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Cobertura de riesgos y
exposicion cambiaria

Una buena valla mantiene alejados a los perros.

—Chicago Fed Letter, noviembre de 1980

Habiendo ahora definido las diversas formas de riesgos y exposicion cambiarias, pode-
mos dirigir nuestra atencion a la manera en la cual pueden administrarse ambos concep-
tos. Sin embargo, antes de que procedamos, debemos responder a la pregunta de si los
administradores corporativos deberian incurrir en los costos resultantes de la proteccion
de los niveles de exposicién o de si tal asunto deberia dejarse a los accionistas. La
eleccion entre el nivel de exposicion a nivel corporativo y a nivel de los accionistas, es
importante porque el nivel de exposicion preferido por los accionistas podria diferir del
que prefirieran los administradores de la compaiiia. En efecto, los accionistas pueden
tener que llegar a eliminar la cobertura cambiaria adoptada por los administradores, incu-
rriendo con ello dos veces en los costos de las transacciones derivadas de tal operacion.
Después de tratar con la pregunta referente a quién deberia decidir sobre las coberturas
cambiarias, consideraremos una gran variedad de medios de coberturas, empleando para
ello diversas técnicas de ingenieria financiera a fin de contrastar y comparar las conse-
cuencias que se derivan de la adopcion de diferentes vehiculos de proteccion cambiaria.

CONTRATAR O NO UNA COBERTURA CAMBIARIA:
COBERTURA DE LOS ADMINISTRADORES VERSUS
COBERTURA DE LOS ACCIONISTAS

Generalmente se argumenta que el objetivo de 1a administracion es maximizar la riqueza de
los accionistas de la compafiia. Sin embargo, aun cuando la cobertura cambiaria reduce, o
incluso, elimina el riesgo cambiario, y los accionistas valoran entonces un nivel de riesgo
mas bajo, no es rentable para una empresa protegerse contra el riesgo cambiario si los
accionistas pueden en si mismos reducir este riesgo por el mismo costo o por un costo
mas bajo; los accionistas no valoraran la reduccion de riesgo que puedan lograr tanto o
més efectivamente por ellos mismos. Esto es particularmente importante porque los accio-
nistas pueden ser residentes de diferentes paises y tener distintas perspectivas del ries-
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g0.' Sin embargo, se han presentado varios argumentos, los cuales indican que son mas
bien los administradores, en lugar de los accionistas, quienes deberian proteger su nivel
de exposicion cambiaria. Estos argumentos incluyen los siguientes aspectos:

1. Un ingreso corporativo antes de impuestos estable dara como resultado un ingreso
promedio después de impuestos més alto que un ingreso volatil que tenga el mismo
valor promedio si las tasas impositivas corporativas son progresivas. Esto se debe al
hecho de que bajo un sistema de tasas impositivas progresivas se pagaran mas
impuestos en periodos de altos ingresos que los que se ahorran en periodos de bajos
ingresos.?

2. Puede ser dificil que los accionistas determinen el monto del nivel de exposicion en
cada divisa que exista en cualquier momento en particular. Ademas, aun si se conoce
el nivel general de exposicion, aquella parte de éste a la que tenga que enfrentarse un
accionista individual puede ser tan pequefia que la cobertura mediante el uso de
instrumentos a plazo o mediante el uso de swaps resulte impractica como una accién
emprendida por los accionistas.’

3. La comercializacién del producto de una compaiiia puede verse favorecida por un
ingreso corporativo estable cuando los compradores desean una seguridad en el
sentido de que la compariia permaneceré en el negocio al servicio de su producto y a
cargo del suministro de partes.

4. Los empleados corporativos pueden asustarse a causa de la existencia de utilidades
corporativas volatiles, lo cual podria ser indicativo de una menor seguridad laboral.
De manera alternativa, aquellos que acepten empleos podrian exigir salarios mas
altos para compensar la incertidumbre en el empleo.

5. Los costos de quiebras representan una reduccion mas alta en el valor corporativo
cuando las utilidades son més volatiles. Puede ser que los proveedores de capital
exijan rendimientos mas altos para cubrir los costos de quiebra esperados.

6. Los repasos de préstamos pueden ser algunas veces no cumplidos cuando las utili-
dades caigan por debajo de un nivel minimo establecido.

7. Puede ser necesario que los administradores conozcan los centros de utilidades que
existan dentro de una compaiiia a objeto de que puedan asignar adecuadamente los
presupuestos de mercadotecnia y de investigacion y desarrollo. Dejar el asunto de la

'Si ¢l PPP sc manticne, la residencia de los accionistas no deberia scr importantc sicmpre y cuando las
preferencias scan similares; bajo ¢l PPP, cl mismo conjunto dc productos dcberia costar lo mismo cn
diferentes paiscs.

*Esta y alguna de las demas razoncs que sc dan aqui con rclacion al motivo por cl cual los administrado-
res, en lugar de los accionistas, deberian adoptar una cobertura cambiaria pucden cncontrarsc cn René
Stulz y Clifford W. Smith, “Thc Dcterminants of Firms’ Hedging Policics”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, dicicmbre dc 1985, pp. 391-405, y Alan C. Shapiro, “Currency Risk and Relative
Pricc Risk”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, dicicmbre dc 1984, pp. 365-373.

* Esta falta dc sentido practico sc manificsta cn los fuertes diferenciales compra-venta que existen sobre
las transaccioncs pequeiias en las que intervicnen swap y transaccioncs a plazo: un accionista cuya
participacion cn la cxposicion sca de $100 podria cnfrentarse a un diferencial compra-venta que fucra
50 veces cl de una compaiiia cuyo nivel de cxposicién fucra, por cjcmplo, dc mas dc $1 millén, si dicho
accionista puedc encontrar algin tipo dc cobertura. Sin cmbargo, debemos hacer notar quc los accionis-
tas tienen varias formas dc adoptar coberturas cambiarias ademas del uso de contratos a plazo o dc
swaps. Por cjemplo, pucden mantener una cartera de accioncs cn compaiiias oricntadas hacia las
importacioncs y hacia las cxportaciones. Si los accionistas pucden scleccionar una altcrnativa para los
mercados dc swaps o de contratos a plazo, la cxistencia dc mayores diferenciales no scré una razon para
quc las cmpresas adopten una cobertura cambiaria, cn vez de quc lo hagan sus accionistas.
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ANEXO 15.1
La decisién de contratar o no una cobertura cambiaria: los motivos de Merck

El gigante farmacéutico, Merck & Co, Inc., realiza opera-
ciones de negocios en més de 100 paises a través de aproxi-
madamente 70 subsidiarias. Debido a que la compaiiia tiene
40% de sus activos totales en el extranjero y ya que tam-
bién tiene una importante presencia aparte de la
comercializacién en Estados Unidos, la administracion de
Merck ha considerado cuidadosamente el hecho de si la
empresa deberia adoptar una cobertura cambiaria para su
exposicion cambiaria. El siguiente extracto, tomado de un
articulo publicado por el tesorero y el subtesorero de Merck,
refuerza algunas de las razones para la adopcion de la co-
bertura cambiaria que se menciond en el texto. El articulo
también afiade algunas otras razones que son especificas
para las industrias tecnologicamente impulsadas, tales como
la necesidad de contar con un ingreso uniforme cuando se
tienen gastos de investigacion y desarrollo a largo plazo.

En cl largo plazo, los movimicntos dc los tipos dc cambio han
representado (y cs probable que contintcn representando) un
problema de volatilidad en las utilidades de afio con afio cn lugar
dc constituir un problema dc pérdidas irreversibles. . . La pre-
gunta dc si sc dcbe adoptar o no una cobcrtura contra cl ricsgo
cambiario sc ha convertido asi cn una cuestion quc sc reficre al
propio perfil dc ricsgo dec la compaiiia con respecto a la
volatilidad intcrina cn las utilidades y en los flujos de cfectivo.

La descabilidad dc reducir la volatilidad dc las utilidades
ocasionada por los tipos dc cambio pucdc cxaminarse tanto
desdc una perspectiva extcrna como interna.

PERSPECTIVAS EXTERNAS

Estas sc centran cn la perspectiva de los mercados de capita-
Ics, cn consccucncia, sc reficren a aspectos tales como cl
precio de las accioncs, los cfectos de clicntela del inversionista,
y ¢l mantcnimicnto de la politica dc dividendos. Aunquc las
fluctuacioncs cambiarias pucden tener claramente cfectos de
importancia sobrc las utilidades contables reportadas, no csta
claro cl hecho de que las fluctuaciones cn las utilidades relacio-
nadas con los tipos dc cambio tengan cfectos significativos
sobre ¢l precio de las acciones. Nucstro propio andlisis. . .
indica s6lo una corrclacién modcsta cn afios recicntes cntre
las ganancias y las pérdidas cambiarias y los desplazamicntos
cn los precios de las accioncs, cs decir, solo sc ha obscrvado
una ligera relacién cn ¢l periodo del délar fuerte, cl cscenario
dc mayor prcocupacion para nosotros. . .

Con rclacién al cfccto clientcla del inversionista, los
tipos dc cambio parccen tener cfectos mixtos. En la mcdida
cn la quc algunos inversionistas (cspccialmente los inver-
sionistas ubicados cn cl cxtranjcro) vean a las acciones dec
Merck como una oportunidad para cspecular sobre un dolar
debilitado, la cobertura cambiaria scria opucsta a los intereses
de los inversionistas. Pcro, para los inversionistas quc buscan

cobertura cambiaria a los accionistas reduce la calidad de la informacién disponible
para los administradores, puesto que los ingresos provenientes de diferentes divi-
siones de la compaiiia pueden estar representados por una mezcla de ganancias y
pérdidas cambiarias y de ingresos en operacién.’
8. Existen varias técnicas de cobertura cambiaria que implican la seleccion de la divisa
que se usara para la facturacion y la compra de insumos en los mercados o divisas que
se usen para las exportaciones y que estén disponibles para la empresa pero no para

sus accionistas.’

Supongamos que por una o mas de estas razones es la empresa quien deberia adop-
tar una cobertura cambiaria. Antes de evaluar las técnicas que estan disponibles para este
propésito, demos un contexto al problema considerando la decisiones de coberturas
cambiarias de los importadores y de los exportadores, tratando primeramente con la fuen-

te de su riesgo y exposicion.

*Desde lucgo, las cmpresas pucden calcular la rentabilidad dc difcrentes divisiones “como si” hubicran
adoptado una cobertura cambiaria. Sin cmbargo, csto requicre del mantenimiento de una gran cantidad
dc datos sobre flujos dc cntrada y dc salida de moncdas cxtranjcras asi como cuantiosa informacion
acerca dc los tipos de cambio a plazo.

5Algunas dc las razoncs para la adopcion dc coberturas cambiarias a nivel corporativo que sc dan aqui, asi
como otras razoncs, s¢ mencionan en cl ancxo 15.1, ¢l cual cxponc la forma cn la cual cl gigantc
farmacéutico, Merck & Co., Inc. visualiza las coberturas cambiarias.
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ANEXO 15.1 (Cont.)
La decision de contratar o no una cobertura cambiaria: los motivos de Merck

un “jucgo puro” sobrc las acciones de las compaiiias quc clabo-
ran drogas lcgales, un ricsgo cambiario dc magnitud significa-
tiva podria scr indescable. De tal modo, dado cste conflicto
potencial dec motivos cntre los inversionistas, y reconocicndo
nucstra incapacidad para investigar las preferencias dc todas
las clientclas dc inversionistas dc Merck (tanto potcnciales
como actuales) concluimos quc scria impropio dar demasiado
pcso a cualquicr tipo cspecifico de inversionista.

