, 25 de las 104, están por debajo de la 
unidad. Por supuesto que esto significa claramente que los servicios profesionales en general 
no tuvieron mejor desempeño que el tipo de cambio forward.26 

 
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. 
25 La media absoluta del error de pronóstico (MAE) se computa así: 

MAE   i|Pi  Ai|/n 
Donde P es el tipo de cambio pronosticado, A es el tipo de cambio actual (realizado) y n es el número de pronósticos 
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 previsión perfecta, de modo que P A siempre, 
entonces la MAE será cero. 
26 Levich encontró que el mismo resultado cualitativo es válido para distintos horizontes, como un mes, seis meses y 
12 meses. 
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ILUSTRACIÓN 6.11 Desempeño de servicios de pronóst icos  en cuanto a los tipos de cambio 
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No obstante, existen variaciones sustantivas en los registros del desempeño de los distintos 
servicios individuales. Por ejemplo, en el caso de los servicios 4 y 11, todas las cantidades asen- 
tadas están por encima de la unidad. De otra parte, en el servicio 13, que corresponde a Wharton 
Econometric Forecasting, la mayoría de las cantidades, siete de nueve, están por debajo de la 
unidad. La ilustración también muestra con claridad que el registro de desempeño de cada ser- 
vicio varía sustantivamente según las monedas. Por ejemplo, la proporción 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 dólar/yen. Por otra parte, estamos convencidos 
de que el servicio 10 le ganó al mercado al pronosticar el tipo de cambio del yen, con una pro- 
porción R de 0.47. Esto sugiere que los consumidores deben discriminar de entre los servicios 
de pronósticos, depende de cuáles sean las monedas que les interesan. Por último, observe que 
el servicio 12, que es famoso por emplear el análisis técnico, no tuvo mejor desempeño 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 más reciente, Eun y Sabherwal (2002) evaluaron el desempeño de los pro- 
nósticos de diez bancos comerciales importantes del mundo. Emplearon datos de Risk, la pu- 
blicación mensual de Londres que habla de cuestiones prácticas relacionadas con los valores 
derivados y la administración de riesgos. En el periodo de abril de 1989 a febrero de 1993, 
Risk publicó pronósticos, proporcionados por los bancos, de los tipos de cambio con 3, 6, 9 
y 12 meses de anticipación. Estos pronósticos correspondían a los tipos de cambio de la libra 
británica, el marco alemán, el franco suizo y el yen japonés frente al dólar estadounidense, 
hechos por todos los bancos el mismo día del mes. Se trata de un caso raro en el cual los pro- 
nósticos de los tipos de cambio hechos por los bancos fueron puestos a disposición del público. 
Dado que los bancos comerciales hacen mercado y también son actores fundamentales en los 
mercados de divisas, deben estar en posición de observar estrechamente los flujos de órdenes 
y los sentimientos del mercado. Por ello es interesante comprobar cuál es el desempeño de 
estos bancos. 

Al evaluar el desempeño 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 pronóstico del tipo spot futuro. Por lo tanto, ellos 
computaron la exactitud de los pronósticos de cada banco y la compararon con la del tipo spot 
actual; es decir, el tipo que prevalecía el día en que se hizo el pronóstico. Al evaluar el desem- 
peño de los bancos, computaron la siguiente proporción: 

R MCE(B)/MCE(S)
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donde 

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

Si un banco proporciona pronósticos más exactos que el tipo de cambio; es decir, MCE(B) 
MCE(S), entonces la proporción R será inferior a la unidad; es decir, R 1. 

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

RESUMEN En este capítulo se presenta una explicación sistemática de las relaciones fundamentales de 
las paridades internacionales y dos cuestiones afines: la determinación y el pronóstico de los 
tipos de cambio. Resulta esencial que un administrador financiero astuto comprenda bien las 
relaciones de las paridades. 
 

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

2. Si la PTI es violada, 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 restauración 
de la PTI. 

3. La PTI implica que, al corto plazo, el tipo de cambio depende de a) las tasas de interés 
relativas de dos países y b) el tipo de cambio futuro esperado. En igualdad de condiciones, 
una tasa de interés doméstica más alta (baja) llevará a una apreciación (depreciación) de 
la moneda doméstica. Las expectativas de las personas en cuanto a los tipos de cambio 
futuros se cumplen solas. 

4. La paridad del poder de compra (PPC) implica que el tipo de cambio entre las monedas de 
dos países debe ser igual a la proporción de sus niveles de precios. La PPC es una mani- 
festación de la ley de un precio único aplicada internacionalmente a una canasta básica de 
mercancías. La versión relativa de la PPC a su vez explica que la tasa de variación del tipo 
de cambio debe ser igual al diferencial de las tasas de interés entre los países. No obstante, 
la existencia de la evidencia empírica sobre la PPC suele ser negativa. Esto implica que 
existen barreras sustantivas para el arbitraje internacional de mercancías. 

5. Los enfoques para los pronósticos 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 determinación del tipo de cambio 
para efectos de los pronósticos. Por otra parte, el enfoque técnico identifica patrones del 
historial del tipo de cambio y los proyecta al futuro. La evidencia empírica existente indica
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que ni el enfoque fundamental ni el enfoque técnico tienen un mejor desempeño que el 
enfoque de los mercados eficientes. 
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CUESTIONARIO 1. Presente una definición completa de arbitraje. 

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

3. Explique 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 versión 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 países en el mercado mundial. 

6. Explique y derive el efecto internacional de Fisher. 
7. Los investigadores encontraron que es muy difícil pronosticar tipos de cambio a futuro 

con más precisión que el tipo de cambio forward o el tipo de cambio spot actual. ¿Cómo 
interpretaría este resultado? 

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

9. Derive y explique el planteamiento monetarista para determinar el tipo de cambio. 
10. Explique los tres conceptos siguientes de la paridad del poder de compra (PPC): 

a) La ley de un precio único. 
b) La PPC absoluta 
c) La PPC relativa 

11. Evalúe la utilidad de la PPC relativa para pronosticar los movimientos de los tipos de 
cambio: 

a) al corto plazo (por ejemplo, tres meses). 
b) al largo plazo (por ejemplo, seis años). 
 
 
 

PROBLEMAS 1. Suponga que el tesorero de IBM tiene una reserva extra de efectivo de cien millones de 
dólares 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 dólar, y el tipo de cambio forward a seis meses es 0.99 euros por dólar. 
El tesorero de IBM no quiere correr ningún riesgo cambiario. ¿Dónde debe invertir para 
maximizar el rendimiento? 

2. En su visita a Londres, usted adquirió 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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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. Evalúe los dos métodos de pago. ¿Cuál preferiría usted? ¿Por qué? 

3. 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 máximo 
de 1 500 000 dólares o 1 000 000 de libras. 

a) Determine si la paridad de las tasas de interés se cumple actualmente. 
b) Si la PTI no se cumple, ¿usted cómo llevaría al cabo un arbitraje con cobertura de tasas 

de interés? Explique todos los pasos y determine la utilidad del arbitraje. 
c) Explique cómo se restaurará la PTI como consecuencia de las actividades de un arbi- 

traje con cobertura. 

4. Suponga que el tipo de cambio spot actual es de 0.80 euros/dólar y el tipo de cambio 
forward a tres meses es de 0.7813/dólar. 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 máximo de un millón de dólares u 800 mil euros. 

a) Demuestre cómo realizar una utilidad cierta por vía del arbitraje con cobertura de ta- 
sas de interés, en el supuesto de que usted quiere realizar una utilidad en términos de 
dólares 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. 

5. En el número 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 Turquía. ¿Por qué supone que la tasa 
de interés es tan elevada en Turquía? Con base en las tasas de interés reportadas, ¿Cómo 
pronosticaría el tipo de cambio entre el dólar estadounidense y la lira turca? 

6. El 1 de noviembre de 1999, el tipo de cambio entre el real brasileño y el dólar estadouniden- 
se era de 1.95 reales/dólar. El pronóstico del consenso de las tasas de inflación de Estados 
Unidos y de Brasil para el próximo periodo de un año es de 2.6% y de 20.00%, respectiva- 
mente. ¿Cómo pronosticaría cuál será el tipo de cambio el 1 de noviembre de 2000? 

7. Omni Advisors, un administrador internacional de fondos de pensión, 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 reúne la siguiente información financiera: 
 
 

       
           
         
           
           
       
      
            
           
 
 

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

a) La tasa spot actual del ZAR en USD que se habría pronosticado por la PPC.
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               
 
 

b) Mediante el EIF, el tipo spot esperado para los ZAR en USD a un año de la fecha 
presente. 

c) Mediante la PPC, el tipo spot esperado para los ZAR a cuatro años 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 año es 1.60 euros/libra. La tasa de interés a un año es de 5.4% en euros 
y de 5.2% en libras. Usted puede tomar un préstamo máximo de un millón 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 cómo la paridad de las tasas de interés será restaurada a consecuencia de las 
transacciones anteriores. 

c) 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 inflación anual 
probablemente será de 3.5% en Estados Unidos y de 1.5% en el Reino Unido durante los 
próximos tres años. El tipo de cambio spot actualmente es de 1.50 dólares/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) ¿Cuál es su tipo de cambio spot esperado a futuro para el dólar-libra para dentro de 
tres años? 

c) ¿Puede inferir un tipo de cambio forward de dólares-libras con vencimiento a un año? 

10. Después de estudiar un análisis de crédito de Iris Hamson, George Davies evalúa, si pue- 
de incrementar el rendimiento del periodo durante el cual retendrá el exceso de efectivo 
de Yucatán Resort (que tiene en pesos) al invirtir el dinero en el mercado mexicano de 
bonos. Davies invertiría en un bono denominado en pesos, pero la meta de su inversión 
es obtener el rendimiento más elevado para el periodo de la retención, medido en dólares 
estadounidenses sobre la inversión. 

Davies encuentra que el rendimiento más alto de un bono mexicano a un año, que 
supuestamente no tiene riesgos cambiarios, es atractivo, pero le preocupa que la depre- 
ciación del peso reduzca el rendimiento del periodo de retención, medido en dólares 
estadounidenses. Hamson ha preparado algunos datos económicos y financieros para que 
ayuden a Davies a tomar la decisión 
 

Algunos datos económicos y  f ina nc ie ros  de Estados Unidos y  México 

           
          
              
        

      

       
          
 

Hamson recomienda comprar un bono mexicano a un año y cubrir la exposición cambiaria 
al utilizar un forward de tipo de cambio a un año. Su conclusión: “Esta operación dará por 
resultado un rendimiento en dólares sobre el periodo de retención igual al del rendimiento 
del periodo de retención del bono estadounidense a un año.” 

a) Calcule el rendimiento de dólares estadounidenses del periodo de retención que re- 
sultaría de la transacción recomendada por Hamson. Muestre sus cálculos. Explique
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             
 
 

si la conclusión de Hamson respecto al rendimiento de dólares estadounidenses del 
periodo de retención que resulta de la transacción es correcta o no lo es. 

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

b) Calcule el tipo de cambio esperado (pesos por dólar) a un año de la fecha. Muestre sus 
cálculos. Nota: Sus cálculos deben suponer que Davies está en lo correcto en cuanto 
a sus expectativas respecto del tipo de cambio real y las tasas de inflación de México 
y Estados Unidos. 

c) Calcule el rendimiento esperado de dólares estadounidenses del periodo de retención 
sobre el bono mexicano a un año. Muestre sus cálculos. Nota: Sus cálculos deben su- 
poner que Davies está en lo cierto en cuanto a sus expectativas sobre el tipo de cambio 
real y las tasas de inflación de México y Estados Unidos. 
 
 
 

EJERCICIOS 
DE INTERNET 

1. Usted brinda servicios de asesoría sobre tipos de cambio con base en un enfoque técnico 
(cartesiano). Su cliente quiere tener una buena idea de cuál será el tipo de cambio del dólar 
estadounidense y del peso mexicano dentro de seis meses. Primero haga una gráfica con los 
tipos de cambio pasados y trate de identificar patrones que pueda proyectar hacia el futuro. 
¿Qué tipo de cambio pronosticaría usted para su cliente? Usted puede descargar datos de 
los tipos de cambio de fx.sauder.ubc.ca. 
 
 
 
 
 

MINICASO La lira turca y la paridad del poder de compra 

              
             
                  
                   
                 
                   
                     
                 
                
                
                 
         

                   
            

                   
                
 

                   
           
              
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               
 
 
BIBLIOGRAFÍA Y LECTURAS RECOMENDADAS 
 
Abuaf, N. y P. Jorion, “Purchasing power parity in the long run”, 

Journal of Finance, núm. 45, 1990, pp. 157-174. 
Aliber, R., “The interest rate parity: a reinterpretation”, Journal of 

Political Economy, 1973, pp. 1451-1459. 
Adler, Michael y Bruce Lehman, “Deviations from purchasing power 

parity in the long run”, Journal of Finance, núm. 38, 1983, pp. 
1471-1487. 

Eun, Cheol y Sanjiv Sabherwal, “Forecasting exchange rates: do banks 
know better?”, Global Finance Journal, 2002, pp. 195-215. 

Fisher, Irving, The theory of interest, reimpresión, McMillan, Nueva 
York, 1980. 

Frenkel, Jacob y Richard Levich, “Covered interest arbitrage: unex- 
ploited profits?”, Journal of Political Economy, núm. 83, 1975, 
pp. 325-338. 

Keynes,JohnM.,Monetaryreform,Harcourt,Brace,NuevaYork,1924. 
Kravis, L. y R. Lipsey, “Price behavior in the light of balance of pa- 

yment theories”, Journal of International Economics, 1978, pp. 
193-246. 

Larsen, Glen y Bruce Resnick, “International party relation-ships and 
tests for risk premia in forward foreign exchange rates”, Journal 
of International Financial Markets, Institutions and Money, núm. 
3, 1993, pp. 33-56. 

Levich, Richard, “Evaluating the performance of the forecasters”, The 
management of foreign exchange risk, 2a ed., en Richard Ensor 
(ed.), Euromoney Publication, 1982, pp. 121-134, 

Meese, Richard y Kenneth Rogoff, “Empirical exchange rate models 
of the seventies: do they fit out of sample?”, Journal of Interna- 
tional Economics, núm. 14, 1983, pp. 3-24. 

Otani, Ichiro y Siddharth Tiwari, “Capital controls and interest rate 
parity: the japanese experience, 1978-1981”, International Mone- 
tary Fund Staff Papers, núm. 28, 1981, pp. 793-815. 

Richardson, J., “Some empirical evidence on commodity arbitrage 
and the law of one price”, Journal of International Economics, 
núm. 8, 1978, pp. 341-352. 



 
 

APÉNDICE 
 
 
 

6A 

 
 
 
 

La paridad del poder de compra 

y la determinación del tipo 

de cambio 

 
 
 
 

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

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

P$  M$V$/y$                                                     (6A.1A) 

P£  M£V£/y£                                                     (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 economía, y el producto nacional agregado y P el nivel general de pre- 
cios; los subíndices denotan a los países. Cuando las ecuaciones anteriores son sustituidas con 
los niveles de precios de la ecuación 6.12 de la PPC, tendremos la siguiente expresión para el 
tipo de cambio: 

S  (M$/M£)(V$/V£)(y£/y$)                                            (6A.2) 

Según el planteamiento monetarista, lo importante para la determinación 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 dará por 
resultado una depreciación proporcional del dólar frente a la libra. Lo mismo ocurre con un in- 
cremento en la velocidad del dólar, que produce el mismo efecto que un incremento en la oferta 
de dólares. No obstante, un incremento del producto de Estados Unidos dará por resultado una 
apreciación proporcional del dólar. 

El enfoque monetarista, que se funda en la PPA, se puede ver como una teoría 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 mercancías 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 continúa como una teoría muy influyente y sirve de punto de referencia 
para la economía moderna de los tipos de cambio. 
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EL 27 DE FEBRERO de 1995, la administración de Barings PLC, el banco mercantil más 
antiguo del Reino Unido, fue intervenida por el Banco de Inglaterra porque sus pérdidas exce- 
dían en 860 millones de dólares al total de su capital contable. La causa de estas pérdidas fue 
una falla en el sistema de administración de riesgos de Barings, la cual permitió que un solo 
corredor pillo acumulara y ocultara una posición de 27 000 millones de dólares sin cobertura en 
diversos contratos de futuros y opciones de dinero intercambiable por divisas, principalmente 
un contrato de futuros del índice de acciones Nikkei 225, negociado en la Bolsa Internacional 
de Dinero de Singapur. Las pérdidas ocurrieron cuando el mercado varió contra las posiciones 
especulativas del corredor. En fecha reciente, este corredor cumplió su sentencia de cárcel en 
Singapur por operaciones fraudulentas. El Grupo ING, el conglomerado holandés del sector 
bancario y de seguros, adquirió 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 administración de riesgos. En este capítulo, 
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 capítulo 5, donde explicamos los tipos de 
cambio spot y forward. 

La explicación empieza con la comparación de los contratos forward y de futuros, se se- 
ñalan 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 eurodólar, que son muy útiles para cubrir el riesgo de las tasas de interés del dólar 
a corto plazo. 

A continuación, tratamos sobre los contratos de opciones de divisas, con la comparación 
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. Ilustramos las relaciones básicas del límite de los precios de las opciones 
mediante precios de mercado reales. Además, presentamos una ilustración de la forma como 
un especulador podría utilizar las opciones de divisas. El capítulo concluye con el desarrollo 
de un modelo para fijar los precios de opciones de divisas. Con este capítulo, sumado a lo que 
usted ha aprendido sobre los contratos forward en los capítulos 5 y 6, se sientan las bases para 
lo tratado en los capítulos 8, 9 y 10, ya que se explica cómo se pueden utilizar estos vehículos 
para cubrir el riesgo de los cambios. 
 
 

Contratos de futuros: información preliminar | 
En el capítulo 5 definimos que un contrato de forwards era un vehículo 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 o 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. Así, un banco internacional preparará un contrato 
de forwards a la medida de un cliente, pero un contrato de futuros tendrá características es- 
tándares y se negociará en los mercados de valores; es decir, se negociará en bolsas orga- 
nizadas y no en un mostrador. El cliente que quiere una posición con contratos de futuros, se 
dirige a su agente y éste transmite la orden a una bolsa, donde es transferida al piso de remates. 
Ahí, el precio de la orden es negociado a voces entre los corredores del piso o los interme- 
diarios. 

Las características estándar básicas 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 específico de divisas y no por una suma a la me- 
dida de la persona. Así, se necesitaría una posición con múltiples contratos para establecer una 
cobertura considerable o una posición especulativa. Los contratos de futuros incluyen meses de 
liberación o entrega específicos durante el año en el cual los contratos llegan a su vencimiento 
en una fecha determinada del mes. 

Es necesario realizar un depósito inicial de desempeño (antes llamado margen) en una 
cuenta colateral para establecer una posición de futuros. El depósito inicial de desempeño suele 
ser por una cantidad equivalente a 2%, más o menos, del valor del contrato. Se puede emplear 
efectivo o certificados del Tesoro para cumplir con el requisito del depósito de desempeño. 
El saldo de la cuenta fluctuará de acuerdo con la conciliación diaria, como ilustra la siguiente 
explicación. Se puede decir que el depósito de desempeño que realiza el titular del contrato 
es como dinero de “buena fe” que confirma que cumplirá con su parte de la obligación 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 transacción futura. Por otra parte, un contrato de futuros es conciliado 
(settled-up), o ajustado al mercado (marked-to-market), todos los días a precio de liquidación. 
El precio de liquidación es aquel que representa los precios de las transacciones de futuros 
al cierre de las operaciones del día en la bolsa. Se establece por un comité de liquidación de la 
mercancía y puede ser un tanto arbitrario si el volumen de operaciones del contrato fue esca- 
so durante el día. El comprador de un contrato de futuros (con una posición larga) que tiene 
un precio de liquidación más alto (bajo) que el del día anterior tiene una liquidación positiva 
(negativa) para el día. Dado que la posición larga confiere al titular el derecho de comprar 
el activo básico, un precio de liquidación más alto (bajo) significa que el precio de los futuros 
del activo subyacente ha incrementado (disminuido). En consecuencia, una posición larga en el 
contrato vale más (menos). La variación de los precios de liquidación de un día a otro determina 
el monto de la liquidación. Es decir, la variación de los precios de liquidación por unidad del 
activo subyacente, multiplicado por el monto del contrato, es igual al monto de la liquidación 
diaria que se sumará (o restará) de la cuenta del depósito de desempeño de la posición larga. 
Por otra parte, la cuenta del depósito de desempeño del vendedor del contrato de futuros (po- 
sición corta) aumentará (o diminuirá) en igual cantidad que disminuye (aumenta) la cuenta
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ILUSTRACIÓN 7.1  

Diferencia  entre  un 
contrato de for wards  
y uno de futuros 

     
       
             
       

   
      
           

 
              
                  
              
          

     
      
             
  

 
                
        
       

    
            
                
      
 
 
 

del depósito de desempeño del comprador. Por lo tanto, las operaciones entre la posición 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 depósito de garantía del inversionista baja del nivel que garantiza 
el desempeño del bono (aproximadamente 75% del depósito inicial de garantía) será preciso 
depositar más fondos en la cuenta a efecto de que suba el nivel inicial de garantía para poder 
mantener la posición abierta. El corredor de un inversionista, cuya liquidez se contraiga y que 
no puede depositar fondos adicionales liquidará su posición. 

La característica del ajuste al mercado, específicamente en los de futuros, significa que los 
participantes tienen ganancias o sufren pérdidas día con día 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 
liquidación con un vencimiento de un día menos. Dado el ajuste diario al mercado, los precios 
de los futuros convergirán, con el transcurso del tiempo, al precio spot en el último día de 
operaciones del contrato. Es decir, el precio final de liquidación al que expire toda transacción 
con el activo subyacente será el precio spot del último día de operaciones. Sin embargo, el 
precio efectivo será el precio original del contrato de futuros, después de incluir las pérdidas o 
ganancias en la cuenta de depósito de garantía. La ilustración 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 posición 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 variación de los precios y asegurar un precio de 
compra del activo subyacente por medio de una posición larga en el contrato de futuros o un 
precio de venta por medio de una posición corta. De hecho, el participante que se cubre traslada 
el riesgo de la variación de precios al especulador, el cual tiene mayor capacidad —o cuando 
menos mayor disposición— para correr el riesgo. 
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Tanto el mercado forwards de divisas como el de futuros son muy líquidos. En los dos 
mercados se puede hacer una operación de reapertura para cancelar o neutralizar una posi- 
ción.1 En los mercados de forwards, alrededor de 90% de los contratos dan por resultado que 
la posición corta (venta) entregue el activo subyacente a la posición larga (compra). Esto es 
natural dado que los términos de los contratos de forwards son a la medida. Por otra parte, sólo 
alrededor de 1% de los contratos de futuros de divisas dan por resultado una entrega. Los con- 
tratos de futuros son útiles para especular y cubrirse, pero es poco probable que sus fechas de 
entrega estandarizadas correspondan con las fechas futuras reales en las que expirarán las tran- 
sacciones de divisas. Por lo tanto, generalmente son terminados con una operación de reapertu- 
ra. La comisión que los compradores y los vendedores pagan por sus transacciones en el mer- 
cado de futuros es una cantidad única, pagada por adelantado, que cubre las transacciones de 
viaje redondo por abrir y cerrar la posición. En estas fechas, mediante un corredor económico, 
el cargo de la comisión puede ser tan sólo de 15 dólares por contrato de futuros de divisas. 

En los mercados de futuros, una cámara de compensación es un tercero en todas las tran- 
sacciones. Es decir, el comprador de un contrato de futuros de hecho le compra a una cámara 
de compensación y el vendedor le paga a dicha cámara. Esta característica 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 situación crediticia uno del otro. La cámara 
de compensación está compuesta por sus miembros. De este modo, los corredores individuales 
que no lo son deben realizar sus operaciones por medio de algún miembro para compensar 
la transacción de un cliente. En caso de incumplimiento de una de las partes del contrato de 
futuros, el miembro de la cámara ocupa el lugar de la parte que ha cometido el incumplimiento 
y, después, busca resarcimiento de dicha parte. La responsabilidad de la cámara es limitada 
porque la posición del tenedor de un contrato es ajustada al mercado todos los días. Dada la es- 
tructura de organización, es lógico que la cámara de compensación tenga cuentas de depósitos 
de garantía de futuros de los miembros de la cámara. 

