Capitulo Fl e

Exposicién al riesgo cambiario
y su administracion

Objetivos de aprendizaje
Después de leer este capitulo, el estudiante sera capaz de:

Explicar el concepto de exposicion al riesgo cambiario.

Distinguir entre exposicion al riesgo cambiario y riesgo cambiario.

Diferenciar entre la exposicién econdémica, exposicion en la transaccidn y exposicion contable.
Calcular el riesgo cambiario y la exposicién con base en anélisis de escenarios.

Analizar los elementos que determinan la exposicién econdémica.

Examinar la estructura de los mercados y especificar las opciones que tiene la empresa.
Analizar las diferentes respuestas de las empresas a la depreciacion de la moneda.

Entender el concepto de “cobertura cambiaria”.

Enumerar los diferentes instrumentos de coberturas con contratos financieros y con técnicas
operativas.

Concebir la administracion de la exposicion econdmica como parte integral de la estrategia
de la empresa.

Saber aplicar las coberturas operativas.

En la era de la globalizacién los resultados financieros de las empresas dependen cada vez mas
de las modificaciones inesperadas en los tipos de cambio. El capitulo explica los conceptos de
riesgo cambiario y la exposicion al mismo. Es indispensable comprender estos temas para disefiar
estrategias eficientes de cobertura. La exposicion en las transacciones es la mas facil de entender
y cubrir. Desafortunadamente, no es la mas importante. La exposicién econémica es mucho mas
dificil de analizar, pero su descuido tiene el potencial de debilitar o hasta destruir una empresa.

Administrar la exposicién econémica debe constituir una parte integral de la estrategia de la
empresa. La diversificacion y la flexibilidad tienen el potencial de reducir la exposicién econdémica.
Las coberturas financieras pueden eliminar la exposicion residual. Lo que esta sujeto a la cobertura
es la exposicion neta. Una estrategia de diversificacién puede reducir esta exposicién al minimo.

La comprension de algunos temas de este capitulo requiere el manejo de estadisticas. Este
material puede omitirse en cursos basicos.
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Exposicion al riesgo cambiario

La exposicion al riesgo cambiario surge en todo tipo de negocios internacionales e incluso en
las operaciones puramente nacionales. Los activos, los pasivos y los flujos de efectivo de una
empresa estdn sujetos al riesgo cambiario.

El valor de los activos y pasivos se mide en un momento dado, normalmente al final de un
periodo. Es un concepto de stock o acervo. Su unidad de medida son pesos. Por ejemplo, una
cuenta por pagar en délares que vence en tres meses. La exposicion al riesgo cambiario de los
activos y pasivos es a corto plazo.

A su vez, el valor de un flujo de efectivo se mide en un periodo, tipicamente un afio. Es
un concepto de flujo. Su unidad de medida son pesos por periodo. Por ejemplo, las utilidades
después de los impuestos durante el primer trimestre. La exposicion al riesgo cambiario de los
flujos de efectivo generalmente es a largo plazo.

El riesgo cambiario se debe a la incertidumbre acerca de los valores futuros de los tipos de
cambic. No es la variabilidad de los tipos de cambio en si' lo que nos interesa, sino su impacto
sobre el valor en moneda nacional de los activos, los pasivos o los flujos de efectivo expresados
en moneda extranjera.

El riesgo cambiario es la parte de la varianza total del valor en moneda nacional de los ac-
tivos, los pasivos o los flujos de efectivo expresados en moneda extranjera, atribuible a los cam-
bios inesperados en los tipos de cambio.

Hay que destacar que el riesgo se debe a lo inesperado en los cambios. Las modificaciones
esperadas ya estan compensadas por las tasas de interés y otras variables. La variable indepen-
diente es un cambio inesperado en el tipo de cambio, AS. Para simplificar la notacién evitare-
mos una notacién mds correcta, pero mas engorrosa de AS™P°, T a variable dependiente es
el cambio en el valor en moneda nacional de los activos, los pasivos o los flujos de efectivo
expresados en moneda extranjera, AVM*¥_ Si no hay ambigiiedad, simplemente utilizaremos el
simbolo AV.

riesgo cambiario

AS AN

La exposicion al riesgo cambiario nos dice hasta qué grado una empresa enfrenta dicho
riesgo y permite determinar otras situaciones de riesgo. Existen tres tipos de exposicion:

1. La exposicion econdmica (también conocida como exposicion operativa, competitiva 0
estratégica) es el impacto de los cambios inesperados en los tipos de cambio sobre el valor
de la empresa, el cual depende de la capacidad de ésta para generar flujos de efectivo netos
y de su costo de capital.

2. La exposicion en la transaccion (o exposicion contractual) es la sensibilidad del valor en
moneda nacional de los flujos de efectivo contractuales denominados en monedas extran-
jeras.

3. La exposicion en la conversion (0 exposicion contable) es el impacto de los cambios ines-
perados en los tipos de cambio sobre los estados financieros consolidados de una empresa
transnacional que tiene sucursales en varios paises.

La exposicién cambiaria es contingente si el riesgo cambiario se presentara o no en el
futuro. Por ejemplo, un contratista presenta su oferta en un concurso en otro pafs. En caso de
ganar el concurso, en un afio recibird un adelanto en moneda extranjera, cuyo monto en moneda
nacional depende del tipo de cambio en el momento de recibirlo. Otro ejemplo de una expo-
sicién cambiaria contingente es el caso de un exportador que no sabe cudl serd la moneda de
facturacion, dado que el contrato indica que la determinard el importador en una fecha futura.

' La variabilidad del tipo de cambio se mide por la varianza del tipo de cambio, var(S).
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La exposicion cambiaria es recurrente si las cuentas por pagar o por cobrar en moneda

3\ término
clave

extranjera se presentan como una secuencia de flujos mensuales o anuales. Una empresa mexi-
cana, por ejemplo, enfrenta una exposicion cambiaria recurrente si emitié un bono en délares

a 10 afos. Cada semestre tiene que pagar el cup6n y al final tendra que liquidar el principal.

La volatilidad del tipo de cambio significa que su nivel en el futuro puede ser mds bajo o Y cave
mads alto que el nivel esperado. Dependiendo de la posicion de la empresa, si la desviacion hacia
arriba del nivel esperado genera pérdidas, la desviacion en el sentido contrario produce ganan-

cias. El hecho de que la volatilidad pueda generar ganancias no reduce el riesgo cambiario.
El nivel de la exposicién cambiaria es la pendiente de la linea de regresion del cambio del )

A\ término
clave

valor de un activo en moneda nacional, AV, contra un cambio inesperado del tipo de cambio,

AS.
AV=a+b xAS+c¢

Donde:

AV = cambio del valor en moneda nacional de un activo, un pasivo o un flujo de efectivo

en moneda extranjera.

a = interseccion vertical de la linea de regresion. En la mayoria de los casos se puede

suponer que a = 0.
b = nivel de exposicion cambiaria,” es la pendiente de la linea de regresion.
AS = variacion inesperada del tipo de cambio.

¢ = error de regresion. Su valor esperado es igual a cero, E(¢) = 0. Ademads, se supone
que el factor aleatorio es independiente de las variaciones del tipo de cambio, p(AS,

=0

d(AV
( )) = nivel de exposicion cambiaria

= a’(AS

La exposicién cambiaria, b, siempre se mide en unidades de moneda extranjera: el ddlar
estadounidense, en nuestro libro. Esto se ve claramente porque AV estd expresado en pesos y la

denominacion de AS es peso/ddlar.

MxN AV

MXN
USD

=usp b

Si Ves un activo, por ejemplo una cuenta por cobrar en ddlares, la pendiente de
la linea de regresion es positiva, b > (. La exposicion en dolares es larga.

Si Ves un pasivo; por ejemplo, una cuenta por pagar en dolares, la pendiente de
la linea de regresion es negativa, b < 0. La exposicion en ddlares es corta.

Analizando la exposicion de los activos y pasivos en moneda extranjera es
necesario distinguir dos casos:

La exposicion al riesgo cambiario
es la variacion del valor de los
activos, los pasivos o los flujos de
efectivo en moneda nacional por
unidad de variacién del tipo de
cambio.

1. El valor del activo en moneda extranjera es constante, por ejemplo, una cuenta por cobrar

en dodlares.

