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a Cobertura Del
Riesgo Campiario

LA nota del 15 de enero de 1983 sobre EI
Riesgo del Tipo de Cambio y la Empresa la
dedicamos fundamentalmenie a establecer
la posicidn de una empresa antea va-
riaciones en el lipo de cambio, a efectos de
poder evaluar las repercusiones que en ella
puedan taner las citadas variaciones.

Los comentarios que afectuamos ahora,
apuntan a desarrollar en forma praliminar,
las distintas posibilidades que puedean an-
cantrar las empresas en los mercados fi-
nancieros para cubrir una posicién neta ex-
puesta en moneda extranjera, asi como re-
vistar algunas politicas gue pueden seguir
@n @305 casos para reducin 8sa exposicion.

Si bien los conceptos gue verleramos
pueden lener interés en el caso de que las
empresas operan en un pais en donde exis-
te un régimen cambiario de flotacion, los
mismos pueden ser de utilidad ante olras
politicas cambiarias.

Al igual que en nuesira nota anterior el
&nfasis lo hemos puesto an empresas no li-
nancieras, sin perder de vista gue muchos
conceptos pueden ser aplicables a las
empresas linancieras.

UN POCO DE TEORIA

En los mercados de moneda extranjera
23 comun distinguir entre un mercado con-
tado y un mercado fuluro,

El mercado contado, conocido an el léxi-
oo financiero como *spot”’ cubre las tran-
sacciones a ser canceladas, en la actuali-

puede oblener la lasa de interés nominal
que debe prevalecer, Ella seria:

(I + 0.50{| + 0.08)-1 =R
donde B = 0.62, 0 sea la tasa de interés no-
minal seria del 62% anual,

Esta base es de utilidad para calcular la
tasa de interés real conocida la tasa de inle-
rés nominal y la inflacidn,

Suypongamos que la lasa de interés no-
minal es el 80% y que la lasa de inflacitn es
&l 50%, scudl es la tasa real de interas?

Efectuando algunas fransposiciones en
{1} llegamos a que la tasa real r, es igual a:

R-T

fm=
I+t
En el ejemplo tendriamos:
0.8-0.5
r=

1 +05
donde r = 0.27. O sea la tasa real de interés
es el 27%.

A veces, corrientemente, ol célculo de
la tasa real de interés se efectia deducien-
do a la tasa nominal la tasa de inflacion, lo
que induce a calculos errdneos. En este ca-
%o hubiera sido (0.9 - 0.5) con lo que la tasa
real de interds seria del 40%. Como heamos
visto la tasa de Interés real es del 27% en
lugar del 40%.

EL TEOREMA DE LA PARIDAD
DE TASAS DE INTERES

El tacrema de la paridad de las tasas de

En la practica, se agregan otros elemen-
los en la determinacion de los tipos de
cambio fuluros como podrian ser, enlra
olros, los coslos operativos, las diferencias
entre compra ¥y venta, elc.

Si bien en la vida practica, el teorema ci-
tado sufre alleraciones en su aplicacion, &l
da un elemeanto imporante en la fijaclon del
tipo de cambio fuluro que puede ser de uti-
lidad tener presente en la gestion finan-
clera en moneda exlranjera y que, por otra
parte, en apreciable medida, se utiliza por
los operadores de estos mercados.

COBERTURA DE LA POSICION
META EXPUESTA

En presencia de una posiciin neta ex-
puasta en moneda extranjera. le caben a
las empresas diversas alternativas para tra-
tar con ella. Las mismas pueden ser:

a) Ingresar en los mercados de luturo

b} Cperar en los mercados de dinero, ¥

¢) No buscar cobertura, efectuando esti-
maciones de la posible evolucidn del tipo
de cambio,

En la primera de las alternalivas expuas-
tas, la empresa hace un contralo de cambio
futuro con el cual logra Rjar un lipe de cam-
bio con el cual cancelar sus obligaciones.
El andlisis del monto neto a desembolsar
en esta alternativa y que debe compararse
con los montos de los otros, debe basarse
en los siguilentes puntos:

se llega a determinar el tolal de desem-
boiso de la alternativa.

El moenlo a pagar en las dos primeras al-
ternativas estd dado an certidumbre an tan-
to que el de la ultima estd expuesto en in-
certidumbre.

La eleccitn final depende de la actitud
ante el riesgo, las expaectativas y las posibi-
lidades que presenten los mercados cam-
biarios ¥ de dinaro.

BUSCANDO REDUCIR LA
EXPOSICION NETA EXPUESTA

En la seccidn anlarior se vieron algunas
alternativas gue se presentan a las empre-
5as5 para cubrir una posicion nela axpuesta.