Con frecuencia, un contrato de futuros de divisas tiene un precio límite diario para los futu- 
ros; es decir, un límite en cuanto a la cantidad que el precio de liquidación puede incrementar o 
disminuir respecto al precio de liquidación del día anterior. Los mercados de forwards no tienen 
este límite. Es evidente que cuando se llega al precio límite, las transacciones se detienen dado 
que no es posible obtener un nuevo precio de equilibrio de mercado-compensación. Las bolsas 
tienen reglas para expandir el límite diario del precio de forma ordenada hasta que se establece 
un precio de mercado-compensación. 
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El 16 de mayo de 1972, la Chicago Mercantile Exchange (CME) empezó a operar contratos de 
futuros de divisas. Las operaciones de intercambio de futuros de divisas se han expandido ve- 
lozmente en la CME. En 1978, sólo se negociaron dos millones de contratos, para 2004, la cifra 
sumaba más de 48 millones de contratos. La mayor parte de los futuros de divisas de la CME 
se negocian sujetos al ciclo de vencimiento de marzo, junio, septiembre y diciembre y la fecha 
de entrega es el tercer miércoles del mes del vencimiento. El último día de operaciones de la 
mayor parte de los contratos es el segundo día hábil antes de la fecha de entrega. En la CME, 
el intercambio regular de contratos de futuros de divisas tienen lugar todos los días hábiles de 
7:20 a.m. a 2:00 p.m., hora de Chicago. Otras operaciones de futuros de divisas de la CME 
tienen lugar de lunes a jueves por medio del sistema de intercambio GLOBEX de 5:00 p.m. a 
4:00 p.m., hora de Chicago del día siguiente. Los domingos, las operaciones inician a las 5:00 
p.m. GLOBEX es un sistema mundial automatizado para colocar pedidos, casar futuros y op- 
ciones, asimismo, facilita la posibilidad de realizar intercambios prácticamente durante las 24 
horas del día después del cierre de las operaciones regulares de intercambio. La ilustración 7.2 
resume las especificaciones básicas de los contratos de divisas de la CME. El recuadro de “Las 
finanzas internacionales en la práctica” titulado “La CME se granjea el apoyo de FOREX con 
 
1 En el mercado de forwards, el inversionista ocupa posiciones de compensación después de una operación de reaper- 
tura; en el mercado de futuros el inversionista de hecho abandona el mercado. 
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           
             
          
  

           
         
                 
              
              
            
             
          
            
  

             
              
         
     

        
         
             

          
         
         
           
 

                
          
           
         
            
             
          

           
              
 

           
                
               
            
    
 
            
           
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

la mira puesta en los negocios sobre el mostrador” presenta una explicación de cómo los futu- 
ros de divisas de la CME también son intercambiados en la plataforma de Reuters, FX Dealing 
3000, que se describieron en el capítulo 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, inició sus operaciones con futuros de divisas en julio de 1986. El PBOT contrata los 
intercambios sujetos al mismo ciclo de vencimientos que los futuros de divisas del CME, más 
dos meses adicionales de corto plazo. La fecha de entrega también es el tercer miércoles del 
mes del vencimiento, y el último día de operaciones es el viernes anterior. Las horas de opera- 
ciones de los contratos del PBOT son 2:30 a.m. a 2:30 p.m., hora del este de Estados Unidos, 



 

 
          
 

 
ILUSTRACIÓN 7.2  

Especificaciones de los 
contratos  de futuros de 
divisas*  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
www.numa.com/ref/ 
exchange.htm 

El sitio web de Numa Directory 
proporciona las direcciones 
electrónicas de la mayor parte 
de las bolsas de valores y de 
derivados del mundo. 

                                     

      

                                                
                                                   
                                                      
                                                
                                                
                                                         
                                             
                                                    
                                                
                                              
                                             
                                                   
                                                     
                                               
                                                     

     
        
                                         
                                            
                                            

                  
        ,  
                 
 
 
 

salvo en el caso del dólar canadiense, que se intercambia entre 7:00 a.m. y 2:30 p.m., hora del 
este de Estados Unidos. La ilustración 7.2 muestra las monedas y el tamaño de los contratos 
negociados en el PBOT. 

Además 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 Mercancías de Budapest y la División del Mercado de Futuros de la Bolsa 
de Corea. 

 

Relaciones básicas de los futuros de divisas | 
La ilustración 7.3 contiene las cotizaciones de los contratos de futuros de la CME. En cada 
mes de entrega de cada moneda, encontramos la cotización del precio de apertura, la cotiza- 
ción máxima y mínima del día de operaciones (en este caso 3 de marzo de 2005) y el precio de 
liquidación. Cada una es presentada en términos estadounidenses; es decir, F ($/i). (Utilizamos 
el mismo símbolo 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 cuestión. Nótese 
que el interés abierto es más elevado para cada moneda en el contrato más cercano, en este 
caso el contrato de marzo de 2005. Dado que pocos de estos contratos resultarán de hecho en 
una entrega, si siguiéramos el interés abierto de los contratos de marzo a lo largo del tiempo, 
veríamos que la cifra correspondiente a cada moneda disminuye a medida que el último día de 
operaciones (11 de marzo de 2005) se acerca, como resultado de los intercambios de reapertura. 
Además, advertiríamos 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 será el más cercano. En 
general, el interés abierto (un indicador vago de la demanda) típicamente disminuye con el 
vencimiento de la mayor parte de los contratos de futuros. 



 

 
               
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 
 

             
 
 

 
              
                
                 
                

                
                 
                 
                  
                
                   

             
                  
                 

            
                  
                  
                  

           
                  
                 
                
                 

             
                  
                   
                   

  €         € 
                
                  
               
                   

  €         € 
              
              

    €       € 
                 
                

  €            € 
                 
               

                                  
     
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Cómo leer l as  cot izac iones  de futuros  Como ejemplo para leer las cotizacio- 

nes de futuros, utilicemos el contrato de dólares canadienses de junio de 2005. En la 
ilustración 7.3 vemos que el jueves 3 de marzo de 2005, el contrato abrió para opera- 
ciones a un precio de $0.8078/CD y se negoció en la banda de $0.8012/CD(mínimo) 
a $0.8084/CD (máximo) a lo largo del día. Durante el plazo de su vigencia, el contrato 
de junio de 2005 se ha negociado en la banda de $0.7150/CD (mínimo) a $0.8495/CD 
(máximo). El precio de liquidación (“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 posición larga en un contrato se 
compromete así a pagar $80 540 por CD100 000 en el día de la entrega, 15 de junio de 
2005, si de hecho toma la entrega. Observe que el precio de liquidación bajó $0.0023 en 
relación con el día anterior. Es decir, bajó de $0.8077/CD a $0.8054/CD. Tanto la cuenta 
del comprador como la del vendedor del contrato serían ajustadas al mercado por el 
cambio en los precios de liquidación. Es decir, a la persona que tuviera una posición 
larga el día anterior, se le restaría $230 (  $.0023 CD 100 000) de la cuenta de su 
depósito de garantía y a la persona con una posición corta se le sumarían $230. 

A pesar de que el ajuste al mercado representa una diferencia económica importan- 
te entre la operación 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 patrón 
de los precios forward en CD de los tipos de cambio que presenta la ilustración 5.4 del 
capítulo 5. Éstos 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 dólar estadounidense se depreciará dentro de los próximos 
seis meses frente al dólar canadiense. Asimismo, con base en el patrón de los precios 
de liquidación de los contratos de futuros de CD, podemos encontrar un patrón de 
depreciación del dólar 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 patrón cronológico de depreciación. 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 patrón consisten- 
te de depreciación: $0.8037, $0.8054, $0.8057, $0.8070 y 0.8088 respectivamente. Así, 
tanto el mercado de forwards como el mercado de futuros son útiles para descubrir los 
precios o para obtener el pronóstico 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 capítulo 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 

 

11 ri2
T
 

(7.1) 

 
Emplearemos la misma ecuación 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 más o menos.2 
 
2 Como proposición teórica, 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 
propósitos no es necesario ser teóricamente específicos. 



E
JE

M
P

LO
7
.2
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Especular y cubr i r se  con futuros de div i sas  Suponga que un corredor toma 

una posición el 3 de marzo de 2005 en un contrato de futuros de dólares canadienses 
con fecha de junio de 2005 a $0.8054/CD. El corredor sostiene la posición hasta el últi- 
mo día de operaciones. cuando el precio spot es $0.7900/CD. Este será el precio final de 
liquidación debido a la convergencia de precios. La ganancia o la pérdida del corredor 
dependerán de que su posición haya sido larga o corta en el contrato de CD con fecha de 
junio. Si el corredor tenía una posición larga y si fuera un especulador sin una posición 
subyacente en dólares canadienses, entonces registraría una pérdida acumulada de 

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

Si el corredor hubiera tomado una posición corta y si fuera un especulador sin una 
posición subyacente en dólares canadienses, tendría 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 sumaría a su cuenta marginal como resultado del ajuste diario al mer- 
cado. Si opta por la entrega, recibirá 79 000 dólares por los 100 000 dólares canadienses 
(que también cuestan 79 000 dólares en el mercado spot). Sin embargo, el monto de 
efectivo que recibirá será de 80 540 dólares ($79 000 $1 540), incluida la cantidad 
que se suma a su cuenta marginal. Por otro lado, si fuera una persona que se cubre con 
el deseo de vender 100 000 dólares canadienses el 15 de junio, a $0.8054/CD, nuestro 
corredor habrá asegurado un precio de venta de 80 540 dólares debido a una posición 
corta en el contrato de futuros de dólares canadienses de fecha de junio. La ilustración 
7.4 muestra una gráfica de la posición larga y la corta de los futuros. 
 

 
ILUSTRACIÓN 7.4  

Gráf ica  de la  pos ic ión  
larga  y la  cor ta  en el 
contrato de futuros de 
dólares canadienses 
con fecha de junio de 
2005 
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Contratos de futuros de tasas de interés del eurodólar | 
Hasta aquí, sólo 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 eurodólar, el cual se puede nego- 

www.ses.com.sg 

Éste es el sitio web de 
Singapure Exchange, el cual 
provee de información detallada 
acerca de los instrumentos 
derivados negociados por ellos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ILUSTRACIÓN 7.5  

Cotizaciones de 
contratos  de futuros 
de eurodólares de la  
Chicago Mercantile  
Exchange 

ciar en la Chicago Mercantile Exchange y en la bolsa de Singapur. El contrato de futuros de 
eurodólares es el que se usa con más frecuencia para cubrir el riesgo de las tasas de interés del 
dólar estadounidense a corto plazo. También se negocian otros contratos de futuros de euro- 
monedas, como el Euroyen, el Eurosuizo y el EURIBOR, los cuales se empezaron a mover tras 
la introducción del euro. 

El contrato de futuros de eurodólares de la CME se suscribe sobre un depósito hipotético 
de un millón de eurodólares a 90 días. 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 último día de negociaciones ocurre dos días hábiles antes de la fecha de entrega. 
El tipo de contrato es de pago en efectivo. Es decir, la entrega de un depósito de un millón de 
eurodólares, que de hecho, no se realiza ni se recibe. En cambio, la liquidación final se hace 
sobre las pérdidas o ganancias realizadas en la cuenta del depósito de garantía, en la fecha de 
la entrega, con base en el precio de liquidación final en el último día de negociaciones. La ilus- 
tración 7.5 presenta un ejemplo de cotizaciones de futuros de eurodólares de la CME. Observe 
que los contratos se negocian para muchos años a futuro. 
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                           
                           
                             
                            
                       

                          
            
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EJEMPLO 7.3  
 
 

Cómo leer l as cot izac iones  de futuros de eurodólares  Los precios de los 
futuros de eurodólares se presentan en forma de un número del índice de la LIBOR 
a tres meses, calculado como: F 100 LIBOR. Por ejemplo, en la ilustración 7.5 ve- 
mos que el contrato con fecha de junio de 2005 (con entrega hipotética el 15 de junio de 
2005) tenía un precio de liquidación de 96.56 el jueves 3 de marzo de 2005. El rendi- 
miento implícito de la LIBOR a tres meses es, por tanto, 3.44%. El cambio mínimo del 
precio es un punto base (pb). Si el valor nominal es un millón de dólares, el cambio de 
un punto base representará 100 dólares en términos anuales. Como el contrato es para 
un depósito a 90 días, un punto base representará un cambio de precio de 25 dólares. 
 
 
Cober tura con futuros de eurodólares  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 dólares en efectivo por concepto de una importante venta de 
mercancía el día 15 de junio de 2005. No necesitará el dinero durante un periodo de 90 
días. Por lo tanto, el tesorero debe invertir el exceso de fondos de ese periodo en un 
instrumento del mercado de dinero, como sería un depósito en eurodólares. 

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 implícita de la LIBOR a tres me- 
ses en el contrato de fecha de junio de 2005 es considerablemente más alta, a 3.44%. 
Además, el tesorero advierte que el patrón futuro esperado para las tasas LIBOR a tres 
meses, implicado por el patrón de los precios de futuros de eurodólares, 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 días es una tasa decente para “asegurarse”, por 
lo cual decide protegerse contra la LIBOR a tres meses que se espera más baja para 
junio de 2005. Al cubrirse, el tesorero está amarrando un rendimiento cierto de 172 000 
dólares (  $20 000 000 .0344 90/360) para el periodo de 90 días en el cual la CMN 
tendrá un exceso de fondos de 20 millones de dólares. 

Para construir la cobertura, el tesorero tendrá que comprar (o tomar una posición 
larga) contratos de futuros de eurodólares. Al principio, la intuición podría decirnos que 
no se necesita una posición 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 
eurodólares. Para cubrir el riesgo de la tasa de interés en un depósito de 20 millones 
de dólares, el tesorero tendrá que comprar contratos con fecha del 20 de junio de 2005. 

Suponga que en el último día 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 depósito de 20 millones de dólares en euro- 
dólares a 90 días sólo generará ingresos de 155 000 dólares por concepto de intereses, 
o 17 000 dólares menos que a la tasa de 3.44%. De hecho, el tesorero tendrá que depo- 
sitar el exceso de fondos a una tasa de 3.10%. Pero el faltante se compensará por las 
utilidades de la posición larga de los futuros. A la tasa de 3.10%, el precio de liquidación 
final en el contrato de junio de 2005 es 96.90 (  100 3.10). La utilidad devengada 
sobre la posición de los futuros se calcula como: [96.90 96.56] 100 pb $25 20 
contratos $17 000. Esta cantidad es precisamente el monto de la diferencia. 

 

Contratos de opciones: información preliminar | 
Una opción es un contrato que otorga al titular el derecho, pero no la obligación, 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 opción es un valor derivado, o un crédito contin- 



 

 
          
 
 

gente. Su valor se deriva de una relación definible con el activo subyacente —en este capítulo, 
divisas o algún derecho sobre ellas—. Una alternativa para comprar un activo subyacente se le 
llama opción de compra (call option) y otra para vender un activo subyacente es una opción 
de venta (put option). El acto de comprar o vender el activo subyacente por vía de la opción 
se conoce como ejercer la opción. El precio establecido que se paga (o recibe) se llama precio 
de ejercido o de cierre del trato. En terminología de las opciones, el comprador (buyer) de 
una opción asume una posición larga y el vendedor una corta y, a veces, se conoce como el 
suscriptor (writer) de la opción. 

Dado que el dueño de la opción no tiene que ejercerla si ello va en su detrimento, la opción 
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 más bien a las características 
de su ejercicio. Una opción tipo europea sólo se puede ejercer a su vencimiento o cuando 
expira la fecha del contrato, mientras que una opción tipo americana se puede ejercer en un 
tiempo cualquiera del contrato. Por lo tanto, la opción estadounidense permite que su dueño 
haga todo lo que puede hacer con una opción europea y más. 

 

Mercados de opciones de divisas | 
Antes de 1982, los contratos de opciones de divisas eran opciones de mostrador suscritas por 
bancos internacionales, bancos de inversión 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 millón de dólares de 
la moneda que sirve de activo subyacente. Con frecuencia son suscritos para obtener dólares 
estadounidenses y el euro, la libra esterlina, el yen japonés, el dólar 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) empezó a negociar op- 
ciones de divisas, tipo europeo y estadounidense. En la actualidad, opera con seis monedas 
sólidas frente al dólar estadounidense. Estas opciones se negocian sujetas al ciclo de expiración 
en marzo, junio, septiembre y diciembre, con vencimientos originales de 3, 6, 9 y 12 meses, 
más 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 expiración. 
La ilustración 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 tamaño de los 
contratos de opciones de la PHLX es la mitad del tamaño de los contratos de futuros, como se 
señaló en la ilustración 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 expiración hasta por dos años y la cotización de 
la prima en unidades de la moneda o como porcentaje del valor subyacente de los 56 pares 
de monedas. 
 

 
ILUSTRACIÓN 7.6  

Especificaciones de un 
contrato de opciones de 
la  Bolsa de Va lores  de 
Filadelf ia  

                                                        

      
                                                
                                                     
                                                 
                                                           
                                                    
                                                     

        



 
 

               
 
 

El volumen de opciones de divisas que se negocian sobre el mostrador es mucho mayor que 
el negociado en las bolsas organizadas. Según el Bank for International Settlements, en 2004 
el volumen de mostrador fue del orden de 117 000 dólares al día. En cambio, el volumen de 
opciones de divisas negociadas en las bolsas fue del orden de 2 500 millones de dólares al día, 
o unos 5 millones de contratos al año. No obstante, el mercado de las opciones negociadas en 
bolsa es muy importante, incluso para el mercado de mostrador. Como señala 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 física. La CME negocia opciones en cada 
una de las monedas de los contratos de futuros que ofrece (refiérase a la ilustración 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 más próximo del ciclo de expiración de marzo, junio, septiembre y diciembre del 
contrato de futuros subyacente y dos meses no cíclicos más cuatro expiraciones semanales. Por 
ejemplo, en enero se negociarían 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 días hábiles 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 físicas, 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 opción de futuros da por resultado 
una posición larga para el comprador de la opción de compra o para el suscriptor de la op- 
ción de venta y una posición corta para el comprador de la opción venta o para el suscriptor 
de la opción de compra. Si la posición en los futuros no es compensada antes de la fecha de 
vencimiento de éstos, el cobro o la entrega de la moneda subyacente, respectivamente, será el 
resultado o será requerida. Además 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 básicas de las opciones y la fijación 

de precios al vencimiento | 
A su vencimiento, una opción europea y una estadounidense (que no se han ejercido previa- 
mente), las dos con el mismo precio de ejercicio, tendrán 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: 

CaT CeT Máx [ST E , 0]. (7.2) 

donde CaT denota el valor de la opción de compra estadounidense a su vencimiento, CeT es el 
valor de la opción compra europea a su vencimiento, E  es el precio de ejercicio por unidad de 
divisa, ST es el precio spot en la fecha del vencimiento y Máx es la abreviatura para denotar el 
máximo de los argumentos entre paréntesis. Una opción de compra (a venta) (call (put)) con ST 
E(E  ST) vence in the money (o sobre la par) y será ejercida. Si ST E  la opción expirará 

at the money (o a la par). Si ST E(E  ST) la opción de compra (a venta) vencerá out of the 
money (o bajo la par) y no será ejercida.
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Valor al venc imiento de una opc ión de compra de tipo americana  A guisa de ilustración 
de cómo se determinan los precios en la ecuación 7.2, considere la opción de compra de tipo americana 
PHLX 130 Jun EUR que muestra la ilustración 7.7. La opción tiene una prima actual, Ca, 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 
que a su vencimiento el tipo spot es $1.3425/EUR. En tal caso, la opción 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, o 2 656.25 
dólares. Es decir, el dueño de la opción call puede adquirir 62 500 EUR, con un valor de 83 906.25 dólares 
( EUR62 500 $1.3425), en el mercado spot, por 81 250 dólares ( EUR62 500 $1.30). Por otra 
parte, si el tipo spot es $1.2807/EUR en la fecha de vencimiento, la opción de compra tendrá un valor 
negativo de ejercicio, 128.07 130 1.93 centavos por EUR. El comprador de la opción no tiene 
obligación alguna de ejercerla si ello va en su detrimento, por lo cual no debería hacerlo. Debe dejar que 
venza sin valor, o con un valor equivalente a cero. 

La ilustración 7.8A presenta una gráfica de la opción de compra 130 Jun EUR desde la perspectiva del 
comprador y la ilustración 7.8B es una gráfica desde la perspectiva del suscriptor a su vencimiento. Obser- 
ve que las dos gráficas son una imagen de espejo que refleja una a la otra. El comprador de la opción no 
puede perder más allá de la prima de la opción de compra, pero en teoría tiene una posibilidad de obtener 
utilidades ilimitadas. El suscriptor de la opción no puede obtener ganancias más allá de la prima de la 
opción de compra, pero en teoría puede perder una cantidad ilimitada. A un precio spot al vencimiento de 
ST E Ca 130 4.59 134.59 centavos por EUR tanto el comprador como el suscriptor de la opción 
de compra saldrán a mano, es decir, ninguno de los dos ganará ni perderá nada. 

Las posibilidades especulativas de una posición larga en una opción de compra saltan a la vista en 
la ilustración 7.8. Siempre que un especulador piense que ST estará por encima del punto de equilibrio, 
establecerá una posición larga en la opción de compra. El especulador que está en lo cierto realizará una 
utilidad. Si su pronóstico es incorrecto, la pérdida se limitará a la prima que deba pagar. Por otra parte, 
si el especulador piensa que ST estará por debajo del punto de equilibrio, una posición corta en la opción 
de compra le producirá una utilidad, cuyo monto máximo será la prima de la opción de compra que le 
pagará el buyer. Si el especulador se equivoca, puede registrar pérdidas muy cuantiosas, si ST está muy 
por encima del punto de equilibrio. 
 

 
ILUSTRACIÓN 7.7  

Cotizaciones de 
opciones de divisas 
estadounidenses de 
la  Bolsa de Va lores  
de Filadelf ia  

           
           

                                                                            
        
                                        
                                          
                                           
                                     
                                       
                                         
                                    
                                   

                                                                       
          
                                         
                                          
                                    
                                         
                                        
                                 
                                      
                                           
                                        
                                 
                                       

                       
   
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Asimismo, un contrato de opción de venta europea y uno estadounidense, a su vencimiento, 
tendrán el mismo valor. En términos algebraicos el valor al vencimiento se escribiría: 

PaT PeT Máx [E  ST, 0]. (7.3) 

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

Valor de una opc ión de venta estadounidense a su vencimiento  Como 
ejemplo de la determinación de precios mostrada con la ecuación 7.3, considere el con- 
trato opción de venta estadounidense130 Jun EUR, que tiene una prima actual Pa de 0.94 
centavos por EUR. Si ST es $1.2807/EUR, el contrato de la opción de venta tiene un valor 
al ejercicio de 130  128.07  1.93 centavos por EUR por cada uno de los 62 500 EUR del 
contrato, o 1 206.25 dólares. Es decir, el dueño de la opción put puede vender 62 500EUR, 
con valor de 80 043.75 dólares ( EUR62 500 $1.2807) en el mercado spot, por 
$81 250 ( EUR62 500  $1.30). Si ST $1.3025/EUR el valor al ejercicio es 130  130.25 

25 centavos por EUR. Lógicamente el put buyer de la opción no la ejercería; en otras 
palabras, debería de dejar que venza sin valor, o sea con un valor equivalente a cero. 

La ilustración 7.9A presenta una gráfica de la opción de venta 130Jun EUR desde la 
perspectiva del comprador y la ilustración 7.9B presenta una gráfica desde la perspecti- 
va del otorgante de la opción de venta al vencimiento. Las dos gráficas nuevamente se 
presentan como una imagen al espejo de ambas perspectivas. El comprador de la opción 
de venta (put buyer) no puede perder más allá de la prima de la opción y el otorgante 
de la opción de venta (put writer) no puede obtener una utilidad más allá de la prima. El 
comprador de la opción de venta puede obtener una utilidad máxima de E Pa 130 
0.94 129.06 centavos por EUR si el tipo de cambio spot final es la ficticia cantidad de 
$0/ EUR. La pérdida máxima del suscriptor de la opción de venta es 129.06 centavos por 
EUR. Además, a ST E Pa 129.06 centavos por EUR, tanto el comprador como el 
suscriptor de la opción deventa saldrán a mano; es decir, ninguno ganará ni perderá nada. 