2. El valor del activo en moneda extranjera es variable, por ejemplo, un portafolio de bonos

en dodlares.

En el primer caso, la correlacion entre el valor en ddlares y el valor en pesos es perfecta:
negativa para las obligaciones y positiva para los activos. El error de regresion es cero. Es muy
facil mostrar que en este caso la exposicion al riesgo cambiario es simplemente el valor del

activo (o pasivo) en dolares.

2 Forex beta en inglés.
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Valor en pesos = Valor en ddlares x tipo de cambio
VMXN VUSI) % S

Dado que el valor del activo en délares no cambia, VU*? = constante, el cambio

En el caso de activos (o pasivos) del valor en pesos s6lo puede deberse a una variacion inesperada del tipo de cambio:
cuyo valor en ddlares es fijo, la
exposicion cambiaria es el valor AVMXN — JUSD o AQ
del activo (o pasivo) en délares. —_—
La exposicién de los activos es d (AV ) USD
positiva, la de los pasivos es Sy e et A
negativa. d (A‘S)
) Si b > 0, la exposicién es larga. Si el tipo de cambio sube de 11
N2 a 12 pesos/dolar la empresa gana b pesos.
Si b <0, la exposicion es corta. Si el tipo de cambio sube de 11 a
200 - 12 pesos/dolar la empresa pierde b pesos.
Recordemos que en el campo de la estadistica la pendiente de la
100 linea de regresion es la razén entre la covarianza de la variable de-
) ; ASYNUP T bendiente con la variable independiente y la varianza de la variable
< T —> R .
A 02 independiente.
COV(AV,AS) p(AV,AS)-O'AV
- var(AS) O\
Donde: cov = covarianza
7a Figura 14.1 Linea de exposicién para acti- var = vari:iln.m )
vos cuyo valor en moneda extranjera es fijo, p = coeficiente de correlacion
b = USD 1 000. o = desviacion estandar
Ejemplo 1

Una empresa tiene una cuenta por pagar de un millén de délares. Es un pasivo cuyo valor en

moneda extranjera es fijo. El tipo de cambio esperado en la fecha de vencimiento es de 11.32

pesos por délar. Existe 30% de probabilidad de que el tipo de cambio serd cuatro centavos me-

nor que el esperado y 30% de probabilidad de que serd cuatro centavos mayor que el valor es-

perado. Calcule la covarianza de los cambios del valor de la C x P en pesos, con las variaciones

inesperadas del tipo de cambio, la varianza de AS y el coeficiente b de la exposicién cambiaria.
Primero presentamos los datos en forma tabular:

Probabilidad “ Producto de desvnacuones

-0.04 -40 000 1600
0.4 0 0 0
0.3 0.04 40 000 1600

Se ve de inmediato que los valores esperados de AS y AV son iguales a 0.
E(AS) =0.3(-0.04) + 0.4(0) + 0.3(0.04) =

Las desviaciones del valor esperado son iguales a los respectivos valores de AS 'y AV. Los
productos de las desviaciones estdn dados en la tltima columna.

coV(AS, AV) =0.3(1 600) + 0.4(0) + 0.3(1 600) = 960
var(AS) = 0.3(=0.04)* + 0.4(0)? + 0.3(0.04)* = 0.00096
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cov(AV, AS)_ 960
var(AS)  0.00096

H =

=1000 000

var(AV) = 0.3(-40 000)* + 0.4(0)> ‘+ 0.3(40 000)* = 960 000 000.

cov(AV,AS) 960

AV, AS)=
Pl ) Gys O +0.00096-96000000

=1

El ejemplo comprueba que el nivel de exposicién cambiaria de un pasivo fijo en dolares es
igual al valor en délares de este pasivo. El coeficiente de correlacion es igual a 1, dado que las
variaciones del tipo de cambio son el tnico factor que afecta el valor en pesos de la cuenta por
pagar y el error de regresion es igual a 0.

Cuando el valor de un activo (o pasivo) en délares cambia junto con las variaciones del tipo
de cambio, la situacion es un poco méds complicada. La exposicion cambiaria es diferente del
valor del activo en ddlares y la correlacion no es perfecta.

Un inversionista mexicano tiene un portafolio de bonos denominados en délares. El valor de
los bonos baja si sube la tasa de interés en délares. Cuando esto ocurre el délar se aprecia frente
al peso. El valor del portafolio en pesos puede subir o bajar, dependiendo de la fuerza relativa
de los dos efectos.

USD

BT = {ST

} = VMN_yBPy s puede subir o bajar

El tipo de cambio peso/ddlar estd inversamente relacionado con el valor del portafolio en
délares: p(S,VYP) < 0.

Producto de
AVYse VM"'" AVMN AV - E(AV) desviaciones

11.28 | -0.04 1 004 000 11325120 5120 5216 -208.64
0.4 11.32 0 1 000 000 11 320 000 0 96 0
0.3 11.36 0.04 996 000 11314 560 | -5440 -5344 -213.76

El valor esperado de las modificaciones en el tipo de cambio sigue siendo cero.
E(AS) =0.3(-0.04) + 0.4(0) + 0.3(0.04) =
El valor esperado de los cambios en el valor en pesos del portafolio es:
E(AVM*™N) = 0.3(5 120) + 0.4(0) + 0.3(-5 440) = -

La covarianza es la media ponderada por las probabilidades de los productos de las desvia-
ciones del valor esperado:

cov(AS, AV) =0.3(-208.64) + 0.4(0) + 0.3(-213.76) = -126.72
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AV MXN 4

+ 5280

La varianza de AS sigue igual a 0.00096. La exposicion al ries-
go cambiario del portafolio es igual a:

B cov(AV, AS) _=126.72
~ var(AS)  0.00096

=-132000

AS MXN/USD

La exposicion al riesgo cambiario de un portafolio de bonos

de un millon de dolares, sujeta a cobertura cambiaria, es de USD
132 000. La exposicion es negativa (corta). El inversionista gana si
el tipo de cambio baja.

Parece ilégico que el valor de un activo denominado en délares
suba en términos de pesos si el tipo de cambio baja. Sin embargo,

7a Figura 14.2 Linea de exposicién para activos €l tipo de cambio baja si la tasa de interés en ddlares baja, lo que
cuyo valor en moneda extranjera es variable, b~ aumenta el valor del activo en términos de ddlares.

= USD 132 000 Wb,

Riesgo cambiario

Definimos el riesgo cambiario como parte de la variabilidad del valor en pesos de los activos,
los pasivos o los flujos de efectivo, atribuible a variaciones inesperadas del tipo de cambio. Para
facilidad de referencia reproducimos la ecuacion de la linea de regresion:

AV=a+bxAS +¢

Utilizando las propiedades de la varianza de una suma y tomando en cuenta el hecho de
que la varianza de una constante es igual a cero y que el factor aleatorio no estd correlacionado
con AS, tenemos:

var (AV) = b’ var(AS)+ var(a)

La ecuacion anterior representa la descomposicion de la varianza total del valor en pesos
a la varianza atribuible a las variaciones del tipo de cambio (riesgo sistemdtico) y la varianza
debida a los factores aleatorios (riesgo no sistematico).

El riesgo cambiario es la parte sistematica de la varianza del riesgo total. En nuestro caso:

riesgo cambiario = b’ var(AS)

Asi, el riesgo cambiario depende de la exposicién cambiaria, b, y de la variabilidad del tipo
de cambio, medida como varianza de los cambios inesperados del tipo de cambio.
Exposicién al riesgo cambiario . .
o . ) = Riesgo cambiario
Variabilidad de los tipos de cambio
Si no hay exposicion cambiaria y el tipo de cambio varia, no hay riesgo cambiario. Si hay
exposicion cambiaria, pero el tipo de cambio permanece constante, tampoco hay riesgo cam-
biario.
En el ejemplo 1 el riesgo cambiario se puede calcular como:

riesgo cambiario = b* var(AS) = (1000 000)” -0.00096 = 960 000 000

El riesgo cambiario es igual a la varianza del valor de la cuenta por pagar en pesos, dado
que la varianza del factor aleatorio es igual a 0, var(e) = 0.
La unidad de medida del riesgo cambiario es un peso al cuadrado:

(Mj = MXN?
USD

ﬁ_/
var(AS)

USD?
—_—
h2



Por expresarse en una unidad tan exoética, el riesgo cambiario es dificil de interpretar. Si
pudiésemos suponer una distribucién normal, podriamos utilizar la raiz cuadrada del riesgo
cambiario para calcular el valor en riesgo.