Con rclacién al tema dc la politica dc dividendos llcga-
mos a una conclusién un tanto diferente. Mantener ¢l divi-
dendo de Merck, aunque probablementc no cs ¢l determinantc
dc mayor importancia para los precios de las accioncs, cs sin
cmbargo visualizado por la administracién como un vchiculo
importantc para cxpresar nucstra confianza cn ¢l crccimicn-
to prospectivo dc las utilidades de la compaiiia. Es nucstra
mancra dc ascgurar a los inversionistas que csperamos quc
nucstra fucrte inversion cn la investigacion futura (financiada
principalmente por las utilidades retenidas) proporcionc los
rendimicntos requeridos. Y, aunque tanto Merck como la in-
dustria cn gencral fucron capaces dc mantencr las tasas dc
dividendos durantc cl periodo fucrtc del délar, nosotros csta-
bamos prcocupados por la capacidad dc la compaiiia para
mantencr una politica de crecimiento de dividendos durante
un reforzamicnto del dolar futuro. Toda vez que las tasas de
crecimicnto de dividendos de Merck (y de otras compaiiias
farmacéuticas) rcalmente declinaron durante ¢l periodo del
délar fucrte (1981-1985), cl cfecto del reforzamicnto dcl
délar futuro sobre los flujos dc cfectivo de la compaiiia bicn
podria restringir ¢l crecimicnto futuro cn dividendos. Por lo
tanto, al considcrar si sc debe proteger cambiariamente nucs-
tro ingrcso contra los desplazamicntos futuros cn los tipos dc
cambio, optamos por dar algun pcso a la descabilidad dc man-
tener cl crecimicnto cn los dividendos.

En gencral, cntoncces, concluimos quc aunquc nucstra
politica dc cobertura cambiaria deberia considerar las perspee-
tivas dc los mercados dc capitales (especialmente la politica
de dividendos), no dcberia scr dictada por cllos. El cfecto
dirccto dc las fluctuaciones cambiarias sobre ¢l rendimicnto
para los accionistas, si cs quc hay alguno, cs poco claro; por lo
tanto, parcceria un mcjor curso dec accion cl concentrarse cn
cl objctivo referente a la maximizacion de los flujos de cfec-
tivo a largo plazo y cl centrar la atencion cn los cfcctos
potcnciales de los desplazamicntos cn los tipos de cambio
sobre nucstra capacidad para satisfacer nucstros objetivos in-
ternos. Tales accionces, como resulta obvio, ticnen como fina-
lidad, en dltima instancia, maximizar los rendimicntos para
los accionistas.

PERSPECTIVAS INTERNAS
Desdc la perspectiva de la administracion, los factores fun-

damecntales quc darian apoyo a las coberturas cambiarias
contra la volatilidad cn los tipos dc cambio son los dos si-

guientes: 1) la fucrte proporcion de las utilidades y de los
flujos de cfectivo de la compaiiia quc provicnen del extran-
jero; y 2) cl cfecto potencial de la volatilidad del flujo de
cfectivo sobre nucstra capacidad para cjccutar nucstro plan
cstratégico (particularmente, para cfectuar aqucllas inver-
sioncs cn gastos de investigacion y desarrollo quc propor-
cioncn la basc para cl crecimicnto futuro). La industria far-
macgutica ticnc un horizonte dc plancacién a un plazo muy
prolongado, cn dondc sc reflcja la complcjidad dc la investi-
gacion involucrada asi como cl prolongado proccso del re-
gistro dcl producto. Frccucntemente sc requieren de mas de
10 afios desdc cl descubrimicnto de un producto hasta su
lanzamicnto dc mcrcado. En ¢l compctitivo ambicnte ac-
tual, cl éxito cn la industria requicre dc un compromiso
continuo a largo plazo cn términos dc un nivel wniforme-
mente creciente dc financiamicnto para la investigacion.

Dado cl costo dc la investigacién y los subsccucntes
dcsafios para la obtencion de rendimicntos positivos, las em-
presas talcs como Merck requicren de ventas cn cl extranjcro
ademds dc ventas dentro de los Estados Unidos, para cstar asi
cn condiciones de generar un nivel de ingresos que dé apoyo a
una investigacion continua y a las operaciones dc ncgocios.
Por si solo, ¢l mercado dec Estados Unidos no cs lo suficicnte-
mentc grande como para dar apoyo al nivel dec nuestro csfucr-
zo dc investigacion. Toda vez que las ventas quc sc realizan cn
cl extranjero sc encucntran sujctas a la volatilidad dc los tipos
dc cambio, cl cquivalente cn dolares de las ventas mundiales
puede scr muy incstable. La incertidumbre pucde hacer muy
dificil justificar la cxistencia dc altos niveles de investigacion
basada cn Estados Unidos cuando la cmpresa no pucdc cstimar
dc una mancra cfectiva los rendimicntos de sus investigacio-
ncs. Nuestra cxpcericncia, y la de la industria cn gencral, ha
sido que la incertidumbre del flujo de cfectivo y de las utilida-
dcs ocasionada por la volatilidad dcl tipo dc cambio conducc a
una reduccién del crecimicnto cn los gastos dc investigacion.

Tal volatilidad también pucdc dar como resultado reduc-
cioncs pcriodicas dc los gastos corporativos nccesarios para
ampliar los mercados y para mantencr los gastos dc capital dc
apoyo. En la primcra partc dc la década dc los afios ochenta,
por cjemplo, los gastos dc capital realizados por Mcrck y por
otras compaiiias farmacéuticas lideres cn Estados Unidos cxpe-
rimentaron una reduccion cn la tasa de crecimicnto similar a la
quc sc obscrvo cn los gastos de investigacion y dc desarrollo.

Nucstra conclusién, cntonces, fuc quc deberiamos em-
prender las accioncs nccesarias para reducir ¢l impacto poten-
cial dc la volatilidad cn los tipos dc cambio sobre los flujos de
cfectivo futuros. La reduccion de tal volatilidad climina un
importantc clemento dc la incertidumbre que confronta a la
administracion cstratégica dc la compaiiia.

Fuente: Judy C. Lewent y A. John Kearney, “Identifying, Measuring, and
Hedging Currency Risk at Merck”, Journal of Applied Corporate Finance,
invierno de 1990, pp. 190-28. Enfasis en el original.
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PARTE CUATRO
Administracion de la
exposicion y riesgo

cambiarios

COBERTURA DE LAS CUENTAS POR COBRAR Y DE LAS
CUENTAS POR PAGAR

La fuente del riesgo y de la exposicién cambiaria para
importadores y exportadores

Las empresas importadoras y exportadoras pueden llegar a enfrentarse a un nivel signifi-
cativo de exposicion cambiaria debido a las demoras de liquidacion que ocurren cuando
sus operaciones comerciales se encuentran denominadas en una moneda extranjera. Un
importador, por ejemplo, normalmente no recibe un producto de manera inmediata des-
pués de ordenarlo. Con frecuencia, el producto debe ser primeramente elaborado y esto
requiere de cierto tiempo. Después de que se ha terminado la produccion, los bienes
deben ser embarcados y esto requiere nuevamente de tiempo. Y finalmente, después dela
entrega, se acostumbra que la empresa vendedora conceda al importador un periodo
corto de crédito comercial. Como resultado de todas estas demoras, puede suceder que al
importador no se le requiera el pago sino hasta después de 6 meses, de un afio o incluso
un par de afios después de que se haya colocado el pedido. Sin embargo, el precio del
producto generalmente se conviene en el momento en que se hace el pedido.

Como lo explicamos en el capitulo anterior, si un importador esta de acuerdo en un
precio que se haya estipulado en la divisa del vendedor, el importador se enfrentara a
cierto nivel de exposicion sobre la cuenta por pagar si no se toman las medidas necesarias
para conferirle una cobertura cambiaria. De manera alternativa, si el precio que se convie-
ne se estipula en la divisa del importador, el exportador se enfrentara a cierto nivel de
exposicion sobre la cuenta por cobrar si no se hace nada para cubrirla contra las variacio-
nes en cambios.® El nivel de exposicion se debera tanto al plazo de tiempo que corre entre
el acuerdo del precio y la liquidacién de la transaccién como al hecho de que el precio de
liquidacién se haya estipulado en términos de una moneda extranjera. Sin embargo, el
nivel de exposicion puede cubrirse de distintas maneras contra las variaciones en cam-
bios. Empecemos considerando la cobertura cambiaria por medio del mercado a plazos.

La cobertura cambiaria por medio del mercado a plazo

Supdngase que Aviva Corporation ha colocado un pedido con un productor britanico de
tela de mezclilla por £1 millén de material el cual debera ser entregado dentro de dos
meses. Sup6ngase también que los términos del convenio permiten un crédito comercial
a | mes después de la entrega, y por lo tanto el pago en libras esterlinas debera liquidarse
dentro de 3 meses.

Una alternativa que estara disponible para Aviva consiste en comprar £1 millén a
plazo para entregarlos en la fecha de liquidacion. Esto eliminara toda la incertidumbre con
relacion al costo en dolares de la tela de mezclilla. Sin embargo, antes de que Aviva pueda
decidir si la cobertura cambiaria a plazo es una buena idea, debera considerar el costo.
Esto podra entonces compararse con el beneficio que resultara de hacer cierto el costo en

SLa cxposicién cxistc cuando cl precio de importacion o dc cxportacién sc cstipula cn cualquicr divisa
distinta a la dcl importador o la dcl cxportador: la frecucnte préctica que consistc cn cstipular los precios
cn una divisa intcrnacional de importancia mayor, como cl doélar cstadounidense, significa que cl
importador y cl cxportador pucden ambos tener que enfrentarsc a una cxposicion cambiaria si ninguno
de cllos cs una cmpresa cstadounidensc.
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dolares. Por lo tanto, consideremos ahora el costo y el beneficio que se derivaran de una
cobertura cambiaria a plazo.”

El costo de las coberturas cambiarias a plazo

Si una empresa no toma una cobertura cambiaria, habré una ganancia o una pérdida vis-g-
vis dicha cobertura. Sin embargo, esta ganancia o pérdida se conoce sélo en condiciones
ex post. El costo relevante al decidir si se debera tomar una cobertura no esta representa-
do por este costo realizado ex post, sino més bien por el costo esperado. El costo espera-
do de la cobertura cambiaria a plazo es igual al costo conocido de la moneda extranjera si
ésta se compra a plazo, menos el costo esperado de la divisa a plazo si se compra al
contado. Es decir, en el contexto de nuestro ejemplo, el costo esperado que resultara de
comprar libras a un plazo de tres meses versus esperar y comprar las libras a una tasa
futura al contado desconocida es el siguiente:

Costo esperado que resulta de la cobertura de cuentas
por pagar en £ = F,,($/ventaf) — S, ($/venta£)

donde S,4(8/venta£) representa el costo al contado esperado a futuro que resultara de
comprar libras en un plazo de 3 meses.?

