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Recuadro 4
COSTO EFECTIVO DE UNA EMISION EN DOLARES (CON Y SIN COBERTURA CAMBIARIA)

El impacto cambiario sobre el balance de las empresas emisoras que se deriva de las emisiones de
obligaciones en moneda extranjera depende del mercado al cual atienden: inocuo para las que se
dedican a la exportacion e importante para las que atienden al mercado doméstico y, por tanto,
generan ingresos en moneda nacional, pues se exponen a un riesgo cambiario que puede afectar su
capacidad de pago. Asi, para estas Ultimas, una decision relevante al emitir sus obligaciones deberia
ser la mitigacién del riesgo cambiario, a través de la realizacion de operaciones de cobertura
cambiaria entre las alternativas que ofrece el mercado.

Sin embargo y ante la reciente subida del tipo de cambio, diversas empresas han registrado
pérdidas cambiarias contables como resultado de la falta de cobertura de los descalces cambiarios
incurridos. La ventaja de la cobertura cambiaria es que la capacidad de pago de la empresa no se
verfa afectada por las variaciones del tipo de cambio. No obstante ello, la decisién de mitigacion del
riesgo cambiario responde a decisiones propias de las empresas, las cuales deben ser consistentes
con sus propias expectativas de la evoluciéon del mercado cambiario.

Para graficar los efectos financieros del descalce cambiario, evaluaremos el costo asociado a la
emisién de una obligaciéon en dolares emitida a la par (US$ 300 millones, a 10 afnos, pago semestral

de un cupdn de 4,5% y amortizacion al final) por parte de una empresa expuesta al riesgo cambiario.

El grafico 1 muestra el flujo de caja en dolares vinculado a esta emisién. La tasa interna de retorno
(TIR) asociada a la emision es de 4,5%, dado que se emite a la par.

Grafico 1

FLUJO DE CAJA DE LA EMISION EN DOLARES
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Se asume que la empresa ha venido emitiendo anualmente (desde el afio 2007) una obligacion
similar, siendo la Ultima en junio de 2013. Se asume también que, en cada emisién, la empresa no
realiza la operacién de cobertura cambiaria, por lo que debe comprar los délares en cada fecha de

pago

50 La accién de cobertura (en inglés, hedging o hedge) es la operacién dirigida a anular o reducir el riesgo de un
activo o pasivo financiero. Las operaciones de cobertura consisten en la compra o venta de un activo financiero
gue se encuentre correlacionado con el elemento sobre el que quiere establecerse la cobertura. En una exposicién
cambiaria, la operacién de cobertura se puede realizar en el mercado spot, en el de derivados (futuros, forwards,
opciones) en moneda extranjera y con la realizacién de operaciones de intercambio de monedas (Currency Swaps
o Cross Currency Swaps).
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Si bien cada emisiéon tiene el mismo costo financiero en ddlares, dicho costo difiere al evaluarlo
en nuevos soles. El grafico 2 muestra el flujo de caja resultante de la misma emisién pero en su
equivalente en moneda nacional. Para ello, se multiplica el monto asociado a cada flujo por el tipo
de cambio prevaleciente (TCi) en el momento de la recepcién de los recursos (emisién) o pago de
los cupones o del principal.

Gréafico 2
FLUJO DE CAJA DE LA EMISION EN DOLARES,

CANCELADOS EN CADA SEMESTRE AL TIPO DE CAMBIO RESPECTIVO
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Para el andlisis, se utilizan los tipos de cambio registrados en cada fecha, hasta junio de 2013. Para
el futuro, se especifican 3 escenarios para el tipo de cambio:

- Escenario 1 (E1): se fija para el periodo restante el valor del tipo de cambio registrado en junio
de 2013 (S/. 2,7849 por US$ 1).

- Escenario 2 (E2): se asigna aleatoriamente segin una distribucion del tipo de cambio con
informacion de los Gltimos 10 anos (distribucion uniforme® que fluctta entre S/. 2,54y S/. 3,5
por US$ 1, con una media equivalente a S/. 3,02 por US$ 1).

- Escenario 3 (E3): se fija para el periodo restante el valor maximo del tipo de cambio registrado
en la coyuntura de la crisis financiera internacional (S/. 3,2576 por US$ 1, registrado el 3 de
marzo de 2009).

El grafico 3 muestra que el costo de las emisiones realizadas entre 2007 y 2009 fue relativamente
estable y bajo. Se nota también que en los escenarios 1y 2, el costo financiero en Nuevos Soles es
menor que el costo en dolares.

Ello se debe basicamente a que, cuando emitieron, el valor nominal recibido se cambié a un tipo
de cambio relativamente alto y los cupones se han venido cancelando a tipos de cambio mas bajos.
Por ello y ante expectativas de depreciacion de la moneda nacional, no era dificil de imaginar los
incentivos que tenia la gerencia financiera de esta empresa para decidir estar expuesta al riesgo
cambiario.

51 Ello se realiz6 a través de Crystal Ball, que es una herramienta que permite analizar riesgos sobre ciertos modelos
realizando miles de simulaciones. Asimismo, permite identificar la mejor distribucion asociada a un conjunto de
datos; en este caso particular, la que mejor se ajusté fue una distribucién uniforme.
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Costo efectivo en nuevos soles de no coberturar una Tipo de Cambio
emision en dolares a 4,5%
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En cambio, el costo financiero de las emisiones efectuadas a partir de 2010 se muestra creciente para
cada escenario, por efectos del aumento del tipo de cambio ocurrido en el afio 2013. Asi, para la
emision efectuada en junio de 2013, el costo financiero en nuevos soles fluctuaria entre 5,7% vy 7,8%.

Ahora bien, ;cémo cambiarian los resultados si esta empresa hubiera decidido realizar una
operacion de cobertura cambiaria al momento de la emision? Se asume que la empresa mitiga el
riesgo cambiario a través de la adquisicion de un swap de monedas (currency swap o cross currency
swap), con lo cual intercambia la obligacién de los cupones y el valor nominal que se pagan en
dolares por pagos en nuevos soles.

El costo financiero de la obligacién sera el costo en dolares asociado a la emision (4,5%) mas
el correspondiente al swap de monedas, que va a depender de cuando se tome la cobertura. El
grafico 4 muestra el costo financiero de la emision para los casos con y sin cobertura cambiaria,
para los dos escenarios extremos del tipo de cambio.

Para el escenario 1, el costo financiero de la emision con cobertura resulta mayor en todos los
periodos. En el escenario 3, desde diciembre de 2012, ocurre el resultado opuesto. Ello debido a las
bajas tasas de interés internacionales y a la evolucién a la baja del tipo de cambio hasta el 2012, la
cual se habrifa revertido en este afo.

Grafico 4

COSTO FINANCIERO EN NUEVOS SOLES CON COBERTURA
VERSUS SIN COBERTURA CAMBIARIA

% Escenario 1 005 ErEE
EHU 9,0%
8,0% 8,0%
7,0% 7,0%
6,0% 6,0%
5,0% 5,0%

4,0% 4,0%

3,0% 3,0%

Dic.07 Dic.08 Dic.09 Dic.10 Dic.11 Dic.12 Jun.13 Dic.07 Dic.08 Dic.09 Dic.10 Dic.11 Dic.12 Jun.13

I Con cobertura [N Sin cobertura (E1) — — Costo en dolares (4,5%) I Con cobertura [ Sin cobertura (E3) — — Costo en dolares (4,5%)

61



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

62



