CONTRATOS A TERMINO DE Uls POR DOLAR

En un articulo anterior sobre swaps en Ul menciondbamos la necesidad del desarrollo
de un mercado de swaps en Unidades indexadas, instrumento que considerdbamos muy
apropiado para empresas expuestas a variaciones en el tipo de cambio real.

Recientemente el BCU comenz6 a realizar operaciones a término’ de UI contra USD.
Durante los primeros diez dias de febrero de 2006, el BCU compré USD 5 millones a
un plazo de un afio a una cotizacién entre 15.60 y 15.75. Un contrato a término es un
contrato por el cual una de las partes se obliga a comprar y la otra a vender una cantidad
de un bien a una fecha determinada y a un precio fijado hoy.

Esta iniciativa del BCU tiene como objetivo darle mayor fluidez, informacién y
transparencia al mercado, permitiendo a empresas la realizacion de coberturas
cambiarias de manera mas efectiva que utilizando los forwards de pesos por ddlar.

Las tres principales razones por las cuales se operan forwards en los mercados
financieros son: especulacion, cobertura y arbitraje.

La mas relevante y motivo primordial que llevé al BCU a acelerar la introduccién de
estos forwards fue la de cobertura. Varias empresas que presentaban fuertes descalces
de moneda en sus balances, han tenido dificultades financieras como resultado de
grandes movimientos cambiarios. Esto ha llevado al mercado a hacer mayor hincapié en
los riesgos que corren sus negocios; y la idea del BCU fue introducir este forward de
UI/USD para que el mercado cuente con las herramientas necesarias para realizar
cobertura cambiaria.

Con la introduccién de los forwards UI/USD, se podrd comparar y por ende arbitrar
instrumentos denominados en ddlares con otros denominados en unidades indexadas y
en pesos. Se podrd comparar la inflacién en ddlares esperada que se obtiene a partir de
la cotizaciéon forward vs la que se obtiene del diferencial de tasas de las letras
denominadas en dodlares y Uls®>. Esta informacién contribuird a realizar mds
transacciones y por lo tanto brindarle mayor liquidez y transparencia a los mercados.

Aproximacion al forward UI/USD

El forward de $/USD funciona de la siguiente forma:

En una fecha en el presente (momento 0) se contrata el forward pactando el precio, la
cantidad y la fecha a liquidar la operacidon (momento 1). Al vencimiento del forward el
comprador va a entregar pesos y recibir délares y el vendedor va a entregar ddlares y
recibir pesos.
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En el caso del forward UI/USD el comprador va a recibir en el momento 1 ddlares y
entregar Unidades Indexadas.

Por otro lado el vendedor va a entregar USD y recibir Unidades indexadas o lo que es lo
mismo va a recibir una cantidad de pesos determinada por la cotizacién de la Ul en el
momento 1
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La cotizacién a término se determina por una relacién de arbitraje entre la cotizacion
spot y las tasas de interés de las respectivas monedas. Esto es asi porque un contrato a
término puede ser replicado en teoria mediante operaciones en los tres mercados
anteriores. La férmula para el caso de UI /USD seria la siguiente:

Andlisis del precio del forward

Fuusp = Surusp X(l + 1y )/(1 + 1ysp)

F,,,usp © Tipo de cambio forward de unidades indexadas por ddlar para el plazo pactado
Surusp - Tipo de cambio spot de unidades indexadas por délar ($/USD / $/UI)
r,, : Tasade interés en Unidades indexadas al plazo del forward

rysp . Tasade interés en dolares (en general se utiliza la Libor) al plazo del forward

Si vemos las operaciones forward de UI/USD que ha hecho el BCU, vemos que las
mismas han sido a valores de entre 15,75 y 15,60. A partir de la cotizacion forward,
spot y la tasa en dolares, podemos extraer la tasa en Uls que queda implicita en esos
forwards:

Ultimo precio operado: 15,60 Uls por dodlar.

15,60 = 24,20/1,5270 x (1 + r,, )/ (1 +5,10%)

De esta manera, podemos extraer la tasa implicita en unidades indexadas. La misma es
de 3% anual.



. Quienes son los potenciales compradores / vendedores del forward?

Los potenciales vendedores del forward son los exportadores ya que les ofrece una
cobertura muy adecuada ante una eventual inflacién en ddlares que les restaria
competitividad.

Los potenciales compradores del forward serdn aquellos que tengan en sus balances
activos en Uls y pasivos en ddlares; y por lo tanto estén interesados en cubrir este
descalce. No vemos un comprador natural de este instrumento.

Los vendedores del forward UI/USD se estan protegiendo ante una eventual inflacién en
dolares menor a la esperada, mientras que los compradores de dicho forward se estdn
protegiendo ante una eventual inflacién en d6lares mayor a la esperada.

En contraste, los vendedores del forward $/USD se estdn protegiendo ante una eventual
apreciacion del peso mayor a la esperada, mientras que los compradores de este forward
se estan protegiendo ante una eventual devaluacion del peso mayor a la esperada.

En el mercado local se realizaron relativamente pocas operaciones de este tipo de
forward. Esto se debi6 al poco interés del lado de la demanda debido a la falta de un
comprador natural de dicho forward. Otra posible explicacién es la sofisticacion del
forward, que como planteamos anteriormente no cubre riesgos de devaluacién sino de
inflacién en ddlares.

;Por qué puede ser mds efectivo hacer un forward UI/USD en lugar de $/USD?

En general las empresas tienen costos en pesos que se ajustan por inflacién (o algin
indice que evoluciona con una alta correlacion al IPC) como son los costos laborales
domésticos (sueldos). Es 16gico entonces que las empresas prefieran cubrir esos pasivos
con activos de la misma naturaleza y es por esta razon que le serd mds efectivo recibir
Uls en lugar de pesos contra los dolares que entregara en el futuro.

Si los precios suben més de lo esperado y vendi forward $/USD en lugar de UI/USD,
voy a tener una pérdida ocasionada porque los costos en pesos que tendré que pagar
serdn mayores a los pesos que recibiré por haber hecho el forward; mientras que si
vendo forward UI/USD, recibiré Uls y por lo tanto podré cubrir los costos ajustados por
inflacién que tendré que pagar en pesos.

Una empresa exportadora estd fielmente representada en este ejemplo ya que estd
expuesta al tipo de cambio real y no al nominal.

Comentario final

El desarrollo de este mercado dependerd no tanto del BCU sino del interés en generar
coberturas por parte del sector privado. Un primer paso en esa direccidn es lograr una
mayor difusion de la utilidad de estos instrumentos para reducir los riesgos cambiarios.