Como lo demostramos en el capitulo 3, si los especuladores mantienen una posicion
neutral hacia el riesgo y si no existen costos de transaccion, los especuladores compra-
rén libras a plazo cuando

Fu(8/£)< 874 (3/£) (15.1)

Esto se debe al hecho de que habré una ganancia esperada proveniente de la venta de
libras en el futuro a un precio al contado maés alto del que se pagara cuando se reciba la
entrega de las libras en virtud del contrato a plazo. Similarmente, si

Fu(3/£)> Sy,4(8/£) (15.2)

los especuladores venderan libras a plazo y esperaran obtener una ganancia mediante la
compra de libras a plazo cuando llegue el momento de entregar las libras en virtud del
contrato a plazo. Con una especulacién que ocurrira siempre que la desigualdad (15.1) o
(15.2) se mantenga, e impulsando esta especulacion a la tasa a plazo hacia la tasa al
contado esperada a futuro, la especulacion neutral hacia el riesgo y la existencia de
costos de transaccion iguales a cero asegurardn que:

F i ($/£)=8},,(8/£) (15.3)

como se demostro en el capitulo 3. Es decir, con una especulacion neutral hacia el riesgo
y con costos de transaccion iguales a cero, el costo esperado de la cobertura cambiaria
serd de cero.’

’El ancxo 15.2 describe la cleccién entre las alternativas consistentes cn optar o no por una cobcrtura
cambiaria.

¥Si en lugar de ello fuéramos a considerar cl costo esperado que resultaria de cubrir las cuentas por cobrar
cn libras, cl costo cstimado dc la cobertura cambiaria estaria dado por F\,($/compraf) — S’ ($/com-
praf).

°Esto ha dado lugar al enfoque de que las coberturas cambiarias a plazo son un “almuerzo gratis”. Véasc
André F. Perold y Evan C. Shulman, “The Free Lunch in Currency Hedging: Implications for Policy and
Pcrformance Standards”, Financial Analysts Journal, mayo/junio 1988, pp. 45-50.
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ANEXO 15.2
Distintas alternativas de las corporaciones en lo tocante a coberturas cambiarias

Como lo indica el siguiente extracto tomado de The
Economist, existen diferentes formas en las que se puede
enfrentar la cobertura cambiaria, y algunas de las compa-
filas mas grandes del mundo han hecho diferentes eleccio-
nes. Este extracto se centra en las decisiones de coberturas
cambiarias de los importadores y de los exportadores.

La volatilidad en los tipos de cambio afecta a los importadorcs
y a los cxportadores que adoptan riesgos comerciales a corto
plazo (los tipos dc cambio sc pucden desplazar contra cllos
desde el momento cn el que se hace un trato hasta que la
transaccion queda liquidada). Ellos saben, una vez que sc reali-
za una operacion extranjera, cual sera su nivel dc cxposicion
(y por consiguicntc su riesgo) cn una divisa cn particular. Hay
tres cosas quc pueden hacer con respecto a csto.

Primeramente, no hacer nada. Ellos sc arriesgan a incurrir
en una pérdida real si los tipos dc cambio sc desplazaran contra
cllos. Scgundo, adoptar una cobertura cambiaria contra la tota-
lidad del nivel de cxposicién: arricsgarse a una pérdida dc opor-
tunidad (v. gr., cl dincro que podria habersc ganado al no hacer
nada) si las tasas sc desplazan a su favor. O, tercero, tratar de
predccir ¢l tipo de cambio futuro adoptando una cobertura
cambiaria de tipo sclectivo. Pcro, ,como sc hace tal scleccion?

Si las pérdidas pequeiias fueran accptables para los accio-
nistas pacicntcs, no hacer nada podria ser una decision ade-
cuada cuando los tipos dc cambio variaran s6lo un poco, intcr-
compensandosc las variaciones a lo largo dc un periodo corto.
Esta cs la cstratcgia mas cconomica. El tesorcro dc la compa-
fila podra dedicar su muy costoso ticmpo a la administracion
del cfcctivo y a la obtencidén dc fondos cn la manera mas
ccondmica posible. Como s cvidente, no hacer nada implica
un cierto ricsgo, pero no sc pucde considerar como una cspe-
culacion en sentido cstricto (cn cstc caso mas quc nunca, cs
propio afirmar quc “llevar un paraguas cs cspecular con rela-
cién al clima”). Sc trata mas bien del hecho de tener fe cn que
las cosas saldran bien.

Pero las cosas no funcionan de csa manera en los merca-
dos monetarios dc la actualidad. Los tipos de cambio cxperi-
mentan variacioncs a largo plazo que no sc relacionan con la
rcalidad cconomica tal y como ésta cs percibida por los
importadores y por los cxportadores. La “sobrevaluacion” a
largo plazo del délar tomé por sorpresa a sir Freddlc Laker en
cl afio de 1982, fundador dc la ahora muy problematica cm-
presa Laker Airways: permitio quc sus préstamos cn délarcs
pcrmanccicran sin cobertura cambiaria, y cl creciente dolar
aumenté dc mancra impresionante sus costos dc intcrescs en
libras csterlinas y contribuy6 a su quicbra.

Algunos individuos ticnen mejores razoncs para no adop-
tar nunca una cobertura cambiaria. BP recibc 75% dc sus
ingresos cn divisas rclacionadas con cl ddlar, pero cs una
compaiiia britanica, la cual tiene principalmente accionistas
de Gran Bretafia. Pas6 una gran cantidad de tiempo decidiendo
si deberia adoptar o no una cobertura cambiaria. Tal vez aque-

llos accionistas cspcraban una cxposicion al délar (la divisa
quc sc usa para cl comercio con cl pctréleo). Pero finalmente
decidio, cn el afio de 1985, que descaria estabilizar las ganan-
cias cn libras esterlinas dc BP.

Otros individuos pueden tener coberturas cambiarias na-
turales muy cnvidiables. Michacl Harvey, tesorero de Royal
Dutch/Shell Group, sc sientc seguro por la tendencia quc han
mostrado los precios del petrdleo cn los paises importadores
de crudo para compensar las variaciones cn los tipos dc cam-
bio. Las compaiias dc viajes pucden transmitir cl riesgo a los
organizadorcs ansiosos dc dias festivos aumentando los pre-
cios cotizados en sus follctos si los tipos dc cambio sc despla-
zan contra cllos. No dan “limosna” cuando las tasas sc despla-
zan cn la dircccion opucsta. . .

Dcsafortunadamente, la adopcién dec una cobertura a
plazo a 100% no protcgc a una compaiiia contra los cfectos
del mercado cambiario, ni deja al tesorcro indifcrente antc los
movimientos dc las divisas. Si una cmpresa basada cn libras
csterlinas vende sus ingresos cn délares a un plazo dc tres
mescs, cllo demorara mcramente tres meses ¢l impacto sobrc
sus ingresos cn libras csterlinas que resulte de cualquicr cambio
en cl valor del tipo dc cambio cntre ¢l dolar y la libra csterlina.
Y cn lugar del riesgo de incurrir cn una pérdida real, la compa-
fila podra sufrir un costo dc oportunidad.

Para ¢l tcsorcro de Courtlands: “El costo de oportunidad
cs aceptable, pero las pérdidas rcales no lo son.” Esta cs la
perspectiva de un contador (una pérdida real aparcce cn las
cucntas, pero una pérdida dec oportunidad no lo hacc). Sin cm-
bargo, csta Gltima podria volverse real a través del ticmpo, si un
compctidor con sucrtc y sin cobcrtura cambiaria, disminuye los
precios y sc apodera del mercado. Aqucllo cn lo que resulta
mejor adoptar una cobertura cambiaria total sobrc no adoptarla
¢s quc csta primera fija la lista de precios de un cxportador cn su
propia divisa durantc algan periodo hacia cl futuro y, de tal
modo, le permitc detcrminar los costos requeridos para la pro-
duccion y cl nivel de utilidades alcanzables.

La cmpresa Jaguar proporciona un cjemplo. El produc-
tor britanico dc automéviles vende mas de la mitad dc sus
carros cn Estados Unidos. Esto origina un flujo ncto anual dc
délares para Jaguar dc aproximadamente $700 milloncs. Al
vender la totalidad dc su flujo dc fondos a plazo a cambio dc
libras csterlinas con toda certcza, Jaguar pucde, imprimir una
lista de precios en Estados Unidos, vélida durantc un plazo de
un afio y dicha lista scra tanto compctitiva como consistente
con sus costos dc produccién causados cn Gran Bretafia. La
préctica rcal bicn puede indicarlc a la empresa quc debe hacer
su mcjor esfuerzo por disminuir la cuantia dc los costos oca-
sionados cn Gran Brctafia, antcs dc que sc imprima la siguicnte
lista dc precios para Estados Unidos o quc aumentc sus precios
cn dolares.

Fuente: “Cc and Cur : Payment by Lottery”, The Economist,
4 de abril de 1987, p. 81. © The Economist Newspaper Group, Inc. Reimpreso
con permiso. Se prohibe cualquier reproduccion posterior.
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Es evidente que para que haya un costo esperado en la cobertura cambiaria, uno o
ambos de los supuestos que se hicieron al llegar a la ecuacion (15.3) deben ser invalidos.
Estos supuestos fueron los siguientes:

1. Los especuladores son neutrales hacia el riesgo.
2. No hay costos por transaccion.

Como puede apreciarse, tan s6lo el supuesto referente a los costos por transacciones es
relevante para la existencia de un costo neto esperado aplicable a la cobertura cambiaria.
Veamos por qué.

Primas de riesgo sobre contratos a plazo

Si los especuladores tienen aversion por el riesgo, pueden no comprar a plazo cuando se
mantenga la desigualdad (15.1) o vender a plazo cuando se mantenga la desigualdad
(15.2). Esto se debe al hecho de que bajo una situacion de aversion hacia el riesgo, los
especuladores requeriran un rendimiento esperado por el hecho de asumir riesgos. Este
rendimiento esperado es igual a la diferencia entre F,,($/£) y S}4($/£). Es decir, la aver-
si6n hacia el riesgo puede dar como resultado una prima de riesgo en el tipo de cambio a
plazo; la prima de riesgo es igual al costo esperado de la cobertura cambiaria, suponiendo
que los costos de transaccion son de cero.

Desde luego, no existe una razén a priori por la cual la necesidad de una prima de
riesgo daria como resultado que se mantuviera la desigualdad (15.2) en lugar de la des-
igualdad (15.1). La situacion que prevalezca dependera de la forma en la cual el mercado a
plazo se desequilibre sin que ocurra ninguna especulacién. Por ejemplo, si las compras y
las ventas a plazo de libras provenientes de las actividades combinadas de coberturas
cambiarias de los importadores, de.los exportadores, de los prestatarios, de los
inversionistas y de los arbitros de los intereses dan como resultado una demanda neta
excesiva para las libras a plazo, entonces los especuladores tendran que ser obligados a
convertirse en vendedores de libras a plazo; de otra manera, el mercado de cambios a pla-
zo no estara en equilibrio. En este caso, los especuladores necesitaran un rendimiento
esperado proveniente de la venta de libras, ocasionando que la desigualdad (15.2) sea
una situacion de equilibrio; al vender los especuladores libras a plazo a una cantidad
superior al valor al contado esperado a futuro de la libra, recibirdn una prima de riesgo a
plazo.' Sin embargo, la presencia de tal prima de riesgo es irrelevante para las decisiones
de coberturas cambiarias, por la siguiente razén.