Las posibilidades especulativas de una posición larga en una opción de venta son 
evidentes en la ilustración 7.9. Siempre que el especulador piense que ST estará por 
debajo del punto de equilibrio para cerrar el trato, establecerá una posición larga en 
la opción de venta. Si el especulador está en lo cierto, realizará una utilidad. Si el pro- 
nóstico del especulador no es correcto, la pérdida se limitará a la prima pagada. Por 
otro lado, si el especulador piensa que ST estará por encima del punto de equilibrio , 
una posición en corto en la opción de venta producirá una utilidad y la cantidad máxima 
será la prima que reciba del comprador. Si el especulador se equivoca, puede registrar 
cuantiosas pérdidas si ST está muy por debajo del punto de equilibrio. 
 
 

Relaciones de fijación de precios de opciones estadounidenses | 
Una opción 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 cumplirán 
con las siguientes relaciones básicas de los precios en el tiempo T antes de su vencimiento: 

Ca Máx [St E , 0] (7.4) 

y 

Pa Máx [E  St, 0] (7.5) 

En palabras, lo que estas ecuaciones explican es que las primas de las opciones de compra y de 
venta en el tiempo t serán cuando menos tan elevados como el valor del ejercicio inmediato, o 
valor intrínseco, de la opción de compra o de venta. (Hemos suprimido los subíndices t de las 
primas de las opciones de compra y de venta para simplificar la notación). Dado que el dueño 
de una opción estadounidense con vencimiento largo la puede ejercer en una fecha cualquiera 
en la que pueda hacerlo con una de vencimiento más corto que posea en una moneda, o en una



 

 
               
 
 

ILUSTRACIÓN 7.9A  

Gráf ica  de una opción  
de venta  130 en 
junio de EUR desde 
la  perspect iva  del  
comprador 

     
 

             
 
 

 

 


 
      
 

    
     

   

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 
 

 

 
  
 

 
 
 
 

ILUSTRACIÓN 7.9B 

Gráf ica  de una opción  
de venta  130 en 
junio de EUR desde 
la  perspect iva  del  
otorgante  

 
 
 
 
 

     
 
 
 
 
 

       
    

 
 

    
 

  
          



E
JE

M
P

LO
7
.7

 

 

 
          
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fecha posterior después del vencimiento de la opción con vencimiento más corto. Cabe suponer 
que, en igualdad de condiciones, la opción estadounidense de plazo más largo tendrá un precio 
de mercado cuando menos tan elevado como la opción a plazo más corto. 

Se dice que una opción de compra (de venta) con St > E(E  > St) se negocia sobre la par (in the 
money). Si St  E  la opción se negocia a la par (at the money). Si St < E(E  < St) la opción de compra 
(de venta) se negocia bajo la par (out of the money). La diferencia entre la prima de la opción y su 
valor intrínseco es no negativo y, en ocasiones, se conoce como el valor de tiempo de la opción. 
Por ejemplo, el valor de tiempo de una opción de compra estadounidense es Ca Máx[St E , 
0]. Existe un valor de tiempo; es decir los inversionistas están dispuestos a pagar por encima del 
valor de ejercicio inmediato, porque la opción se puede mover más hacia dentro del dinero y, por 
lo tanto, adquirir mayor valor a medida que transcurre el tiempo. La ilustración 7.10 contiene 
una gráfica del valor intrínseco y el valor del tiempo de una opción de venta estadounidense. 
 

Valuac ión de la fijación de prec ios  de una opc ión  estadounidense Vea- 
mos si las ecuaciones 7.4 y 7.5 de hecho son válidas para la opción de compra estado- 
unidense 130 Jun EUR y la opción de venta estadounidense 130 Jun EUR que vimos 
antes. En el caso de la opción de compra 130 Jun EUR, 

4.59 Máx [133.39 130, 0] Máx [3.39, 0] 3.39. 

Por lo tanto, la relación del límite inferior para la prima de la opción de compra esta- 
dounidense sí se cumple. (El precio spot de 133.39 centavos por EUR se obtiene del 
inicio de la sección de cotizaciones del EUR de la PHLX). En el caso de la opción de 
venta 130 Jun EUR, 

0.94 Máx (130 133.39, 0] Máx [ 3.39, 0] 0. 

Así, la relación del límite inferior para la prima de la opción de venta estadounidense 
también se cumple. 
 
 

Relaciones de fijación de precios de las opciones europeas | 
Los límites de precios para las primas de las opciones europeas de venta y de compra son 
más complejos, porque sólo se pueden ejercer al vencimiento. Por lo tanto, las expresiones de 
los límites tienen un elemento de valor del tiempo. La ilustración 7.11 muestra la expresión del 
límite inferior de una opción de compra europea. 
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La ilustración 7.11 compara los costos y los rendimientos de dos portafolios que podría ha- 
cer alguien que invirtiera dólares estadounidenses. El portafolio A implica adquirir una opción 
de compra europea y prestar (o invertir) un monto equivalente al valor presente del precio de 
ejercicio, E , a la tasa de interés r$, que suponemos que corresponde a la duración del periodo de 
la inversión. El costo de esta inversión es Ce E /(1 r$). Si, a su vencimiento, ST es inferior 
o igual a E , la opción de compra no tendrá un valor de ejercicio positivo y el dueño de dicha 
opción dejará que expire sin valor alguno. Si a su vencimiento, ST es superior a E , el dueño de 
la opción de compra sacará provecho de su ejercicio; es decir, el valor de ejercicio será ST 
E  0. El préstamo libre de riesgo cubrirá el monto E  independientemente de la situación que 
se presente en el tiempo T. 

En cambio, la persona que invierte en dólares estadounidenses podría 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 ri, que suponemos que corresponde a la duración del periodo de inversión. En térmi- 
nos de dólares estadounidenses, el costo de esta inversión es St /(1 ri). Independientemente 
de la situación que exista en el tiempo T, esta inversión pagará una unidad de la divisa, que en 
términos de dólares estadounidenses tendrá un valor de ST. 

La ilustración 7.1 muestra claramente que si ST E , los portafolios A y B pagarán la misma 
cantidad, ST. No obstante, si ST E , el portafolio A produce un rendimiento superior al que 
produce B. En consecuencia, en un mercado racional, el portafolio A tendrá un precio de venta 
por un monto que sea cuando menos igual al del B, es decir, Ce E /(1 r$) St /(1 ri). 
Esto implica que 
 

11 ri2 
E  (7.6) 

 
dado que una opción de compra europea nunca se puede vender por una cantidad negativa. 

Asimismo, podemos demostrar que la relación de precios del límite inferior de una opción 
de venta europea es: 
 
 

11 r$2 

St (7.7) 

 
El lector tendrá que derivar esta fórmula. (Indicio: El portafolio A implica comprar una opción 
de venta y prestar a spot, por su parte, el portafolio B implica prestar al valor presente del precio 
de ejercicio.) 

Nótese que tanto Ce como Pe sólo son funciones de cinco variables: St, E , ri, r$, además de 
que implícitamente, el plazo al vencimiento. Con las ecuaciones 7.6 y 7.7 podemos determi- 
nar que, en igualdad de condiciones, la prima de la opción de compra, Ce (prima de la opción 
de venta, Pe) incrementará: 

1. Cuanto mayor (menor) sea Si, 

2. Cuanto menor (mayor) sea E , 

3. Cuanto menor (mayor) sea ri, 

4. Cuanto mayor (menor) sea r$ , y 

5. Cuanto mayor (menor) sea r$ con relación a ri. 
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Implícitamente, tanto r$ como ri serán mayores, cuanto más larga sea la extensión del periodo 
de la opción. Cuando r$ y ri no son por una cantidad muy diferente, una opción europea de compra 
y de opción europea de venta de divisas aumentarán de precio cuando incremente el plazo al 
vencimiento de la opción. No obstante, cuando r$ es mucho mayor que ri, el precio de la opción 
europea de compra de divisas incrementará, pero la prima de la opción de venta disminuirá, cuan- 
do incrementa el plazo al vencimiento. Cuando ri es muy superior a r$ ocurre justo lo contrario. 

Recuerde que la PTI implica que F T St[1 r$)/(1 ri), lo cual a su vez implica que F T /(1 
r$) St(1 ri). Por lo tanto, podemos volver a escribir las ecuaciones 7.6 y 7.7 de los precios 

de la opción de compra europea y de venta de divisas spot, respectivamente como:3 
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Modelo binomial de fijación de precios de las opciones | 
Las relaciones de fijación de precios de las opciones analizadas hasta este punto son los lími- 
tes inferiores de las primas tanto de la opción de compra, como de la de venta, en lugar de la 
expresión de igualdad exacta de las primas. El modelo binomial de fijación de precios de las 
opciones nos ofrece una fórmula para determinarlos con exactitud de las opciones estadouni- 
denses de compra o la opción de venta.4 Sólo analizaremos un caso simple, de un paso, del 
modelo del binomio para poder entender mejor la naturaleza de la determinación de precios 
de las opciones. 

Queremos utilizar el modelo binomial para valuar la opción de venta estadounidense PHLX 
130 Jun EUR que muestra la ilustración 7.7. Podemos observar, en esta ilustración que la 
opción se cotiza con una prima de 4.59 centavos. El precio spot actual del EUR en términos 
estadounidenses es S0 133.39 centavos. Nuestra estimación de la volatilidad de la opción 
(desviación estándar anualizada de la variación del tipo spot) es 9%, proporcionada por el 
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, www.ny.frb.org. Esta opción de compra vence 
en 94 días, el 10 de junio de 2005, o en T 94/365 0.2575 años. El modelo del binomio de 
un paso supone que al término de un periodo de la opción, el EUR se habrá apreciado a SuT 
S0 · u o depreciado a SdT S0 · d, donde u e 

· T
 y d 1/u. El tipo spot en T será 139.62 

133.39 (1.04673) o 127.44 133.39 (0.95536), donde u e0.09
 
· 0.2575 1.04673 y d 

l/u 0.95536. A un precio de ejercicio de E  130, la opción sólo será ejercida en el tiempo T 
si el EUR se aprecia; su valor operativo sería CuT 9.62 139.62 130. Si el EUR se deprecia 
no sería racional ejercer la opción; su valor sería CdT 0. 

El modelo binomial de fijación de precio solo requiere que u 1 r$ d. La tasa de com- 
pra del eurodólar a tres meses es 2.97%. Por lo tanto, 1 r$ (1.0297)T 1.00756. Vemos 
que 1.04673 1.00756 0.95536. 

El modelo del binomial de fijación de precio de la opción 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 (F T S0 · d)/S0(u d). 

 
3 Una opción estadounidense se puede ejercer en un tiempo cualquiera de su vigencia. Si para el dueño de la opción 
no es provechoso ejercerla antes de su vencimiento, puede dejar que se comporte como una opción europea, que sólo 
se puede ejercer a su vencimiento. De las ecuaciones 7.4 y 7.8 (para las opciones de compra), así como 7.5 y 7.9 (para 
las opciones de venta) se deriva que la relación más restrictiva del límite inferior de las opciones estadounidenses de 
compra y de venta, respectivamente. 

Ca  Máx [St  E , (F  E)/(1  r$), 0] y Pa  Máx [E  St, (E  F )/(1  r$), 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 F T es un precio forward (o de futuros) que amplía el periodo de la opción. Utilizaremos el 
precio de los futuros del EUR a junio que existía el 8 de marzo de 2005, como nuestro cálculo 
de F T($/EUR) $1.3373. Por lo tanto, 

q (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 q 1 
0.5164 0.4836. 

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

C0 Máx [qCuT (1 q)CdT]/(1 r$), S0 E] (7.10) 
Máx [0.5164(9.62) 0.4836(0)](1.00756), 133.39 130] 
Máx [4.93, 3.39] 4.93 centavos por EUR 

Por otra parte, (Si CuT es positiva) el precio de la opción de compra binomial se expresaría 
como: 

C0 Máx {[F T · h E((S0 · u/E)(h 1)  1)]/(1 r$), S0 - E}, (7.11) 

donde h (CuT CdT)/S0(u d) es la razón de la cobertura libre de riesgo. La razón de la 
cobertura es el monto de la posición larga (corta) que el inversionista debe tener en el activo 
subyacente por opción. Incluso, el inversionista debe otorgar (write) (comprar (buy)) para tener 
una inversión 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 opción de compra será: 

C0 Máx {[133.73 (0.7898) 130((139.62/130)(0.7898 -1) 1)] / 
(1.00756), 133.39 130} 

Máx [4.93, 3.39] 4.93 centavos por EUR. 

La ecuación 7.11 es más intuitiva que la ecuación 7.10 porque en general tiene la misma forma 
que la ecuación 7.8. Podemos desarrollar un modelo binomial del precio de una opción put de 
esta misma manera. No obstante, si consideramos nuestro ejemplo, el modelo binomial de fija- 
ción del precio de la opción de compra lo que dio por resultado fue un precio demasiado alto en 
comparación con el precio real de mercado de 4.59 centavos. Esto es lo que cabía esperar con un 
modelo tan simple y cuando se utiliza un valor tan arbitrario para la volatilidad de la opción. En la 
sección siguiente, analizaremos un modelo más afinado para determinar el precio de la opción. 
 

Fórmula para determinar el precio de una opción europea | 
En la sección anterior vimos una versión simple de un paso del modelo binomial para determi- 
nar el precio de una opción. Sin embargo, podríamos haber asumido que el precio de la acción 
seguía un proceso de binomio multiplicativo si hubiéramos subdividido el periodo de la opción 
en muchos subperiodos. En tal caso, ST y CT podrían tener muchos valores diferentes. Cuando 
el número de subperiodos en los que se subdivide el plazo de una opción es infinito, entonces 
se obtienen las fórmulas que presentamos en esta sección para determinar el precio de la op- 
ción europea de compra y de venta. Las fórmulas exactas para determinar los precios de la 
opción europeas de compra y la opción de venta son:5 

Ce Ste riTN(dl) Ee r$TN(d2) (7.12) 

y 

Pe Ee r$TN( d2) Ste riTN( dl) 

 
5 El modelo para determinar el precio de la opción europea fue desarrollado por Biger y Hull (1983), Garman y Kohl- 
hagen (1983) y Grabbe (1983). La evolución del modelo tiene su origen en los modelos desarrollados por Merton 
(1973) y Black (1976) para determinar el precio de las opciones europeas. 



E
JE

M
P

LO
7
.8

 

 

 
          
 
 

Las tasas de interés ri y r$ son anuales y constantes durante el periodo y hasta el vencimiento 
T del contrato de opciones. Que se expresa como fracción de un año. 

Si invocamos la paridad de las tasas de interés, donde la composición continua F T 
Ste(r$ ri)T, Ce y Pe de las ecuaciones 7.12 y 7.13, se puede volver a escribir, respectivamente 
como: 

Ce [F TN(d1) EN(d2)]e
r$T (7.14) 

y 

Pe [EN(d2) F TN( d1)e
r$T (7.15) 

donde 
 

d1 
ln

 
1FT

 
/E 2

 
s 2T 

.5s2T 

 
y 

d2 d1 s T. 

N(d) denota el área acumulada debajo de la función estándar de la densidad normal de a d1 
(o d2). La variable s es la volatilidad anualizada de la variación del tipo de cambio ln(St 1/St). 
Las ecuaciones 7.14 y 7.15 indican que Ce y Pe sólo son funciones de cinco variables: F T, E , r$, 
T y s. Se puede demostrar que tanto Ce como Pe incrementan cuando s aumenta. 

El valor N(d) se puede calcular mediante la función NORMSDIST de Excel de Microsoft. 
Las ecuaciones 7.14 y 7.15 se utilizan mucho en la práctica, sobre todo en el caso de bancos 

internacionales cuando negocian opciones sobre el mostrador. 
 

Modelo para determinar el prec io de l as opciones europeas  En un ejemplo para ver 
cómo se utiliza el modelo para determinar el precio de las opciones europeas, considere la opción de 
compra estadounidense PHLX 130 Jun EUR que muestra la ilustración 7.7. Utilizaremos el modelo 
europeo aun cuando la opción de compra es estadounidense. En la práctica, esto ocurre con frecuen- 
cia y los precios entre los dos estilos de opción varían muy poco.6 

La opción tiene una prima de 4.59 centavos de dólar estadounidense por EUR. La opción expirará 
el 10 de junio de 2005 a 94 días de la fecha de la cotización, o T 94/365 0.2575. Utilizaremos el 
precio de los futuros a junio, con fecha del 8 de marzo de 2005, como nuestra estimación de FT($/EUR) 

$1.3373. El tipo r$ se estima como el tipo anualizado de compra del eurodólar 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 d1 y d2 son: 
 
d1 

ln 1133.73/1302  .51.092
2
 1.25752 

1.092 2.2575 

 
.6422 

 
y 

d2 .6422 1.092 2.2575 .5965 

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

Así, tenemos todo lo necesario para computar el precio del modelo: 

Ce [133.73(0.7396) 130(0.7246)]e 
(0.0297)(0.2575) 

[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 precisión en torno a la fijación de precios de las opciones 
de compra estadounidenses de divisas. 
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Pruebas empíricas de opciones de divisas | 
Shastri y Tandon (1985) prueban empíricamente las relaciones del límite estadounidense que 
hemos desarrollado en este capítulo (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 límite, pero llegan a la conclusión de que el hecho de que los datos no son simultáneos po- 
dría explicar la mayor parte de las mismas. Bodurtha y Courtadon (1986) prueban las relaciones 
del límite 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 últimos datos de las operaciones diarias. No obstante, cuando utilizan datos de precios si- 
multáneos e incorporan los costos de transacción, llegan a la conclusión 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 podría 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 están en o fuera del dinero (in o out the money), pero no funciona 
bien para las opciones de venta y de compra que están 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. 
 
 
 

RESUMEN En este capítulo se aborda el tema de los futuros de divisas y las opciones de divisas. Estos 
instrumentos son útiles para especular y para cubrir los movimientos de los tipos de cambio 
de las divisas. En capítulos posteriores veremos cómo se emplean estos vehículos 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 específico en el futuro. No obstante, los contratos de futuros son 
negociados en las bolsas y tienen características estandarizadas que los diferencian de los 
términos de los contratos de forwards hechos a la medida. Las dos características básicas 
estandarizadas son el tamaño del contrato y la fecha de vencimiento. 

3. Además, los contratos de futuros tienen precios ajustados al mercado todos los días, al 
nuevo precio de liquidación. Por lo tanto, la cuenta de la depósito de garantía de un indi- 
viduo que tiene una posición de futuros aumenta o disminuye, lo cual refleja las ganancias 
o las pérdidas realizadas diariamente en razón de la variación del precio de liquidación de 
los futuros con relación al precio de liquidación del día 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 dirección 
que seguirán las variaciones de precio a futuro. 

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

6. La ecuación para determinar precios que se suele emplear para determinar el precio de 
los futuros de divisas es la relación 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 eurodólar fueron introducidos como 
vehículo para cubrir el riesgo de las tasas de interés a corto plazo.
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8. Una opción es el derecho, pero no la obligación, de comprar o vender el activo subya- 
cente a un precio establecido dentro de un periodo establecido. Las opciones de compra 
proporcionan al dueño 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 sólo se pueden ejercer a su vencimiento. 

9. Las opciones negociadas en bolsa con características estandarizadas sólo 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. 

10. Se desarrollaron y estudiaron expresiones básicas de los límites de los precios de las op- 
ciones de venta y de compra con datos reales de los precios de las opciones. 

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

 
TÉRMINOS 
CLAVE 

ajustado al mercado, 163 
at the money (a la par), 174 
cámara de compensación, 165 
cercano, 167 
cobertura, 164 
comisión, 165 
convergencia de precios, 170 
depósito de garantía para el 

mantenimiento, 164 
depósito inicial de garantía, 
163 

descubrir el precio, 169 
especulador, 164 
estandarizado, 163 
fecha de vencimiento, 163 

futuros, 163 
in the money (sobre la par), 
174 

instrumento derivado, 163 
intercambiado en la bolsa, 163 
interés abierto, 167 
juego de suma cero, 164 
límite diario del precio, 165 
liquidación, 163 
mes de entrega, 163 
monto del contrato, 163 
opción, 172 
opción de compra (call), 173 
opción de venta, 173 
opción estadounidense, 173 

opción europea, 173 
out of the money (bajo la 

par), 174 
posición corta, 163 
posición larga, 163 
precio de cierre del trato, 
173 

precio de ejercicio, 173 
precio de liquidación, 163 
prima, 173 
reapertura, 165 
suscriptor (writer), 173 
valor contingente, 163 
valor de tiempo, 179 
valor intrínseco, 177 

 
CUESTIONARIO 1. Explique las diferencias básicas que existen entre el funcionamiento de un mercado de 

forwards de divisas y un mercado de futuros. 
2. A efecto de que el mercado de productos derivados funcione con más eficiencia, se nece- 

sitan dos tipos de agentes económicos: los que se cubren y los especuladores. Explique. 
3. La mayor parte de las posiciones de futuros ¿por qué se cierran mediante una operación de 

reapertura y no mediante la entrega? 
4. El mercado de futuros de divisas ¿cómo se puede utilizar para descubrir los precios? 
5. ¿Cuál es la mayor diferencia de la obligación de una persona que tiene una posición larga 

en un contrato de futuros (o forwards) en comparación con un contrato de opciones? 
6. ¿Qué quiere decir la terminología que explica que una opción está dentro, en o fuera del 

dinero (in, at or out the money)? 
7. 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 opción de compra y de venta 
¿cómo varía respecto a un cambio de estos argumentos? 
 

PROBLEMAS 1. Suponga que el precio de liquidación de hoy para un contrato de futuros CME EUR es 
$1.3140/EUR. Usted tiene una posición corta en un contrato. Su cuenta del depósito de 
garantía actualmente tiene un saldo de 1 700 dólares. Los precios de liquidación para los 
próximos tres días son $1.3126, $1.3133 y $1.3049. Calcule las variaciones de la cuenta del 
depósito de garantía debidas al ajuste diario al mercado y el saldo de la cuenta del depósito 
de garantía después del tercer día. 

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

3. Mediante las cotizaciones de la ilustración 7.3 calcule el valor nominal del interés abierto 
de un contrato de futuros de francos suizos para junio de 2005. 
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4. Con las cotizaciones de la ilustración 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 
será $0.09500. ¿Qué posición especulativa tomaría para tratar de obtener una ganancia de lo 
que usted piensa? Calcule la utilidad que espera, bajo el supuesto de que toma una posición 
en tres contratos. ¿Cuánto 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 será 
$0.07500. 

6. George Johnson piensa contratar un préstamo bancario a tasa flotante, basado en la LIBOR 
de 100 millones de dólares a seis meses para financiar un proyecto en los términos que 
muestra la tabla a continuación. Johnson teme que la tasa de la LIBOR pudiera subir para 
diciembre y quiere utilizar un contrato de futuros del eurodólar 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 millón de dólares y un rendimiento de descuento de 7.3 por ciento. 

Johnson ignorará las implicaciones de flujo de efectivo de ajustar al mercado, requerimien- 
tos iniciales de depósito inicial de desempeño 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. 

Té rm i no  de préstamo 

                           
 
•      

       
•      

   
•    

   
       
  

•        •    
     
    
 

      

 
 
 
 
 

  
            

   
   

      

a) Formule la estrategia de Johnson para pasar del tipo flotante del 20 de septiembre al 
fijo mediante el contrato de futuros de eurodólares explicado en el texto que antecede. 
Demuestre que esta estrategia daría 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 cálculos. 

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

  
 

  
 

 
 

 
 

  
  

     
     

          

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

7. Jacob Bower tiene una obligación que: 

• el 30 de junio de 1998 tiene un saldo de principal de 100 millones de dólares 
• devenga intereses trimestralmente a partir del 30 de junio de 1998 
• paga intereses trimestralmente 
• tiene vencimiento a un año y 
• calcula los intereses vencidos con base en la LIBOR a 90 días (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 eurodólar para cubrirse. Considera las distintas estrategias de cobertura que 
presenta la tabla siguiente: 
 
Posición inicial  (30/06/98)  en cont rat os  de eurodólar LIBOR a 90 días 

         
 
       
       
       
 
a) Expliqué por qué la estrategia B es una cobertura más efectiva que la estrategia A cuan- 

do la curva del rendimiento registra una oscilación instantánea que no es paralela. 
b) Explique un escenario de tasas de interés en el cual la estrategia A sería superior a la 

estrategia B. 

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

9. 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 mínimo se debería vender una opción 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 eurodólar es de 3½%. 

10. Repita el problema 9 pero con una opción estadounidense de venta en lugar de compra. 
11. Utilice los modelos para determinar el precio de opciones europeas desarrollado en este 

capítulo para valuar la opción 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 cálculo FXOPM.xls. 