Dado que var(g) = 0, el coeficiente de determinacion, R*, que nos indica qué parte de la
varianza total es explicada por la variacion de la variable independiente, es igual a 1.

»_ b7 var(AS) _ 1000000°-0.0009 _
~ovar(AV) 96000000

En el ejemplo 2 el riesgo cambiario y el coeficiente de determinacion se calculan como
sigue:

2

Riesgo cambiario = b” var(AS ) = (=132 000)"-0.00096 = 16 727 040

, b -var(AS) 1320007 -0.00096
var(AV) 96000 000

S6lo 17.42% de la variabilidad del valor en pesos del portafolio de los bonos en délares se
debe a las variaciones inesperadas del tipo de cambio; 82.58% se debe a otros factores. Pode-
mos concluir que la exposicion del valor de portafolio a las variaciones inesperadas del tipo de
cambio es estadisticamente poco significativa.

El coeficiente de correlacion p(AS, AV) =—-0.4174 indica una gran dispersion de las obser-
vaciones acerca de la linea de regresion.

Todo este aparato estadistico parece excesivo para analizar la exposiciéon cambiaria y el
riesgo del tipo de cambio en el caso de activos (o pasivos), cuyo valor en moneda extranjera es
fijo y cuyo valor en moneda nacional depende sélo del tipo de cambio.

Por su parte, el uso del andlisis estadistico si se justifica, y es bastante dificil, cuando el
valor en moneda nacional depende de diferentes factores y varios tipos de cambio. Tal es el caso
de flujos de efectivo en una empresa transnacional.

=0.1742

FEM™W=f(R.K.F,....s'.8".8".)

Donde: FEMXN = valor en pesos del flujo de efectivo
FoF,um = diferentes factores que afectan dicho flujo
S', §* ... = tipos de cambio de diferentes monedas contra el peso

O' Ejemplo 3

Una empresa mexicana exporta sus productos a Estados Unidos y Europa y usa insumos produ-
cidos en Estados Unidos y Japon. Sus flujos de efectivo dependen del PIB en Estados Unidos
(F,), el PIB en Europa (F)), el tipo de cambio peso contra dolar (S), el tipo de cambio peso
contra euro (S,) y el tipo de cambio peso contra yen (S,). La linea de regresion miltiple tiene
la siguiente forma:

AFE=a+b -F+ by, F,+ b+ AS, +b, - AS, + by - AS; + & (1)

Donde:
a = cambio del flujo de efectivo, si todos los factores son iguales a 0
sensibilidad del flujo de efectivo a los cambios del factor
cambio inesperado en el valor del factor
AS. = cambio inesperado del valor del tipo de cambio j
error de regresion atribuible a otros factores, E(g) =0
b, = exposicion cambiaria frente al euro. Si la empresa factura en euros y el euro
se fortalece contra el peso, los flujos de efectivo en pesos aumentardn, b, > 0.

s
I n

™
Il

Riesgo cambiario
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b, = exposicion cambiaria frente al yen. Si el yen sube contra el peso el costo de

los insumos importados de Japén aumentard en términos de pesos, reducien-
do los flujos de efectivo netos en pesos, b, < 0.

b, = exposicién cambiaria frente al d6lar. El signo de b, es ambiguo, posiblemen-

" te positivo. La empresa exporta sus productos a Estados Unidos y también

importa los insumos de ese pais. Si el délar se fortalece, aumentardn log

ingresos de la empresa pero también sus costos. El impacto sobre el flujo de

efectivo neto es indeterminado, a menos que se tenga mds informacion.

La estimacién de la regresién miltiple es muy dificil. Aun cuando existen datos histéricos,
el nivel de exposicién cambia con el tiempo y los coeficientes estimados con base en datos his-
téricos son de poca utilidad para pronosticar el futuro. En la mayoria de los casos, la regresién

L de los datos histéricos no es aplicable.
ter:?;:z @f El tinico método factible es el andlisis de escenarios. Necesitamos elaborar por 1o menos
tres escenarios con sus respectivas probabilidades y estimar para cada escenario los cambios de
la variable dependiente y de las variables independientes. Sélo grandes empresas tienen capa-
cidad técnica suficiente para efectuar ese tipo de ejercicios.

Supongamos que podemos estimar los coeficientes de regresion de la ecuacién (1). En
este caso podriamos descomponer la varianza total de los flujos de efectivo (el riesgo total) en
varianzas atribuibles a diferentes factores.

var (AFE )= b?-var (AF, )+ b3 - var (AF, ) + b - var(AS, ) + b} - var(AS, )+ b3 - var(AS, ) + var(e)

La varianza b§ . var(AS I), por ejemplo, es la parte del riesgo total del flujo de efectivo que
se debe a los cambios inesperados del tipo de cambio peso contra ddlar.

Si no tenemos datos para una regresion multiple, podemos limitarnos a la regresion simple.
Dado que el valor del flujo de efectivo depende de muchos factores y lo inico que nos interesa
(o podemos hacer) es la exposicion al riesgo del tipo de cambio del peso frente al délar, todos
los demads factores los incluiremos en el factor aleatorio. En este caso la linea de regresién ten-
dré la siguiente forma:

AFE=a+b -AS+¢

Donde:
b = exposicion al riesgo del tipo de cambio peso/dSlar
¢ incluye la influencia de todos los demds factores

En este caso, es posible descomponer la varianza total del flujo de efectivo en la parte que
se debe a los cambios inesperados del tipo de cambio peso/ddlar y la que obedece a todos los
demds factores.

var(AFE)= b’ var(AS) + var( &)
;—_\,—_J \_ﬂ_-J
variabilidad que se debe  variabilidad atribuible
aAS a otros factores

También los activos o los pasivos nacionales estdn expuestos a variaciones inesperadas de los
tipos de cambio. El valor en pesos de los activos nacionales denominados en pesos depende de la
tasa de interés en pesos, R, . Si la tasa de interés en pesos sube, el valor de los titulos de deuda en
pesos, como los Cetes, o el valor de las acciones, baja.

R, T = valorde los Cetes ¥
K, T = valor de las acciones ¥

La tasa de interés en pesos estd positivamente correlacionada con el tipo de cambio del
peso frente al ddlar.

sT = R,T = pG.R)>0



Exposicion econdmica

Asi, una apreciacion inesperada del délar reduce el valor en pesos de las inversiones en los
titulos de deuda en pesos (V).

sT = R, T = valordelas inversipnes en pesos I = p(S, V) <0

El caso de las acciones de las empresas mexicanas es mds complicado. Aun cuando al subir
el délar, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores baja, eso
no es cierto para todas las empresas. El valor de las empresas exportadoras y las que sustituyen
las importaciones puede subir.

ST = valorde las empresas exportadoras T = p(S, VE?) > 0

Exposicion econdmica

La exposicion econdmica es la sensibilidad del valor de la empresa a las variaciones inespe-
radas de los tipos de cambio. Como el valor de la empresa es el valor presente de los flujos
de efectivo netos que espera recibir en el futuro, una definicién alternativa de la exposicién
econdmica es la sensibilidad de los flujos de efectivo netos a las modificaciones inesperadas de
los tipos de cambio.

Dos son los factores por los que ocurre la exposicién econémica: la segmentacion de los
mercados en el mundo real y el incumplimiento de la paridad del poder adquisitivo. Si los mer-
cados estuvieran integrados y si se cumpliera la paridad del poder adquisitivo la exposicion
econdmica no existiria. La exposicion econdmica es la sensibilidad de los flujos de efectivo pro-
venientes de los activos fijos de la empresa a las variaciones inesperadas de los tipos de cambio
reales (g). Dado que los niveles de los tipos de cambio reales no son disponibles, utilizaremos
los tipos de cambio nominales, S.

Las variaciones de los tipos de cambio afectan la posicion competitiva de la empresa frente
a sus competidores nacionales y extranjeros. A diferencia de la exposicion en la transaccién, la
exposicién econémica es muy dificil de determinar ex ante. Lo que cuenta en la exposicién en
la transaccién son los cambios del tipo de cambio nominal (AS). En el caso de la exposicién
econdmica lo que cuenta son los cambios del tipo de cambio real (Ag).* Puesto que no existen
estadisticas confiables del tipo de cambio real, seguiremos utilizando el tipo de cambio nominal,
pero el lector debe recordar que en el caso de la exposicion econémica comparamos las variacio-
nes del tipo de cambio nominal con la diferencia de la inflacién entre las dos monedas.