Mo siempre, sin embargo, los marcados
presentan esa posibilidad o, aun presan-
tandola las empresas buscan reducir su po-
sicidn nela expuesta a las perdidas por va-
riaciones en el tipo de cambio que pudiaran
surgir, por ejemplo, de devaluaciones de la
moneda nacional.

La evidencia empirica regisira algunas
politicas que con cierta habitualidad Hevan
adelanie las empresas con esos objelivos.
En forma sintélica podemos sehalar algu-
nas de allas:

a) Eliminar los excedentes de caja. 5i se
producen acumulaciones de ella suelen
sonverlirse rapidamente en inventarios y
otros activos reales.

b} Se acelera la conversion y eventual
reinversion de caja en moneda exiranjara
cuando la moneda nacional tiene tendencia
a perder valor. Por el contrario, si la mone-
da nacional tiende a revaluarse, debaria de-
maorarse la conversion.

¢} El crédito comercial sa reduce o (05
lérminos de crédito se acortan. En suma,
se busca reducir la inversién an cuentas a
cobrar y, cuando ella no puede avitarse se
busca cargar inlerases que compansan los
coslos de la exposicion,

d) Se evita el pago de adelantos en la
compra de materiales a menos que exista
una adecuada compensacion de infarasas.

@) Se piden préstamos en moneada local
cuyo costo sea inferior al costo de présta-
mos &n moneda extranjera,
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tipo de cambio de aste mercado s el tipo
de cambio corriente enire dos monadas.

El marcado fuluro hace referencia a
operaciones de compra o vanta de moneda
extranjera a ser canceladas a una fecha fu-
tura pragstablecida.

Los mercados futuros son utilizados por
los gerentes financieros de las empresas
como una lorma de coberlura de posi-
clones expueslias en moneda exiranjera,
con respecio a lluctuaciones inesperadas
del fipo de cambio.

Supongamos que & tipo de cambio
corriente antre &l peso uruguayo y el ddlar
astadounidense sea de 1 ddolar igual a 30
nuUevos pesos uruguayos y que el marcado
fuluro para un afio en adelante sea de 1 do-
lar americano equivalente a 45 nuevos pe-
508 uruguayos. En este ejemplo, jqué as lo
gue explica el diferencial entre al tipe de
cambio corriente o contado del futuro?

Podria senalarse que es la axpectaliva
de depreciacidn de nuestra moneda frente
al ddlar americano en un plazo de un afo.

En &l campo ledrico, la explicacidén debe
buscarse en el teorema de la paridad de ta-
sas de inferés, tema gue exponemos se-
guidamenta.

EL EFECTO DE FISCHER

En afecto de Fischer, conocido de asla
forma en base a los aportes que realizara
hace muchas decenas de afos el reconoci-
do economista estadounidense lrwing
Flshar, establece una relacibn anlire la tasa
de interds v la tasa anticipada de inflacidn.
Si bien el efecto es de utilizacibn para una
gconomia deméstica, sus aplicacionas
puaden ser usadas en relaciones interna-
cionales.

El electo de Fisher puede ser estableci-
do de la siguiente forma;

l+Nil+n-1=R (1}
donde:

f = tasa de inflacion en tanto por uno

f = {asa real de interés en tanlo por uno

R = tasa nominal de interés en tanto por
uno,

' Esto significa, por ejemplo, que s se an-
ticlpa una tasa de inflacion anual del 50%,
es decir | = 0.5 y 8a desea lener una tasa
real de inlerds del 8% (o sea r = 0.08); se

interés es una extension de la aplicacion
del efeclo de Fisher. Se puade exponer de
diversas formas, una de ellas, de las mas
corrientes es que bajo ciertos supuesios:

TCF 1+ RD
TCC 1+ RAE
donde:

TCF = fipo de cambio futuro
TCC = lipo de cambio contado
AD = tasa de Interés doméstica
AE = tasa de interés externa
Este leorema da una linea general de
comportamiento para la fijacidén de las tasas
de cambio futuro.
La tasa de interés futurc se obtendria
sagln:
1+ RD
x TCC
1+ RE
Ejemplificando, si la tasa de interds do-
méstica {RD} es igual al B0% anual vy la tasa
externa (RE) es el 10% y @l tipo de cambio
contado (TCC) ea NS 20 por cada ddlar amae-
ricano, segun el f(eorema expuaslo,
tendrlamos gue el tipo de cambio luturo
seria;

TCF =

1+08
x 20
4 1+01
o sea TCF = 32,73, es decir N§ 32,73 por ca-
da ddlar americano un ano adelanie.

Lo gue esid estableciendo el tearema,
€5 que 5l se toma un préstamo en moneda
nacional ¥y se convierie a ddlares y se colo-
ca a la tasa de interés externa de la moneda
que se esld iransando ello equivale al costo
del préstamo pedido. Es decir, sl se
compran USS 1.000 al tipo de cambio actual
seria U§S 1.000 x 20 = N§ 20.000, que seria
el monto del préstamo, al lin del periodo de
un afo deberia pagarle por ese préstamo
{capital més interasas), la suma de N§
20.000 x 1,8, o sea N§ 36.000.