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

 
EJERCICIOS 
DE INTERNET 

1. Puede encontrar los datos de los futuros de divisas en el sitio web de la Chicago Mercantile 
Exchange, www.cme.com. Vaya a la sección “Datos del mercado” del sito para determinar 
cuál es la moneda que registra mayor volumen de operaciones hoy en día. Seleccione en 
el nombre de la divisa para determinar en cuál expiración 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 especulación con opciones 

                
                        
                      
                     
                
   

                 

               

               

              
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               
 
 
BIBLIOGRAFÍA Y LECTURAS RECOMENDADAS 
 
Barone-Adesi, Giovanni y Robert Whaley, “Effcient analytic 

approximation of American option values”, Journal of Fi- 
nance, núm. 42, 1987, pp. 301-320. 

Biger, Nahum y John Hull, “The valuation of currency op- 
tions”, Financial Management, núm. 12, 1983, pp. 24-28. 

Black, Fischer, “The pricing of commodity contracts”, Journal 
of Financial Economics, núm. 3, 1976, pp. 167-179. 

Black, Fisher y Myron Scholes, “The pricing of options 
and corporate liabilities”, Journal of Political Economy, 
núm.81, 1973, pp. 637-654. 

Bodurtha, James, Jr. y George Courtadon, “Efficiency tests of 
the foreign currency options market”, Journal of Finance, 
núm. 41, 1986, pp. 151-162. 

Cox, John C., Jonathan E. Ingersoll y Stephen A. Ross, “The 
relation between forward prices and futures prices”, Jour- 
nal of Financial Economics, núm. 9, 1981, pp. 321-346. 

Cox, John C., Stephen A. Ross y Mark Rubinstein, “Option 
pricing: a simplified approach”, Journal of Financial Eco- 
nomics, núm. 7, pp. 229-63 

Garman Mark y Steven Kohlhagen, “Foreign currency option 
values”, Journal of International Money and Finance, 
núm. 2, 1983, pp. 231-238. 

Grabbe, J. Orlin, “The pricing of call and put options on fo- 
reign exchange”, Journal of International Money and Fi- 
nance, núm. 2, 1983, pp. 239-254. 

——— International Financial Markets, 3a. ed., Prentice 
Hall, Upper Saddle River, NJ, 1996. 

Merton, Robert, “Theory of rational option pricing”, The Bell 
Journal of Economics and Management Science, núm. 4, 
1973, pp. 141-183. 

Rendleman, Richard J., Jr. y Brit JU. Bartter, “Two-state op- 
tion pricing”, Journal of Finance, núm. 34, 1979, pp. 1093- 
1110. 

Sharpe, William F., Investments, Prentice Hall, Englewood 
Cliffs, 1978, cap. 14. 

Shastri, Kaldeep y Kisore Tandon, “Arbitrage tests of the effi- 
ciency of the foreign currency options market”, Journal 
of International Money and Finance, núm. 4, 1985, pp. 
455-468. 

——— “Valuation of foreign currency options: some empiri- 
cal tests”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 
núm. 21, 1986, pp. 145-160. 



 



E
S
Q

U
E
M

A
 

D
E
L
A

S
E
C

C
IÓ

N
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

TERCERA PARTE 

 
 
 
 
 

 
8 Administración de la exposición 

de las transacciones 
 

9 Administración de la exposición 

económica 
 

10 Administración de la exposición 

por conversión 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



 
 

 

Exposición de las divisas 

y su administración 

 
 
 
 
 

La TERCERA PARTE consta de tres capítulos, que abarcan, respectivamente, 

los temas de la administración de la exposición económica, de las 

transacciones y de la conversión. 
 

El CAPÍTULO 8 cubre la administración de la exposición de las 

transacciones que surge de las obligaciones contractuales denominadas en 

una divisa extranjera. Se comparan y contrastan varios métodos para cubrir 

esta exposición. El capítulo también incluye una explicación de por qué una 

compañía multinacional (CMN) se debe cubrir, tema polémico en opinión 

de muchos académicos y practicantes. 
 

El CAPÍTULO 9 cubre la exposición económica; es decir, la medida en que 

el valor de una empresa se verá afectado por fluctuaciones inesperadas en 

los tipos de cambio. El capítulo presenta una forma de medir la exposición 

económica, explica sus determinantes e incluye métodos para administrar y 

cubrir la exposición económica. 
 

El CAPÍTULO 10 cubre la exposición de la conversión o, como se llama en 

ocasiones, la exposición contable. La exposición de conversión se refiere al 

efecto que las fluctuaciones de los tipos de cambio tendrán en los estados 

financieros consolidados de una CMN. El capítulo explica, compara y 

contrasta los diversos métodos para convertir los estados financieros 

denominados en divisas extranjeras e incluye una explicación de cómo 

administrar la exposición de la conversión mediante el ajuste de fondos, 

así como las ventajas y las desventajas de utilizar un balance general y las 

coberturas con derivados. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
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Administración de la exposición 

de las transacciones 

 

 
Tres tipos de exposición 

Cobertura en el mercado de forwards 

Cobertura en el mercado de dinero 

Cobertura en el mercado de opciones 

Cómo cubrir montos pagaderos en otras divisas 

Contratos de forwards 

Instrumentos del mercado de dinero 

Contratos de opciones de divisas 

Cobertura cruzada de la exposición de divisas 
menores 

Cómo cubrir la exposición contingente 

Cómo cubrir la exposición recurrente con 
contratos de swaps 

Cobertura mediante divisas de la factura 

Cobertura con aceleración y demora de los 
pagos 

Compensación de exposiciones 

¿La empresa se debe cubrir? 

¿Qué tipos de productos utilizan las empresas 
para administrar el riesgo? 

Resumen 

Términos clave 

Cuestionario 

Problemas 

Ejercicios de internet 

MINICASO: la exposición de dólares de Airbus 

APLICACIÓN DE UN CASO: Chase Options, Inc. 

Bibliografía y lecturas recomendadas 
 
 

 
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 liquidación de contratos, los flujos de caja y la valuación de la empresa. Por ello, es 
importante que los administradores financieros conozcan la exposición cambiaria de la empresa 
y que la administren debidamente. Al hacerlo, los administradores podrán estabilizar los flujos 
de caja de la empresa y mejorar el valor de ésta. 
 

Tres tipos de exposición | 
Antes de abordar la importante cuestión de cómo administrar la exposición de la transacción, 
veamos brevemente tres tipos de exposición. Lo acostumbrado es clasificar la exposición de 
los cambios en tres categorías: 

• Exposición de transacción 

• Exposición económica 

• Exposición de conversión 

La exposición de transacción, tema que trataremos en este capítulo, se define como la 

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

Presenta un resumen general 
de cuestiones relativas a la 
administración del riesgo 
cambiario. 
 

 

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 liquidación de estos flujos de efectivo de los 
contratos afecta los flujos de efectivo en la moneda nacional de la empresa; la exposición de 
transacción a veces es considerada una exposición económica a corto plazo. La exposición 
de transacción surge de los contratos con precios fijos, en un mundo donde los tipos de cambio 
fluctúan de forma aleatoria. 

La exposición económica, tema que explicaremos en el capítulo 9, se define como la medi- 
da en que el valor de la empresa se vería afectado por fluctuaciones inesperadas en los tipos de 



 
 
 

cambio. Toda fluctuación esperada en los tipos de cambio ya estará descontada y reflejada en 
el valor de la empresa. Como veremos más adelante, las fluctuaciones de los tipos de cambio 
pueden tener un efecto profundo en la posición competitiva de la compañía dentro del mercado 
mundial y, por lo tanto, en sus flujos de efectivo y su valor de mercado. 

Por otra parte, la exposición de conversión, que analizaremos en el capítulo 10, se refiere a 
la posibilidad de que los estados financieros consolidados de la compañía se vean afectados por 
las fluctuaciones de los tipos de cambio. La consolidación implica que los estados financieros 
de las filiales se convertirán de las monedas locales a la moneda nacional. Piense en una em- 
presa multinacional estadounidense que tiene subsidiarias en el Reino Unido y en Japón. Cada 
una de ellas producirá estados financieros en la moneda local. Para consolidar los de todo 
el mundo, la empresa debe convertirlos al dólar estadounidense —en este caso la moneda 
nacional—, ya que se presentan en las monedas locales de las subsidiarias. Como veremos 
más adelante, esta conversión entraña muchas cuestiones polémicas. Las pérdidas y ganancias 
resultantes de la conversión representan el intento del sistema contable por medir la exposición 
económica ex post. Ello no proporciona una buena medición de la exposición económica ex 
ante. En lo que resta del presente capítulo, hablaremos de cómo administrar la exposición de 
transacciones. 

Como dijimos antes, la compañía está sujeta a la exposición 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 alemán con un crédito a tres me- 
ses y que facturara un millón de euros. Cuando la compañía estadounidense reciba el millón 
de euros dentro de tres meses, tendrá que convertir (a no ser que se cubra) los euros a dólares 
al tipo de cambio spot que exista en la fecha de vencimiento, el cual no se puede conocer por 
adelantado. Así, no sabrá la cantidad de dólares que recibirá de esta venta al exterior; es decir, 
si el euro se apreciara (depreciara) frente al dólar, los dólares cobrados serán más (menos). Esta 
situación implica que si la compañía no hace nada respecto al riesgo, de hecho especulará sobre 
el curso que seguirá el tipo de cambio a futuro. 

En otro ejemplo de exposición de transacción, 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 más intereses dentro de un año. En la medida que el tipo de cambio del 
yen/franco suizo sea incierto, la empresa japonesa no sabrá cuántos yenes necesitará para com- 
prar 100 millones de FS a precio spot dentro de un año. Si el yen se aprecia (deprecia) frente al 
franco suizo, necesitará menos (más) 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 estará sujeta a la exposición de transacción y que es proba- 
ble que la liquidación de éstas afecte la posición del flujo de efectivo de la compañía. Es más, en 
la actualidad, dado el hecho de que las empresas celebran contratos comerciales y financieros 
denominados en monedas extranjeras con mayor frecuencia, ahora una administración prudente 
de la exposición de transacciones es una función importante en las finanzas internacionales. 
A diferencia de la exposición económica, la exposición de transacciones es bien definida: la 
magnitud de este tipo de exposición es igual al monto de las divisas extranjeras por cobrar o por 
pagar. Por lo tanto, en este capítulo se expone sobre distintas formas de cubrir la exposición de 
transacciones mediante distintos contratos financieros y técnicas de operación: 

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 operación 

• Elección de la moneda de la factura. 

• Estrategia de aceleración/demora. 

• Compensación de las exposiciones.
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Sin embargo, antes de que pasemos a explicar cómo se administra la exposición de tran- 
sacciones, es conveniente referirnos a una situación comercial particular que fue con la que 
se originó la exposición. Suponga que Boeing Corporation exportó un Boeing 747 a British 
Airways, facturó 10 millones de libras pagaderas en un año. 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/£. 
Tipo de cambio forward: $1.46/£ (vencimiento a un año). 

Ahora analicemos distintas técnicas para administrar la exposición de transacción. 

 

Cobertura en el mercado de forwards | 
El camino más directo, y tal vez el más popular, para cubrir la exposición de la transacción es 
mediante contratos de forwards de divisas. En términos generales, la empresa puede vender 
(comprar) las divisas que recibirá (pagará) anticipadamente para eliminar la exposición al ries- 
go cambiario. En el ejemplo anterior, a efecto de cubrir su exposición a los cambios, Boeing 
simplemente puede vender de forma anticipada las libras que recibirá, 10 millones de libras que 
serán entregadas dentro de un año, a cambio de una cantidad determinada de dólares de Esta- 
dos Unidos. En la fecha de vencimiento del contrato, Boeing tendrá que entregar 10 millones 
de libras al banco, que es la contraparte del contrato y, a cambio, aceptará la entrega de 14.6 
millones de dólares ($1.46 10 millones), independientemente del tipo de cambio spot que 
exista en la fecha del vencimiento. Por supuesto que Boeing utilizará los 10 millones de libras 
que recibirá de British Airways para cumplir con el contrato de forwards. Dado que la cantidad 
de libras que recibirá Boeing queda justo compensada con las libras pagaderas (creadas por el 
contrato de forwards), la exposición de libras neta de la compañía será nula. 

Puesto que Boeing tiene garantizado que recibirá una cantidad específica de dólares ($14.6 
millones) de su contraparte en el contrato de forwards, el producto en dólares de su venta 
británica no se verá afectado en absoluto por las fluctuaciones futuras del tipo de cambio. La 
ilustración 8.1 muestra esta situación. A partir de que Boeing celebre el contrato de forwards, 
la incertidumbre del tipo de cambio será irrelevante para Boeing. La ilustración 8.1 también 
presenta cómo el producto de la venta en dólares se verá afectado por el tipo de cambio spot 
futuro cuando no se ha cubierto la exposición cambiaria. La ilustración muestra que el producto 
 

ILUSTRACIÓN 8.1 

Producto en dólares de la 
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forwards frente a posición al 
descubierto 
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en dólares, con la cobertura de forwards, será por una cantidad superior que en el caso de una 

posición no cubierta si el tipo de cambio spot a futuro resultara inferior al tipo forward; es decir, 
F  $1.46/£ y ocurriría lo contrario si el tipo spot a futuro fuera más 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 habría recibido 14.0 
millones de dólares, en lugar de 14.6 millones, si no hubiera celebrado el contrato de forwards. 
Así, cabe mencionar que Boeing ganó 0.6 millones de dólares por la cobertura con forwards. 
Sobra decir que Boeing no siempre ganará de esta manera. Si el tipo spot es, por decir, $1.50/£ 
en la fecha de vencimiento, entonces Boeing habría recibido 15.0 millones de dólares si per- 
manecía 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 dólares. 

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 así: 

Ganancia (F  ST) £10 millones (8.1) 

Es evidente que las ganancias serán positivas siempre y cuando el tipo de cambio a futuro sea 
superior al tipo spot en la fecha de vencimiento; es decir, F  ST, y las ganancias serán negativas 
(es decir, habrá pérdidas) si ocurre lo contrario. Como muestra la ilustración 8.3, la empresa en 
teoría puede ganar hasta 14.6 millones de dólares si la libra pierde todo su valor cosa que, por 
supuesto, es poco probable, mientras que las posibles pérdidas no tienen límite. 
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Sin embargo, es importante señalar que el análisis anterior es de índole ex post y que nadie 
puede saber con certeza cuál será el tipo spot futuro de antemano. La compañía 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. ST  F  
2. ST F  

3. ST F  

Donde ST denota el tipo de cambio spot que espera la compañía en la fecha de vencimiento. 
En el primer escenario, donde el tipo de cambio spot futuro que espera la empresa, ST ,es 

prácticamente igual al tipo forward, F , las pérdidas o ganancias “esperadas” son más o menos 
nulas. Sin embargo, la cobertura con forwards descarta la exposición cambiaria. Es decir, la 
empresa puede eliminar la exposición de los cambios sin sacrificar parte alguna del producto en 
dólares que espera recibir de la venta al exterior. Con este escenario, la empresa propendería a 
cubrirse siempre y cuando tuviera aversión al riesgo. Observe que este escenario resulta válido 
cuando el tipo de cambio forward es un pronosticador no sesgado del tipo spot futuro.1 

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 compañía espera que el producto en dólares incremente, mientras que elimina la 
exposición cambiaria, propendería incluso más a cubrirse en este escenario que en el primero. 
No obstante, el segundo escenario implica que la gerencia de la compañía no coincide con el 
pronóstico 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 exposición de los cambios por medio 
de un contrato de futuros sólo al costo de que disminuya el producto en dólares que espera de 
la venta al exterior. Así, en igualdad de condiciones, la empresa propendería menos a cubrirse 
en este escenario. No obstante, a pesar de que espera recibir menos dólares, la compañía podría 
acabar cubriéndose. El caso de que la empresa se cubra o no de hecho dependerá de su grado de 
aversión al riesgo; cuanto mayor sea su aversión al riesgo, tantas más probabilidades habrá 
de que se cubra. Desde la perspectiva de una empresa que se cubre, la reducción del producto en 
dólares que espera recibir se puede ver, implícitamente, como si pagara la “prima de un seguro” 
para evitar el peligro del riesgo de los cambios. 

La compañía 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 específicas 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 compañía sólo 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 sería difícil en este caso. 
 
 

Cobertura en el mercado de dinero | 
 

La exposición 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 capítulo 6, el tipo de cambio forward será un pronosticador no sesgado del tipo spot futuro, 
si el mercado de divisas tiene información eficiente y si la prima del riesgo no es significativa. La evidencia empírica 
indica que la prima del riesgo, cuando existe, suele no ser muy significativa. A no ser que la compañía tenga informa- 
ción privada que no se refleje en el tipo forward, no tendría razón 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 así sus activos y pasivos en la misma 
moneda. De nueva cuenta, en el ejemplo anterior, 

Boeing puede eliminar la exposición cambiaria que surge de su venta británica, si primero 
toma a préstamo libras, después convierte el producto del préstamo a dólares y, a continuación, 
los invierte a la tasa de interés del dólar. En la fecha de vencimiento del dólar, Boeing utilizará 
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 británica, la exposición de 
libras netas de Boeing queda reducida a cero, y Boeing recibirá el valor futuro al vencimiento 
de su inversión en dólares. 

El primer paso importante para cubrirse en el mercado de dinero es determinar el monto 
de libras que se tomará en préstamo. Cuando el valor al vencimiento del crédito debe ser igual 
a las libras por cobrar, entonces el monto que se tomará 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, tendrá que reembolsar 10 millones de libras dentro 
de un año, cantidad equivalente a sus libras por cobrar. Este procedimiento paso a paso de la 
cobertura en el mercado de dinero se puede ilustrar así: 

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

Paso 2: convertir 9 174 312 libras a 13 761 468 dólares 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 inversión de dólares; es decir, $14 600 918 
$13 761 468 (1.061) que están garantizados por el producto de la venta británica. 
 

La ilustración 8.4 presenta un claro análisis 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 transacción, 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.2 

El valor al vencimiento de la inversión en dólares de la cobertura en el mercado de dinero 
resulta ser prácticamente idéntica a los rendimientos en dólares de la cobertura con forwards. 
Este resultado no es coincidencia. Por el contrario, se debe al hecho de que la condición de la 
paridad de las tasas de interés (PTI) es más o menos válida en nuestro ejemplo. Si la PTI no 
se cumpliera, los rendimientos en dólares de la cobertura en el mercado de dinero no serían 
iguales a los de la cobertura con forwards. De esta forma, un método de cobertura dominará 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 dólares, 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 desviación 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 exposición cambiaria. Así, la compañía 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 dólares por libra en la fecha de 
vencimiento del contrato de forwards. En este caso, la cobertura con forwards costaría a la 
empresa 1.4 millones de dólares en razón de los dólares que deja de recibir (véase la ilustración 
8.2). Si Boeing hubiera celebrado un contrato de forwards, lamentaría su decisión de haberlo 
hecho. Con sus libras por cobrar, en un plano ideal, Boeing se querría proteger sólo si la libra 
se debilitara; mientras que, conservaría 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 opción de compra de divisas 
para cubrir sus cuentas por pagar (cobrar) en una moneda extranjera. 

Para mostrar cómo funciona la cobertura con opciones, suponga que Boeing comprara, 
en el mercado de mostrador, una opción venta (put) por 10 millones de libras británicas con un 
precio de ejercicio de 1.46 dólares y un vencimiento a un año. Suponga que la prima (precio) 
de la opción fuera de 0.02 dólares por libra. Por tanto, Boeing pagaría $200 000 ( $0.02 
10 millones) por esa opción. Esta transacción otorga a Boeing el derecho, mas no la obligación, 
de vender un máximo 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 dólares en la fecha de expi- 
ración. Dado que Boeing tiene el derecho de vender cada libra a 1.46 dólares, no cabe duda 
que ejercerá su opción put en libras y convertirá los 10 millones de libras en 14.6 millones de 
dólares. La principal ventaja de la cobertura con opciones es que la empresa puede decidir si 
ejerce la opción con base en el tipo de cambio spot realizado en la fecha de vencimiento. Re- 
cuerde que Boeing pagó el anticipo de 200 000 dólares por la opción. 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 
dólares neto de la venta británica será de 14 387 800 dólares: 

$14 387 800 $14 600 000 $212 200 

Como Boeing ejercerá su opción de venta (put) en libras, siempre que el tipo de cambio spot 
futuro esté por debajo del tipo del ejercicio de 1.46 dólares, entonces habrá asegurado que re- 
cibirá un “mínimo” de dólares por la cantidad de 14 387 800 de su venta británica. 

Ahora, considere otro escenario en el cual la libra se aprecia frente al dólar. Suponga que 
el tipo spot resultara ser 1.60 dólares por libra en la fecha de vencimiento. En tal caso, Boeing 
no tendría incentivo alguno para ejercer la opción. Optaría por dejar que la opción expirara y 
por convertir los 10 millones de libras a 16 millones de dólares al tipo spot. Si restamos los 
212 200 dólares del costo de la opción, el producto de dólares neto será 15 787 800 con la co- 
bertura de la opción. Como sugieren estos escenarios, la cobertura con opciones permite a la 
empresa limitar el riesgo de las bajas 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 opción. 
¡En 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 ilustración 8.5 presenta el producto en dólares neto de la venta británica mediante la 
cobertura con opciones para una serie de tipos de cambio spot futuros. Con la ilustración 8.6 
se muestran también esos resultados. La cobertura con opciones marca un “piso” para los 
rendimientos en dólares, tal como lo presenta la ilustración. Los rendimientos futuros serán 
cuando menos 14 387 800 dólares con una cobertura con opciones. Por lo tanto, podemos decir 
que Boeing tiene una póliza de seguro contra el riesgo del tipo de cambio; es decir, podemos 
considerar que el pago por adelantado de los 200 000 dólares del costo de la opción es como
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ILUSTRACIÓN 8.5       
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ILUSTRACIÓN 8.6 

Producto  en dólares 
de la  venta  británica: 
cober tura  con opciones 
o con for wards  
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el pago de la prima del seguro. Cuando una compañía tiene cuentas por pagar en una divisa 
extranjera, en lugar de cuentas por cobrar, puede fijar un “techo” al costo futuro de los dólares 
requeridos para comprar la cantidad de divisas que necesitará si adquiere una opción call por 
esa cantidad de divisas. 

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

El tipo spot de equilibrio, que es útil para elegir el método de cobertura, se determina así: 
 
$(10 000 000)ST  $212 200  $14 600 000 
 

Al resolver la ecuación de ST obtendremos el tipo spot de equilibrio, ST*  $1.48. El análisis 
del punto de equilibrio sugiere que si el tipo spot futuro que espera la compañía está por encima 
(debajo) del tipo de equilibrio, entonces la cobertura con opciones (forwards) sería preferible. 

A diferencia de un contrato de forwards, que sólo tiene un tipo forward para un vencimiento 
determinado, en el caso de un contrato de opciones existen múltiples tipos de cambio de ejerci- 
cio para las divisas (precios). En la explicación anterior, trabajamos con una opción que tenía 
un precio de 1.46 dólares al ejercicio. Si consideramos que Boeing tiene cuentas por cobrar 
en libras, es tentador pensar que sería buena idea que Boeing comprara una opción put con un 
precio de ejercicio más elevado, e incrementar así la entrada mínima de dólares por la venta 
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ILUSTRACIÓN 8.7 Estrategias alternat ivas  de la  cober tura  de Boeing :  un resumen 
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    
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británica. Sin embargo, inmediatamente queda claro que la empresa tendría que pagar el costo 
en razón de una prima más elevada por la opción. 

De nueva cuenta, aquí tampoco hay nada gratis. La elección 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 compañía es tan solo evitar 
los tipos de cambio muy desfavorables (es decir, una depreciación importante de la libra en el 
ejemplo de Boeing), entonces debe considerar la posibilidad de comprar una opción de venta 
bajo la par o out of the money, con un precio bajo de ejercicio, ahorrándose con ello costos de la 
opción. La ilustración 8.7 contiene un resumen de las tres estrategias alternativas para cubrirse. 
 

Cómo cubrir montos pagaderos en otras divisas | 
Hasta aquí, sólo hemos explicado cómo cubrir la exposición de las transacciones en divisas 
extranjeras con el ejemplo del dinero que cobrará Boeing. En esta sección explicaremos cómo 
cubrir las “cuentas por pagar” en divisas extranjeras. Suponga que Boeing importa un motor 
de avión Rolls-Royce que le cuesta 5 millones de libras pagaderas en un año. La condición del 
mercado se resume así: 

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 año) 

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 tendrá que tratar de minimizar el costo en dólares de la liquidación 
de la cuenta por pagar. 