El impacto de las variaciones de los tipos de cambio sobre la empresa depende de la estruc-
tura de los mercados de productos, insumos y factores y de la capacidad de ajuste de la empresa
mediante cambios en la mezcla de productos y fuentes de insumos.

Estructura de los mercados

. . = exposicién econdmica
Capacidad de ajuste de la empresa

La estructura de los mercados se refiere sobre todo a las condiciones de la competencia que
determinan la elasticidad de la demanda de los productos que la empresa vende. Si la modifica-
cion del tipo de cambio afecta de igual manera a todas las empresas de la industria, el impacto
sobre una serd menor que si le afectara s6lo a ella. Si la demanda es poco eléstica, el incremento
del costo puede facilmente transferirse al precio sin afectar mucho el volumen de las ventas. Si
la demanda es eldstica, la empresa tiene que absorber internamente el incremento de los costos
porque de no hacerlo perderia el mercado.

3El peso se deprecia en términos reales si la depreciaciéon nominal es mayor que el diferencial en las tasas de

. - ; S 1+

inflacién entre el peso y el délar: g si El >—M
0

T+ig

2V,
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En términos generales, la exposiciéon econdmica es grande si las variaciones del tipo de
cambio afectan los costos de produccién en diferente proporcion que el precio de venta. Si Ia
empresa puede subir el precio de venta en la misma proporcién en que subieron sus costos por
la depreciacion de la moneda nacional, su exposicién econdmica es cero. Por ejemplo, si e]
délar sube 10% contra el peso y la empresa que vende en México los automdviles importados
de Estados Unidos puede subir el precio de venta en 10% sin reducir el volumen de ventas, sus
flujos de efectivo en ddlares no sufrirdn ningtin cambio. Esto sucede raras veces. En la mayoria
de los casos, la empresa puede subir el precio en un porcentaje menor de lo que subieron sus
COstos.

Para los fines de nuestra exposicion, el flujo de efectivo neto es lo mismo que la utilidad
econdmica neta, que designaremos como FE = 7.

oo O(AFE)
Exposicién econémica = ——==
o(AS)

La exposicion econdmica nos dice como reacciona el valor de la empresa a las modifica-
ciones inesperadas de los tipos de cambio.

exposicion econdmica
Ag— P

> Valor de la empresa = VP (FE)
La utilidad es la diferencia entre el ingreso total (TR) y el costo total (TC).
FE=n=TR-TC
El ingreso total es igual al producto del precio por la cantidad vendida, Q.
TR=P-Q
El precio puede expresarse en moneda nacional o en moneda extranjera, dependiendo de si
se trata de un importador o un exportador.
El costo total es el producto del costo medio (c¢) por la cantidad.
TC=c-Q

Las variaciones de los tipos de cambio modifican la posicién competitiva de la empresa a
través de los ingresos y los costos. El ingreso puede variar a consecuencia de los cambios de los
precios en moneda extranjera y/o de la cantidad vendida. El costo total puede modificarse como
resultado de los cambios en los costos de los insumos y el costo de capital (k).

Sélo si la variacién del tipo de cambio afecta por igual los costos y los ingresos, la exposi-
cién econdmica es cero.

AS = %ATR=%ATC = exposiciéon econdmica =0

La exposicion econdmica es dificil de evaluar, por lo que discutiremos s6lo algunos pun-
tos mas importantes. Trataremos por separado el caso de un exportador, un importador y una
industria puramente nacional.

Precio \
Cantidad /

Utilidad neta

Costo de insumos \
Costo total
Costo de capital /

7 Figura 14.3 Impacto de la variacién del tipo de cambio nominal en la
estructura econdémica de una empresa.

Ingreso total
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El caso de un exportador

El impacto de una modificacién del tipo de cambio sobre los flujos de efectivo netos de un
exportador depende del tipo de mercado en que opera y de la composicidn de los insumos que
usa en la produccién. Si el mercado es perfectamente competitivo, el exportador puede vender
cualquier cantidad del producto al precio de mercado. En competencia imperfecta el exportador
tiene cierto poder de mercado y sélo puede vender mds si baja el precio.

Los insumos pueden ser importados, nacionales comerciables y nacionales no comerciables.
Tanto los precios en moneda nacional de los insumos importados como los precios de los insu-
mos nacionales comerciables suben en la misma proporcién en que sube el tipo de cambio. Los
precios de los insumos nacionales no comerciables suben al ritmo de la inflacion. Si la inflacion
es menor que la depreciacion nominal del peso (depreciacion del peso en té€rminos reales), el
costo de los insumos sube menos que el precio de venta en términos de moneda nacional.

importados = DAP, ... = TAS
Insumos 4 nacionales comerciables = AP, s © PAS
nacionales no comerciables = %AP, < %AS

insumos

El caso mas sencillo es el de una empresa mexicana que exporta a un mercado perfecta-
mente competitivo. En este caso el precio en ddlares es fijo. Se puede vender cualquier canti-
dad a ese precio y los ingresos en pesos dependen tan sélo del tipo de cambio y de la cantidad
vendida.

TR = PMXN. O
PMXN = g . pusD

Si los costos de la empresa no dependieran del tipo de cambio, la exposicion cambiaria al
riesgo econdmico seria igual al valor contractual de las cuentas por cobrar en ddlares.

En realidad, las variaciones del tipo de cambio si afectan los costos de produccién. Si el
tipo de cambio sube, los costos de produccién también suben. Qué tanto suben depende de si
se cumple la paridad del poder adquisitivo y de la proporcién de los insumos importados y los
insumos nacionales comerciables* en los costos totales. Si la paridad del poder adquisitivo se
cumple y si la inflacién es neutral,’ los costos de la empresa subirdn al mismo ritmo que el
porcentaje de la devaluacion. Si el peso se deprecia en términos reales, el costo en pesos de los
insumos importados y comerciables sube en la misma proporcién que el tipo de cambio, pero
el costo de los insumos nacionales no comerciables sube a un ritmo menor, igual al ritmo de la
inflacidn.

Si una proporcion importante de los costos de produccion estd constituida por los insumos
nacionales no comerciables, como por ejemplo la mano de obra, los costos totales subirdn en un
porcentaje menor que los ingresos en pesos. La utilidad neta y el valor de la empresa creceran.

Depreciacion real del peso
Costos constituidos principalmente por ; = % APM"*N > % ACostos = FET = v 1T

los insumos nacionales no comerciables

Cuando el exportador tiene el poder de mercado (competencia imperfecta), el andlisis se
complica un poco. La depreciacion del peso le permite bajar el precio en délares para aumentar

4Para fines practicos se puede considerar que el precio de los insumos nacionales comerciables esta determi-
nado en dodlares. El productor mexicano de cobre, por ejemplo, puede vender este insumo en el mercado na-
cional, o exportarlo. Si el tipo de cambio sube y el precio en ddlares del cobre permanece constante, el precio
nacional subira en la misma proporcion que el tipo de cambio.

5La inflacién es neutral si los precios de todos los productos e insumos crecen en la misma proporcion, igual al
porcentaje de la inflacidn.

término
clave

295



296

CAPITULO 14 Exposicién al riesgo cambiario y su administracion

el volumen de las ventas. Esta accidn sélo tiene sentido si la demanda del producto es eldsticgs
y si el exportador tiene la capacidad de aumentar la produccidn sin aumentar el costo.

pusp |,
ST = <{demanda eldstica = QT = 1

capacidad suficiente

En resumen, podemos decir que en la mayoria de los casos, la depreciacion de la moneda
nacional aumenta los flujos de efectivo y el valor de las empresas exportadoras. La deprecia-
cién tiene que ser en términos reales y la inflacidn tiene que ser neutral. Si la depreciacién en
términos nominales se acompafia de una inflacién de igual magnitud, los costos de los exporta-
dores subirdn al mismo ritmo que sus ingresos y sus utilidades netas no mejoraran.