Cuando se incurre en un costo esperado por coberturas cambiarias al comprar libras
a plazo debido al hecho de que F,,($/£) > Sy,(8/£), la prima de riesgo ganada por los
especuladores que vendan libras a plazo debera ser adecuada en términos del riesgo que
asuman,; de otra manera, ingresarian mas especuladores al mercado con la intencion de
vender libras a plazo. Si los usuarios de las coberturas cambiarias que compran libras a
plazo tienen las mismas preocupaciones de riesgo que los especuladores que les venden
libras a plazo, estos primeros recibiran un beneficio que igualara al costo esperado. Es
decir, la prima de riesgo es pagada por los usuarios de las coberturas cambiarias cuando

"La naturalcza del cquilibrio del mercado a plazos, en donde los especuladores ganan una prima por
asumir los descquilibrios que cxistan cn estc mercado y que provengan dc las actividades de los usuarios
de las coberturas, se describe cn Maurice Levi, “Spot versus Forward Speculation and Hedging: A
Diagrammatic Exposition”, Journal of International Money and Finance, abril de 1984, pp. 105-109.
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compran libras a plazo puesto que ello reduce el riesgo para dichos usuarios, del mismo
modo que aumenta el riesgo para los especuladores. Esto significa que si los accionistas
de una compaiiia son tipicos en su actitud hacia la libra, la prima de riesgo que se pague
para comprar (o para vender) libras a plazo se presentaré con un beneficio compensado.
Es decir, la presencia de la prima de riesgo a plazo serd irrelevante al decidir si se debe usar
o no el mercado a plazo.

Costos de transaccién en los mercados cambiarios a plazo versus
mercados cambiarios al contado

Mientras que la presencia de una prima de riesgo es irrelevante para las decisiones de
coberturas cambiarias a plazo, éste no es el caso en el contexto de los costos de transac-
cién, puesto que estos Gltimos constituyen un costo esperado para las coberturas
cambiarias. Este costo se presenta porque los diferenciales compra-venta sobre los cam-
bios a plazo son més grandes que los que se dan sobre los cambios al contado."' Esto
significa que aun si en la ausencia de los costos de transaccion

F(8/£)= 8,4 (3/£) (153)
(es decir, cuando no hay primas de riesgos), todavia seria el caso que
F,.($/ventaf) > S}, ($/ventaf)

Dicho de otra forma, los costos de transaccion hacen que el precio a plazo de las libras sea
mas alto que el precio al contado esperado a futuro. Al mismo tiempo, esperariamos que
los costos de transaccion dieran como resultado:

F,4($/compraf) < S, ($/compraf)

Es decir, el nimero de dolares recibidos a partir de la venta de libras a plazo sera inferior al
numero esperado de délares que se recibiran al esperar y al vender las libras al contado.

Mientras que el mayor diferencial que existe sobre las transacciones a plazo a compa-
racién de las transacciones al contado significa un costo esperado para las coberturas
cambiarias a plazo, este costo esperado es pequefio. Existen dos razones para esto.
Primero, el costo por transaccién que resulta de (por ejemplo) comprar libras a plazo
versus el esperar y el comprarlas al contado, es solo la diferencia que existe entre los dos
costos por transacciones; se debera liquidar un costo por transacciones al comprar las
libras, cualquiera que sea el método que se emplee. Segundo, esta diferencia entre los

"'Sc puede argumentar que el diferencial entre ¢l precio a la compra y a la venta ¢s mas grandc sobrc las
transacciones a plazo que sobre las transaccioncs al contado puesto que las opcraciones comercialcs a
plazo son mas ricsgosas que las opcraciones comerciales al contado, basandosc asi los argumentos de la
prima dc ricsgo y del costo dc las transacciones cn la misma fucnte. Sin cmbargo, cn principio,
podriamos distinguir dos tipos dc riesgos. Uno dc tales riesgos cs aquel al que s¢ cnfrentan los cspeculadorces
quc manticnen posiciones abiertas a través del tiempo, siendo nccesarias dichas posiciones para cquili-
brar la oferta agregada de, y la demanda por, divisas a plazo. (La imagen dc cspejo que representa cl
desequilibrio que existc en los contratos a plazo que son absorbidos por los especuladores esta dada por
las tenencias netas dc los contratos a plazo que cstén cn manos de los usuarios dc las coberturas.) El otro
tipo de riesgo cs aquel que corresponde a los bancos que aceptan ordencs para tramitar compras/ventas
a plazo y que tratan d¢ permanccer cn cquilibrio cn cada momento cn cl ticmpo. El primer ricsgo oca-
sionara lo que hemos denominado como prima de ricsgo, micntras quc cl altimo ocasionara un difcren-
cial mas grande entre ¢l precio a la compra y 2 la venta sobre las transacciones a plazo que sobrc las
transacciones al contado. Desde luego, ambos riesgos sc rclacionan con la incertidumbre cn los tipos dc
cambio, y difieren s6lo en ¢l periodo a lo largo del cual sc tenga quc hacer frente al riesgo.
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costos por transacciones a plazo y al contado es pequeiia, puesto que los bancos que
compran y venden a plazo pueden facilmente cubrir sus posiciones. Es decir, el diferencial
compra-venta sobre los cambios a plazo no proviene del riesgo de que haya variaciones
en los tipos de cambio a lo largo del periodo que va hasta la fecha de vencimiento del
contrato a plazo. Més bien, se debe al riesgo de que sobrevengan variaciones en los tipos
de cambio mientras se cubre una posicion que el banco haya tomado. Este riesgo es mas
alto en los mercados a plazo que en los mercados al contado puesto que los mercados a
plazo son mis estrechos.” Sin embargo, el mercado de los contratos concertados a un
vencimiento corto es casi tan profundo como el mercado a plazo y, por lo tanto, los
diferenciales sobre los contratos a plazo que se usen para proteger las cuentas por cobrar
y por pagar de los importadores y de los exportadores seran sélo ligeramente mas altos
que los de las transacciones al contado.

El beneficio de las coberturas cambiarias a plazo

Lo que hemos descubierto es que la posibilidad de una prima de riesgo sobre los contra-
tos a plazo es irrelevante porque el costo esperado de la cobertura cambiaria va acompa-
fiado de un beneficio, y los costos de las transacciones representan s6lo un costo mode-
rado para las coberturas cambiarias por la via de los mercados cambiarios a plazo. Es decir,
habra un costo esperado cuando se opte por comprar y vender a plazo en lugar de optar
por esperar y comprar o vender al contado, pero dicho costo sera muy pequefio. Pero,
¢que puede decirse del beneficio de comprar o de vender a plazo? Como lo hemos explica-
do, existen varios beneficios que se derivan de las coberturas cambiarias a plazo los
cuales podran ser aprovechados si la administracién adopta una cobertura cambiaria."?
Por ejemplo, la cobertura cambiaria a plazo reduce los impuestos cuando las tasas
impositivas son progresivas, reduce los costos esperados de quiebras, incluye benefi-
cios de comercializacién y de contratacién, y puede mejorar la informacién sobre los
centros de utilidades. Estos beneficios se acumulan porque la cobertura cambiaria reduce
la volatilidad de los ingresos y de los pagos. Mostremos ahora la forma en que la cober-
tura cambiaria a plazo reduce la volatilidad dentro del contexto de nuestro ejemplo de
Aviva, quien, como recordaremos, ha convenido en pagar £1 millon en tres meses.

Si Aviva no adopta una cobertura cambiaria sobre su millon de libras en cuentas por
pagar a 3 meses, el costo en délares de las libras dependera del tipo de cambio realizado
al contado que prevalezca en el momento de la liquidacién. Los posibles pagos que
resulten del hecho de no haber adoptado una cobertura cambiaria se muestran en la linea
superior del cuadro 15.1. Si en lugar de adoptar una posicion sin cobertura cambiaria
Aviva decide comprar a plazo a un precio de $1.50/£, el costo de las libras serd de $1.5
millones, indistintamente de lo que le suceda a la tasa al contado en el momento de la
liquidacién. Esto se muestra en la segunda linea del cuadro 15.1. Al comparar el pago
cierto y conocido de $1.5 millones por la via del contrato a plazo con el pago incierto y
desconocido que se tendra si Aviva opta por esperar y por comprar libras al contado,

"Esto sc mencion6 cn cl capitulo 3.

“Desde lucgo, si los accionistas (o la administraciéon) adoptan una cobertura cambiaria, cl riesgo sc
reduce, pero no podemos contar csto como un beneficio quc pucda compararsc con cl costo por
transaccioncs derivado de una cobertura cambiaria a plazo, porque, como lo acabamos de cxplicar, cl
valor del beneficio resultante dc una reduccién de ricsgo cs exactamente igual a la magnitud de la prima
de ricsgo dc la tasa a plazo que sc paguc por la cobertura cambiaria. Es decir, no podemos contar la
reduccidn de riesgo como un beneficio para los accionistas o para los administradores a menos que
también contemos la prima de ricsgo como un costo igual.
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CUADRO 15.1 Pagos en délares sobre £1 millon de cuentas por pagar usando
diferentes técnicas de coberturas cambiarias

Pago en dolares, millones

Técnica Tasa*=13 14 1.5 1.6 1.7 $/£
Sin cobertura cambiaria 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7
Compra de £ a plazo @ $1.5/£ 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
Compra de £ a futuro @ $1.5/£ 1.5+ 1.5% 1.5 1.5 1.5
Opci6n de compra de $1.50/£ @ $0.06/£ 1.36 1.46 1.56 1.56 1.56
Opcién de compra de $1.40/£ @ $0.12/£ 1.42 1.52 1.52 1.52 1.52
Opcioén de compra de $1.60/£ @ $0.02/£ 1.32 1.42 1.52 1.62 1.62

* Tipos dc cambio realizados al contado y csperados a futuro.

observamos que bajo condiciones ex post algunas veces es mejor optar por la cobertura
cambiaria y otras veces es mejor no optar por ella. Sin embargo, toda vez que las ganan-
cias provenientes de una posicion cambiaria cubierta versus una posicion no cubierta son
iguales a las pérdidas que resultan de posiciones cubiertas versus no cubiertas, en prome-
dio, el costo de las libras serd el mismo.'* Hagamos de esta situacion nuestro caso basico
contra el cual podamos comparar las diversas formas que pueden asumir las coberturas
cambiarias. A continuacién consideraremos las coberturas cambiarias por la via del mer-
cado de futuros de divisas.