 
Contratos 

de forwards 

Si Boeing decide cubrir la exposición de su cuenta por pagar mediante un contrato de forwards, 
sólo tendrá que comprar 5 millones de libras forward a cambio de la siguiente cantidad de dólares: 

$8 750 000  (£5 000 000)($1.75/£). 

En la fecha de vencimiento del contrato de forwards, Boeing recibirá 5 000 000 libras de su 
contraparte en el contrato a cambio de 8 750 000 dólares. A continuación, Boeing podría em- 
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plear los 5 000 000 de libras para efectuar su pago a Rolls-Royce. El caso es que Boeing tendrá 
5 millones de libras aseguradas a cambio de una cantidad determinada de dólares, es decir, 
8 750 000 dólares, independientemente del tipo de cambio spot que exista dentro de un año, la 
cuenta pagadera en divisas extranjeras de Boeing estará totalmente cubierta. 
 

Instrumentos del 
mercado de dinero 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Contratos de 

opciones de divisas 

Si Boeing primero calcula el valor presente del monto de divisas extranjeras que deberá pagar, 
es decir: 

£4 694 836  £5 000 000/1.065, 

y enseguida invierte exactamente la misma cantidad de libras a la tasa de interés británica de 
6.5% anual, estará segura de tener 5 millones libras dentro de un año. A continuación, Boeing 
podrá utilizar el valor al vencimiento de esta inversión para liquidar su cuenta de libras por 
pagar. Con esta cobertura en el mercado de dinero, Boeing tiene que desembolsar una cierta 
cantidad de dólares hoy para poder comprar el monto de libras spot que necesita invertir: 

$8 450 705  (£4 694 836)($1.80/£). 

El valor futuro de este costo en dólares para comprar la cantidad de libras necesaria se calcula 
así: 

$8 957 747  ($8 450 705)(1.06), 

lo cual excede al de los dólares por asegurar 5 millones con una cobertura de forwards, 8 750 000 
dólares. Como Boeing tratará de minimizar el costo en dólares para asegurar el monto de libras, 
la cobertura con forwards será preferible a la del mercado de dinero. 
 
Si Boeing decide utilizar un contrato de opciones de divisas para cubrir las libras que debe 
pagar, tendrá que adquirir opciones de compra (call) por 5 millones de libras. Boeing también 
tendrá que decidir el precio de ejercicio de sus opciones call. Suponemos que Boeing optó por 
el precio de ejercicio de $1.80/£ con una prima de 0.018 dólares 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 así: 

$95 400 ($0.018/£)(£5 000 000)(1.06). 

Si la libra británica se aprecia frente al dólar por encima de $1.80/£, el precio de ejecución del 
contrato de opciones, Boeing optará por ejercer sus opciones y comprar 5 millones de libras por 
$9 000 000 (£5 000 000)($1.80/£). Por otra parte, si el tipo spot en la fecha de vencimiento 
resultara inferior al precio de ejecución, Boeing dejará que la opción expire y comprará el 
monto de libras en el mercado spot. De este modo, Boeing podrá asegurar 5 millones de libras 
por un máximo de $9 095 400 (  $9 000 000 $95 400) o menos. 

Es útil comparar la cobertura con forwards y la de opciones. La ilustración 8.8 muestra los 
costos en dólares 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 ilustración 8.8, la cobertura con opciones sería 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 dólares. Por otro lado, si el tipo de cambio spot resultara 
superior a $1.731/£, entonces la cobertura con forwards sería preferible. El tipo de cambio spot 
de equilibrio, es decir, ST*, se puede calcular con la ecuación siguiente: 

$8 750 000 (5 000 000)ST $95 400, 

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

Cobertura cruzada de la exposición de divisas menores | 
Si una empresa tiene cuentas por cobrar o por pagar en monedas sólidas, como la libra británica, 
el euro y el yen japonés, no tendrá problema para recurrir a contratos de futuros del mercado 
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Explica temas relacionados 
con la administración del riesgo 
cambiario. 

de dinero o de opciones para administrar su exposición al riesgo de los cambios. En otro caso, 
si la compañía tiene una posición en monedas menores, como el won coreano, el bhat tailandés 
o 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 países en desarrollo están 
relativamente subdesarrollados y, con frecuencia, están muy regulados. Ante esta situación, la 
compañía puede pensar en utilizar técnicas de cobertura cruzada para administrar su exposi- 
ción con las monedas menores. La cobertura cruzada implica cubrir una posición en un activo 
y tomar una posición en otro. 

Suponga que una empresa tiene una cuenta por cobrar en wones coreanos y le gustaría 
cubrir la posición de los wones. Si hubiera un mercado de forwards de wones que funcionara 
bien, la empresa simplemente vendería forward de los wones por cobrar. Pero la empresa no 
puede hacerlo. No obstante, dado que el tipo de cambio del won/dólar guarda una estrecha re- 
lación con el tipo de cambio yen/dólar, la empresa estadounidense podría vender una cantidad 
de yenes forward, equivalente a los wones por cobrar, frente al dólar, para cubrir así de forma 
cruzada la exposición de sus wones. Por supuesto que la efectividad de esta técnica de cobertura 
cruzada dependerá de la estabilidad y la fuerza de la correlación 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 exposición de monedas menores asiáticas, 
como la rupia indonesia, el won coreano, el peso filipino y el baht tailandés. De igual manera, 
los derivados del marco alemán 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 húngaro. 

Otro estudio realizado por Benet (1990) sugiere que los contratos de futuros de mercancías 
se pueden utilizar con efectividad para la cobertura cruzada de exposiciones de algunas mo- 
nedas menores. Suponga que el precio en dólares del peso mexicano guarda una correlación 
positiva con el precio mundial del petróleo. Note que México es un importante exportador de 
petróleo, que tiene una participación del orden del 5% del mercado mundial. Si consideramos 
esta situación, una empresa puede emplear contratos de futuros de petróleo para administrar la 
exposición del peso. La empresa puede comprar (vender) futuros de petróleo, 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 exposición de los reales brasileños. 
En este caso también, la efectividad de la técnica de la cobertura cruzada dependería la fuerza 
y la estabilidad de la relación entre el tipo de cambio y los precios futuros de las mercancías. 
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Cómo cubrir la exposición contingente | 
Además de proporcionar una cobertura flexible contra la exposición de los cambios, los con- 
tratos de opciones también ofrecen una cobertura efectiva contra lo que podríamos llamar una 
exposición contingente. La exposición contingente se entiende como una situación en la cual 
la compañía puede estar sujeta a la exposición cambiaria o no. Suponga que General Electric 
(GE) participó en una licitación para un proyecto hidroeléctrico en la provincia de Quebec, 
Canadá. Si su oferta es aceptada, lo cual se sabrá dentro de tres meses, GE recibirá 100 millones 
de dólares canadienses para iniciar el proyecto. Dado que GE podría enfrentar la exposición 
cambiaria o no, que depende de que su oferta sea aceptada o no, afronta una situación típica de 
una exposición contingente.3 

Es muy difícil lidiar con la exposición contingente mediante instrumentos tradicionales 
para cubrirse, como los contratos de forwards. Suponga que GE vendiera 100 millones de 
dólares canadienses forward para cubrir la exposición contingente. Si la oferta de GE es acep- 
tada, entonces la compañía no tendrá problema alguno porque tendrá 100 millones de dólares 
canadienses para cumplir con el contrato forward. No obstante, si la oferta es rechazada, GE 
ahora enfrentará una posición corta en descubierto en dólares canadienses. Queda claro que un 
contrato de forwards no proporciona una cobertura satisfactoria contra una exposición contin- 
gente. La política de “no hacer nada” tampoco garantiza un resultado satisfactorio. El problema 
que implica esta política es que si la oferta de GE es aceptada, la compañía acabará con una 
posición larga al descubierto en dólares canadienses. 

Un planteamiento alternativo sería comprar una opción de venta (put), a tres meses, de 100 
millones de dólares 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 situación, la empresa simplemente ejercerá la opción put y convertirá los 100 millones 
de dólares canadienses al tipo del ejercicio. 

2. La oferta es aceptada y el tipo de cambio spot resulta ser superior al tipo del ejercicio; en 
tal situación, la empresa dejará que la opción de venta expire y convertirá los 100 millones 
de dólares canadienses al tipo spot. 

3. La oferta es rechazada y el tipo de cambio spot resulta ser inferior al tipo del ejercicio; en 
esta situación, aun cuando la empresa no tiene dólares canadienses, ejercerá la opción de 
venta y obtendrá una ganancia. 

4. La oferta es rechazada y el tipo spot resulta ser superior al tipo del ejercicio; en esta situa- 
ción, la empresa simplemente dejará que la opción de venta expire. 

Los escenarios anteriores indican que cuando se compra una opción de venta (put), cada re- 
sultado queda cubierto debidamente; es decir, la empresa no se quedará con una posición de 
divisas sin cobertura. En este caso también es preciso resaltar que la compañía tiene que pagar 
por adelantado la prima de la opción. La ilustración 8.9 resume esta explicación. 

 

Cómo cubrir la exposición 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 

 
 Actualmente, no es extraño que el exportador permita que el importador escoja la moneda de pago. Por ejemplo, 

Boeing permitiría que British Airways le pagara 15 millones de dólares o 10 millones de libras. Si se considera que 
Boeing no sabe de antemano qué moneda recibirá, se enfrentará a una exposición contingente. Como el tipo de cambio 
spot futuro, British Airways optará por pagar con la moneda más barata. Cabe señalar que en este ejemplo, Boeing 
ofreció a British Airways la libertad de optar por comprar un máximo de 15 millones de dólares con libras (equivalente 
a una opción para vender libras por dólares) al tipo de ejercicio implícito 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 años. 

Suponga que Boeing tiene que entregar un avión a British Airways al principio de cada 
uno de los próximos cinco años, 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 años, a partir de 
1996. En este caso, Boeing afronta una secuencia de exposiciones del tipo de cambio. Como 
se explicó antes, Boeing puede cubrir este tipo de exposición 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 años y recibe la entrega de una 
cantidad predeterminada de dólares cada año. Si el tipo de cambio convenido para el swap es 
$1.50/£, entonces Boeing recibirá 15 millones de dólares cada año, independientemente del 
tipo forward y el tipo spot futuro. Observe que la secuencia de cinco contratos de forwards no 
tendría un precio con un tipo uniforme, $1.50/£; los tipos forward serán diferentes para distintos 
vencimientos. Además, no es posible conseguir contratos de forwards a plazos más 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 atención es la cobertura mediante la elección de la moneda de la factura. La 
compañía puede trasladar, compartir o diversificar el riesgo cambiario si exige debidamente 
la moneda de la factura. Por ejemplo, si Boeing factura 15 millones de dólares, en lugar de 10 
millones de libras, por la venta del avión, entonces no tendrá que enfrentarse a la exposición 
del tipo de cambio. Sin embargo, note que la exposición cambiaria no ha desaparecido, sino 
que simplemente se traslada al importador británico. British Airways ahora tiene una cuenta 
por pagar denominada en dólares estadounidenses. 

En lugar de trasladar la exposición del cambio enteramente a British Airways, Boeing pue- 
de compartir la exposición con ella, por ejemplo, al facturar la mitad de la cuenta en dólares 
estadounidenses y la otra mitad en libras esterlinas; es decir, 7.5 millones de dólares y 5 millo- 
nes de libras. En este caso, la magnitud de la exposición cambiaria de Boeing queda reducida a 
la mitad. Sin embargo, por cuestiones prácticas, 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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Sólo un exportador que tenga mucho poder de mercado podrá recurrir a este planteamiento. 
Además, si la moneda del exportador y la del importador no son las adecuadas para liquidar el 
comercio internacional, ninguna de las dos partes podrá recurrir a trasladar/compartir el riesgo 
para afrontar la exposición de los cambios. 

La compañía podrá diversificar la exposición 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 compañías multinacionales y las entidades soberanas con frecuencia 
flotan bonos denominados en DEG o en ECU antes de la introducción del euro. Por ejemplo, 
el gobierno egipcio por la utilización del Canal de Suez cobra en DEG. Es evidente que estas 
canastas de monedas se utilizan para reducir la exposición de los cambios. Como explicamos 
antes, los DEG ahora incluyen cuatro monedas individuales: el dólar estadounidense, el euro, 
el yen japonés y la libra británica. Como los DEG son un portafolio de monedas, su valor será 
suficientemente más estable que el valor de cualesquiera de las monedas que los constituyen. 
Las unidades de una canasta de monedas pueden ser un útil instrumento para cubrirse, sobre 
todo en el caso de una exposición de largo plazo, cuando no es posible conseguir contratos de 
forwards o de opciones. El recuadro de “Las finanzas internacionales en la práctica”, titulado 
“Surcar las fluctuantes olas de las monedas” muestra la forma en que las compañías enfrentan 
la exposición por el riesgo cambiario mediante distintas técnicas operacionales. 
 

Cobertura con aceleración y demora de los pagos | 
Otra técnica operativa que la empresa puede emplear para reducir la exposición de las transac- 
ciones es la aceleración y demora de los cobros y pagos en divisas extranjeras. La “aceleración” 
significa pagar o cobrar con prontitud y la “demora” significa cobrar o pagar muy tarde. La 
empresa desearía acelerar las cuentas por cobrar en monedas débiles y demorar las cuentas por 
cobrar en monedas sólidas, para así no perder con la depreciación de una moneda débil y poder 
beneficiarse con la apreciación de la moneda sólida. Por esta misma razón, la empresa tratará de 
acelerar las cuentas por pagar en moneda sólida y demorar las cuentas por pagar en moneda débil. 

En la medida que la empresa sea capaz de instituir con eficacia la estrategia de acelera- 
ción/demora de los pagos podrá reducir la exposición de las transacciones que afronte. No 
obstante, aquí cabe hacer una advertencia. Suponga que Boeing, preocupada por la probable 
depreciación 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 encontraría dificultades. 
En primer término, British Airways seguramente querrá demorar su pago, porque se denomina 
en la moneda débil (la libra) y, por lo tanto, la compañía 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 podría 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 depreciación esperada 
de la libra, Boeing quedará parcialmente protegido contra la depreciación de la libra. 

La estrategia de aceleración/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, regalías, intereses y dividendos, que se realizan entre las subsidiarias 
de una misma compañía multinacional. Dado que las gerencias de distintas subsidiarias de 
la misma compañía presuntamente trabajan para el bien de la empresa entera, la estrategia 
de aceleración/demora de los pagos se puede aplicar ahí de forma más agresiva. 
 

Compensación de exposiciones | 
En 1984, Lufthansa, la línea aérea alemana, firmó con Boeing un contrato para comprarle 
aviones por un valor de 3 000 millones de dólares y celebró un contrato forward para comprar 
1 500 millones de dólares forwards a efecto de cubrirse contra una esperada apreciación del 
dólar frente al marco alemán. Sin embargo, esta decisión adolecía de una gran falla: una parte 
sustantiva del flujo de efectivo de Lufthansa también estaba denominada en dólares. Por lo
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 

tanto, la exposición neta de Lufthansa al riesgo cambiario podría no haber sido importante. 
Lufthansa tenía lo que se conoce como “una cobertura natural”. En 1985, el dólar se depreció 
sustantivamente frente al marco y, en consecuencia, Lufthansa registró 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 úni- 
camente su exposición neta. 

Hasta aquí, hemos explicado la administración de la exposición sobre una base de moneda 
por moneda. En realidad, es probable que una compañía multinacional tenga un portafolio de 
posiciones en divisas. Por ejemplo, una empresa estadounidenses podría 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 dólar casi al unísono, la empresa simplemente 
puede esperar al vencimiento de estas cuentas y, a continuación, comprar euros spot mediante 
francos. Tal vez no sea necesario, y hasta podría 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 posición residual, en lugar de cubrir por separado las posiciones 
en cada una de las monedas. 

Si la compañía quiere aplicar la compensación de exposiciones agresivamente, será muy 
útil centralizar la función de la administración de la exposición a los cambios en una sola ubi- 
cación. Muchas compañías multinacionales utilizan un centro de refacturación, que es una 
subsidiaria financiera, como mecanismo para centralizar las funciones de la administración 
de las exposiciones. Todas las facturas que surgen de las transacciones de las empresas son 
enviadas al centro de refacturación, donde las exposiciones son compensadas. Una vez que se 
ha determinado la exposición residual, entonces los expertos en divisas extranjeras del centro 
determinan cuáles son los métodos óptimos para cubrirse y los aplican. 
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¿La empresa se debe cubrir? | 
Hemos visto que la empresa puede cubrir su exposición cambiaria si lo desea. Sin embargo, no 
hemos explicado, para empezar, si la empresa debe tratar de cubrirse o no. Como se explica en 
el recuadro “Las finanzas internacionales en la práctica”, titulado “Cubrirse o no cubrirse”, no 
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Los expedientes de la compañía 
en la SEC muestran la forma 
como éstas manejan la 
exposición de riesgo de los 
cambios. 

existe consenso respecto a si una compañía se debe hacerlo o no. Hay quienes argumentan que 
la administración del riesgo cambiario, en el nivel de una compañía, es una actividad redundante 
cuando los accionistas pueden manejar la exposición ellos mismos. Otros argumentarían que lo 
que importa para la valuación de una compañía sólo es el riesgo sistemático; es decir, que la admi- 
nistración de riesgos de la compañía sólo puede reducir el riesgo total. Estos argumentos sugieren 
que la administración de la exposición de la compañía no necesariamente aumentará su valor. 

Aun cuando los argumentos anteriores, contra la administración del riesgo de la compañía, 
podrían ser válidos en un mercado de capitales “perfecto”, también cabe defenderlos con base 
en distintas imperfecciones del mercado: 

1. Asimetría de la información: la dirección conoce la posición de la exposición de la com- 
pañía mucho mejor que los accionistas. Por ello, los directores de la empresa, y no sus 
accionistas, deben administrar la exposición cambiaria. 

2. Diferenciales en los costos de transacción: la compañía está en posición de adquirir cober- 
turas de bajo costo y los costos de transacción para los accionistas individuales pueden ser 
considerables. Asimismo, la empresa tiene instrumentos para cubrirse, como el centro de 
refacturación, que los accionistas no tienen a su alcance. 

3. Costos de incumplimiento: si estos costos son sustantivos, estaría justificado que la compa- 
ñía se cubra, porque ello disminuirá la probabilidad de un incumplimiento. La percepción 
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           
         
         
           
             
           
   

            
       
         
           
           
          
       
             
         
           
            
         
           
       
          
          

            
         
            
         
          
       
     

        
         
         
              
        
       
          
         
        
         
            
           
         
     

        
          
          
           
           
          
         
                 
            
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de que existe menos riesgo de incumplimiento, a su vez, puede llevar a una mejor califica- 
ción crediticia y a costos de financiamiento más bajos. 

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

El último punto amerita mayor elaboración. Suponga que el sistema del impuesto sobre 
la renta de las sociedades de un país grava los primeros 10 millones de dólares 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- 
ñías afrontan una estructura simple de impuestos progresivos. Ahora piense en una empresa 
exportadora que espera ganar $15 millones si el dólar se deprecia, pero sólo $5 millones si el 
dólar se aprecia. Supongamos que la posibilidad de que el dólar se aprecie es igual a la de que 
se deprecie. En tal caso, el impuesto que espera la empresa será de $2.5 millones: 

 
Impuesto esperado 1 /2[(0.20)($5 000 000)] 1 /2[(0.20)($10 000 000) 

 
(0.40)($5 000 000)] 

$2 500 000 
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Ahora piense en otra compañía, la B, que es idéntica a la compañía A en todos sentidos, salvo 

que, a diferencia de la compañíaA, la compañía B se cubre de forma agresiva, con éxito, su expo- 
sición al riesgo y, por lo tanto, puede esperar realizar ingresos ciertos por 10 millones de dólares, 
cantidad igual a los ingresos esperados por la compañía A. Sin embargo, la compañía B espera 
pagar sólo 2 millones de dólares por concepto de impuestos. Es evidente que la cobertura da por 
resultado que se ahorre 500 000 dólares de impuestos. La ilustración 8.10 muestra esta situación. 

Aun cuando no todas las empresas cubren su exposición cambiaria, muchas de ellas sí 
realizan actividades de cobertura y ello sugiere que la administración de los riesgos de las com- 
pañías 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, así contribuyen al valor de la compañía. No obstante, 
algunas actividades para cubrir a la compañía 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 compañía. Concretamen- 
te, ellos estudian si las empresas que tienen una exposición 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 podrían estar expuestas a los movimientos de 
los tipos de cambio por vía de la competencia de las exportaciones/importaciones, encuentran 
una pequeña prima de la valuación por la cobertura. Además, encuentran que las empresas 
que dejan de cubrirse registran un decremento en el valor de la compañía en comparación con 
aquellas que continúan con la cobertura. Su estudio sugiere, con claridad, que la cobertura de 
las compañías contribuye al valor de la empresa. 
 

¿Qué tipo de productos utilizan las empresas para administrar el riesgo? | 
En una amplia encuesta, Jesswein, Kwok y Folks (1995) documentaron la medida en la que las 
compañías estadounidenses conocían y utilizaban productos para administrar el riesgo cambia- 
rio. Con base en una encuesta de las 500 compañías de Fortune, encontraron que el contrato 
tradicional de forwards es el producto más popular. Como muestra la ilustración 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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ILUSTRACIÓN 8.11 

Encuesta del       
   

 
   

 

conoc imiento  y 
utilización  de productos  
para la  administrac ión  
del r ie sgo  de divisas 
extran jeras a 

                                                   
                                                            
                                                          
                                       
                                       
                                           
                                                      
                                                       
                                                       
                                           
                                        
                                                         
                                                   
                                                     
                                         
                                            

 
                        
   
                 
           
 

instrumento comúnmente 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%) están entre los instrumentos que menos utilizan. Al parecer, 
estos resultados indican que la mayor parte de las compañías estadounidenses manejan la ad- 
ministración 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 raíces destaca por ser la usuaria más frecuente de productos 
para administrar el riesgo cambiario. Este resultado no es raro. Dicha industria cuenta con más 
expertos en finanzas que emplean hábilmente los valores derivados. Además, 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 
administración del riesgo cambiario guarda una relación positiva con su grado de participación 
internacional. Este resultado tampoco es raro. A medida que la empresa se internacionaliza con 
el comercio y las inversiones entre países, ello da lugar a una mayor demanda de cobertura del 
riesgo cambiario. 
 
 

RESUMEN 1. Una compañía está sujeta a la exposición de transacciones cuando los flujos de efectivo de 
sus contratos se denominan en divisas extranjeras. La exposición de transacciones se puede 
cubrir mediante contratos financieros, como los de forwards, del mercado de dinero y las 
opciones, así como con técnicas operativas como la elección 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 exposición al vender (comprar) la divisa forward de la cuenta por cobrar 
(pagar). La empresa espera eliminar la exposición 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 inversión 
del efectivo en los mercados de dinero, nacionales y extranjeros. 

3. A diferencia de las coberturas en el mercado de dinero y de forwards, las opciones de divisas 
ofrecen coberturas flexibles contra la exposición 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 exposición contingente. 
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4. La empresa puede transferir, compartir y diversificar su exposición al riesgo con la elección 
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 
exposición a largo plazo en aquellos casos que no es posible obtener coberturas financieras. 

5. La compañía puede disminuir su exposición de transacciones con aceleración y demora de 
los pagos, así como cobros en divisas extranjeras, sobre todo entre sus propias filiales. 

6. Cuando una compañía tiene un portafolio de posiciones en divisas extranjeras, tiene sen- 
tido cubrir sólo la exposición residual, en lugar de cubrir la posición de cada moneda por 
separado. El centro de refacturación sirve para instituir el enfoque del portafolio para la 
administración de la exposición. 

7. En un mercado de capitales perfecto, en el cual tanto los accionistas como las compañías 
pueden cubrir la exposición de los cambios, es difícil justificar la administración de la 
exposición al nivel corporativo. En realidad, los mercados de capital distan mucho de ser 
perfectos y la compañía muchas veces tiene ventajas sobre los accionistas para aplicar 
estrategias de cobertura. Por lo tanto, la administración de la exposición de las compañías 
bien puede contribuir al valor de la empresa. 
 