Si la inflacién no es neutral y los costos suben mds que la apreciacion del délar, el exporta-
dor puede incluso ver una reduccién de sus utilidades. Si un exportador mexicano usa insumos
importados de la Zona Euro, la depreciacion del peso frente al d6lar, acompaiada de la depre-
ciacién del dolar frente al euro, puede bajar sus utilidades.

A largo plazo, si la depreciacion del peso en términos reales aumenta las utilidades de las
empresas exportadoras, habra entrada de nuevos competidores. Los precios en délares bajaran,
igual que la participacion de la empresa en el mercado. Ademds, la depreciacién puede activar
la espiral inflacién < incrementos salariales, lo que aumenta los costos y reduce las utilida-
des. Decididamente, el impacto de la depreciacién de la moneda sobre el valor de las empresas
exportadoras no es de larga duracion.

nT = entran nuevos competidores

sT = = i

iy T = COostos T

El caso de un importador
Normalmente el importador gana si el tipo de cambio baja, y pierde si el tipo de cambio sube.
La magnitud de esta ganancia o pérdida depende de la disponibilidad de sustitutos cercanos, el
comportamiento de la competencia y la estrategia de la empresa.

Si el tipo de cambio sube y el precio en moneda extranjera permanece constante, el precio
del bien importado en moneda nacional debe subir en la misma proporcién.

PYP = constante = %AP™™N = %AS

Esto no afectarfa los ingresos del importador s6lo en condiciones de competencia perfecta.
La mayoria de los mercados son imperfectamente competitivos. Si el precio sube, la cantidad
demandada baja. El efecto sobre el ingreso depende de la elasticidad de la demanda. Si ésta es
eldstica, como sucede en la mayoria de los casos, la cantidad vendida baja en mayor proporcién
que el incremento del precio. En consecuencia, el ingreso total baja.

gap<-1 = %AQ>%AP = TRV

La elasticidad de la demanda depende de la disponibilidad de sustitutos cercanos, el nivel
de competencia y los ingresos de la poblacion. En una economia globalizada la competencia es
fuerte y la variedad de sustitutos es impresionante. La demanda de la mayoria de los productos
es eldstica. La tnica excepcion son los productos de patente (medicinas) y algunas marcas que
logran convencer al consumidor de que no tienen sustitutos. Enfrentado con una demanda elds-
tica, el importador puede realizar una de tres acciones:

1. Subir el precio en moneda nacional en la misma proporcién en que subi6 el tipo de cambio.
La consecuencia de esta politica puede conducir a una pérdida de la participacion en el
mercado, e incluso a la necesidad de cerrar el negocio de importacién.

¢ La demanda es elstica, si al bajar el precio del producto 1%, la cantidad demandada aumenta mas que 1%.
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2. Mantener el precio en moneda nacional constante, bajando el precio en moneda extran-
jera’ en la misma proporcion en que subi6 el tipo de cambio. Esto puede significar una
reduccion de las utilidades e incluso la necesidad de sufrir pérdidas con tal de mantener la
participacion en el mercado. .

3. Aplicar una combinacién de las dos. Bajar el precio en moneda extranjera y dejar que el
precio en moneda nacional suba, pero en menor proporcién que el tipo de cambio.

La capacidad de la empresa de transmitir al cliente las variaciones de los tipos de cambio se
llama, en inglés, exchange rate pass-through.® Es el porcentaje del cambio del precio en mone-
da nacional de productos comerciables por cada por ciento de variacién del tipo de cambio. Si,
por ejemplo, el tipo de cambio del délar contra el peso sube 10% y las empresas automotrices
en México suben el precio de los automéviles importados de Estados Unidos en 5%, el indice
de incidencia del tipo de cambio es 0.5.

% AP MXN

% AS

Cuando el precio en moneda nacional sube en la misma proporcién que el tipo de cambio,
el pass-through es de 100%. Es un caso muy raro. Sucede sélo si la demanda es ineldstica, o si
la empresa no estd interesada en el mercado nacional a largo plazo.

Una empresa que gasté mucho dinero y energia para establecer una red de distribucién en
México, dificilmente renunciara a toda esta inversién s6lo porque la moneda nacional se depre-
cia. Lo mds probable es que al principio no cambie el precio en pesos, esperando que el peso se
vuelva a apreciar. Si esto no sucede, aumentara el precio en pesos en una proporcion menor que
el porcentaje de la depreciacion. Tipicamente el pass-through es parcial.

El impacto de la depreciacion de la moneda sobre el precio de la mercancia importada de-
pende de la rama industrial y la estrategia empresarial. En Estados Unidos ese porcentaje es en
promedio 42%. Esto significa que si el dolar se deprecia 10% frente a una moneda extranjera, los
precios de los productos importados del pais de la moneda apreciada subiran alrededor de 4.2%.

El coeficiente del pass-through varia de una industria a otra. El mas bajo es en productos
de madera y ropa: alrededor de 10%. El mds alto es en maquinaria e instrumentos de medicidn:
75%. Esto es lo que uno pudiera esperar. En caso de productos de madera y ropa hay numerosos
sustitutos® y el vendedor no puede subir mucho el precio sin perder clientes. En caso de maqui-
naria e instrumentos de medicion el nimero de sustitutos es limitado, y si una empresa ya tomé
la decisién de comprar una maquinaria especifica, dificilmente cambiard esta decisién solo
porque el precio subié un poco. El costo de ajuste de las lineas de produccién a la maquinaria
de otro productor puede ser mds alto que el ahorro en el precio.

No sabemos cudl es el coeficiente del pass-through en México, pero seguramente es mas
alto que en Estados Unidos. Simplemente hay menos sustitutos y el mercado mexicano es me-
nos importante para las empresas transnacionales que el mercado estadounidense. A medida
que la estabilidad macroeconémica se consolida y crece la importancia del mercado mexicano
en la economia global, el coeficiente del pass-through se reduce.

Exchange rate pass-through=

%APMN = %6AS = pass-through= 100%
ST = J%AP™N=0 = pass-through=0
%AP™N < %AS = pass-throughparcial

Cuando el pass-through es igual a 1, la empresa trata de mantener el mismo margen de uti-
lidad, pero a menos que la demanda de su producto sea totalmente ineldstica, sus ventas bajardn
y su utilidad total sufrird un deterioro.

7 Esto es posible en caso de una empresa transnacional que importa los productos de sus sucursales en otros
paises.

8 La traduccién al espafiol es indice de incidencia, pero pocas personas conocen este término.

9 Esto no se refiere a la ropa de marca, que tiene baja elasticidad de la demanda con respecto al precio.
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Cuando el pass-through es igual a cero, la empresa pretende mantener el volumen de ven-
tas para conservar su participacion en el mercado. La reduccidn del ingreso en su propia mone-
da la puede compensar bajando los costos. Si esto no es posible, tiene que sacrificar la utilidad.

Un pass-through parcial es una combinacion de los dos casos anteriores. La empresa acep-
ta que sus ventas y utilidades bajen, pero trata de compensar esto reduciendo los costos y apli-
cando una politica de mercadeo mds vigorosa.

La regla general es que a mayor elasticidad de la demanda el pass-through es menor, a
menos que la empresa importadora esté preparada para abandonar el mercado.

Elasticidad T = pass-through{

- Panorama financiero

Respuesta de las empresas automotrices europeas
a la apreciacién del euro frente al peso

Un caso interesante de pass-through se produjo en la industria automotriz no hace mucho.
Después de la entrada en vigor del tratado de libre comercio entre México y la Unién Euro-
pea, varias empresas europeas establecieron concesionarias en México para comercializar
sus automoviles. La mayoria de los modelos eran importados de Europa.

En 2004, cuando el peso se deprecié 35% frente al euro, las firmas automotrices eu-
ropeas enfrentaron una dificil decision. Para mantener sus margenes de utilidad habrian
debido subir el precio en pesos en el mismo porcentaje en que se aprecié el euro. Un
aumento de precio en este porcentaje reduciria las ventas a cero. La respuesta de Renault,
Peugeot y Opel fue de varios niveles. En el corto plazo utilizaron las coberturas financieras
contratadas con anterioridad en previsién de una posible apreciacién del euro. A mediano
plazo subieron los precios de sus unidades de 5 a 10% por arriba de sus competidores
fuera de la Zona Euro. A largo plazo tratan de establecer facilidades de produccién en
México o importar de paises que también tienen acuerdos de libre comercio con México
pero estéan fuera de la Zona Euro, como Argentina, Brasil y Chile.

