Tema 2: Mercado de divisas a plazo.

- Introduccion.

— Caracterizacion de las operaciones a plazo.

— Expresién del tipo de cambio a plazo.

— Relacién entre tipo de cambio y tipos de interés.

- Utilizacién del mercado de divisas a plazo.

Tres primeros epigrafes.

Podemos resumir en tres los objetivos de este tema:

« Justificar por qué dentro de los mercados de divisas hay dos mercados: mercado al contado o spot y
mercado a plazo o forward.

* ¢, Cual es larazén de ser de los mercados a plazo?

« Llegar a entender el vinculo entre mercado de dinero y mercado de divisas, o lo que es lo mismo, el vinct
entre tipo de interés y tipo de cambio.

Dentro del mercado de divisas:

Mercado spot Mercado a plazo

TC spot o al TC a plazo o

contado forward

Transacciones de divisas que se Mas de dos dias habiles

liquidan al contado (dos dias

hébiles tras la fecha de la

concertacion).

..Como se expresa el tipo de cambio a plazo?

La relacién entre el tipo de cambio spot y el tipo de cambio forward viene dada por los tipos de interés.

En las operaciones a plazo, los tipos de cambio son fijados por ambas partes (comprador y vendedor) en el

momento de llegar al acuerdo. La liquidacién tiene lugar en el futuro, es decir, que transcurre tiempo entre |

realizacién de la operacion y la correspondiente liquidacion.

La razén que lleva a los agentes a realizar operaciones a plazo es la cobertura de riesgos, en concreto, la

cobertura de riesgo cambiario, el cual se deriva de las fluctuaciones de los tipos de cambio. Un agente que

realiza operaciones a plazo trata de asegurar en el presente el tipo de cambio al que se va a ejecutar la
operacién concertada.



Ejemplo: importador espafiol que compra automoviles japoneses. Tiene que pagar 100.000.000 yenes dent
de tres meses. El tipo de interés del yen a 3 meses en base anual es del 3%. El riesgo que corre el importa
es que se aprecie el yen.

Una primera alternativa es comprar yenes en el mercado al contado; pero, si va a necesitar 100 millones de
yenes dentro de 3 meses, comprara una cantidad tal que invertida al tipo de interés del 3% le reporte los 1(
millones de yenes que necesita:

De este modo, el importador ya no esté sujeto a ningun tipo de incertidumbre, no esta sujeto al riesgo de
cambio.

Una segunda alternativa para eliminar el riesgo de cambio, y que tiene ventaja sobre la primera, es acudir &
mercado de divisas a plazo: comprar divisas a plazo. La operacidn seria comprar los 100 millones de yenes
hoy, pero estableciendo la fecha de entrega y de pago para dentro de tres meses. El resultado de esta opel

es equivalente a la otra alternativa, pero ahora no hay que hacer ningiin desembolso, mientras que antes h
gue hacerlo para comprar los yenes al contado.

Expresién del tipo de cambio a plazo.
Hay dos formas:

» Cotizacidn simple o outright.
« Cotizacién swap.

Las cotizaciones simples son similares a las cotizaciones directas del tipo de cambio spot: valor de una
moneda en términos de unidades de moneda local necesarias para adquirir una unidad de moneda extranije
Este tipo de cotizacién son las que ofrecen los bancos a sus clientes.

Los bancos entre si (transacciones interbancarias) la que mas utilizan es la cotizacion swap: diferencia en
puntos entre el tipo de cambio forward (F) y el tipo de cambio spot (S): FT — S margen forward (FT!
subindice que indica el plazo; normalmente meses).

Este margen puede llevar implicito un premio o descuento de la moneda cotizada:

Ejemplo: Pts/$ S = 148 pts./$

F3 = 150 pts./$ cotizacién simple

El precio a plazo es mayor al precio al contado; en este caso decimos que esa moneda cotiza con prima o (
tiene un premio. Si el precio a plazo fuese menor al precio al contado, esa divisa presenta un descuento, cc
con descuento.

En un tipo de cambio bilateral, si una de las monedas cotiza con prima, la otra ha de cotizar con descuento.

Si la diferencia entre F y S, margen forward, la expresamos en términos porcentuales, y en base anual,
obtenemos la prima o descuento con el que cotiza la divisa:

Para pasarlo a base anual:

Se tiene que expresar en base anual porque el tipo de interés con el que se comparara el tipo de cambio
siempre viene dado en base anual.



En nuestro ejemplo:

También nos podrian dar la prima y el tipo de cambio spot para que calculadsemos el tipo de cambio forwarc
tres meses.