TÉRMINOS 
CLAVE 

centro de refacturación, 206 
cobertura con la moneda de 

la factura, 204 
cobertura cruzada, 202 
cobertura en el mercado de 

dinero, 196 
cobertura en el mercado de 

forwards, 194 

cobertura en el mercado de 
opciones, 198 

compensación de 
exposiciones, 205 

estrategia de aceleración/ 
demora de los pagos, 205 

exposición contingente, 
203 

exposición de las 
transacciones, 192 

exposición económica, 
192 

exposición por conversión, 
193 

 
CUESTIONARIO 1. ¿Cómo definiría la exposición de transacciones? ¿En qué difiere de la exposición econó- 

mica? 

2. Explique y compare la cobertura de la exposición 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? 

3. Explique y compare los costos de cubrirse mediante contratos de forwards y contratos de 
opciones. 

4. ¿Qué ventajas ofrece un contrato de opciones de divisas como instrumento de cobertura 
en comparación con un contrato de forwards? 

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

6. Encuestas recientes de las prácticas administrativas del riesgo de los cambios de las com- 
pañías indican que muchas empresas estadounidenses simplemente no se cubren. ¿Cómo 
explicaría este resultado? 

7. ¿Una compañía se debe cubrir? ¿Por qué? 

8. Con un ejemplo, explique el efecto que la cobertura podría tener en las obligaciones tri- 
butarias de una compañía. 

9. Explique la exposición contingente, así como las ventajas de utilizar opciones de divisas 
para manejar este tipo de exposición cambiaria. 

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

PROBLEMAS Puede utilizar la hoja de cálculo TRNSEXP.xls para resolver algunas partes de los problemas 
2, 3, 4 y 6. 
 
1. Cray Research vendió una supercomputadora al Instituto Max Planck de Alemania a crédito 

y facturó 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) ¿Cuál es la ganancia/pérdida esperada de una cobertura con forwards? 

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

Suponga que el consultor de divisas prevé que el tipo spot futuro será igual al tipo de cambio 
forward cotizado hoy. ¿Recomendaría usted la cobertura en este caso? ¿Por qué? 

2. IBM le ha comprado chips de computadora a NEC, el conglomerado japonés de la industria 
electrónica, 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- 
pón. La gerencia de IBM decidió 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 
dólares necesario para cumplir la obligación en yenes. 

b) Efectúe un análisis del flujo de efectivo de la cobertura en el mercado de dinero. 

3. 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 estadía. 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 opción 
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 será 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 dólares por comprar 5 000 francos suizos, si usted opta por 
cubrirse con una opción de venta en francos suizos. 

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

c) ¿A qué tipo de cambio spot futuro le será indiferente cubrirse en el mercado de forwards 
o en el de opciones? 

d) Ilustre el costo futuro en dólares por sufragar los francos suizos pagaderos en compara- 
ción con el tipo de cambio spot futuro con la cobertura del mercado de forwards y con 
la cobertura del de opciones. 

4. Boeing acaba de firmar un contrato para vender un avión Boeing 737 a Air France. La 
factura de AirFrance será por 20 millones de euros pagaderos a un año. El tipo de cambio 
spot actual es de $1.05/ y el tipo forward a un año es de $1.10/ . La tasa de interés anual 
es del 6% en Estados Unidos y de 5% en Francia. Boeing está preocupada por la volatilidad 
del tipo de cambio del dólar y el franco y quiere cubrir la exposición 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 recomendaría? ¿Por qué? 

b) En igualdad de condiciones, ¿qué tipo de cambio forward le sería indiferente a Boeing 
utilizar cualesquiera de estos dos métodos para cubrirse? 

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

a) En el ejemplo, Baltimore Machinery de hecho dio al cliente suizo la opción de comprar 
un máximo de 10 000 dólares con francos suizos. ¿Cuál es el tipo de cambio de ejercicio 
“implícito”?
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b) Si el tipo de cambio spot resultara $0.62/FS, ¿cuál moneda considera usted que el clien- 
te suizo escogerá para efectuar el pago? ¿Cuál es el valor de esta opción para el cliente 
suizo? 

c) ¿Cuál es la forma más conveniente para que Baltimore Machinery maneje esta exposi- 
ción cambiaria? 

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

a) Compare los costos en dólares futuros por cumplir con esta obligación 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 dólares por cumplir esta obligación si se 
utiliza una cobertura con opciones. 

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

EJERCICIOS 
DE INTERNET 

Bankware, una compañía con domicilio en Boston que se especializa en programas de soft- 
ware para la banca, exportó su software para cajeros automáticos (CA) al Commerce Bank de 
Oslo, que trata de modernizar sus operaciones. Ante la competencia de proveedores europeos 
de software, Bankware decidió facturar las ventas en la moneda del cliente, 500 000 coronas 
noruegas pagaderas dentro de un año. 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. Evalúe la 
efectividad de la cobertura al vender forwards de la cantidad en euros o en libras para cubrir 
la exposición de la compañía 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 podría 
consultar otros sitios web. 
 
 
 
 

MINICASO La exposición de dólares de Airbus 

             
                 
                 
     €              €  
                 
     €                
                         

                 
       

              
              
    

              
               
                  
  

                  
          
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APLICACIÓN 
DE UN CASO 

Chase Options, Inc.: cómo cubrir la exposición de los cambios 
por medio de opciones de divisas 
 
Harvey A. Poniachek 

                  
          
         
 

El mercado de opciones de divisas 

                   
                
  

                 
               
                  
            
                  
               
       

              
                  
              
              
                   
                  
                 
           
      

              
                
                    
                 
                
     

              
                 
                
                  
              
               
                    
 
 

   s op 

                  
                    
                  
                      
               
                 
                 
 

                   
             
                    
  
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           
 
 

                  
                
            

           
                
            
               
                
                   
                      
               

              
                
                  
                   
      
 
                 
          

   

        

                    
          
 

Cómo cubrirse con opciones de divisas 

                 
                   
                    
          
                  
          
                   
              
                 
                   
       

              
                 
                
              
               
             
               
               
             
             
               
                   
                
 

              
           
         
 
                

                 
              
                

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            
 
 

           
              
                 
         

                 
                
     

           

                 
    

               
    
               
               
              
                 
                
          

               
            
 

Cómo preparar estrategias para cubrirse 

La tarea 

                
          

    

               
             
                
                  
                
               
               
                  
                  
                 
          

             
              
              
            
                    
  

    

               
            
              
                  
                  
              
                   
                     
            
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TABLA 1 Cotizaciones de opciones de divisas 

             

 

 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

              
 

             
             
             
             
             
             
            
 

     

             

            
            
            
            
     
            
            
 
 
 

              
                 
                  
                  
             
               
    
 

  
 
                   

                
                
                  
                      
            
 

  
 
               

                 
                 
                
       

                
                
                   
             
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APÉNDICE 

                                          
 
 

Futuros  y opciones de div isas :  
cambios, contratos  y volumen de operaciones (1988-1989)  

      
 

 
  
            

 
 

 
     

  
    

 
 

             
          
         
          
         
           
       
         

 
          
       
          
           
         
       
         

    
 

 
         
       
        
       
          
        

         
 

  
      
    

 
 

           
           
       
       
       
        
    

 
          
          
        
        
 

 
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           
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Diferenciación de productos y actividades de IyD 
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CONFORME LA CANTIDAD de empresas que se globalizan aumenta, cada vez son más las 
que encuentran que deben prestar cuidadosa atención a la exposición del riesgo cambiario, así 
como a diseñar y a aplicar las estrategias correctas para cubrirse. Por ejemplo, suponga que el 
dólar estadounidense se deprecia de manera sustantiva ante el yen japonés, como ha ocurrido 
con frecuencia desde mediados de los años 1980. Esta variación del tipo de cambio puede tener 
consecuencias económicas importantes tanto para las empresas estadounidenses como para 
las japonesas. Por ejemplo, puede afectar negativamente la posición competitiva de los fabri- 
cantes japoneses de automóviles en el muy competido mercado estadounidense, les obligará a 
elevar el precio de sus autos en dólares más que los de sus competidores estadounidenses. Sin 
embargo, la misma variación del tipo de cambio tenderá a fortalecer la posición competitiva de 
los fabricantes estadounidenses de autos que compiten con las importaciones. Por otra parte, 
si el dólar se apreciara frente al yen, ello fortalecería la posición competitiva de los fabricantes 
japoneses de autos a expensas de los fabricantes estadounidenses. El recuadro de “Las finanzas 
internacionales en la práctica”, 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. Ahí se explica cómo la caída que registró el peso mexicano en el periodo de 1994- 
1995 afectó de manera negativa a las compañías estadounidenses. 

Las variaciones del tipo de cambio afectan no sólo a las compañías 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 sólo se surte de materiales nacionales 
y sólo vende su producto en el mercado estadounidense, sin cuentas por cobrar ni por pagar en 
divisas extranjeras en sus libros contables. Esta compañía estadounidense, al parecer exclusiva- 
mente nacional, puede estar sujeta a la exposición cambiaria, si compite contra importaciones, 
por decir, de un fabricante taiwanés de bicicletas. Cuando el dólar taiwanés se deprecia frente 
al dólar estadounidense, ello muy probablemente desembocará en que las bicicletas tengan un 
precio más barato en dólares, por lo que se disparan así sus ventas en Estados Unidos, y con 
ello perjudica al fabricante estadounidense. 

Las variaciones de los tipos de cambio afectan no sólo los flujos de efectivo de operación de 
una empresa porque alteran su posición competitiva, sino también a los valores en dólares (la 



 
 

 
moneda nacional) de sus activos y pasivos. Piense en una empresa estadounidense que ha contra- 
tado un préstamo en francos suizos. Dado que la cantidad de dólares que necesita para liquidar su 
deuda en francos depende del tipo de cambio del dólar/franco, la empresa estadounidense puede 
registrar ganancias o pérdidas a partir de que el franco suizo se deprecie o aprecie frente al dólar. 
Un ejemplo clásico del peligro de enfrentar la exposición cambiaria es el caso de Laker Airways, 
una empresa británica fundada por sir Freddie Laker, que fue pionera en el concepto de los viajes 
de avión a tarifas bajas, que se vendían en masa. La compañía se endeudó fuertemente en dólares 
estadounidenses para financiar la adquisición de aviones, mientras que obtenía más de la mitad de 
sus ingresos en libras esterlinas. Cuando el dólar se apreció frente a la libra inglesa (y casi frente a 
todas las monedas sólidas) a lo largo de la primera mitad de la década de 1980, la carga del pago 
de la deuda en dólares fue abrumadora para Laker Airways, lo que derivó en incumplimiento. 

Los ejemplos anteriores sugieren que las variaciones del tipo de cambio afectan sistemáti- 
camente el valor de la empresa porque influyen en los flujos de efectivo operativos así como 
en los valores de sus activos y pasivos en la moneda nacional. En un estudio que analiza la 
exposición de las empresas estadounidenses al riesgo cambiario de las divisas, Jorion (1990) 
documentó que existe una relación sustantiva entre los rendimientos de las acciones y el valor 
del dólar. Estudios recientes, como los de Choi y Prasad (1995), Simkins y Laux (1996), así 
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 ilustración 9.1, tomada del estudio de Simkins y Laux, presenta una estimación de 
las betas del mercado de las industrias estadounidenses, así como de las betas de las divisas 

 
ILUSTRACIÓN 9.1 

Exposición cambiar ia  
 

 
  
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      

 
de los por tafolios de la  
industria  de Estados 
Unidosa 
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                                                         
                                         

                                                          
                                           
                                                
                                                           
                                             
                                       
                                                 
                                                     
                                                
                                                  
                                
                                                        
                                                           
                                                            
                                          
                                                 

 
                      
                          
                            
          
                    
                          
              
                   
       



 

 

LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

Las empresas estadounidenses sienten 

el dolor del desplome del peso 

 
            
          
             

         
              
            
           
            
     

           
              
           
          
          
            
          
           

            
        
          
              
                  
             
         
          
 

            
           
                   
             
              
           
         
           
                
          
                     
         
          
            
            
          
           
           

          
           
             
           
            

              
            
  

         
           
            
           
            
           
           
                
             
             
            
          

           
              
            
         
        
             
          
          
        
           
           
      

         
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 

extranjeras. Estas dos betas miden las sensibilidades del portafolio de una industria frente al 
índice del mercado de valores de Estados Unidos y el índice de tipos de cambio del dólar, 
respectivamente. Como muestra la ilustración 9.1, la beta de las divisas varía mucho de una 
industria a otra; va de  1.272 de los productos farmacéuticos a 1.831 de los textiles. Una beta 
de las divisas negativa (positiva) significa que los rendimientos de las acciones tienden a bajar 
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(subir) cuando el dólar se aprecia. Del total de las 25 industrias del estudio, se encontró que 10 
tienen una exposición significativa a los movimientos del tipo de cambio. 

Este capítulo se enfoca a la administración de la exposición económica al riesgo cambiario. 
Sin embargo, primero es preciso explicar cómo se mide la exposición económica. 

 

Cómo medir la exposición económica | 
El riesgo o la incertidumbre cambiaria, que representa variaciones aleatorias en los tipos de 
cambio no es lo mismo que la exposición de las divisas, la cual mide “aquello que está en 
riesgo”. En ciertas condiciones, una empresa podría no afrontar exposición alguna; es decir, no 
tener nada en riesgo, a pesar de que los tipos de cambio fluctúen de forma aleatoria. Suponga 
que su compañía tiene una casa para que sus empleados tomen sus vacaciones en la campiña 
británica y que el precio local de esta propiedad siempre se mueve a la par que el precio en libras 
del dólar estadounidense. Por ende, siempre que la libra se deprecia frente al dólar, el precio de 
esta propiedad en la moneda local sube en la misma proporción. En tal caso, su compañía no 
está expuesta a un riesgo cambiario a pesar de que el tipo de cambio de la libra/dólar fluctúe 
de forma aleatoria. El activo británico que la compañía posee tiene una cobertura inherente 
contra el riesgo cambiario, lo cual hace que el precio del activo en dólares sea insensible a las 
variaciones de los tipos de cambio. 

Piense en otra situación en la cual el precio local (libra) del activo británico de su compa- 
ñía cambie ligeramente. En este caso, el valor del activo en dólares será muy sensible al tipo 
de cambio porque el primero cambiará al mismo tiempo que el segundo. En la medida que el 
precio del activo británico en dólares sea “sensible” a las fluctuaciones del tipo de cambio, su 
compañía estará expuesta al riesgo cambiario. Asimismo, si los flujos de efectivo operativos 
de su compañía son sensibles a las fluctuaciones de los tipos de cambio, la compañía también 
estará expuesta al riesgo cambiario. 

Por lo tanto, la exposición al riesgo cambiario se puede medir convenientemente en razón 
de las sensibilidades de (1) los valores futuros de la moneda nacional de los activos (y pasi- 
vos) de la compañía y (2) los flujos de efectivo operativos de la compañía a las variaciones 
aleatorias de los tipos de cambio. La ilustración 9.2 muestra este mismo punto: los activos 
incluyen los bienes tangibles (bienes inmuebles, planta y equipo, inventario) así como los 
activos financieros. Primero veamos el caso de la exposición de los activos. Para facilitar la 
explicación, suponga que la inflación en dólares no es aleatoria. Así, desde la perspectiva de 
la empresa estadounidense que posee un activo en Gran Bretaña, la exposición se puede medir 
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con el coeficiente (b) de la regresión del valor en dólares (P) del activo británico en el tipo de 
cambio del dólar/libra (S).1 

P  a  b  S  e                                                         (9.1) 

donde a es la constante de la regresión 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).2 La 
ecuación anterior deja en claro que el coeficiente de regresión b mide la sensibilidad que el 
valor del activo en dólares (P) tiene al tipo de cambio (S). Si el coeficiente de la regresión es 
cero, es decir b  0, entonces el valor del activo en dólares es independiente de los movimientos 
del tipo de cambio, lo cual implica que no hay exposición. Con base en este análisis, cabe decir 
que la exposición es el coeficiente de regresión. En términos estadísticos, el coeficiente de la 
exposición b se define así: 

b  
Cov(P,

 
S)

 
Var(S) 

donde Cov(P,S) es la covarianza entre el valor del activo en dólares y el tipo de cambio y Var(S) 
es la variación del tipo de cambio. 

A continuación demostramos cómo aplicar la técnica para medir la exposición mediante 
ejemplos numéricos. Suponga que una compañía estadounidense tiene un activo en Gran Bretaña 
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 británico en la moneda local así como el tipo de cambio futuro serán determinados 
de acuerdo con el estado del mundo que se realice. Primero, considere el caso 1, descrito en la 
sección A de la ilustración 9.3. El caso 1 indica que el precio del activo en la moneda local (P*) y 
el precio de la libra en dólares (S) guardan una correlación positiva, de modo que la depreciación 
(apreciación) de la libra frente al dólar se asocia con la disminución (incremento) del precio del 
activo en la moneda local. El precio del activo en dólares en la fecha futura (liquidación) puede 
ser $1 372 o $1 500 o $1 712 todo depende del estado del mundo que se realice. 

Cuando calculamos los valores de los parámetros del caso 1, tendremos Cov(P,S)  34/3, 
Var(S)  0.02/3 y, por tanto, b  £1 700. Este monto en libras (£1 700) representa la sensibi- 
lidad que el valor futuro del activo británico en dólares tendrá a las variaciones aleatorias del 
tipo de cambio. Este resultado implica que la compañía estadounidense afronta una exposición 
sustantiva al riesgo cambiario. Note que la magnitud de la exposición se expresa en libras es- 
terlinas. La ilustración 9.4 muestra los cómputos con los valores de los parámetros del caso 1. 

 
1 En esta sección, nuestra explicación se funda en Adler y Dumas (1984) que aclararon la noción de la exposición 
cambiaria. 
2 Además 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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  

    
 
             
 

           

  
        

      

        
 

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

guarda claramente una correlación negativa con el precio de la libra esterlina en dólares. 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 
dólares sea por completo insensible a las fluctuaciones de los tipos de cambio. El precio futuro 
del activo en dólares será 1 400 dólares de manera uniforme en los tres estados del mundo. 
Por lo tanto, cabe decir que el activo británico está en efecto denominado en términos del dólar. 
Aun cuando este caso es irreal con toda evidencia, muestra que los tipos de cambio inciertos o 
el riesgo cambiario no necesariamente constituye una exposición cambiaria. A pesar de que el 
tipo de cambio futuro sea incierto, la compañía estadounidense no tiene nada en riesgo en este 
caso. Como la empresa no afronta exposición alguna, no necesitará cubrirse. 

Ahora veamos el caso 3, en el cual el precio del activo en la moneda local está fijo en 1 000 
libras. En este caso, la compañía estadounidense afronta un flujo de efectivo “contractual” 
denominado en libras. Este caso, de hecho, representa un ejemplo de un caso de exposición 
económica, exposición de transacciones. La intuición nos dice que lo que está en riesgo son 
1 000 libras; es decir, que el coeficiente de exposición b es 1 000 libras. Los lectores podrán 
confirmar esto si repasan los mismos cálculos que muestra la ilustración 9.4. La medición de la 
exposición de las transacciones es, por lo tanto, muy sencilla. El coeficiente de exposición 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 exposición, podrá cubrir su exposición 
simplemente vendiendo forward la exposición. En el caso 3, donde el valor del activo está fijo 
en términos de la moneda local, es posible eliminar del todo la variabilidad del precio futuro 
del activo en dólares 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- 
minará del todo la variabilidad del precio de los dólares a futuro; es decir habrá una variabilidad 
residual que es independiente de las fluctuaciones de los tipos de cambio. 

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

Var(P) b2Var(S) Var(e) (9.2) 

El primer término del lado derecho de la ecuación b2Var(S) representa la parte de variabilidad 
del valor del activo en dólares que se relaciona con las variaciones aleatorias del tipo de cambio, 



 

 
           
 

 
ILUSTRACIÓN 9.5 

Consecuencias de 
la  cober tura  de la 
exposición cambiar ia  

                                      

        
                     
                                                
              
           
                

      
             
           
             
           
                

                        
                         
          
 
 

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

La ilustración 9.5 muestra las consecuencias de cubrir la exposición mediante contratos de 
forwards. Considere el caso 1, donde la compañía afronta un coeficiente de exposición (b) de 
1 700 libras. Si la empresa vende 1 700 libras forward, el producto que la empresa recibirá en 
dólares estará dado por 
 

$1 700(F  S) 
 

donde F  es el tipo de cambio forward y S es el tipo spot en la fecha de vencimiento. Observe 
que por cada libra que la empresa venda forward, recibirá una cantidad de dólares equivalente a 
(F  S). En la ilustración 9.5, se supone que el tipo de cambio forward es de 1.50 dólares, que 
es igual al tipo spot esperado a futuro. Por lo tanto, si el tipo spot futuro resultara 1.40 dólares 
en el estado 1, los rendimientos del contrato de forwards en dólares serán $170 1 700(1.50 

1.40). Ya que el valor del activo en dólares (P) es 1 372 dólares en el estado 1, entonces el 
valor de la posición cubierta en dólares (PC) será $1 542(  $1 372 $170) en el estado 1. 

Como muestra la sección A de la ilustración 9.5, la variación del valor de la posición cubier- 
ta en dólares es apenas de 392($)2, mientras que la de la posición al descubierto es 19 659($)2. 
Este resultado implica que gran parte de la incertidumbre respecto al valor futuro del activo 
en dólares se asocia a la incertidumbre de los tipos de cambio. Por lo tanto, cuando se cubre la 
exposición de los cambios, la mayor parte de la variabilidad del valor del activo en dólares se 
elimina. La variabilidad residual del valor del activo en dólares, que es independiente de las 
variaciones del tipo de cambio, Var(e), es igual a 392($)2. 

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 específico de que no habrá variabilidad 
residual. Como muestra la sección B de la ilustración 9.5, el valor futuro del activo en dólares, 
que depende totalmente del tipo de cambio, tiene una variación de 6 667($)2. Cuando la empre- 
sa ha cubierto la exposición al vender 1 000 libras forward, el valor de la posición cubierta en 
dólares (PC) deja de ser aleatoria y es de 1 500 dólares en los tres estados posibles del mundo. 
Dado que el activo ahora tiene un valor constante en dólares, en efecto, se ha redenominado 
en términos del dólar. 

 

Definición de la exposición operativa | 
Aun cuando muchos directores comprenden los efectos que las variaciones aleatorias de los 
tipos de cambio tienen en el valor en dólares de los activos y pasivos de sus empresas, cuya 



 

 
          
 
 

denominación es en divisas extranjeras, muchas veces no llegan a comprender con plenitud el 
efecto que los tipos de cambio volátiles tienen en los flujos de efectivo operativos. Conforme 
la economía se ha globalizado, cada vez son más 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 exposición 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 exposición de los flujos de efectivo operativos depende del efecto que 
los tipos de cambio aleatorios tienen en la posición competitiva de la compañía, el cual no es 
fácil de medir. No obstante esta dificultad, es importante que la empresa maneje correctamen- 
te la exposición operativa y la exposición de los activos. En muchos casos, la exposición 
operativa puede representar una fracción de la exposición total de la empresa, mayor que la 
exposición contractual. La operativa se puede definir formalmente como la medida en que las 
fluctuaciones aleatorias de los tipos de cambio afectarían los flujos de efectivo operativos de 
la empresa. 

 

Ilustración de la exposición operativa | 
Antes de explicar qué determina la exposición operativa y cómo administrarla, conviene ilus- 
trarla mediante un ejemplo sencillo. Supongamos que una compañía estadounidense de com- 
putadoras es dueña total de una subsidiaria británica, Albion Computers PLC, que fabrica y 
vende computadoras personales en el mercado del Reino Unido. Albion Computers importa 
microprocesadores de Intel, compañía que los vende a 512 dólares por unidad. Al tipo corriente 
de cambio de 1.60 dólares por libra, cada microprocesador de Intel cuesta 320 libras. Además, 
Albion Computers contrata a trabajadores británicos y se abastece de todos los demás insumos 
localmente. Albion debe pagar un impuesto sobre la renta de 50% en el Reino Unido. 

La ilustración 9.6 resume las operaciones proyectadas de Albion Computers con el supuesto 
de que el tipo de cambio permanecerá sin alteraciones en $1.60/£. La compañía espera vender 
50 000 unidades de computadoras personales al año, 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 variará con las fluctuaciones del tipo de cambio y ello, a su vez, 
afectará el precio de venta en el mercado del Reino Unido. Cada año, Albion contrae costos de 
operaciones fijos de 4 millones de libras por concepto de renta, impuestos patrimoniales y de- 
más, independientemente del nivel de producción. Como muestra la ilustración 9.6, el flujo de 
efectivo operativo proyectado es de 7 250 000 libras al año, que es equivalente a $11 600 000 
al tipo de cambio actual de 1.60 dólares por libra. 