El caso de una empresa puramente nacional

Entre las industrias puramente nacionales con exposicion econdmica al riesgo cambiario desta-
can el turismo y las industrias que compiten con las importaciones. La exposicién es el resulta-
do de la interdependencia creada por la globalizacién de la economia.

Las variaciones en los tipos de cambio afectan los flujos de efectivo de las empresas pura-
mente nacionales a través de su impacto sobre los clientes y los proveedores.

Clientes —
AS \> Flujos de efectivo de
> laempresa nacional
Proveedores

a Figura 14.4 Influencia de las modificaciones al tipo de cambio en las empresas nacionales.

Una depreciacién del peso puede reducir el ingreso disponible de los clientes de la empresa
y aumentar los costos de sus proveedores. Por otro lado, la misma depreciacién fortalece la
postura competitiva de los productores nacionales frente a sus competidores extranjeros.

Tomemos el caso de hoteles que dan servicio a turistas nacionales. La depreciacion del
peso disminuye el poder adquisitivo de sus clientes, por lo que la demanda de servicios hote-
leros puede bajar (efecto ingreso). Por otro lado, como también hace mds caras las vacaciones
en el extranjero, puede aumentar la demanda de los servicios turisticos nacionales (efecto sus-
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titucion). La experiencia con las depreciaciones pasadas permite a los administradores evaluar
si el efecto ingreso es mas fuerte que el efecto de sustitucion. En el mejor de los casos, podran
evaluar el signo de la exposicion econdmica mas no su magnitud.

La depreciacion del peso aumenta los costos. En qué porcentaje ocurre esto depende de la
participacion de los insumos importados e insumos nacionales comerciables. En el caso de los
hoteles parece que la mayor parte de los insumos son de origen nacional: mano de obra, comida,
productos de limpieza, entre otros. El efecto neto de los cambios en la demanda y en los costos
no esta del todo claro.

Para calcular la exposicion econdmica al riesgo cambiario es necesario proyectar cuidado-
samente los flujos de efectivo y analizar su sensibilidad a las variaciones del tipo de cambio.
Los métodos estadisticos son poco ttiles para la estimacion de esa sensibilidad. Un enfoque
mas productivo consiste en acopiar informacion directa por medio de entrevistas con gerentes
de diferentes areas, que conjuntan gran experiencia y conocimiento. Con base en estas entrevis-
tas se pueden asignar rangos a los posibles valores de diferentes flujos de efectivo.

En el caso de una empresa que compite con las importaciones, la devaluacién del peso es
casi siempre beneficiosa. Los costos subirdn menos que sus ingresos, sobre todo si la mayor
parte de ellos se integra con insumos nacionales no comerciables. Ademds, al subir las ventas,
la empresa puede aprovechar las economias de escala y bajar sus costos.

PMXNT
st = ot [T 2 ap

%ACostos< % AS

Introduccién a las coberturas del riesgo cambiario

Una empresa puede adoptar tres actitudes hacia la exposicion al riesgo cambiario: eliminarla,
ignorarla o cubrirla.

En una economia crecientemente globalizada, eliminar una exposicién cambiaria no es una
solucidn practica. Acotaria enormemente las oportunidades de la empresa y reduciria su valor.
Como vimos, incluso una empresa puramente nacional que no participa en negocios internacio-
nales tiene una exposicion al riesgo cambiario.

En algunas circunstancias puede justificarse ignorar la exposicion al riesgo cambiario. Su-
pongamos que una empresa tiene un conocimiento especializado sobre el comportamiento del
mercado cambiario y sus expectativas no coinciden con las expectativas promedio que determi-
nan los precios de los instrumentos financieros. En este caso la empresa puede considerar que
la cobertura resultaria demasiado costosa y reduciria indebidamente su potencial para generar
utilidades. Otro caso en que es vdlido ignorar la exposicion cambiaria es cuando las posibles
pérdidas serian relativamente pequeias en comparacion con los flujos de efectivo y no afecta-
rian la operacién de la empresa y, en cambio, las posibles ganancias cambiarias generarian un
rendimiento atractivo y contribuirfan a un incremento del valor de la empresa.

De cualquier modo, la falta de cobertura se interpreta como especulacién. En el primer
caso, la empresa especula porque considera que posee un conocimiento especializado sobre
la evolucion futura de los tipos de cambio. En el segundo caso, porque una posible pérdida
no afectaria seriamente sus programas estratégicos y una posible ganancia seria un atractivo
extra.

La cobertura de la exposicion al riesgo cambiario consiste en tomar una posicion en el
mercado que neutraliza la posicion que ya se tiene. Si la posicion original genera pérdidas cuan-
do el tipo de cambio baja, la cobertura consiste en establecer una posicion que genera ganancias
cuando el tipo de cambio baja.

Existen dos tipos de coberturas cambiarias: cobertura con contratos financieros y cobertura
con técnicas operativas. Los instrumentos financieros incluyen:
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¢ Contratos forward.

e Contratos a futuros.

e Coberturas en el mercado de dinero.
* Opciones y swaps.

Las coberturas con instrumentos financieros se explicardn en el siguiente capitulo.
Las técnicas operativas incluyen:

¢ Seleccién de la moneda de facturacion.
¢ Adelantos y retrasos en pagos y cobros (leads and lags).
¢ Neteo de la exposicion.

Contratos forward

\

-

Contratos a futuros
Instrumentos
financieros T .
! Mercado de dinero
Coberturas Opciones y swaps
~ cambiarias
_w Moneda de facturacién

Técnicas
operativas

{

»  Adelantos y retrasos
Neteo de la exposicidn

= Figura 14.5 Tipos de coberturas a la exposicion del riesgo cambiario.

Cualquier dispositivo para administrar la exposicion cambiaria debe considerar los siguien-
tes pasos:

1. Definir y medir la exposicién al riesgo cambiario.

2. Organizar un sistema para monitorear la evolucion de la exposicion y los movimientos de
los tipos de cambio. Este punto puede abarcar prondsticos de los tipos de cambio.

3. Evaluar el impacto de las posibles variaciones de los tipos de cambio sobre el programa
estratégico de la empresa.

4. Justificar la conveniencia de las coberturas.

5. Asignar las responsabilidades por las coberturas y formular una estrategia de cobertura.

La cobertura de la exposicion cambiaria es una decision financiera cuya calidad puede
mejorarse utilizando modelos de soporte de las decisiones. Sin embargo, ningin andlisis cuan-
titativo puede sustituir el sentido comiin, la experiencia y el juicio profesional de los adminis-
tradores del riesgo.

Administracién de la exposicién econémica

En la economia crecientemente globalizada, cada vez mas empresas se involucran en algin
tipo de negocios internacionales: exportaciones, adquisicion de insumos extranjeros, filiales en
otros paises, joint ventures con socios extranjeros, fusiones y adquisiciones a nivel internacio-
nal. Las variaciones de los tipos de cambio afectan la posicién competitiva de estas empresas.
Por ello, la administracién de la exposicién econémica se vuelve una parte imprescindible de
la planeaciodn estratégica.

Como el valor exacto de la exposicién econdémica es dificil de calcular, la posibilidad de su
cobertura con instrumentos financieros es bastante limitada. Por esa razén, se tienen que incor-
porar a las decisiones estratégicas las medidas idéneas para reducir la exposicion econdémica a
niveles manejables.
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Localizacién de las plantas

Una empresa que produce para el mercado global y espera que su moneda nacional se aprecie,
debe tener plantas multiples en paises de bajos costos, ubicados en diferentes zonas monetarias.

El bajo costo de produccién puede resultar de la mano de obra barata, los bajos precios de
los insumos (como la energia), un tratamiento fiscal preferencial por parte de las autoridades y
la cercania de los mercados que reduce el costo de transporte.

Tener plantas en las principales zonas monetarias reduce el riesgo cambiario. Supongamos
que Nissan posee plantas en Japon, México y Polonia. El peso mexicano estd relacionado con
el ddlar, y el zloty de Polonia con el euro. Si el yen es débil, le conviene a Nissan concentrar la
produccién en Japdn y exportar a los mercados estadounidense y europeo. Si el euro es débil,
le conviene concentrar su produccion en Polonia, y si el dolar es débil le conviene concentrar
la produccién en México.