Al colocar los USS 1.000 a la tasa de inte-
rés externa se recibirdn USS 1.000 x 1,1 =
USS 1.100, que a la tasa de cambio fuluro
seria;

LI$5 1.000 x 32,73 = N§ 36.000

El proceso a iravés del cual, segun la te-
oria, se obliene la igualdad expuesta es co-
nocido como el arbitraje de cobertura a tra-
vés de tasas de interesas.

TCF =

a) Debe computarse el monto en mona-
da local que se pagaré al fin del contralo de
futuro.

by Este monto debe compararse con &l
que resulia en moneda local del volumen a
convertir, colizado al tipo de cambio actual.

c) Se establece la diterencia entre el

monto expueslo en a) es decir el que s va
a pagar menos el expuesto en b} gue es al
que se podria haber pagado al contado.
«  d} Sobre esa diferencia se determina al
alecto impositivo que pudiera resultar por
la pérdida, por e|. gue pudiera ocasionar la
diferencia expuesta en c.

&) Al monto del futuro obtenido en a) se
le resta el electo impositivo sefalado an d),
el que puede lener variaciones en los dis-
tintos paizses.

De esta lorma 5e obtiene &l monto que
debe desembolsarse en esla allernativa.

La segunda alternativa cilada es ingre-
sar en los mercados linancieros y obtener
un financiamienlo en moneda naclonal con
el que se compra moneda extranjeéra por un
monto gue con los inlereses gue genera
cubra la posicion expuesta,

En este caso, el cédlculo del monto gue
involucra, sigue los siguientes pasos:

a) Se procede a detarminar ¢l monto de
moneda nacional gue se debe pedir presta-
do para gue una vez lraducida a moneda
extranjera mas los inlereses y computado
su efecto impositivo se alcance la posicion
expuesta a devaluacion.

b) A ese cosio total debe adicionarse &l
resultante de pedir prestado computando
los efectos impositivos, con lo que se llega
al monto que corresponde al desembolso
total de la segunda alternaliva.

En la tercera alternativa el monto total a
desembolsar se calcula:

a. Computando el monto en moneda na-
cional que es necesario abonar al venci-
miento de la operacidn o a la fecha a consi-
derar.

b. Debe calcularse la diferencia antre al
maonto obtenido en a. y el que resullaria de
haber cancelado la exposicidon al contado,

¢. Se calcula el efecto impositivo de esa
diferencia cambiaria.

d. Al monto obtenido en a. se deduce en
el caso de una devaluacidn de la moneda
nacional el efecto impositive resultante y

I} Se acentGan los esfuerzos por alec-
fuar compras de materias primas, mate-
riales, etc. en moneda nacional buscando
ampliar los plazos lodo lo posible.

ALGUNOS COMENTARIOS DE
LA FLOTACION EN TERMINOS
DE LAS EMPRESAS

En esta Oltima seccidén guisidéramos
electuar ciertos comeantarios sobre algunas
consecuencias gue suele acarrear la flota-
citn cambiaria en términos de las empra-
sas_Enire ellas cltamos:

a) La existencia de tipos de cambio flo-
tanie hace que las emprasas sean mas sen-
sibles a los movimienlos de las cotiza-
ciones de las monedas y en particular en
las operaciones de corto plazo,

En general, se producen cambios en la
filosofia de la constitucidn de los portafo-
ligs de inversiones resullantes de la volatill-
dad de los lipos de cambio.

b) A menudo y, particularmenie en el
corto plazo, las consideraciones sobre el -
po de cambio se transforman en el factar
dominante en el disefho de portalolios de
inversiones, pasanda incluso, en muchos
casos, a segundo plano las considera-
ciones de lasa de interés.

¢} Se produce una centralizacién de las
decisiones sobre moneda extranjera los
que suelen subir de nivel jerarquico.

d} A mepudo surge la pregunta de si la
fiotacidn implica un incremento &n el nijvel
de precios. Existe o deberia existir un cos-
o de cobertura de la incerlidumbre gue
implica la flotacion.

Estas erogaciones forman parte del cos-
to del negocio ¥y como lal deben considearar-
5e. Sus repercusiones en los precios guar-
dan una estrecha vinculacién con las condi-
ciones compatitivas de los mercados.,

e} La volatilidad que la flotacién lleva
implicita en la determinacion de los tipos
de cambio infroduce una nuava dimeansidn
al riesgo emprasarial, gque se aprecia en las
operaciones comerciales como en las in-
versiones a realizar y, suele llevar a acortar
los horizonlés de planilicacién como una
consecuencia de la imprevision de 1os tipos
de cambio.
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