Ejemplo: si la cotizacion al contado de la libra en el mercado de Nueva York es de 2'40 $/libra, y la cotizaci
a tres meses de la misma moneda presenta un descuento del 2%, ¢ cudl sera el tipo de cambio forward?

Como cotiza con descuento: F<S expresion negativa

El porcentaje anual de descuento o prima a plazo existente en una cotizacién forward con respecto a una
cotizacion spot recibe el nombre de tipo de interés implicito(en el ejemplo, el 2%).

En la practica, la prima o descuento a plazo se suele expresar de forma especial: es habitual que venga da
forma de cotizacion swap (puntos de diferencia entre cotizacién forward y cotizacién spot).

S =148'25 pts./$

Entre estas dos cotizaciones hay 175 puntos de diferencia
F3 = 150'00 pts./$ TC swap

Los bancos suelen ofrecer lo siguiente:

S =148'25

3 meses 175 (cotizacién swap a 3 meses)

F3 nos falta por saber si hay que sumar o restar los 175 puntos. En este caso, como cotiza con prima, se h:
sumar (si cotizara con descuento, se restarian).

Ejemplo: tabla de cotizaciones.

FIH/SUSA

SPOT 2'6660 — 80

1MES 12 -2

2 MESES 32 - 22

3 MESES 42 - 32

6 MESES 145 - 130

Estas son las cotizaciones swap. A partir de esta informaciéon podemos calcular el tipo de cambio forward a
los distintos plazos, y ademas, podemos saber qué moneda cotiza con prima y qué moneda cotiza con
descuento. Para ello, partimos del conocimiento del tipo de cambio spot (informacion que siempre esta
disponible); tenemos en cuenta el principio basico de que el tipo de cambio comprador siempre es inferior &

tipo de cambio vendedor (en las cotizaciones al contado y a plazo) y que el diferencial serd mayor en el tipc
de cambio a plazo, e irA aumentando a medida que aumente dicho plazo.



Nos centramos en el plazo de un mes: 12 — 2 puntos swap (que se sumaran o restaran al S para calcular F
Intuitivamente veremos que se han de restar. Si los sumamos:

TC comprador: 2'6672 < 2'6682 : TC vendedor diferencial de 10 puntos; en el tipo de cambio spot el
diferencial era de 20 puntos no se cumple el principio los puntos swap no se suman, se restan.

Si los restamos:

TC comprador: 2'6648 > 2'6678: TC vendedor diferencial de 30 puntos; es mayor que en el caso del tipo de
cambio al contado.

Entonces, para calcular F1, hay que restar los puntos swap de la cotizacidn spot. Esto implica que si F1 =
2'6648 - 2'6678, el precio del délar en términos holandeses se redujo el dolar cotiza con descuento y el flor
holandés cotiza con prima.

El mismo razonamiento se puede hacer para los demas plazos.

Regla; siempre que los puntos de compra sean superiores a los puntos de venta (PC > PV) habra que reste
porque haciéndolo, se amplia el diferencial; si PC <PV sumar.

Ejemplo: $/FF cotizacién swap

SPOT 0'2186 - 9

1MES2-3

3MESES 6 -5

6 MESES 11 - 10

Determinar la cotizacién simple a estos plazos:

F1: PC < PV sumar puntos swap: 0'2188 — 0'2192 se amplia el margen.
F3: PC > PV restar puntos swap: 0'2180 — 0'2184 se amplia el margen.

A un plazo de un mes, el délar cotiza con descuento, y el franco francés cotiza con prima; pero a un plazo c
tres meses, el délar cotiza con prima y el franco con descuento.

Operacion swap: Es una operacion en la que se compra y se vende simultaneamente una misma divisa, pe
a distintos plazos. En ella se combinan, por tanto, una compra con una venta de una determinada cantidad
moneda extranjera con dos fechas diferentes.

Ejemplo: compra al contado de un millén de délares y venta a tres meses (a plazo) de la misma cantidad de
dolares.

Swap de divisas: se compra y se vende a distinto plazo una determinada cantidad de divisa. El precio de
compra es, evidentemente, distinto del precio de venta.

¢Por qué un agente puede estar interesado en este tipo de operacion?

Ejemplo:



Banco A El banco a compra pesetas al contado, a cambio de délares; se

Banco B los compra al banco B. Al mismo tiempo, vende esas pesetas a tres meses. El resultado de esta
operacién supone que A estd, al mismo tiempo, endeudandose y concediendo un préstamo: se endeuda er
pesetas y presta dolares.