Cobertura cambiaria a través del mercado de futuros

Si Aviva decide adoptar una posicion de cobertura cambiaria en el mercado de futuros
para proteger su nivel de exposicion en cuentas por pagar en libras y compra £1 millén en
contratos de futuros, sera necesario depositar un cierto margen. Si de manera subsecuente
a la compra de los contratos de futuros el precio de estos ultimos disminuye, sera necesa-
rio aumentar el depdsito de la cuenta de margen.'> De manera alternativa, si el precio del
futuro aumenta, la cuenta de margen sera acreditada en una cantidad igual a la del monto
ganado. Esta adicion o sustraccion a la cuenta de margen se hace sobre una base diaria y
se conoce como ajuste de las cuentas de margen, como lo mencionamos en el capitulo 4.
El significado del ajuste de las cuentas de margen es que si, por ejemplo, la libra aumenta
de valor més de o que se haya anticipado en la fijacion original de precios de los contra-
tos de futuros, en la fecha de vencimiento del contrato la cuenta de margen incluira el
valor del incremento no anticipado en el precio de las libras incluido en los contratos de
futuros, asi como el margen original.

La ganancia que se obtiene al comprar contratos de libras a futuro en lugar de esperar
hasta comprar libras al contado esta dada por el monto incluido en, o tomado de, la cuenta
de margen menos la cantidad que originalmente se hubiese depositado en dicha cuenta.
Esta ganancia puede encaminarse hacia la compra de libras en el mercado al contado.

1“El promedio dc $1.3 millones, $1.4 millones, $1.5 milloncs, $1.6 millones y $1.7 milloncs, con
probabilidades igualcs para todos los resultados, cs igual a $1.5 millones. Desde lucgo, csta situacion cs
¢l resultado de asumir un costo csperado por coberturas cambiarias de ccro al dcterminar la tasa a plazo.
15Como lo mencionamos cn cl capitulo 4, cs necesario complementar ¢l margen sélo si cac por decbajo
del nivel dc mantenimicnto.
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Como lo vimos en el capitulo 4, el resultado neto de pagar por las libras una tasa al
contado mas alta que lo anticipado y la compensacion de la ganancia proveniente de los
contratos de futuros, consiste en terminar pagando aproximadamente lo mismo por las
libras, como si se hubiese comprado un contrato a plazo en lugar de un contrato de
futuros. Por ejemplo, si, en la fijacién de precios de los contratos de futuros por £1 millén
que Aviva compro, el tipo de cambio al contado esperado a futuro hubiese sido implicita-
mente de $1.5/£ y si a la fecha de vencimiento del contrato de futuros resulta ser que el
tipo de cambio realizado al contado es de $1.7/£, entonces Aviva encontrara que habra
ganado aproximadamente $200 000 en su cuenta de margen. Desde luego, Aviva tendra
que pagar $1.7 millones por el millén de libras que necesita, en lugar de $1.5 millones que
se hubieran pagado en virtud de un contrato a plazo. Sin embargo, después de la ganancia
compensadora en la cuenta de margen, Aviva estara pagando sélo aproximadamente $1.5
millones, igual que si las libras se hubiesen comprado en el mercado a plazo. Por otra
parte, si el tipo de cambio al contado esperado a futuro hubiese sido de $1.5/£ y si la tasa
realizada al contado terminara a un precio de $1.3/£, Aviva encontraria que hubiera apor-
tado $200 000 a su cuenta de margen. Aviva compraria entonces el millén de libras reque-
rido a un precio total de $1.3 millones al tipo de cambio en vigor, haciendo que el costo
total de las libras fuese de $1.5 millones. De este modo, encontramos que indistintamente
de lo que le suceda al tipo de cambio al contado, Aviva pagaré aproximadamente $1.5
millones por su £1 millon. La diferencia entre el uso de los mercados a plazo y de los
mercados de futuros es que en el mercado a plazo la totalidad del pago se hace al final,
mientras que en el mercado de futuros una parte del pago, o la compensacion del mismo,
se hace antes de que las libras sean finalmente compradas al tipo de cambio al contado.

Como lo explicamos en el capitulo 4, toda vez que las tasas de interés varian a lo largo
del tiempo, es posible que el monto que se encuentre en la cuenta de margen en la fecha
de vencimiento del contrato de futuros o el monto pagado a la cuenta y perdido, ocasione
que el precio final de £1 millon corresponda exactamente a $1.5 millones. Por ejemplo, si
las tasas de interés son bajas cuando la cuenta de margen tiene un monto muy cuantioso
y si son altas cuando la cuenta de margen disminuye por debajo del nivel minimo de
mantenimiento, podria ser que se pague una cantidad ligeramente mayor a $1.5 por las
libras. De manera alternativa, el variar las tasas de interés podria ocasionar que el costo
final de las libras fuera ligeramente inferior a $1.5 millones. Esto se conoce como riesgo de
ajuste de las cuentas de margen de los contratos de futuros, y se expuso en el capitulo 4.
Debido a este riesgo, en el cuadro 15.1 escribimos el costo de $1 millén como $1.5+
millones cuando se usa el mercado de futuros.

Cobertura cambiaria a través del mercado de opciones

Si Aviva adquiere opciones de compra sobre libras a un precio de ejercicio de $1.50/£, las
opciones serdn ejercidas si el tipo de cambio al contado de la libra termina por arriba de
$1.50/£. Las opciones para comprar libras no serén ejercidas si el tipo de cambio al conta-
do de la libra es inferior a $1.50/£, puesto que serd mas econdémico comprar las libras al
tipo de cambio al contado; en tal caso, la opcién no tiene valor. El cuadro 15.1 muestra el
resultado de adquirir £1 millon de opciones de compra a un precio de ejercicio de $1.50/£
si la prima sobre las opciones, =s decir, el precio de la opcion, es de $0.06/£. A esta prima
sobre las opciones el costo de la opcién que ampara £1 millén sera de £1 millén X $0.60/
£=$60 000. Examinemos los datos del cuadro 15.1 con relacién a la opcién de compra de
$1.50/£. Ello nos permitiré apreciar la forma en la cual se obtuvieron dichos datos.
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Si el tipo de cambio realizado al contado en el momento de laliquidacion es de $1.30/£,
entonces la opcién de compra con un precio de ejercicio de $1.50/£ no serd ejercida y las
libras ser4n compradas al contado a un precio de $1.3 millones. Sin embargo, se habran
pagado $60 000 por la opcién, y por lo tanto podremos pensar que las libras tienen un
costo total de $1.36 millones, como se muestra en el cuadro 15.1. 16 De manera similar, si la
tasa al contado termina con un valor de $1.40/£, el costo total de las libras, incluyendo a
la prima sobre opciones, seré de $1.46 millones. Sila tasa al contado es la misma que la tasa
de ejercicio, ambas de $1.50/£, entonces Aviva se encontrara igualmente bien sin impor-
tar que opte por ejercer la opcién o de que opte por comprar al contado, y en cualquier
caso el costo total de las libras seré de $1.56 millones. Si la tasa al contado termina a un
nivel de $1.60/£ o de $1.70/£, Aviva ejercera su opcion y pagara la tasa de la opcién de
compra de $1.50/£, llevando asi el costo total de las libras a un nivel de $1.56 millones.

Al examinar el cuadro 15.1 es evidente que el beneficio de adquirir una opcién de
compra sobre libras cuando se tiene una cuenta por pagar en dicha divisa es que con ello
se establece un nivel maximo sobre el monto que se pagara por las libras y de tal modo es
posible que el comprador de la opcion se beneficie si el tipo de cambio termina siendo
inferior a la tasa de ejercicio. De manera similar, se puede demostrar que si una empresa
tiene una cuenta por cobrar en libras puede comprar una opcion de venta y asegurarse asi
de que se recibird un nimero minimo de dolares por las libras, e incluso, la empresa podria
aun beneficiarse si el valor en délares de la libra terminara siendo més alto que la tasa de
ejercicio.

Supongamos que en lugar de adquirir una opcion de compra a un precio de ejercicio
de $1.50/£, Aviva adquiere una opcién a un precio de ejercicio de $1.40/£. Si el tipo de
cambio vigente en el momento de adquirir la opcion es superior a $1.40/£, la opcion se
encontraré a la par. El cuadro 15.1 muestra el efecto de adquirir esta opcion cuando su
costo es igual a $0.12/£.

Aviva no ejercera la opcion de compra cotizada a $1.40/£ si el tipo de cambio que se
realice finalmente es de $1.30/£. En lugar de ello, adquirira las libras en el mercado al
contado por un precio de $1.3 millones. Al afiadir el precio de la opcion de $0.12/£ X £1
millén = $120 000 se tiene un costo total de £1 millén, el cual es igual a $1.42 millones. A un
tipo de cambio realizado al contado de $1.40/£, Aviva seré indiferente entre ejercer la
opcién o comprar al contado. De cualquier modo, las libras tendran un costo de $1.52
millones, incluyendo el costo de la opcion. A cualquier tasa al contado que sea superior
a$1.40/£, la opcion de compra de $1.40/£ sera ejercidae indistintamente de cudl sea la tasa
al contado, el costo de las libras sera de $1.40 millones. Cuando incluimos el monto
pagado por la opcién, esto lleva el costo a un nivel de $1.52 millones.

Si Aviva elige una opcién de compra cotizada a $1.60/£ y si el tipo de cambio al
contado de la libra en el momento en que se compra dicha opcién es inferior a este valor,
la opci6n adquirida se encontrard bajo la par. Si la prima de la opcién es de $0.02/£,
entonces el efecto sera como se muestra en la linea inferior del cuadro 15.1. Estos valores
se obtienen de manera similar a aquellos que se obtuvieron para las demés opciones,
reconociendo que la opcién se ejerce tan s6lo cuando la tasa al contado termina por arriba
de $1.60/£.

15Nucstra descripcion cs dircctamente aplicable a las opcioncs quc sc cotizan cn las bolsas de opcioncs,
como las que sc ncgocian cn la Philadclphia Stock Exchangc (Bolsa dc Valorcs de Filadelfia). Con
propésitos dc simplificacion, excluimos cl costo dc oportunidad del intcrés abandonado sobre cl pago
por cl contrato dc opcioncs.
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Viendo a lo largo de cada hilera del cuadro 15.1 se puede hacer una comparacion de
los efectos de las opciones con diferentes precios de ejercicio y de éstos versus los
mercados a plazo y los mercados a futuro. Podemos observar que dada la exposicién
sobre una cuenta por pagar en libras, la opcién bajo la par (la que tiene un precio de
gjercicio de $1.60/£) resultara haber sido la mejor si la libra termina teniendo un valor bajo,
pero la opcién sobre la par (la que tiene un precio de ejercicio de $1.40/£) habra sido la
mejor si la libra termina teniendo un valor alto. La opcion a la par se encontrara en algin
punto intermedio. Todas las opciones serdn mejores que los contratos a plazo y a futuro
si la libra termina con un valor muy bajo, pero las opciones serén peores si la libra termina
con un valor alto. Si la libra concluye a su valor esperado, $1.50/£, haber usado contratos
a plazo o a futuro sera, ex post, un poco més econémico que haber usado opciones: de tal
modo, se evita el valor de la opcion a través del tiempo.