Ahora, considere el efecto que una depreciación de la libra podría tener en los flujos de 
efectivo operativos proyectados en dólares de Albion Computers. Suponga que la libra se po- 
 

 
ILUSTRACIÓN 9.6 

Operaciones 
proyectadas para Albión 
Computers PLC: caso 
base ($1.60/£) 

                                    
                           
                                                      
                                                

                                            
                                              
                                               
                                                      

                                           
                                         

                       
                       



 

 
           
 

 
ILUSTRACIÓN 9.7 

Operaciones 
proyectadas para Albion 
Computers PLC: caso 1 
($1.40/£)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ILUSTRACIÓN 9.8 

Operaciones 
proyectadas para Albion 
Computers PLC: caso 2 
($1.40/£)  

                                     
                             
                                                       
                                                 

                                             
                                                
                                                 
                                                       

                                              
                                           
 

dría depreciar de 1.60 a 1.40 dólares por libra. El flujo de efectivo operativo en dólares podría 
cambiar después de una depreciación de la libra, debido a: 
 
1. El efecto de la competencia: una depreciación de la libra podría afectar al flujo de efectivo 

operativo en libras porque alteraría la posición competitiva de la compañía en los merca- 
dos. 

2. El efecto de la conversión: la conversión de un flujo de efectivo operativo en libras dará 
una cantidad menor de dólares después de la depreciación de la libra. 

Para entender cómo el flujo de efectivo operativo en dólares podría 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 ilustración 9.7, el costo variable por unidad del insumo im- 
portado sube a £366 (  $512/1.40) después de la depreciación de la libra, sin que haya otros 
cambios. Después de la depreciación, 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 depreciación de la libra bajará el flujo de efectivo de operación de 7.25 millones 
de libras a 6.1 millones de libras.En términos de dólares, los flujos de efectivo operativos netos 
proyectados baja de 11.6 millones de dólares a 8.54 millones, cuando el tipo de cambio varía 
de 1.60 dólares por libra a 1.40 dólares por libra. Albion tal vez no pueda elevar el precio de 
venta en libras, porque enfrenta a un competidor británico que fabrica productos similares y 
que utiliza sólo insumos de procedencia local. Un incremento del precio de venta podría llevar 
a una notable caída 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 asimetría 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 exposición operativa. 
 

                                      
                              
                                                        
                                                  

                                              
                                                
                                                 
                                                        

                                              
                                           



 

 
          
 

 
ILUSTRACIÓN 9.9 

Operaciones 
proyectadas para Albion 
Computers PLC: caso 3 
($1.40/£)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ILUSTRACIÓN 9.10 

                                         
                                
                                                          
                                                    

                                                  
                                                  
                                                   
                                                           

                                                
                                               
 

En el caso 2, analizado en la ilustración 9.8, el precio de venta y el precio del insumo im- 
portado incrementan después de la depreciación de la libra. En este caso, Albion Computers 
no afronta una competencia seria en el mercado británico y tiene una demanda inelástica 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 dólares después de la depreciación de la libra) y no 
obstante mantener su volumen de ventas de 50 000 unidades. Los cálculos, presentados en la 
ilustración 9.8, indican el flujo de efectivo operativo que se proyectó y, de hecho, incrementa 
a 9 675 000 libras cantidad equivalente a 13 545 000 dólares. En comparación con el caso 
base, el flujo de efectivo operativo en dólares es más elevado cuando la libra se deprecia. Este 
caso muestra que una depreciación de la libra no siempre desemboca en un flujo de efectivo 
operativo en dólares más 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 varían después de la depreciación 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 inflación subyacente del Reino 
Unido. Por lo tanto, el precio de venta será de 1 080 dólares por unidad y el costo variable por 
unidad de los insumos de procedencia local será de 356 libras. Dado que el precio del insumo 
importado es de 366 libras, el costo variable combinado por unidad será de 722 libras. Ante 
una demanda elástica de sus productos, el volumen de ventas disminuye a 40 000 unidades 
anuales después del incremento del precio. Como muestra la ilustración 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 dólares. En el caso 3, el flujo de efectivo proyectado en dólares es de 3.676 
millones de dólares menos que el caso de base. 

La ilustración 9.10 resume el efecto de la exposición operativa proyectada que la deprecia- 
ción de la libra tendrá en Albion Computers PLC. Para efectos de la exposición, suponemos que 
una variación en el tipo de cambio tendrá efectos en el flujo de efectivo operativo de la empresa 
en un periodo de cuatro años. La ilustración presenta, entre otras cosas, los valores presentes de 
los flujos de efectivo operativos de cuatro años para cada uno de los tres casos, así como para el 
 

Resumen del efecto  de la  exposición operat iva  que una deprec iac ión  
de la  libra tendría  en Albion Computers PLC 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                                                  

                                                                                   
                                                                           
                                                                          
                                                                
                                                            
                                                         
                                                 
                                                        

                                   
             
                                   
    



 
 

           
 
 

caso base. Se supone que la tasa de descuento adecuada para el flujo de efectivo de Albion es 
de 15%. La ilustración 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 
años), en comparación con el caso base, que se deben a la fluctuación del tipo de cambio. Por 
ejemplo, en el caso 3, la empresa espera registrar una pérdida de 10 495 000 dólares en sus 
operaciones como consecuencia de la depreciación de la libra. 
 

Determinantes de la exposición operativa | 
A diferencia de la exposición contractual (de las transacciones) que se puede determinar fácil- 
mente a partir de los estados financieros de la compañía, la exposición operativa no se puede 
determinar de esa misma manera. La exposición operativa de una compañía se determina me- 
diante (1) la estructura de los mercados en los cuales la compañía obtiene los suministros de 
sus insumos (como trabajo y materiales), además de vender sus productos y (2) la capacidad 
de la compañía 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- 
sición operativa, considere una compañía hipotética, Ford Mexicana, una subsidiaria de Ford, 
que importa automóviles de la matriz y los distribuye en México. Si el dólar se aprecia frente 
al peso mexicano, los costos de Ford Mexicana aumentarán en términos de pesos. La posi- 
bilidad de que esto cree una exposición operativa de Ford depende en gran medida de la 
estructura del mercado de los automóviles que exista en México. Por ejemplo, si Ford Mexi- 
cana afronta competencia de los fabricantes mexicanos de automóviles, cuyos costos en pesos 
no aumentaron, no podrá 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 elástica de sus productos, Ford Mexicana no puede permitir que el tipo de cambio 
se traslade al precio mexicano. Por lo tanto, una apreciación del dólar reducirá la utilidad 
de Ford Mexicana, por lo que sujetaría a la compañía matriz a un grado elevado de exposición 
operativa. 

Por otra parte, considere un caso en el cual Ford Mexicana sólo afronta la competencia de 
las importaciones de otros fabricantes estadounidenses de automóviles, como General Motors y 
Chrysler, en lugar de la de los productores locales. Dado que los costos en pesos de esos otros 
automóviles importados de Estados Unidos se verán afectados por la apreciación del dólar de 
igual manera, la posición competitiva de Ford Mexicana no se verá afectada de forma adversa. 
Con esta estructura del mercado, es probable que la apreciación del dólar se refleje, bastante 
pronto, en precios más altos en pesos para los automóviles importados de Estados Unidos. En 
consecuencia, Ford podrá mantener su utilidad en dólares, sin estar sujeta a una exposición 
operativa importante. 

En términos generales, una compañía queda sujeta a grados importantes de exposición 
operativa cuando su costo o 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 tendrá una exposición operativa importante. 

Sin embargo, dada la estructura del mercado, la medida en la que una empresa esté sujeta 
a la exposición operativa dependerá 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 automóviles en México, podrá reducir su exposición 
si empieza a surtirse de partes y materiales mexicanos, que serían más baratos en términos de 
dólares después de la apreciación del dólar. Ford incluso podría empezar a producir automó- 
viles en México, con la contratación de trabajadores locales y con la utilización 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 dólar/peso. En otras palabras, la flexibilidad 
de la estrategia de la compañía en cuanto a la ubicación de las instalaciones productivas, las 
fuentes de abastecimiento y la cobertura financiera es un factor determinante de la exposición 
operativa al riesgo cambiario. 

Antes de explicar cómo cubrir la exposición operativa es importante reconocer que las 
variaciones en los tipos de cambio nominales no siempre afectarán la posición competitiva de
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la compañía. Esto es lo que ocurre cuando la variación del tipo de cambio queda justo compen- 
sada por el diferencial de la inflación. Para ilustrar este punto, volvamos a utilizar el ejemplo 
de Ford Mexicana que compite contra los fabricantes locales de automóviles. Suponga que 
la tasa de inflación anual es de 4% en Estados Unidos y de 15% en México. Para simplificar 
las cosas, suponga que los precios de los automóviles se aprecian al mismo ritmo que la tasa 
de inflación nacional general, tanto en Estados Unidos como en México. Ahora, suponga que 
el dólar se aprecia alrededor de 11% frente al peso, por lo que se compensa el diferencial de 
las tasas de inflación de los dos países. Por supuesto que esto supone que la paridad del poder 
adquisitivo se mantiene. 

En esta situación, el precio de los automóviles Ford en pesos se aprecia alrededor de 15%, 
lo que refleja un incremento de 4% en el precio de los automóviles en dólares, y una apreciación 
de 11% del dólar frente al peso. Dado que los precios en dólares de los autos producidos por 
Ford y localmente suben el mismo 15%, la apreciación de 11% del dólar no afectará la posición 
competitiva de Ford frente a los fabricantes locales de automóviles. Por lo tanto, Ford no tiene 
una exposición operativa. 

Sin embargo, si el dólar se aprecia más de 11% frente al peso, los automóviles Ford serán 
más caros en relación con los producidos de manera local, lo que afectaría negativamente la 
posición competitiva de Ford. Por lo tanto, Ford está 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, sería conveniente analizar la relación 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 combinación 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 fenómeno de un traslado parcial. 

En un amplio estudio, Yang (1997) investigó 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 
descubrió fue que el comportamiento de los precios de las compañías extranjeras exportado- 
ras suele ser congruente con el traslado parcial. La ilustración 9.11, creada con base en el estu- 
dio de Yang, presenta los coeficientes de traslado de distintas industrias, el cual sería de 1 para 
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un traslado completo y de 0 para el traslado nulo. Como muestra la ilustración, el coeficiente 
de traslado va de 0.0812 para la categoría 24 del SIC (madera y productos de madera) a 0.8843 
para la categoría 32 del SIC (productos de piedra, vidrio y concreto). El coeficiente promedio 
es 0.4205, lo cual implica que cuando el dólar estadounidense se aprecia o deprecia 1%, los 
precios de importación de los productos extranjeros varían, en promedio, alrededor del 0.42%. 
Cabe señalar que el traslado parcial es común, pero varía mucho de una industria a otra. Los 
precios de las importaciones no se verían muy afectados por variaciones del tipo de cambio en 
el caso de industrias que tienen poca diferenciación de productos y, por lo tanto, una gran elas- 
ticidad de demanda. Por otra parte, las industrias que tienen un grado elevado de diferenciación 
de productos y por ello poca elasticidad de demanda, los precios de las importaciones tienden 
a variar más a medida que fluctúan los tipos de cambio. 
 

Cómo administrar la exposición operativa | 
Ante la creciente globalización de la economía, muchas empresas participan en actividades 
internacionales como la exportación, el abasto en otros países, las empresas en participación 
con socios extranjeros y el establecimiento de filiales para la producción 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 administración de la exposición 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 razón del 
efecto que las variaciones de los tipos de cambio tienen en su posición competitiva, es impor- 
tante considerar la administración de la exposición de los tipos de cambio dentro del contexto 
de la planeación estratégica de la empresa a largo plazo. Por ejemplo, al tomar decisiones es- 
tratégicas como las de elegir dónde ubicar instalaciones productivas, dónde comprar materiales 
y componentes y dónde vender productos, la empresa debe tomar en cuenta el efecto que las 
divisas tendrán en los flujos de efectivo futuros globales. Por lo tanto, la administración de la 
exposición operativa no es una cuestión táctica de corto plazo. La empresa puede utilizar las 
estrategias siguientes para administrar la exposición operativa: 
 
1. Elección de plazas que ofrezcan costos bajos de producción. 
2. Aplicación de una política flexible para las fuentes de abastecimiento. 

3. Diversificación del mercado. 

4. Diferenciación de productos y actividades de IyD. 

5. Cobertura financiera. 

 
Elección de plazas 

que ofrezcan costos 

bajos de producción 

Cuando la moneda nacional es sólida o se espera que se fortalezca, se erosiona la posición com- 
petitiva de la compañía, ésta puede optar por ubicar sus instalaciones productivas en un país que 
ofrezca costos bajos debido a que su moneda está subvaluada o que los factores de producción 
tienen precios bajos. Recientemente, los fabricantes japoneses de automóviles, inclusive Nissan 
y Toyota, han ido trasladando su producción 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 automóviles, como Daimler Benz y BMW, también decidieron ubicar 
instalaciones fabriles en Estados Unidos por la misma razón. El recuadro de “Las Finanzas 
Internacionales en la práctica”, denominado “Un yen fuerte y la decisión de Toyota” ofrece un 
ejemplo del mundo real. 

Asimismo, la empresa tal vez decida ubicar y mantener instalaciones productivas en mu- 
chos países con el propósito 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, 
así como en Japón. Diversas plantas productivas brindan a Nissan mucha flexibilidad respecto 
del lugar para producir, dados los tipos de cambio que prevalezcan. En años recientes, el yen 
se apreció sustantivamente frente al dólar, pero el peso mexicano se depreció frente al dólar. 
Ante esta circunstancia de los tipos de cambio, Nissan optó por incrementar su producción en 
Estados Unidos, pero más en México, a efecto de servir al mercado estadounidense. De hecho, 
ésta fue la reacción de Nissan ante el incremento del yen en años recientes. No obstante, tener 
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muchas plantas para las manufacturas podría impedir que la empresa aproveche las economías 
de escala, y con ello elevar el costo de la producción. Este costo más elevado puede eliminar, 
en parte, las ventajas de tener muchas plantas productivas. 
 
Aun cuando la compañía sólo tenga instalaciones fabriles en su propio país, 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 dólar estaba muy 
fuerte ante casi todas las monedas sólidas, las compañías multinacionales estadounidenses con 
frecuencia compraban materiales y componentes a proveedores extranjeros que ofrecían costos 
bajos, a efecto de evitar que sus precios elevados las sacaran del mercado. 

En años recientes, ante un yen fuerte, muchas compañías japoneses adoptan esas mismas 
prácticas. Es sabido que los fabricantes japoneses, especialmente los de la industria de los au- 
tomóviles y los electrónicos de consumo, dependen enormemente de las partes y los productos 
intermedios de países 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 compañías, 
con el fin de ser competitivas, también pueden contratar trabajadores invitados a bajo costo, 
procedentes de otros países, que a los trabajadores nacionales que cuestan más. Por ejemplo, 
Japan Airlinies es famosa porque contrata a muchos extranjeros para sus tripulaciones, con la 
intención de ser competitiva en las rutas internacionales ante un yen fuerte. 
 
Otra forma de manejar la exposición 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 reducción de ventas en Méxi- 
co debido a la apreciación del dólar frente al peso quedaría compensada por el incremento de 
ventas en Alemania debido a la depreciación del dólar frente al euro. Por lo tanto, los flujos 
de efectivo globales de GE serán mucho más estables que si GE sólo vendiera en un mercado 
extranjero, fuera México o Alemania. Dado que los tipos de cambio no siempre se mueven en 
la misma dirección, la empresa podrá estabilizar los flujos de efectivo operativos al diversificar 
el mercado para sus exportaciones. 
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 

En ocasiones se arguye que una compañía puede reducir su exposición cambiaria si se di- 
versifica con diferentes líneas de negocios. La idea es que, aun cuando cada negocio individual 
pueda estar expuesto al riesgo cambiario en cierta medida, la empresa entera no enfrentará una 
exposición sustantiva. No obstante, cabe señalar que la empresa no se debe dedicar a nuevas 
líneas de negocios exclusivamente para diversificar su riesgo cambiario, porque la expansión 
del conglomerado puede producir ineficiencia y pérdidas. La expansión a nuevos negocios debe 
justificarse por mérito propio. 
 
La inversión en actividades de IyD puede permitir que la empresa mantenga y fortalezca su 
posición competitiva ante movimientos adversos en los tipos de cambio. Las actividades exi- 
tosas de IyD permiten a la empresa abatir costos y mejorar la productividad. Además, estas 
actividades pueden llevar a la introducción de productos nuevos y únicos, de los cuales los 
competidores no puedan ofrecer sustitutos cercanos. Dado que la demanda de productos únicos 
suele ser muy inelástica (es decir, insensible al precio), la empresa quedaría 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 compañía adquiere una identidad única es menos probable que la demanda 
sea sensible al precio. 

Volvo, el fabricante sueco de automóviles, es un buen ejemplo de este caso. La compañía 
invirtió mucho para reforzar las características de seguridad de sus automóviles y consiguió 
crearse la fama de fabricante de autos seguros. Esta reputación, reforzada por una campaña de 
marketing bien enfocada, “Volvo para la vida”, ayudó a la compañía a ocupar un nicho entre los 
consumidores que piensan en la seguridad, dentro de los mercados mundiales de automóviles 
que están tan competidos. 
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        

          
           
           
        
      

             
             
            
             
          
                
          
            
  

         
             
            

              
            
     

             
               
           
            
          
              
              
            
             
             

           
          
             

          
         
                   
                   
         
              
            
                  
       

          
          
         
         
 
                 
  

 
 

 
Cobertura financiera 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

APLICACIÓN 

DE UN CASO 

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 compañía. 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 señalar, 
que los contratos financieros existentes se diseñaron 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 posición competitiva de la empresa, los contratos financieros sólo pueden 
proporcionar, en el mejor de los casos, una cobertura aproximada de la exposición operativa de 
la compañía. No obstante, si las coberturas de las operaciones, que entrañan el desembolso de 
recursos, son costosas o poco prácticas, los contratos financieros pueden proporcionar a la em- 
presa una forma flexible y económica de manejar la exposición cambiaria. El recuadro de “Las 
finanzas internacionales en la práctica”, titulado “Porsche alimenta su utilidad con jugadas de 
divisas” explica la forma en que el fabricante alemán de autos maneja su exposición cambiaria 
mediante coberturas financieras. 
 
 
La administración del riesgo cambiario en Merck3 
                
            
           
             

 
3 Este caso se tomó de Lewent y Kearney, 1990. 



 
 

           
 
 

               
        

            
                 
                   
            
           
              
               
                    

              
                   
               
                 
              
               
            
              
                 
     

            
               
                
                
                
              
        

       
       
       
    
      
 

Paso 1: Pronosticar los tipos de cambio 
             
                 
                 
               
                
                
            
 

Paso 2: Evaluar el impacto del plan estratégico 
                    
                
                
             
                   
    
 

Paso 3: Decidir por la cobertura o no 
                 
                    
                 
                
                 
                 
                  
              
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ILUSTRACIÓN 9.12 
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             
 

                 
               
 
 

                
              
               
                     
                
               
        
 

Paso 4: Elegir los instrumentos para cubrirse 
                
                  
               
                  
                  
                
                   
            
 

Paso 5: Estructuración del programa de cobertura 
                 
                   
                    
              
                  
                     
                 
                 
        

                 
             
                  
              
                   
                   
               
                   
              
 
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RESUMEN En este capítulo explicamos cómo medir y administrar la exposición económica al riesgo cam- 
biario. Asimismo, analizamos la forma en que las compañías manejan el riesgo cambiario en 
el mundo real. 

1. Las variaciones en el tipo de cambio pueden afectar sistemáticamente el valor de la com- 

pañía porque influyen en los flujos de efectivo operativos de la empresa así como en los 
valores de sus activos y pasivos en la moneda local. 

2. La exposición de las divisas extranjeras habitualmente se clasifica en tres categorías: expo- 
sición económica, exposición de transacciones y exposición por conversión. 

3. La exposición económica se definiría como la medida en la que una variación inesperada 
en los tipos de cambio afectaría el valor de una compañía. La exposición de transacción se 
definiría como la sensibilidad de los valores en la moneda local de los flujos de efectivo 
contractuales realizados por la compañía, cuya denominación es en divisas extranjeras, a las 
variaciones inesperadas en los tipos de cambio. Por otra parte, la exposición por conversión 
se entiende como la posibilidad de que las variaciones de los tipos de cambio afecten los 
estados financieros consolidados de la empresa. 

4. Si la empresa tiene un activo en una moneda extranjera, su exposición al riesgo cambiario 
se puede medir correctamente con el coeficiente de la regresión del valor en dólares del 
activo extranjero al tipo de cambio. Una vez que se conoce la magnitud de la exposición, 
la empresa puede cubrir su exposición con sólo vender esa exposición forward. 

5. A diferencia de la exposición de los activos y los pasivos que se aparecen en los estados fi- 
nanceros, la exposición de las operaciones depende del efecto que las variaciones aleatorias 
de los tipos de cambio tengan en los flujos de efectivo futuros de la compañía, los cuales no 
son fáciles de medir. A pesar de esta dificultad, es importante administrar debidamente la 
exposición operativa, porque ésta puede representar una gran parte del total de la exposición 
al riesgo de la empresa que la de la exposición contractual. 

6. La exposición 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 posición 
competitiva, con el ajuste de sus mercados, mezcla de productos y fuentes de abastecimiento. 

7. Como es el caso que la empresa queda expuesta al riesgo cambiario principalmente por vía 
del efecto que las variaciones en los tipos de cambio tienen en su posición competitiva es 
importante considerar la administración de la exposición cambiaria dentro del contexto del 
plan estratégico global a largo plazo de la compañía. El objetivo de la administración de la 
exposición es estabilizar el flujo de efectivo frente a tipos de cambio que fluctúan. 

8. Para administrar la exposición operativa, la empresa puede emplear diversas estrategias, 
como a) elegir plazas de producción que ofrezcan costos bajos, b) mantener una política flexi- 
ble para las fuentes de abastecimiento, c) diversificar el mercado, d) diferenciar productos y 
e) optar por la cobertura financiera mediante contratos de opciones y de forwards de divisas. 
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CUESTIONARIO 1. ¿Usted cómo definiría exposición económica al riesgo cambiario? 

2. Explique la siguiente afirmación: “La exposición es el coeficiente de regresión.” 

3. Suponga que su compañía tiene una posición de acciones de capital en una empresa fran- 
cesa. Explique la condición en la que la incertidumbre del tipo de cambio del dólar/euro no 
constituye una exposición cambiaria para su compañía. 



w
w

w
.m

h
h

e
.c

o
m

/e
r4

e
 

 
 

          
 
 

4. Explique el efecto de la competencia y el de la conversión que las variaciones en los tipos 
de cambio tienen en el flujo de efectivo operativo de la empresa. 

5. Explique cuáles son los determinantes de la exposición de las operaciones. 

6. Explique las implicaciones que la paridad del poder adquisitivo tiene sobre la exposición 
operativa. 

7. General Motors exporta automóviles a España, pero un dólar fuerte frente al euro afecta 
las ventas de autos de GM en ese país. En el mercado español, GM enfrenta la competen- 
cia de fabricantes italianos y franceses de automóviles, como Fiat y Renault, que utilizan 
el euro como moneda para sus operaciones. ¿Qué tipo de medidas recomendaría usted 
para que GM pueda conservar su participación del mercado español? 

8. ¿Cuáles son las ventajas y las desventajas de una compañía que opta por la cobertura fi- 
nanciera de su exposición operativa, en comparación con la cobertura de las operaciones 
(como la reubicación de sus instalaciones fabriles)? 

9. Explique las ventajas y las desventajas de tener múltiples plazas productivas como cober- 
tura contra la exposición cambiaria. 

10. Evalúe la siguiente afirmación: “Una compañía puede disminuir su exposición cambiaria, 
si se diversifica con varias líneas de negocios.” 

11. La incertidumbre cambiaria no siempre significa que las empresas afronten la exposición 
a un riesgo cambiario. Explique por qué ocurre lo anterior. 
 