Podemos encontrarnos con dos tipos de operaciones swap:

Compra al contado — Venta simultanea a plazo.

Venta al contado — Compra a plazo.

Una operacion swap es una compra — venta de divisas con fecha — valor diferente.

También se pueden realizar operaciones de plazo contra plazo: comprar a un plazo y vender a otro.

TC pts./$

SPOT 128'08 - 18

1 MES 40 - 44

2 MESES 77 — 83 Cotizaciones swap

3 MESES 117 - 125

6 MESES 243 - 258

Con estos datos, podemos saber qué moneda cotiza con prima y cual cotiza con descuento a esos plazos.
en todos los casos los puntos de compra son menores que los puntos de venta se suman los puntos swap
precio en ddlares es, en todos los plazos, mayor que el precio al contado el délar cotiza con prima y la pese

con descuento.

Por ejemplo, nos centramos en el plazo de 3 meses: 117/125 Si vendemos délares al contado y los compre
a tres meses:

¢ A qué precio nos comprara el banco los délares?
A 128'08 (Tipo de cambio comprador del délar al contado).

¢ A qué precio nos vende el banco los délares a 3 meses? Para saberlo, tenemos que ir al tipo de cambio
vendedor a tres meses y sumarle los puntos swap: 128'18+1'25 129'43

Si cambiamos los términos del ejemplo:

Comprar dolares al contado

Vender ddlares a tres meses

Si compramos doélares al banco, éste nos aplica el tipo de cambio vendedor spot: 128'18 pts/$ . Al vender Ic

ddlares a los tres meses, el precio a aplicar es el tipo de cambio comprador mas los puntos swap: 128'08+]
=129'25 pts/$.



En este caso, si realizaramos esta operacidn swap a estos precios, estamos comprando délares a un preci
determinado, y después, el banco nos lo recompra a un precio mayor (128'18 < 129'25). ; Cémo se explica
esto? Durante estos tres meses, el banco dispone de una determinada cantidad de pesetas, que va a pode
invertir la pérdida que se deriva de la relacién de precios de la moneda suele ser compensada por dicha
inversion en el mercado monetario espafol. En la practica, las monedas que tienen un tipo de interés mas :
cotizan en el mercado de divisas a plazo con descuento; y las que tienen un tipo de interés mas bajo, cotizz
con prima.

Relacién entre tipo de interés vy tipo de cambio.

S Existe una relacién entre estos dos tipos de cambio, y esta relacion
F vendra dada por el diferencial entre los tipos de interés de las monedas.

En principio, los fondos disponibles para realizar inversiones financieras, sobre todo a corto plazo, son
situados en aquel mercado o activos financieros con rendimiento mas elevados: cualquier agente que teng:
fondos para invertir a la hora de decidir en qué mercado financiero invertir, tendra que comparar
rentabilidades, es decir, los tipos de interés de las monedas en que estén denominados los activos financie
pero solo cuando no exista riesgo cambiario es suficiente la comparacion entre tipos de interés, porque si
dicho riesgo existe, habra que tener en cuenta otras cosas.

Ejemplo: r$ = 9%
r£ = 10%

En principio, un inversor compararia las rentabilidades de estos dos activos es mas favorable invertir en
activos financieros denominados en libras; pero esta decision sélo se justifica si no existe riesgo de cambio
porque, por ejemplo, un inversor norteamericano invertiria en libras si no se devaluase la libra con respecto
ddlar; si dicha depreciacion se produce, la rentabilidad de su inversion medida en délares sera el 10% men
el porcentaje de depreciacion de la libra. Incluso si la depreciacién es grande, la rentabilidad en délares pue
ser menor del 9%.

Por tanto, un inversor que invierte en activos financieros denominados en moneda extranjera también ha de
tener en cuenta las expectativas de apreciacion o depreciacion de la moneda extranjera respecto de la loca
el diferencial entre los tipos de interés es superior a la depreciacion de la moneda extranjera durante el per
de inversidn, el inversor obtendria un rendimiento en su inversiébn en moneda extranjera superior al que
obtendria si invirtiese en moneda local.

I ¢, Como se puede cubrir el inversor frente al riesgo de depreciacién de la moneda extranjera?

Suponemos que podemos invertir un millén de pesetas en letras del Tesoro espafiol o norteamericano, sier
r$ =5% vy rpta. = 4'75% (tipos de interés de las letras del Tesoro). El plazo de los activos es de 1 afo.