Cobertura cambiaria a través de la solicitud y la concesion
de préstamos: swaps

En la discusion acerca de la paridad del interés que se present6 en el capitulo 11, sefiala-
mos que es posible usar los préstamos, las inversiones y el mercado de cambios al
contado para lograr el mismo resultado que el que se obtendria mediante el uso del
mercado a plazos. Por ejemplo, Aviva puede proteger su importacién de £1 millén de tela
de mezclilla, cuyo pago venceré en tres meses, solicitando délares en préstamo, com-
prando libras al contado con los dolares prestados e invirtiendo las libras durante tres
meses en un valor denominado en esta Gltima divisa. Si se opta por hacer esto, entonces
dentro de tres meses Aviva poseerd un nimero conocido de délares sobre el préstamo
concertado en esta Ultima divisa y recibird un niimero conocido de libras, justamente
como sucederia con un contrato a plazo. Consideremos el costo de las coberturas cambiarias
que se concertan por medio de la solicitud y la concesion de préstamos a efecto de que
podamos compararlo con el costo del mercado a plazo. Usaremos la notacién mostrada en
el capitulo 11 y tendremos cuidado de distinguir entre las tasas de interés cotizadas sobre
la solicitud y sobre la concesion de préstamos y entre los tipos de cambio cotizados a la
compray a la venta.

Por cada £1 que Aviva desee obtener en un plazo de n afios, donde n = Y en nuestro
ejemplo en particular, la compaiiia debera comprar:

1
e r)y (15.4)
en el mercado a plazo. Aqui, #! es la tasa de interés que ganaran las libras (la tasa de
inversién en libras) en el valor denominado en libras que se haya elegido. Por ej emplo, si
¢ =0.12,y si Aviva compra £970 874 inmediatamente y los invierte a una tasa de 12%,
recibird £1 millén dentro de tres meses. El costo en délares de las libras al contado en
(15.4) sera de:

1
$5($/ventaf) - A+ r)y

(15.5)

donde S($/venta£) es el costo que resulta de comprar libras al contado en el banco. Si el
numero de délares que aparece en (15.5) tiene que ser solicitado en préstamo, entonces en
n afios Aviva tendré que pagar por cada délar que reciba:
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A+

£ .
$5($/venta£) sy

(15.6)

donde 78 es la tasa de préstamos de Aviva en dolares de los Estados Unidos."
Es importante recordar que esta técnica de cobertura cambiaria implica lo siguiente:

1. La concertacién de un préstamo, en caso de que ello sea necesario, en moneda
nacional

2. Lacompra de la moneda extranjera en el mercado al contado

3. Lainversién de la moneda extranjera

4. Elreembolso de la deuda en moneda nacional

Evidentemente, si el valor que aparece en (15.6) es el mismo que el tipo de cambio a plazo
para la compra de libras a un plazo den afios hacia el futuro, F,($/ventaf), entonces Aviva
ser4 indiferente entre las alternativas de comprar a plazo y de asumir un procedimiento de
cobertura cambiaria mediante la solicitud de fondos en préstamo y la inversion de los
mismos. Por lo tanto, la indiferencia entre estos dos métodos de cobertura cambiaria
requiere que

1+ r2)"

S($/venta£) - =F,($/ventaf) 5.7
(+rH)"
o bien
F, ($/ventaf)
14 2By =" "0 1+ 1) 15.8
(1+rP) S($/ventat) (1+7r) (15.8)

La ecuacion 15.8 es una de las formas de la paridad del interés. Encontramos que cuando
la paridad del interés se mantiene, un importador no deberia preocuparse por el hecho de
si optara por concertar su cobertura cambiaria mediante compras en el mercado a plazo o
mediante la solicitud de moneda nacional en préstamo y la inversion posterior en la
moneda extranjera necesaria. Sin embargo, hacemos notar que toda vez que la ecuacion
(15.7) implica un diferencial entre la solicitud de préstamos y la realizacidn de inversiones
(8 versus r})laparidad del interés no puede mantenerse de manera exacta en esta forma.
Especificamente, debido al hecho de que, ceteris paribus, r? serd alta con relacién a r{
como resultado de que las tasas sobre la solicitud de créditos excedan a las tasas sobre los
préstamos, esperamos que el costo a plazo F, ' ($/ventaf) sea mas pequefio que S($/ven-
Byn
af) ((111?13)" Esto favoreceria el uso de los mercados a plazo versus el uso de swaps.
£
La solicitud de fondos en préstamo y la inversion de los mismos también puede ser
utilizada por un exportador para proteger la exposicion cambiaria. El exportador hace lo
opuesto del importador. Por ejemplo, si Aviva ha de recibir monedas extranjeras a cambio
de sus pantalones, podra optar por vender a plazo. De manera alternativa, podria:

1. Solicitar fondos en préstamo en la moneda extranjera que se vaya a recibir
2 Vender al contado la moneda extranjera tomada en préstamo a cambio de ddlares

17Si Aviva no ticnc que solicitar fondos cn préstamo, sino que ya tienc los dolarcs, usamos cl costo de
oportunidad dc los délarcs dc Aviva, r, cn lugar de r”.
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3. Invertir o emplear de alguna otra manera los dolares dentro de la nacién de origen
4. Reembolsar la deuda en monedas extranjeras con las utilidades que obtenga por sus
exportaciones

Ya que la deuda en monedas extranjeras sera reembolsada con los fondos en monedas
extranjeras que provengan de sus exportaciones, Aviva no tendra ninguna exposicién o
riesgo cambiario. El monto solicitado en préstamo deberia ser tal que la cantidad que se
necesitara para reembolsar la deuda sea igual a los ingresos por exportacion que se vayan
a recibir. Si, por ejemplo, el pago debe efectuarse en un plazo de » afios, Aviva debera
solicitar en préstamo

por cada libra que vaya a recibir; esto dejard a Aviva adeudando £1 en un plazo de » afios.
Este niimero de libras sera intercambiado por

1
$S($/comprat) - (I +;£B )'},'
donde usamos el tipo de cambio a la compra sobre las libras porque las libras solicitadas

en préstamo se venden a plazo. Al invertirse en valores denominados en délares estado-
unidenses, esto proporcionara:

1\n
$S($/compraf) ((11{"% (15.9)
r£ n

en el momento en que se reciba el pago por los pantalones. La alternativa consiste en
vender los ingresos extranjeros en libras en el mercado a plazo a F,($/compra£). Como es
claro, un exportador ser4 indiferente entre 1) usar el mercado a plazo y 2) solicitar en
préstamo monedas nacionales e invertir en monedas extranjeras cuando:

AV
S($/comprag) ()" =F($/compraf) (15.10)
(1+#1B)"
0
F, ($/compraf)
14 ply = “n\WCOMPIAL) 1 By 15.11
(1+5) S($/compraf) (1+r) ( )

La ecuacion (15.11) es otra forma de la paridad del interés. Nuevamente, concluimos que
si la paridad del interés se mantiene bajo esta forma, los exportadores que reciban libras
serdn indiferentes entre venderlas a plazo y usar unswap. Sin embargo, al igual que antes,
hacemos notar que, ceteris paribus, con una r? siendo alta con relacién a 7! a partir del
diferencial entre la solicitud de préstamos y las inversiones, es probable que el lado
izquierdo de la ecuacion (15.10) sea pequefio vis-a-vis F,($/compra£)." Por lo tanto, se
recibird una mayor cantidad de délares al vender las libras a plazo que al usar el swap.

"*Si sc desean mas detalles con relacion a la forma cn la cual los diferencialcs sobre la solicitud de fondos
cn préstamo y la rcalizacion dc inversiones y los costos dc las transaccioncs monctarias afectan a los
costos dc asumir técnicas alternativas dc coberturas cambiarias, véase Maurice D. Lcevi, “Intcrnational
Financing: Currency of Issuc and Management of Forcign Exposurc”, World Congress Proceedings,
Catorccavo Congreso Mundial dc Contadores Piblicos, Washington, D. C., octubre dc 1992, pp. 13A.1-
13A.12.
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Cobertura cambiaria a través de la moneda seleccionada
para la facturacion

Aunque por lo general es una tarea muy sencilla convenir una cobertura cambiaria por
medio de los mercados a plazo, de los mercados de futuros, de los mercados de opciones
o de los swaps, no deberiamos pasar por alto una manera muy obvia en la cual los
importadores y los exportadores pueden evitar la exposicion cambiaria, es decir, facturan-
do sus operaciones comerciales en su propia divisa."” Por ejemplo, si Aviva puede nego-
ciar el precio de su tela de mezclilla importada en términos de dolares estadounidenses, no
tendré que enfrentar ninglin riesgo o exposicion cambiaria sobre sus importaciones. En
efecto, en general, cuando los convenios de negocios o cuando las facultades que tiene
una empresa para negociar sus compras y ventas dan como resultado un acuerdo sobre
los precios en términos de moneda nacional, la empresa que realiza operaciones comercia-
les en el extranjero no enfrentara un mayor riesgo o exposicién cambiarias que la empresa
que tenga intereses estrictamente nacionales. Sin embargo, aun cuando las operaciones
comerciales puedan denominarse en la moneda local del importador o del exportador, solo
quedara resuelta una parte del riesgo y del nivel de exposicion. Por ejemplo, un exportador
estadounidense que facture sus productos en dolares estadounidenses, encontrard que
el nivel de ventas depende del tipo de cambio, y por lo tanto, tendra que enfrentarse tanto
a una exposiciéon como a un riesgo de tipo operativo. Esto se debe al hecho de que la
cantidad de exportaciones depende del precio que deba pagar el comprador extranjero y
ello esta determinado por el tipo de cambio que exista entre el ddlar y la divisa del compra-
dor. Por consiguiente, aun cuando todas las operaciones comerciales se realicen en la
moneda local, todavia quedara alguna exposicion cambiaria, una exposicion operativa.

Desde luego, solo se podra proteger uno de los dos lados de una negociacion
internacional al estipular el precio en la divisa del importador o del exportador. Si el
importador consigue que se adopte su propia moneda, el exportador tendra que enfrentar-
se al riesgo y a la exposicion cambiaria, y viceversa.

Cuando se tiene una licitacion internacional para un contrato, puede ser recomenda-
ble que la compaiiia que presente su licitacion permita a los oferentes estipular los precios
en sus propias divisas. Por ejemplo, si Aviva invita a la presentacion de ofertas para que
le suministren tela de mezclilla, podra encontrarse en una mejor posicion al permitir que las
ofertas se presenten en cantidades en libras, en marcos, etcétera, en lugar de insistir en la
presentacion de ofertas en dolares. La razon es que los oferentes no pueden cubrirse
facilmente contra las variaciones cambiarias, puesto que no saben con seguridad si sus
ofertas tendran éxito. (Ellos podran usar las opciones, pero los contratos de opciones
provenientes de las bolsas donde se cotizan este tipo de instrumentos dependen de los
tipos de cambio al contado proyectados a futuro en lugar de depender del éxito de las
licitaciones, y por lo tanto, no resultan ser idealmente adecuados para el propdsito en
cuestion.) Una vez que se hayan recibido todas las ofertas en precios cotizados en mone-
das extranjeras, Aviva podra convertirlas en dolares a los tipos de cambio a plazo en vigor,
elegir la mas econémica, y posteriormente comprar la moneda extranjera apropiada en el
momento que dia conocer al oferente que haya ganado el concurso. Este es el caso de una
informacidn asimétrica, en donde el comprador puede protegerse desde el punto de vista
cambiario en tanto que el vendedor no lo puede hacer y en donde el vendedor puede, por

E] hecho de que cstc método haya sido pasado por alto sc volvio cvidentc a partir de una cncucsta dc
empresas rcalizada por Business International. Véasc “Altering the Currency of Billing: A Ncglected
Technique for Exposurc Management”, Money Report, Busincss Intcrnational, cnero 2, 1981, pp. 1-2.
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lo tanto, afiadir una prima de riesgo a la oferta. Cuando el vendedor esta invitando a la
presentacion de ofertas, como cuando un equipo o una compaflia estin en venta, el
vendedor sabe més que el comprador, y por lo tanto, la licitacién deberia efectuarse en la
divisa del comprador.