7 Tabla 14.1 Ventajas y desventajas de operar con plantas multiples.

Bajos costos de produccién (mano de obra, insu- | Dificultad de lograr especializacién y aprovechar
mos, transporte, aranceles). las economias de escala, lo que puede subir los
costos unitarios.

Respuesta flexible a los cambios de los tipos de | Dificultad de mantener los estandares de calidad,
cambio y las modificaciones de las politicas co- | lo que puede socavar el prestigio de la marca.
merciales de los paises donde se vende el pro-
ducto.”®

Posibilidad de conflictos con la mano de obra (sin-
dicatos)."

-~

Cadenas de suministro flexibles

La empresa puede reducir la sensibilidad de sus flujos de efectivo a las variaciones de los tipos
de cambio manteniendo una politica flexible de adquisicién de insumos. Esto incluye subcon-
tratacion de partes, productos intermedios y materiales en paises de bajos costos y outsour-
cing (fuentes externas) de varias actividades y funciones. En algunos casos la empresa puede
emplear trabajadores inmigrantes que aceptan salarios mds bajos. Lo mds importante es tener
fuentes de suministro ubicadas en diferentes zonas monetarias. Cuando la moneda de una zona
se aprecia aumentando los costos, la empresa busca fuentes alternativas de suministro en paises
cuyas monedas se deprecian o permanecen constantes.

Diversificacion de mercados

Si una empresa exporta a las principales zonas monetarias, la reduccién de las ventas en una
zona puede compensarse con un aumento de las ventas en otras zonas. Si el délar se deprecia,
las exportaciones a la zona del ddlar (Estados Unidos, México y Canadd) pueden reducirse.
Esta reduccion puede compensarse con mayores ventas en la region del euro.

La diversificacién geografica de mercados no debe confundirse con la diversificacién de
lineas de productos (diversificacién de conglomerado). Ese tipo de diversificacién no puede
justificarse con la reduccién del riesgo cambiario y puede desviar a la empresa de su negocio
principal (core business).

'0'Si, por ejemplo, la Unién Europea aumenta los aranceles sobre los productos importados de Asia, Nissan
podra satisfacer la demanda europea con la produccién de la planta en Polonia.

" La flexibilidad implica la necesidad de reducir la produccién en la planta que estd momentaneamente en
desventaja. Esto conlleva la eliminacidn de horas extra, paros escalonados e incluso la reduccién de la plantilla.
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Diversificacién del producto y R&D

La diversificacién de productos y el establecimiento de marcas contribuyen a bajar la elasti-
cidad de la demanda, lo que permite cobrar precios mds altos que la competencia. Invertir en
investigacion y desarrollo (R&D) ayuda a bajar los costos, aumentar la productividad y mejorar
la calidad. Ademas contribuye a fortalecer la marca. Un producto atractivo se comercializa en
escala global y la sensibilidad de los flujos de efectivo a las variaciones de los tipos de cambio
es insignificante. Un ejemplo es Playstation de Sony, que se vende en todo el mundo.

Coberturas con técnicas operativas
Seleccion de la moneda de factura

El riesgo cambiario existe y no se puede eliminar. Sin embargo, algunas empresas pueden trasla-
dar el riesgo a su contraparte. El riesgo que enfrenta un importador mexicano es que la moneda
se deprecie. Puede pasar ese riesgo a su proveedor, si logra que la facturacion se haga en pesos.
Esto es algo dificil, porque la mayor parte del comercio internacional se factura en délares.

Un exportador mexicano que exporta a Japon y tiene deuda en ddlares puede negociar que
sus pagos sean en dolares en vez de yenes. Esto es mds fécil de lograr porque los importadores
japoneses estan acostumbrados a pagar en ddlares. El importador japonés puede tener inversio-
nes en ddlares que compensen su posicion corta en dolares en cuentas por pagar. Su exposicion
al riesgo cambiario puede ser de cero. Si el dolar se aprecia, el valor en yenes de sus cuentas por
pagar en ddlares sube, pero también sube el valor en yenes de su inversion en dolares.

Si Boeing vende un avién a Iberia, puede llegar a un acuerdo de facturar la mitad de la
cuenta en dolares y la otra mitad en euros. De esta manera, las dos empresas comparten el ries-
go cambiario; cada una se queda con la mitad de su riesgo original. Tendrdn que compensar la
exposicion residual con otras operaciones.

La posibilidad de seleccionar la moneda de factura depende del poder de negociacion de la
empresa. Si el contrato es importante y hay varios contendientes que lo quieren ganar, la em-
presa puede darse el lujo de seleccionar la moneda de facturacién que mads le convenga, sin que
esto aumente el costo del contrato. Si la postura de negociacidn de la empresa es débil, selec-
cionar la moneda de facturacién inevitablemente aumentara el costo del contrato. Las empresas
mexicanas muy raras veces pueden escoger el peso como moneda de facturacién. Enfrentada
a esta demanda, la contraparte extranjera simplemente retira su oferta o establece el precio en
pesos de tal manera que la empresa mexicana sale perdiendo.

Dado que casi 90% de las exportaciones mexicanas estan destinadas a Estados Unidos, la
aceptacion del délar como moneda de facturacion es generalizada.

Cobertura con retrasos y adelantos

Una empresa mexicana que tiene cuentas por pagar como por cobrar en ddlares y espera una
depreciacion del peso, puede reducir su exposicion al riesgo cambiario adelantando el pago de
cuentas por pagar y demorando el cobro de cuentas por cobrar. Ademds, la empresa debe retra-
sar el pago de las cuentas por pagar en pesos.

La estrategia de adelantos y retrasos (lead/lag strategy) no tiene muchas aplicaciones en
México, porque todas las cuentas por pagar y por cobrar en délares que no sean de liquidacion
inmediata ya toman en cuenta la depreciacion esperada del peso. Retrasar el pago en pesos no
es una buena estrategia, porque empeora las relaciones con los proveedores y les obliga a cobrar
precios mas altos para compensar los retrasos en los pagos.

Neteo de la exposicion

Si las cuentas por pagar en dolares son iguales a las cuentas por cobrar, la empresa tiene una
cobertura natural. Su exposicion al riesgo cambiario es cero.
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La exposicion neta es la diferencia entre la exposicion corta y la exposicién larga. Sola-
mente la exposicion neta estd sujeta a la cobertura con instrumentos financieros. Dado que el
costo de las coberturas financieras puede llegar a 5% del valor en riesgo, la cobertura de cada
transaccion por separado aumenta los costos y reduce la utilidad. Proceder asi es un error muy
grave.

Una empresa transnacional tiene un portafolio de posiciones en monedas extranjeras. Al-
gunas monedas se mueven juntas y pueden tratarse como una sola. El franco suizo y el euro
suben o bajan contra el délar en la misma proporcién. Las cuentas por cobrar en francos suizos
neutralizan las cuentas por pagar en euros y viceversa. Cuando la correlacién no es perfecta,
queda cierta exposicion residual que puede cubrirse con instrumentos financieros. Una empresa
europea, por ejemplo, que tiene cuentas por cobrar en pesos mexicanos y cuentas por pagar en
dolares tiene un grado importante de cobertura natural, dado que el peso y el délar se mueven
juntos contra el euro. La exposicion residual puede deberse al hecho de que el peso tiende a de-
preciarse contra el ddlar, si el ddlar se deprecia contra el euro. La magnitud de esta exposicion
se puede estimar con métodos estadisticos.

Para poder aplicar el neteo de la exposicion, la administracion del riesgo cambiario de una
empresa transnacional debe estar centralizada en un solo lugar, llamado centro de refacturacion
(reinvoice center) en la tesoreria corporativa. Este centro recibe todas las facturas que se deri-
van de las transacciones internas entre las subsidiarias, netea la exposicion en las principales
monedas y selecciona el método mas eficiente de cobertura.

La tesoreria corporativa se comporta como un banco interno de la empresa o como su
camara de compensacion. La tesorerfa “vende” las coberturas a las subsidiarias a precios de
mercado y cubre en los mercados financieros s6lo la exposicion neta en cada moneda. De esta
manera, cada division puede tomar una decision soberana acerca de la cobertura, pero estas de-
cisiones no afectan negativamente el desempefio de la empresa en su totalidad. Las decisiones
de cobertura de las divisiones sélo afectardn su desempefio relativo frente a otras divisiones.