La rentabilidad de las letras del Tesoro norteamericano es mas alta, pero también puede haber riesgo de
depreciacion del délar. Para invertir en letras del Tesoro norteamericano tendriamos que comprar délares;
mantendriamos los activos financieros durante un afio, con rentabilidad del 5% (medido en ddlares); dolare
gue dentro de un afio se han de cambiar por pesetas, no se sabe a qué tipo de cambio. ¢ C6mo podemos
cubrirnos de este riesgo? Acudiendo al mercado de divisas a plazo y vendiendo esos ddlares a plazo. Para
ejemplo anterior:

Cotizacién swap



12 MESES 500 / 535

Si queremos invertir 100.000$ en letras americanas (r$ = 5%), al final tendremos: 100.000 + 5% de 100.00(
Estos délares los podemos vender hoy al plazo de un afio (comprariamos ddlares al contado y los venderia
a un afo): el precio que pagaria el banco seria : 128'08 + 5 = 133'08.

Ahora sabemos el resultado de nuestra inversion con total certeza, pues conocemos S y F no estamos
expuestos a incertidumbre, pues los precios estan fijados.

S =Pts./$
1 pta. 1+ rpta.
1/S$1+r$1/SA +r$)

Rendimiento en ddlares de invertir las pesetas en activos financieros americanos pero lo queremos medir €
pesetas para compararlo con el resultado anterior. Para ello empleamos el tipo de cambio forward para el
plazo de un afio :1/S (1 + r$) F aqui ya tenemos pesetas. Ahora ya podemos comparar estos dos valores p:
determinar cual es la mejor opcion, y todos los datos son conocidos en el momento actual. A partir de aqui
podréa obtener la relacidn que existe entre S y F: en una situacion de equilibrio se ha de cumplir que:

Esta es la relacion entre F y S, relacion que viene determinada por el diferencial de los tipos de interés de |
peseta y del délar si rpta. > r$ el délar cotizara con prima y la peseta con descuento.

Demostraremos que en una situacion de equilibrio se ha de cumplir esta igualdad. Para ello, definimos
arbitraje de intereses con cobertura: consiste en una transaccién internacional de fondos al contado
destinados a la inversion a corto plazo, cubierta esta transaccién mediante una operacién simultanea a pla:
en direccion inversa.

¢ Qué sucederia si no se cumpliese la igualdad?

Suponemos que:

También se puede interpretar Resultado en pesetas de la

como coste de endeudarse en inversion en los EEUU.

moneda espafiola.

El resultado se puede comparar con el coste de la inversion. Si el coste es inferior a la rentabilidad cualquie
agente estaria dispuesto a realizar este arbitraje de intereses con cobertura, pues sus ingresos serian supe
a los costes obtendrian beneficio, y lo obtendrian sin incurrir en ningln riesgo (conocemos todos los valore:
de las variables). Pero en la medida en que se generalicen estas operaciones de arbitraje, todo el mundo e
dispuesto a comprar dolares aumenta la demanda de délares el délar tiende a apreciarse ! S = ptas./$ ! 1/S
r$) F. Ademés, vende ddlares a plazo el tipo de cambio a plazo, F, tiende a descender, y esta tendencia no

hasta que se iguales los dos términos.

Ahora ya no existen incentivos para realizar operaciones de arbitraje es indiferente invertir en EEUU 0 en
Espafia:

A partir de esta condicién de neutralidad, se obtiene la expresion:



Con ello veremos la relacion entre F y S, relacion que viene dada por los tipos de interés de las dos divisas
En esta expresion esta implicita la teoria de la paridad cubierta de intereses (TPIC).

A partir de esta expresiéon obtendremos la cotizacion swap: F - S

I Cotizacion swap

Lo descartamos porgue normalmente tendra un valor reducido (P y r* estan expresados en tanto por 1).

I la proposicién basica de esta teoria es: en una situacion de equilibrio, el margen forward en un plazo dadc
el cambio de dos divisas expresado como descuento o prima porcentual sobre el tipo de cambio al contado
sera igual a la diferencia entre los tipos de interés a dicho plazo en los dos mercados financieros

correspondientes.

Sir>r*F-S/S>0F>S lamoneda doméstica cotiza con descuento (la moneda extranjera cotiza con
prima).