Hasta este momento hemos considerado aquellas situaciones en las cuales la totali-
dad de la exposicion es enfrentada por el importador o por el exportador. Sin embargo, otra
forma de adoptar una cobertura cambiaria, al menos en forma parcial, consiste en mezclar
las divisas de las operaciones comerciales.

Cobertura cambiaria a través del uso de divisas mixtas
para la facturacién

Si una fébrica britanica estuviera dispuesta a facturar su ropa de mezclilla a un precio de
£1 millén, Aviva tendria que enfrentarse a un nivel de exposicion cambiaria. Si en lugar
de ello Aviva conviniera en pagar, por ejemplo, $1.5 millones, entonces seria la fabrica
britdnica quien aceptaria la exposicion. Entre estas dos posiciones extremas se encuentra
la posibilidad de fijar el precio a un nivel de, por ejemplo, £500 000 més $750 000. Es decir,
el pago podria ser estipulado parcialmente en cada divisa. Si se hiciera esto ysiel tipo de
cambio entre los dolares y las libras variara, el nivel de exposicion de Aviva recaeria tan
solo sobre la mitad de los fondos por pagar, aquellos que sean pagaderos en libras
esterlinas. De manera similar, la fabrica britanica tendria que enfrentarse a una exposicion
cambiaria tan s6lo sobre el componente en dolares de sus cuentas por cobrar.

La mezcla de divisas que se utilice al denominar los contratos de ventas puede ir mas
alla que un simple compartimiento entre las unidades monetarias del importador y del
exportador. Es posible, por ejemplo, expresar un convenio comercial en términos de una
unidad monetaria compuesta, una unidad que se encuentre formada de muchas y muy
distintas divisas. Una unidad compuesta prominente, la cual se mencioné en el capitulo 9,
es el SDR (Special Drawing Right). Esta unidad se construye tomando un promedio
ponderado de cinco de las principales monedas del mundo. Otra unidad monetaria que se
ha mantenido oficialmente, la cual se menciond en el capitulo 8, es la Unidad Monetaria
Europea (ECU), la cual consiste en un promedio de los tipos de cambio de los paises de la
Unién Europea. Ademas de las unidades oficiales del SDR y del ECU, existen canastas
monetarias privadas, o cocteles monetarios, los cuales han sido disefiados también para
moverse con suavidad. Estos se encuentran formados por varios promedios ponderados
que incluyen un namero de divisas diferentes.

Las unidades monetarias compuestas reduciran el riesgo y la exposicion porque
ofrecen algunos beneficios de diversificacion. Sin embargo, no pueden eliminar el riesgo
y la exposicion del mismo modo que lo podria hacer un contrato a plazo, y pueden en si
mismas representar ciertas dificultades para lograr una cobertura cambiaria a plazo. Tal
vez se deba a esto que los cocteles y las canastas no sean tan comunes en la denominacién
monetaria de las operaciones comerciales (puesto que en estas tltimas los instrumentos
a plazo, los instrumentos de futuros, las opciones y los swaps estan frecuentemente
disponibles), como lo son al denominar monetariamente una deuda a largo plazo, donde
estas otras técnicas de coberturas cambiarias no son tan facilmente obtenibles.

Una importante fraccion del comercio mundial es, por convencionalismo y por con-
veniencia, realizada en délares estadounidenses. Esta es una ventaja para los importadores
y para los exportadores estadounidenses en el sentido de que les ayuda a evitar una
exposicion cambiaria. Sin embargo, cuando se usa el dolar estadounidense en un acuerdo
celebrado entre dos partes no estadounidenses, ambas partes experimentaran un nivel de
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exposicion cambiaria. Esta situacion ocurre frecuentemente. Por ejemplo, una empresa
japonesa podria comprar materia prima canadiense a un precio denominado en dolares
estadounidenses. Con frecuencia, ambas partes podran adoptar una cobertura cambiaria,
por ejemplo, mediante la celebracion de contratos cambiarios a plazo. El importador japo-
nés puede comprar y el exportador canadiense puede vender, los dolares estadouniden-
ses a plazo contra sus propias divisas. En el caso de algunos de los paises mas pequefios,
donde las operaciones comerciales extranjeras se expresan frecuentemente en términos
de dolares, puede no haber mercados regulares a plazo, a futuro o mercados de opciones
o de swaps disponibles en la divisa del pais en cuestion. Sin embargo, la denominacion
del comercio en délares estadounidenses podria verse aiin como una forma de reducir la
exposicion y el riesgo si las empresas tienen operaciones comerciales que las compensan
en dolares, o si pueden visualizar al dolar como una divisa con un valor menos volatil que
la divisa de cualquier parte que participe en la operacion comercial.

Cobertura cambiaria a través de la seleccion del pais abastecedor:
eleccion de la fuente

Una empresa que puede facturar sus insumos en la misma moneda en la que vende sus
articulos puede compensar las cuentas por pagar en moneda extranjera contra las cuentas
por cobrar. Este tipo de practica de cobertura cambiaria se conoce como fijacién de la
fuente. Por ejemplo, Aviva Corporation podria comprar su tela de mezclilla en las divisas
en las cuales vende sus pantalones. Si aproximadamente la mitad del valor al mayoreo de
los pantalones corresponde al valor del material, entonces, por cada pantalon la empresa
tendra aproximadamente la mitad de la exposicion cambiaria que tiene el pantalon en si
mismo. Aviva podria comprar la tela en varias divisas sobre la base de una proporcion
aproximada respecto del volumen de ventas habido en esas divisas.

La técnica de reduccion de riesgos consistente en comprar los insumos en las divisas
en que se venden los productos tiene una clara desventaja: Aviva debera comprar su tela
donde el material sea més barato y no deberia pagar mas por el mismo tan solo con la
finalidad de evitar la exposicion cambiaria. Sin embargo, después de que se haya elegido
una fuente de insumos al mejor precio, habra alguna cobertura cambiaria automatica la
cual ocurrira en esa misma divisa. Por ejemplo, si Aviva opta por comprar su tela en Gran
Bretafia porque sea mas barata ahi, el valor total de los pantalones que venda en ese
mercado debera expresarse en términos netos contra sus compras de tela.

Ahora que hemos explicado las diferentes técnicas que estan disponibles para la
cobertura de las exposiciones cambiarias, podemos considerar sus diferentes consecuen-
cias. Esto puede hacerse facilmente examinando los perfiles de rendimiento, los cuales,
como lo vimos en los capitulos 3 y 4, muestran graficamente los beneficios y/o los costos
que se producen al seleccionar diferentes métodos de coberturas cambiarias.

UN ENFOQUE DE INGENIERIA FINANCIERA: PERFILES DE
RENDIMIENTO RESULTANTES DE DIFERENTES TECNICAS DE
COBERTURA CAMBIARIA

Perfil del mercado a plazo

Al igual que lo hicimos anteriormente, supongamos que el tipo de cambio al contado
esperado a futuro es de $1.50/£. De tal modo, la diferencia entre la tasa realizada al
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contado y esta tasa esperada estd dada por la variacion no anticipada en el tipo de
cambio, la cual hemos denotado previamente como AS®.

Cuando la tasa esperada al contado a un plazo de 3 meses haciael futuro es de $1 S0/£,
y la tasa al contado resulta ser realmente de $1.50/£, si Aviva ha comprado libras a plazo
a$1.50/£, el contrato a plazo tendra un valor de cero. Escribamos esto como AV = 0, donde
podemos concebir a AV como la ganancia o la pérdida que se producira por haber compra-
do el contrato a plazo. Si en lugar de $1.50/£, la tasa realizada al contado llega a ser de
$1.70/£ de modo que AS" = $0.2/£, el contrato a plazo de Aviva para comprar £1 millén a
$1.50/£ tendra un valor de $0.2/£ X £1 millon = $0.2 millones. De tal forma, podemos
escribir AV como $0.2 millones. De manera alternativa, si por ejemplo, la tasa realizada al
contado es de $1.30/£ de modo que AS" =-$0.2/£, entonces el contrato de Aviva de $1.50/£
tendra un valor negativo de ~$0.2/£ X £1 millén =-$0.2 millones, puesto que los contra-
tos a plazo, a diferencia de las opciones, deben ser cumplidos en alguna fecha convenida.
Estos y otros valores de AV se muestran contra las variaciones no anticipadas en los
tipos de cambio y aparecen en la primera columna del cuadro 15.2.

Los valores de AV'y AS" para el contrato a plazo de £1 millén a una tasa de $1.50/£ se
grafican el uno contra el otro en el panel izquierdo de la figura 15.1a. Encontramos una
linea con una pendiente ascendente porque el contrato a plazo tiene un valor positivo
cuando la libra experimenta una apreciacion no anticipada (AS" > 0) y uno negativo cuando
la libra experimenta una depreciacién no anticipada (AS" < 0).

El panel intermedio de la figura 15.1a muestra la exposicién fundamental parael £1
millén de cuentas por pagar. Esta exposicion esta representada por una linea con una
pendiente negativa, y muestra una pérdida si la libra se aprecia de manera inesperada y
una ganancia si se deprecia.

El panel derecho de la figura 15.1a muestra el efecto de asumir una cobertura cambiaria
sobre cuentas por pagar en libras mediante una compra de esta misma divisa a plazo. La
figura se obtiene afiadiendo las dos A Vs del panel izquierdo y del panel intermedio a cada
valor de AS". Encontramos que la combinacién de la compra a plazo de las libras y la
exposicion fundamental sobre las cuentas por pagar produce una linea con una pendiente
de cero. Es decir, el contrato a plazo elimina la exposicion sobre las cuentas por pagar. La
figura 15.1 es un ejemplo con relacién a la forma en la cual se pueden usar los perfiles de
rendimiento para observar el efecto resultante de diferentes técnicas de coberturas
cambiarias. El enfoque consistente en afiadir perfiles se denomina algunas veces como
“ingenieria financiera”.