**WJ Resumen

El capitulo explica los conceptos de riesgo cambiario y exposicién al riesgo cambiario. Se hace la
distincion entre la exposicion econémica, la exposicion en la transaccion y la exposicion contable.
Se analizan algunos métodos de administracion de la exposicion econdmica y técnicas operativas
de administracién de riesgo.

1. El riesgo cambiario es la parte de la varianza total del valor en moneda nacional de activos,
pasivos o flujos de efectivo expresados en moneda extranjera, atribuible a los cambios ines-
perados de los tipos de cambio.

2. La exposicién al riesgo cambiario es la sensibilidad del valor de activos, pasivos o flujos de
efectivo en moneda nacional a las variaciones inesperadas del tipo de cambio.

3. Existen tres tipos de exposicién al riesgo cambiario: exposicion econdmica, exposicion en la
transaccién y exposicion contable.

4. La volatilidad del tipo de cambio se mide por la varianza de sus incrementos.

5. La exposicion de un activo cuyo valor en délares es fijo, es simplemente el valor de ese acti-
vo.

6. La exposicion de un activo cuyo valor en dolares cambia, depende de la correlacién del valor
en ddlares con el tipo de cambio.

7. En un caso tipico, los flujos de efectivo en moneda nacional dependen de varios tipos de
cambio. La exposicién con respecto a cada moneda es el coeficiente de la regresion multiple
con respecto a esa moneda.

8. La exposicién econdmica depende de la estructura de los mercados y de la capacidad de la
empresa de ajustarse frente a las variaciones inesperadas de los tipos de cambio.

9. Tipicamente, la depreciacion de la moneda nacional beneficia a los exportadores (sobre todo
a corto plazo) y perjudica a los importadores.
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1.
12.

13.

14.

La depreciaciéon de la moneda nacional beneficia a las empresas puramente nacionales, si
incrementa mas sus ingresos que sus costos.

El objetivo de la cobertura es eliminar o reducir la exposicién al riesgo cambiario.

Una empresa puede reducir la exposicion al riesgo cambiario con técnicas operativas o pue-
de cubrirlo con instrumentos financieros.

Una estrategia a largo plazo bien disefiada tiene el potencial de reducir la exposicién econé-
mica al riesgo cambiario.

Con frecuencia las diversas operaciones de una empresa transnacional tienen exposicién al
riesgo cambiario de signo opuesto. Una operacién proporciona una cobertura natural a otra
operacion. Antes de disefiar una estrategia de cobertura es necesario netear la exposicion.

\D Términos clave

Anélisis de escenarios Exposicion recurrente

Cobertura natural Inflacién neutral

Demanda elastica Pendiente de la linea de regresion
Exposicion contingente Volatilidad del tipo de cambio

\... Preguntas y problemas

N =

IS

~N

. Explique el concepto de “exposicion al riesgo cambiario”.
. Explique el concepto de “riesgo cambiario”.
. Explique las diferencias entre la exposicién econdmica, la exposicion en la transaccion y

la exposicion contable.

. ;Cuél es la exposicidon de una cuenta por pagar en ddlares y como puede interpretarse?
. Resuelva el ejemplo 1 con los siguientes cambios: Se trata de una cuenta por cobrar de

un millén de délares. Existe un tercio de probabilidad de que el tipo de cambio sera 10
centavos menor que el valor esperado y un tercio de probabilidad de que sera 10 centa-
vos mayor que el valor esperado. Compare la solucién con la del libro.

. Resuelva el ejemplo 2 con los siguientes datos:

Probabilidad Vs

0.3 11.22 1010 000
0.4 11.32 1 000 000
0.3 11.42 995 000

. Calcule el riesgo cambiario y el coeficiente de determinacién en los problemas 5y 6.
. Explique las diferencias en la estructura del mercado que enfrentan dos empresas mexi-

canas exportadoras, una de cobre y otra de televisores. ;Cuéles son las repercusiones de
estas diferencias para las utilidades de las empresas en el caso de que el peso se aprecie?

. Una empresa mexicana exporta zapatos a Estados Unidos. El precio en ddélares es USD

40, el costo medio es MXN 210, la cantidad vendida son 100 000 pares en un mercado
fuertemente competitivo con elasticidad de demanda con respecto al precio de -1.5.
El tipo de cambio es de 11 pesos por ddlar. En el siguiente periodo el ddlar sube 10%
frente al peso. La depreciacion del peso en México estd acompafada por una inflacion
de 5%. Se supone que los costos medios crecen al mismo ritmo que la inflacién y que el
exportador puede aumentar su produccidn sin aumentar los costos.

Datos: P¥*° =40, Q= 100000, &,,=-1.5 c=MXN 210, S;=11.0, S, = 12.1.
Calcule:
a) La utilidad del exportador mexicano antes de la depreciacion del peso.

b) La utilidad del exportador mexicano después de la depreciacién, si no cambia el
precio de su producto en ddlares.



10.

Sitios en internet

) La utilidad del exportador mexicano después de la depreciacion, si baja el precio en
ddlares en 5%.

d) En el caso o), jcudl es el coeficiente de pass-through desde el punto de vista del
importador estadounidense?

La empresa francesa Peugeot exporta automdviles a México. El precio en euros es de
10 000, el costo medio es de €8 000, la cantidad vendida es de mil al ano. La elasticidad
de la demanda con respecto al precio es de —2.5. El tipo de cambio es de 12 pesos por
euro. El precio en pesos es de MXN 120 000 (precio de fabrica). En el siguiente periodo
el euro sube 20% frente al peso.

Datos: PF*= 10000, Q=1000, &,,=-2.5, S;= 120 MXN/EUR, S, = 14.4, c = € 8 000.
Calcule:

a) La utilidad de Peugeot en euros antes de la depreciacién del peso.

b) El precio en pesos y la cantidad vendida después de la apreciacion del euro, si Peu-
geot no cambia su precio en euros.

¢) La utilidad de la empresa en el caso b).

d) El precio, la cantidad vendida y la utilidad en euros después de la apreciacion del
euro, si el precio en pesos sube 15 por ciento.

e) En el caso d), jcuédl es el coeficiente de pass-through?

11. En total 60% de los costos de una empresa mexicana que compite con las importacio-
nes esta constituido por insumos importados o nacionales comerciables. El restante 40%
lo constituyen los insumos nacionales no comerciables. Cuando el tipo de cambio sube
10%, los importadores suben los precios de venta en pesos en la misma proporcién.
Nuestra empresa hace otro tanto con el precio de su producto. La inflacién en México
es de 5%.

Datos: P, =100, C, = 80, %AS = 10%, i, = 5%.

Calcule:

a) El porcentaje en que suben los costos de la empresa, el nuevo precio y el nuevo costo.
b) El porcentaje en que subira la utilidad de la empresa en pesos y en ddlares.

12. Explique el concepto de cobertura de riesgo.

13. Explique el proceso de administracion de la exposicién cambiaria.

14. Comente cémo la administracién de la exposicidon econdmica puede incorporarse en la
estrategia de la empresa.

15. ;Qué criterios debe considerar una empresa transnacional al tomar las decisiones acerca
de la ubicacién de las plantas de manufactura?

16. ;Coémo la diversificacion del mercado puede reducir la exposicién al riesgo cambiario?

17. ;Qué significa cobertura natural?

18. 4En qué consiste la exposicidon econdmica neta y cdmo es posible calcularla?

"N/ Sitios en internet

http://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/fxrisk.  Zorzi, Elke Hahn and Marcelo Sénchez. Los

htm

La pagina de lan Giddy proporciona una ex-
celente revista de la problemética de admi-
nistracion del riesgo cambiario.

http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/
ecbwp739.pdf

European Central Bank, Working Paper Series
No 739, EXCHANGE RATE PASS-THROUGH
IN EMERGING MARKETS, by Michele Ca’

autores demuestran, utilizando los modelos
de autorregresién, que el grado de exchange
rate pass through (ERPT), en paises emergen-
tes con baja inflacion, es semejante a ERPT
en los paises desarrollados. En el estudio,
ERPT de México es muy alto (0.8) porque en
el periodo del estudio la inflacién en México
era todavia alta.
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