 

PROBLEMAS 1. Suponga que usted es dueño de un terreno en la ciudad de Londres que quiere vender dentro 
de un año. Como ciudadano estadounidense la preocupa el valor del terreno en dólares. 
Suponga que la economía británica registra gran auge en el futuro y que el terreno valdrá 
2 000 libras y que una libra esterlina valdrá 1.40 dólares. Por otra parte, si la economía bri- 
tánica se desacelera, el terreno valdrá menos, por decir, 1 500 libras, pero la libra estará más 
fuerte, por decir, $1.50/£. Usted piensa que existe 60% de probabilidad de que la economía 
británica florezca y 40% de que se desacelere. 
 
a) Estime su exposición (b) al riesgo cambiario. 

b) Compute la variación del valor en dólares de su terreno que se pueda atribuir a la incer- 
tidumbre del tipo de cambio. 

c) Explique cómo puede cubrir su exposición cambiaria y también estudie las consecuen- 
cias de la cobertura. 
 

2. Una empresa estadounidense tiene un activo en Francia y afronta el escenario siguiente: 
 
 

        

         
  € €   € € 
 €  €  €  €  
             
 

En esta tabla, P* es el precio en euros del activo propiedad de la empresa estadounidense 

y P es el precio en dólares de ese mismo activo. 

a) Calcule la exposición cambiaria que afronta la empresa estadounidense. 

b) ¿Cuál es la variación del precio en dólares de este activo, si la empresa estadounidense 
no se cubre contra esta exposición? 

c) Si la empresa estadounidense se cubre contra esta exposición mediante un contrato de 
forwards, ¿cuál será la variación del valor en dólares de la posición cubierta?
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3. Suponga que usted es un inversionista británico de capital de riesgo que tiene un inte- 
rés mayoritario en una nueva compañía de comercio electrónico de Silicon Valley. Como 
ciudadano británico, a usted le preocupa el valor en libras de su posición en acciones 
estadounidenses. Suponga que, si la economía estadounidense prospera en el futuro, sus 
acciones valdrán 1 000 000 dólares y el tipo de cambio será de $1.40/£. Por otra parte, si la 
economía estadounidense registra una recesión, sus acciones valdrán 500 000 dólares y el 
tipo de cambio será de $1.60/£. Usted considera que hay 70% de probabilidades de que la 
economía estadounidense prospere y 30% de que haya una recesión. 

a) Calcule su exposición al riesgo cambiario. 

b) Calcule la variación del valor en libras de su posición con acciones estadounidenses que 
se pueda atribuir a la incertidumbre del tipo de cambio. 

c) ¿Usted como cubriría esta exposición? Si opta por cubrirse, ¿cuál es la variación del 
valor en libras de la posición cubierta? 
 
 
 
 

EJERCICIOS 
DE INTERNET 

Coca-Cola, la conocida compañía multinacional estadounidense, obtiene alrededor de las tres 
cuartas partes de sus ingresos en los mercados extranjeros. Por lo tanto, es muy probable que 
la compañía esté expuesta a los riesgos cambiarios. Investigue cuáles son las políticas y las 
prácticas de la compañía 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 sección de la “Administración del riesgo financiero”, que puede obtener en el 
sitio: www.sec.gov/edgar. 

¿Cómo evaluaría el planteamiento de Coca-Cola para administrar su riesgo cambiario? 
 
 
 
 

MINICASO La exposición económica de Albion Computers PLC 

                
                        
                   
                   
                   

           
              

                     
                 

              
         
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 

Manejo de la exposición por conversión 

La exposición por conversión frente 
a la exposición de la transacción 
 
 
 
 

ESTE CAPÍTULO CIERRA nuestro análisis de la exposición y la administración del riesgo 
cambiario. Habla de la exposición por conversión. La exposición por conversión, muchas 
veces llamada exposición contable, se refiere al efecto que una variación inesperada en los tipos 
de cambio tiene en los informes financieros consolidados de una CMN. Cuando los tipos de 
cambio varían, 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 compañía matriz. Por lo tanto, 
debe existir una forma mecánica de manejar el proceso de consolidación de la CMN que aborde 
con lógica las variaciones del tipo de cambio. 

En este capítulo se presentan los métodos básicos que se utilizan para administrar los ajustes 
por conversión. Presentamos un ejemplo de consolidación simple mediante distintos métodos 
para manejar los ajustes de la traducción, de modo que nos permita comparar los efectos de los 
diversos métodos. Prestamos especial atención 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 políticas que rigen a las sociedades mercantiles 
estadounidenses y a los contadores públicos titulados. Además, repasamos algunos de los mé- 
todos de traducción utilizados en otros países desarrollados importantes. 

Para explorar a fondo el efecto que las variaciones del tipo de cambio tienen en el proceso 
de consolidación de acuerdo con las normas giradas recientemente por la FASB, empleamos 
la aplicación de un caso. A continuación, tratamos sobre las relaciones entre la exposición por 
conversión y la económica, así como la exposición por conversión y la de la transacción. Pos- 
teriormente, analizamos la necesidad de administrar la exposición por conversión y los métodos 
empleados para tal efecto. El capítulo termina con la explicación de un análisis empírico del 
efecto que un cambio en los métodos de conversión tiene en el valor de la empresa. 



 
 

 

Métodos de conversión | 
En años 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. 
 

 
Método circulante/no 

circulante 
 

www.fasb.org 

Es el sitio web del Financial 
Accounting Standards Board, en 
el que encontrará información 
sobre el FASB y sus boletines. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Método monetario/ 

no monetario 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Método temporal 

El método de conversión del tipo de cambio circulante/no circulante se aceptó de forma 
habitual en Estados Unidos entre 1930 y 1975, cuando el boletín FASB 8 entró 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 definición tienen un 
plazo de vencimiento de un año o 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 histórico 
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 registrará una 
ganancia (pérdida) de conversión si la moneda local se aprecia (deprecia). Sería 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 convertirán al 
tipo de cambio promedio para el periodo contable. No obstante, los rubros de los ingresos y los 
egresos que están asociados a los activos y los pasivos no circulantes, como gasto por depre- 
ciación, son convertidos al tipo histórico que se aplique al rubro correspondiente del balance 
general. 
 
 

Según 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 
demás cuentas del balance general (no monetarias), entre otras el capital de los accionistas, se 
traducen al tipo de cambio histórico vigente cuando la cuenta fue registrada por primera vez. En 
una comparación, 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 filosofía 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 variará después de la conversión 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 depreciación, se 
traducen al tipo histórico 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 histórico, 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 histórico, el método temporal y el método monetario/no monetario 
normalmente producen la misma conversión. No obstante, las filosofías 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 depreciación y el costo de los 
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bienes vendidos se traducen a tipos históricos si las cuentas del balance general asociadas son 
llevadas a costo histórico. 
 
 

Método del tipo 

de cambio corriente 
 
www.duni.com 

Este sito web ilustra la 
exposición por conversión y la 
de la transacción reportadas 
en el informe anual del ejercicio 
de una compañía multinacional 
sueca. 

Con el método del tipo de cambio corriente, todas las cuentas del balance general se traducen 
el tipo de cambio de cierre, excepto el capital contable. De todos los métodos de conversión, 
éste es el más simple de aplicar. La cuenta de capital social y las de capital pagado en exceso 
se llevan a los tipos de cambio vigentes en sus respectivas fechas de emisión. Las utilidades 
retenidas al término del ejercicio son iguales a las utilidades retenidas al inicio del ejercicio, 
más las cantidades que se hayan sumado durante el año. Una cuenta de ajuste al capital por con- 
versión, llamada ajuste acumualdo por conversión contable (AAC), se utiliza para obtener 
el saldo del balance general, dado que las ganancias o las pérdidas derivadas de la conversión 
no pasan por el estado de resultados cuando se emplea este método. 

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 práctico, la conversión se puede hacer mediante un promedio ponderado del tipo de 
cambio. 

 
 
 
 

 
Comparación de métodos de conver s ión  Las ilustraciones 10.1A y 10.1B 
utilizan ejemplos para presentar una comparación de los efectos que distintos métodos 
de conversión tienen en la preparación 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 dólares de Estados Unidos, la moneda del 
reporte de la CMN. 

La ilustración 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 año de operaciones). El tipo de cambio 
histórico es FS3.00/$1.00. Las cuatro columnas siguientes muestran los estados con- 
vertidos después de una supuesta apreciación 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 varía de 2.5 millones de dólares con el método monetario/no 
monetario, que arroja una pérdida cambiaria de $550 000 trasladada por vía del estado 
de resultados, a 3.3 millones de dólares con el método del tipo de cambio corriente, que 
arroja una ganancia cambiaria efectiva de 540 mil dólares llevada en la cuenta de los 
ajustes acumulados por conversión (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 histórico de 
1.5 millones de francos suizos. Observe que tanto el método temporal como el méto- 
do monetario/no monetario convertirían el inventario a un valor de 500 mil dólares si 
se supusiese que la subsidiaria lleva el inventario a su valor histórico bajo el método 
temporal. 

La ilustración 10.1B también muestra el balance general y los estados de resultados 
convertidos después de una supuesta depreciación 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 ilustración, el activo total varía de 1.65 millones de dólares con el mé- 
todo del tipo de cambio corriente, que arroja una pérdida cambiaria efectiva de 257 mil 
dólares 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 dólares. 
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Boletín FASB 8 del Financial Accounting Standards Board | 
La norma FASB 8 entró en vigor el 1 de enero de 1976. Su objetivo era medir en dólares los 
activos, los pasivos, los ingresos y los egresos de una compañía, denominados en una divisa 
extranjera, al tenor de los principios contables generalmente aceptados. En esencia el boletín 
FASB 8 representa el método temporal de conversión que definimos antes, pero presenta algu- 
nas sutilezas. Por ejemplo, según el método temporal, los ingresos y los egresos se deben medir 
al tipo de cambio promedio para el periodo. En la práctica, las CMN preparan estados mensua- 
les. Lo que se hace es acumular las cifras mensuales para obtener el total para el ejercicio. 

El boletín FASB 8 tuvo problemas de aceptación entre los contadores y las CMN desde el 
principio. El 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 podían fluctuar (como de hecho ocurre) sustantivamente de un año a otro, lo 
cual resultaba muy irritante para los ejecutivos de las compañías. 

Además, a muchas CMN no les gustaba la idea de convertir el inventario a tipos históricos, 
lo cual era requerido si la empresa llevaba el inventario a valores históricos, como lo hacían 
y lo hacen casi todas. Éstas pensaban que sería mucho más sencillo traducir al tipo de cambio 
de cierre. 
 
 

Boletín FASB 52 del Financial Accounting Standards Board | 
 
www.iasb.org. 

Este es el sitio web del 
International Accounting 
Standards Board. En él 
encontrará información acerca 
de la organización y de su 
misión. 

Dada la polémica que desató el boletín FASB 8, en enero de 1979, el FASB colocó en su agen- 
da una propuesta para considerar todos los elementos de la FASB 8. Posteriormente, en febrero 
de 1979, se constituyó un equipo de trabajo con representantes del consejo, del International 
Accounting Standards Committee (ahora llamado International Accounting Standards Board) 
y de los organismos que rigen las normas contables de Canadá y el Reino Unido. Tras muchas 
reuniones y deliberaciones, en diciembre de 1981 se emitió la FASB 52 y se requirió que todas 
las compañías multinacionales estadounidenses adoptaran el boletín 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 información que es compatible, en términos generales, con los efectos económicos es- 
perados que una variación 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.1 

Muchas discusiones en torno al boletín FASB 52 sostienen que se trata de un método de 
conversión al tipo de cambio corriente. No obstante, se equivocan, porque el FASB 52 requiere 
utilizar el método de conversión del tipo de cambio corriente en algunas circunstancias y el 
método temporal en otras. El método de conversión que manda el FASB 52 depende de la mo- 
neda funcional que utilice la subsidiaria extranjera cuyos estados financieros se convertirán. El 
FASB 52 define moneda funcional como “la moneda del contexto económico primario en el 
que opera la entidad”.2 Normalmente, se trata de la moneda local del país 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 compañía matriz o la moneda de un 
tercer país. La ilustración 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 compañía 
matriz para llevar sus libros, la cual suele ser la moneda del país donde se ubica la matriz y que 
utiliza para realizar la mayor parte de sus actividades comerciales. No obstante, la moneda de 

 
1 
2 

Véase FASB 52, párrafo 4. 
Véase FASB 52, párrafo 5. 
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reporte podría ser una tercera moneda. Para efectos de este capítulo, utilizaremos el término 
de moneda del reporte y moneda de la matriz como sinónimos y supondremos que ésta será el 
dólar de Estados Unidos. 
 
El proceso de conversión mandado por el FASB 52 tiene dos etapas. En primer término es nece- 
sario determinar en qué moneda llevará sus libros la entidad extranjera. Si la moneda local que 
la entidad extranjera utiliza para llevar sus libros no es la moneda funcional (y, como muestra la 
ilustración 10.3 así puede ser), es necesario efectuar una remedición en la moneda funcional. La 
remedición tiene por objeto “producir el mismo resultado si los libros de la entidad se hubieran 
llevado en la moneda funcional”.3 La remedición se realiza mediante el método temporal de 

 
3 Véase FASB 52, párrafo 10. 
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ILUSTRACIÓN 10.3 

El boletín FASB 52 Un 
      
    

 
  

 
    

proceso de conversión 
en dos etapasa 

 
  
 
 
 

    
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Economías muy 

inflacionarias 

                   
                       
                      
                      
           
                       
                          
             
 

traducción. 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 
conversión no será necesaria, si la moneda funcional de la entidad extranjera es la misma que 
la moneda de reporte. 
 
En las economías 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 conversión.4 Una economía hiperinfla- 
cionaria se define como “aquella que tiene una inflación acumulada del orden de 100% o más 
en un periodo de tres años”.5 El propósito de este requisito es impedir que las grandes cuentas, 
importantes en el balance general, llevadas a valores históricos, 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 economía 
que tiene una inflación más alta se depreciará frente a la moneda de la economía que tiene 
una inflación más baja aproximadamente en cantidad igual a la diferencia que exista entre las 
tasas de inflación de los dos países. Así, por ejemplo, la cuenta del activo fijo de una entidad 
extranjera en una economía hiperinflacionaria, llevada en libros en la moneda local, muy pronto 
perdería valor en relación con la moneda de reporte y se convertiría a un monto relativamente 
insignificante en comparación con su verdadero valor en libros. La ilustración 10.3 presenta 
un diagrama del proceso de conversión en dos etapas que manda el FASB 52. Para efectos de 
comparación, la figura 10.4 presenta los métodos de conversión de divisas que se utilizan en 
importantes países desarrollados. 

 
4 
5 

Véase FASB 52, párrafo 11. 
Véase FASB 52, párrafo 11. 
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Métodos de conversión de divisas utilizados en otros  países 
ILUSTRACIÓN 10.4 desarrollados impor tantes  

 
 
           
         
           
          
           
          
             
             
     

            
        
           
          
        
          
        
 

         
         
   

 
             
          
       

          
            
          
                 
       
              
           
              

 
         
  

    
            
          
          
           
    

         
          
          
     

  
       
          
           
 
        
           
          

         
            

         
          
           
            
    

         
        
        
        
        
           
  

 
         
         
  

    
          
           
          
         
  

         
           
         
         
       
          
     

      
          
        
   

         
         
            
         
           
             

 
    
          
            
          
            

      
          
           
       
         
         

 



 

 
           
 
 

Métodos de conversión de divisas utilizados en otros  países 
ILUSTRACIÓN 10.4 desarrollados impor tantes  (continuación) 

 
          

            
      

  
         
           
         
           
          
  

  
        
           
           
    

          
         
         
        
         
    

    
         
          
         
        

        
            
         
           
        

 
             
 

 
APLICACIÓN 
DE UN CASO 

La consolidación de cuentas con el boletín FASB 52: 
Centralia Corporation 

                 
                  
             
             
                   
            
               
                 
                 
                    
                 

  €   
               

                   
                     
                    
                   
                      
                   
                 
               
                      
         €     
                   

             
                
                
                     
              
                 
                  
                     
                
       



de cambio 

                          

 

 
          
 
 

Balance genera l  no consolidado de Centra l ia  Corporation, su filial mexicana 
ILUSTRACIÓN 10.5 y su filial española al 31 de dic iembre  de 2005 

(mi les de unidades monetar ias)  
 

  
 

 
 

 
 

 
 
       €  
         
       
        
        
         

          €  

    
          €  
          
          
        
       

             €  
                                 
  
                                     
                 
                                  
                         
                                  
  €         €             € 
              €  €              
           €      €    €   
 
 

Balance genera l  consolidado de Centra l ia  Corporation, su filial mexicana 
ILUSTRACIÓN 10.6 y su filial española, al 31 de dic iembre  de 2005: var iación  antes del tipo 

 

 

 

 
 

                            
                    

           € €           €      
€    €    €    €       

 
  

 
 

 
 

 
  

 

 
 

                                                                                                                                                                
 

                                                                                                                                                           
                                                                                                                                                                     

 
                                                                                                                                                                   

 
                                                                                                                                                                    
                                                                                                                                                            

                                                                                                                                                                                           

    
 

                                                                                                                                             
 

                                                                                                                                                
                                                                                                                                                      

                                                
                                                                                                                                                                               

                                                
                                                                                                                                                                  

                                                                                                                                                             



 

 
           
 
 

Informe  de la exposición de la  conversión en el caso de Centra l ia  
ILUSTRACIÓN 10.7 Corporation, su filial mexicana y su filial española, al 31 de dic iembre  de 2005 

(en miles de unidades monetar ias )  

                               
 

 
     €    
         
       
         

     €    

 
       €    
        
           

      €     
     €      
 

                
                 
                  
              
             
                
                      
          

                
                
                 
             
                    
              
                 
                 
                 
                
   

                  
               
                
                
                  
          €            
               
                    
                     
                 
                   
             
                
               
                   
           

                  
                 
                   
   €         €  
               
                  
             



 

 
          
 
 

Balance genera l  consolidado de Centra l ia  Corporation, su filial mexicana 
ILUSTRACIÓN 10.8 y su filial española, al 31 de dic iembre  de 2005; después de una var iac ión  

en el tipo de cambio (en miles de dólares)  
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
                                                                                  
                                                                            
                                                                                  
                                                                                
                                                                                
                                                                               

                                                                                               

    
                                                                         
                                                                       
                                                                           
                                                                                    
                                                                             
                                                                        

                                                                                        

                              
                         

                    
           €  €                   
   €      €    €    €    €       
 
 

                  
            €     
             €   €  
               
                 
 
 

        
    
 

      
 

       
 

€    €    

€  €  


 


 

           €             
          €          
 €            €      

     
               

                
                 
                   
                 
                
                    
                   



 

 
           
 
 

                  
                  
                    
                   
                    
                 
             
 
 
 

Manejo de la exposición por conversión | 
 
La exposición por 
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la exposición de la 

transacción 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ILUSTRACIÓN 10.9 

Informe  de la exposición 
por conversión de 
Centra l ia  Corporation, 
su filial mexicana y su 
filial española, 31 de 
dic iembre  de 2005 

En el capítulo 8 explicamos la exposición de la transacción y la forma de manejarla. Es intere- 
sante señalar que parte de los mismos rubros que son fuente de una exposición de la transac- 
ción también son fuente de la exposición por conversión, pero otros no lo son. La ilustración 
10.9 presenta un informe de la exposición de la conversión de Centralia Corporation y sus dos 
filiales. Los rubros que crean la exposición de la transacción son las cuentas por pagar y por 
cobrar que están 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 ilustración 
podemos observar que la compañía matriz tiene dos fuentes de exposición de la transacción. 
Una es el depósito de 200 mil dólares canadienses que tiene en un banco en Canadá. Es evidente 
que si el dólar canadiense se deprecia, entonces este depósito tendrá menos valor para Cen- 
tralia Corporation cuando lo convierta a dólares de Estados Unidos. Antes señalamos que este 
depósito también representa una exposición de la conversión. De hecho, se trata de la misma 
razón que lo hace una exposición de la transacción. Las cuentas por el monto de tres millones 
de pesos que la matriz tiene por cobrar a la filial mexicana, también son una exposición de la 
transacción, pero no una exposición por conversión, debido a la red de cuentas por pagar y por 
cobrar que existe en el interior de la compañía. Los documentos por pagar, por FS375 000, que 
la filial debe al banco suizo son una exposición de la transacción y también por conversión. 

En términos generales no es posible eliminar tanto la exposición de la transacción, como la 
de la conversión. En algunos casos, la eliminación de una exposición también elimina la otra. 
Sin embargo, en algunos casos, la eliminación de una exposición de hecho crea la otra. parti- 
cularmente, la exposición de la transacción implica flujos reales de efectivo, creemos que ésta 
se debería considerar como la más importante de las dos. Es decir, el administrador de finanzas 
no querría crear, legítimamente, una exposición de la transacción a expensas de minimizar o 
eliminar la exposición de la conversión. Como señalamos antes, el proceso de conversión no 
tiene un efecto directo en los flujos de efectivo de la moneda del reporte y sólo tendrá un efecto 
concreto en la inversión 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 prác- 
ticas para manejar el riesgo cambiario en compañías multinacionales del Reino Unido, Estados 
Unidos y la zona Asia-Pacífico, Marshall (200) encontró que 83% daban a lugar que “mucho” o 
“todavía más” en resaltar el manejo de la exposición de la transacción, mientras que sólo 37% 
concedía esa misma importancia a la administración de la exposición de la conversión. 
 
 

                                                

                                                
                                    
                               

 
 
 

6 Véase FASB 52, párrafo 111. 



 

 
          
 

 
ILUSTRACIÓN 10.10 

Informe  revisado de 
 

 
 

         
 
 

la  exposición por 
conversión de Centra l ia  
Corporation, su filial 
mexicana y su filial 
española, al 31 de 
dic iembre  de 2005 
(en miles de unidades 
monetar ias )  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cobertura de la 

exposición por 

conversión 
 
 
 

Cobertura con el 

balance general 

 
                                          €        
                                                     
                                                           
                                                        

                             €        

 
                                  €        
                                                 
                                                  

                              €        
                               €        
 
 
 

Centralia Corporation y sus filiales pueden tomar ciertas medidas para reducir su exposi- 
ción de la transacción y para, al mismo tiempo, reducir su exposición por conversión. Una me- 
dida que puede tomar la compañía matriz es convertir los depósitos en dólares canadienses en 
efectivo a depósitos en dólares de Estados Unidos. En segundo lugar, la compañía matriz puede 
requerir el pago de los tres millones de dólares que le debe su filial mexicana. En tercer lugar, 
la filial española tiene suficiente liquidez para saldar el préstamo de FS375 000 con el banco 
suizo. Si toma estas tres medidas, toda la exposición de la transacción de la CMN se eliminará. 
Es más, la exposición por conversión disminuirá. Podemos observar lo anterior en la ilustración 
10.10, la cual es una revisión de la ilustración 10.7, que contiene un informe de la exposición 
por conversión de Centralia Corporation y sus filiales. La ilustración 10.10 muestra que ya no 
existe una exposición por conversión asociada al dólar canadiense ni al franco suizo. Además, 
la ilustración muestra que la exposición neta ha bajado de Ps25 000 000 a Ps22 000 000 en el 
caso del peso y de 2 101 000 a 1 826 000 en el caso del euro. 
 
 

La ilustración 10.10 indica que resta todavía una exposición considerable por conversión res- 
pecto a las variaciones del tipo de cambio del peso mexicano y del euro frente al dólar de 
Estados Unidos. Hay dos métodos para afrontar esta exposición restante, si uno desea tratar 
de controlar los cambios contables del valor histórico de la inversión neta. Los métodos son la 
cobertura con el balance general o la cobertura con derivados. 
 
 

Observe que la exposición por conversión no es específica de una entidad, sino que, por lo 
contrario, es específica 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, la ilustración 10.10 muestra que los 
activos expuestos son 1 826 000 más que los pasivos. Si la filial española o, más posiblemen- 
te, la compañía matriz o la filial mexicana tuvieran pasivos por 1 826, más o menos activos, 
denominados en euros, no habría una exposición por conversión relacionada con el euro. Se 
habría creado una cobertura perfecta con el balance general. Una variación del tipo de cambio 
/$ ya no tendría efecto en el balance general consolidado, toda vez que la variación del valor 

de los activos denominados en euros sería compensada totalmente por la variación del valor de 
los pasivos denominados en euros. No obstante, si la compañía matriz o la filial mexicana 
incrementaran sus pasivos, por así decirlo, por medio de préstamos denominados en dólares, 
para afectar la cobertura con el balance general, esto crearía, al mismo tiempo, una exposición 
de la transacción del euro, si la nueva obligación no se pudiera cubrir con los flujos de efecti- 
vo de euros generados por la filial española. 