CUADRO15.2 Rendimientos provenientes de diferentes técnicas de coberturas cambiarias

AV, millones de $
AS®($/£) Contrato Contrato de Opcion a Opcién sobre Opcidn bajo
a plazo futuros la par la par la par
-0.2 -0.2 -0.2* -0.06 -0.12 -0.02
-0.1 -0.1 0.1+ -0.06 -0.12 -0.02
0 0.0 0.0x -0.06 -0.02 -0.02
0.1 0.1 0.1x 0.04 0.08 -0.02

0.2 0.2 02% 0.14 0.18 0.08
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Perfiles del mercado de futuros

El cuadro 15.2 muestra las ganancias o las pérdidas que se produciran sobre los contratos
de futuros a diferentes variaciones no anticipadas en el tipo de cambio al comprar £1
millén. Vemos, por ejemplo, que si se hubiese tenido la expectativa de que la tasa al
contado esperada a futuro fuera de $1.50/£, pero que la tasa realizada resultara ser de
$1.30/£, es decir, AS"($/£) =-0.2, entonces al comprar £1 millén de libras a futuro, Aviva
encontraria que hubiera perdido aproximadamente $0.2 millones. Estos $0.2 millones ten-
dran que ser desplazados hacia la cuenta de margen de Aviva. Es importante hacer notar
que la pérdida esperada sobre los contratos de futuros es la misma que la pérdida que se
produce al comprar libras en el mercado a plazos. Sin embargo, en el caso de los mercados
de futuros afiadimos * a la cantidad perdida porque el AV es desconocido debido a la
volatilidad de las tasas de interés. Otros valores de AS* también dan lugar al mismo valor
esperado de AS" tanto sobre los contratos de futuros como sobre los contratos a plazo,
pero los AVs realizados son inciertos en el caso de los contratos a futuro, debido al riesgo
de ajuste de las cuentas de margen.

Los valores de AV'y de AS" para la compra de £1 millén en contratos de futuros se
grafican el uno contra el otro en el panel izquierdo de la figura 15.15. Mostramos una linea
mas amplia debido al riesgo de ajuste de la cuenta de margen. El panel intermedio de esta
figura muestra la exposicién fundamental que existe sobre la cuenta por pagar de £1
millén. Cuando los dos paneles se combinan afiadiendo las A Vs a cada AS®, obtenemos
el panel de la derecha. Observamos que la linea combinada de exposicion resultante tiene
una pendiente de cero, lo cual significa que se ha eliminado la exposicién, pero observa-
mos que ain queda algo de riesgo.

Perfiles del mercado de opciones

La columna intermedia del cuadro 15.2 muestra los valores de una opcién que permite
comprar £1 millon a un precio de ejercicio de $1.50/£ con base en diferentes tipos de cam-
bio realizados al contado.” Como antes, suponemos que la prima de la opcién es de $0.06/£,
de tal modo la opcion le cuesta a Aviva $60 000. El cuadro 15.2 muestra que si el tipo de
cambio realizado al contado es de $1.30/£, $1.40/£ 0 $1.50/£, 1a opcién no se ejercera, asi
al comprar la opcién Aviva perdera $0.06 millones. A un tipo de cambio realizado al
contado de $1.60/£ la opcién tendra un valor de $0.10 millones, lo cual, después de
sustraer el costo de la opcion de $0.06 millones, representa una ganancia de $0.04 millo-
nes. De manera similar, a una tasa al contado de $1.70 /£, la opcién tiene un valor de $0.20
millones, o de $0.14 millones después de considerar su costo. Suponiendo que el tipo de
cambio esperado al contado es de $1.50/£, estos valores de AV se grafican contra las AS"s
asociadas en el panel izquierdo de la figura 15.2a.

El panel intermedio de la figura 15.2a muestra nuevamente la exposicion fundamental
de £1 millén sobre las cuentas por pagar, y el panel de la derecha muestra el efecto que
resulta del hecho de combinar la opcién y la exposicién fundamental. Como antes, esto
implica afiadir las A¥s a cada AS*. Encontramos que adoptar una cobertura cambiaria con
una opcién de compra en libras permite a Aviva obtener una ganancia cuando la libra
termina siendo un tanto mas barata que lo que se esperaba, porque a diferencia de los
contratos a plazo o de los contratos de futuros, la opcion no tiene que ser ejercida si esto

 Fsta scré una opcién a la par si la tasa al contado cn ¢l momento cn cl que sc compra la opcién cs de
$1.50/£.
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FIGURA 15.2 Perfiles de rendimiento provenientes de coberturas cambiarias por medio

de opciones

Las figuras centrales que aparecen en a, b y ¢ muestran la linea de exposicion para una cuenta por
pagar denominada en moneda extranjera. Las figuras de la izquierda que aparecenena, by c
muestran los perfiles de rendimiento para opciones de compra denominadas en la moneda
extranjera. En a la opcién estd a la par, en b esta sobre la par y en c estd bajo la par. Al combinar
los perfiles para el nivel de exposicion fundamental y para las diferentes opciones, las coberturas

se pueden comparar visualmente.

ocurre. Sin embargo, este beneficio se obtiene a expensas de encontrarse en una posicion
peor que la que se tendria al comprar libras a plazo cuando la libra terminara teniendo un
precio superior a su valor esperado o igual a €. Esta es la misma conclusién que alcanza-
mos anteriormente, pero el perfil de rendimiento nos proporciona una forma sencilla de
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apreciar esta situacion, y de comparar los resultados que surgen a partir de diferentes
técnicas de coberturas cambiarias.?'

Los efectos que se producen al usar opciones de compra sobre la par y bajo la par
para proteger una exposicion fundamental corta en libras, suponiendo que el tipo de
cambio al contado es de $1.50/£, se describen en la figura 15.2b y c. Estas gréficas se
basan en los valores que aparecen en el cuadro 15.2, los cuales se obtuvieron de la misma
manera que los valores de la opcion a la par. A partir de los perfiles de rendimiento,
observamos que ambas opciones permiten al usuario de la cobertura cambiaria beneficiar-
se si la libra resulta tener un precio mas bajo de lo que se esperaba. Sin embargo, la
ganancia es menor en el caso de la opcion a la par, puesto que ésta es mas costosa. Por
otra parte, si la libra aumenta de valor inesperadamente, la opcion a la par se ejerce a un
precio mas bajo para la libra y por lo tanto se tendr4 un beneficio que compensara la mayor
cuantia del precio de la opcion. La eleccion entre opciones con diferentes precios de
ejercicio depende del hecho de si el usuario de la cobertura desee asegurarse so6lo contra
resultados muy malos a cambio de una prima de opciones barata (usando una opcién bajo
la par) o contra cualquier otra cosa que no fueran exclusivamente resultados muy buenos
(usando una opcién a la par).

El perfil de rendimiento de los instrumentos de intercambio es exactamente i gual al de
los contratos a plazo, porque, como sucede con estos ultimos, el pago o el ingreso en
ddlares ocurre en el momento futuro en que las libras se reciban o se paguen. Por ejemplo,
la solicitud de dolares en préstamo combinada con la compra y la inversion al contado de
libras produce un perfil de rendimiento con una pendiente ascendente igual al que apare-
ce en el panel izquierdo de la figura 15.1a, la cual, cuando se combina con la exposicion
fundamental de las cuentas por pagar en libras deja a Aviva con un nivel de exposicion de
cero.

La cobertura cambiaria que se adopta por medio de la denominacion de las operacio-
nes comerciales en moneda nacional elimina la exposicién fundamental, proporcionando
asi un perfil de exposicion plano. La facturacidn en divisas mixtas y la compra de insumos
en la divisa que se use para las exportaciones reduce la pendiente de la recta de exposi-
cién cambiaria pero deja algo de riesgo.

RESUMEN

1. Existen varias razones por las cuales las coberturas cambiarias deberian ser adoptadas por la
empresa misma en lugar de ser adoptadas por sus accionistas. Estas incluyen la existencia de
impuestos corporativos de tipo progresivo, economias de escala en la cobertura de transaccio-
nes, beneficios de comercializacién y de empleo, una menor cuantia en los costos de quiebra
esperados y una mejor informacioén interna.

2. Un importador o un exportador se enfrenta a la exposicion y al riesgo debido al plazo de
tiempo que corre entre el momento en que se conviene en el precio de una moneda extranjeray
la liquidacion de la transaccion.

2! Si sc desean otros cjemplos accrca dc los perfiles de rendimicnto para las cstratcgias dc coberturas
cambiarias véasc “Why Do We Nced Financial Enginccring?” Euromoney, scptiecmbre dc 1988, pp.
190-199. Otra cxcclente introduccién con relacién a las maneras cn que sc pucden “agrupar” difcrentes
instrumcentos para formar distintos perfiles de rendimiento se prescnta cn Charles W. Smithson, “A
LEGO Approach to Financial Engincering: An Introduction to Forwards, Futurcs, Swaps, and Options”,
Midland Corporate Finance Journal; invicrno de 1987, pp. 16-28.
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10.

El costo esperado de una cobertura cambiaria esta dado por la diferencia que existe entre la tasa
cambiaria a plazo y la tasa al contado esperada a futuro.

La decisién de usar una cobertura cambiaria a plazo no depende del hecho de si se tenga una
prima de riesgo a plazo. Sin embargo. si el diferencial entre compra-venta sobre las transaccio-
nes a plazo excede al de las transacciones al contado, habrd un costo esperado para las
coberturas cambiarias a plazo.

El diferencial entre compra-venta sobre las transacciones a plazo de vencimiento corto excede
sustancialmente al de las transacciones al contado, y por lo tanto el costo esperado de las co-
berturas cambiarias a plazo es pequefio. Toda vez que existen varios beneficios en las cobertu-
ras cambiarias a plazo, generalmente es muy util usar el mercado a plazo.

Las coberturas cambiarias que se adoptan por medio del mercado de futuros logran esencial-
mente el mismo resultado que las coberturas cambiarias a plazo. Sin embargo, en los mercados
de futuros, la moneda extranjera se compra o se vende a la tasa al contado que esté en vigor en
la fecha de vencimiento, y la parte restante de los ingresos provenientes de la venta de una
moneda extranjera o del costo de comprarla se refleja en la cuenta de margen. Debido a que las
tasas de interés varian, el ingreso o el pago exacto en el mercado de futuros es incierto.

Las cuentas por pagar denominadas en monedas extranjeras pueden protegerse contra las
variaciones en cambios mediante la adquisicion de una opcién de compra sobre la moneda
extranjera en cuestion, y las cuentas por cobrar pueden protegerse mediante la adquisicion de
una opcién de venta sobre la moneda extranjera de que se trate. Las opciones establecen un
limite con relacién a lo peor que podria suceder como resultado de movimientos desfavorables
en los tipos de cambio sin prevenir la obtencién de ganancias como resultado de variaciones
favorables en los tipos de cambio.

Un importador puede adoptar una cobertura cambiaria mediante un swap solicitando fondos
en préstamo en la moneda nacional en cuestion e invirtiendo los fondos asi obtenidos en la
moneda extranjera de interés. Los exportadores pueden adoptar una cobertura cambiaria con
un swap solicitando fondos en préstamo en la moneda extranjera en cuestion, comprando al
contado la moneda nacional del caso, e invirtiendo los fondos obtenidos en moneda nacional.
La exposicién cambiaria puede ser eliminada facturando en moneda nacional. El nivel de
exposicion puede ser reducido facturando en una mezcla de divisas o comprando insumos en
la divisa que se use para las exportaciones.

Los perfiles de rendimiento proporcionan una comparacion grafica con relacion a las conse-
cuencias de usar diferentes técnicas de coberturas cambiarias.
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