Todo este desarrollo lo hemos hecho para el plazo de un afio, pero las conclusiones se mantienen sea cua
el plazo: por ejemplo a tres meses:

90 dias
r/4 r x 90/360

r*/4 r* x90/360

Ejemplo:

Tipos de cambio ( ptas./$)

Comprador Vendedor
SPOT 127'2 127'5
1MES 128'0 1282

Tipos de interés

(en base anual)

Tomador Prestador
$ 52 5'3
Peseta 6'8 7

¢, Hay posibilidades de realizar operaciones de arbitraje, es decir, de obtener beneficios sin incurrir en ningu
tipo de riesgo? (Endeudandose en pesetas).

Si se cumple esta igualdad no hay posibilidad de arbitraje. (condicién de neutralidad equilibrio).

Hallaremos el tipo de cambio forward de equilibrio y lo compararemos con el de mercado; a partir de ahi
sabremos si hay posibilidad de arbitraje o no.

Existen posibilidades de arbitraje. Si vendemos los ddlares a este precio, ho obtenemos beneficios; los
obtenemos si los vendemos a un precio mayor, como asi ocurre, viendo los datos del mercado: el tipo de
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cambio comprador para el plazo de 1 mes es de 128 ptas./$ hay oportunidades de obtener beneficios sin
incurrir en riesgo: endeudarnos en pesetas, comprar délares invertirlos en activos financieros de EEUU v,
pasado el plazo, vender los délares mas los intereses al tipo de cambio forward.

Esta conclusion la extraiamos a partir del cumplimiento de la condicién de neutralidad: 1 + r = 1/S (1+r*) F.
Esta condicion es, por tanto, la que define la paridad de intereses cubierta. A partir de ella también obteniar
gue si los tipos de interés de las dos monedas son iguales, entonces F=S (caso muy poco probable), mient
gue sir > r* la moneda doméstica presenta un descuento frente a la moneda extranjera, y si r* > r la moned
extranjera es la que presenta un descuento.

Esta condicion de neutralidad se puede representar graficamente:
r*—r

2

1

0

-2

-1 0 1 Prima o descuento forward

de la moneda extranjera

Tan s6lo en la diagonal del grafico se cumple la PIC en ella se cumple la condicion de neutralidad no habra
flujos de fondos en busca del beneficio sin riesgo derivados de las operaciones de arbitraje. Pero si existe ¢
cualquier punto fuera de la diagonal. En concreto, se producira un flujo de salida de fondos en arbitraje
(tomamos como referencia nuestro pais, el pais doméstico) por encima de la diagonal:

Por ejemplo, punto (2,-1) diferencial r* — r = 2%, y la moneda extranjera cotiza con un descuento del 1% se
producira una salida de fondos de Espafia, pues la moneda extranjera ofrece un 2% mas de rentabilidad g
nuestra, cotizando dicha moneda extranjera con descuento pero de sélo un 1% interesa invertir en activos
extranjeros.

Por tanto, a la derecha de la diagonal salida de fondos en arbitraje: diferencial de tipos de interés positivo y
moneda cotizando con prima (por ejemplo, el punto (2,1)) o, situacién mas realista, aunque el diferencial sic
siendo positivo, la moneda cotiza con descuento (por ejemplo, punto (2,—1)), de modo que el descuento es
inferior al diferencial salida de fondos.

A la izquierda de la diagonal sucede lo contrario: por ejemplo, punto (-2,1) el diferencial de interés es
desfavorable a la moneda extranjera. La moneda con tipo de interés inferior cotiza con prima. Esta prima (1
compensa en parte a la menor rentabilidad (un 2% menos), pero no en su totalidad nadie esta dispuesto a
invertir en el mercado financiero extranjero, pero si en el mercado nacional flujo de entrada en arbitraje.
También se puede producir esta situacion si el diferencial de intereses es favorable a la moneda extranjera
pero el descuento con que cotiza la moneda es superior al diferencial favorable (Punto (1,-2)).

Soélo en los puntos sobre la diagonal se cumple la condicién de neutralidad: P " r — r* situacion de equilibrio:
no existen incentivos para que fluyan capitales de un pais a otro.

Cuando una divisa registra en el mercado a plazo un descuento mayor o una prima menor que la que se



derivaria del cumplimiento de la paridad de intereses cubierta, se dice que esa divisa presenta un descuent
intrinseco. Ejemplo: si el r$ = 5% y el rDM = 3%: el cumplimiento de la PIC implica que el marco aleméan
deberia cotizar con una prima del 2%. Si en el mercado, el marco cotiza con una prima menor del 2% (por
ejemplo, el 1%) se dice que esa divisa presenta un descuento intrinseco.

Prima intrinseca: una moneda presenta una prima intrinseca cuando la prima que presenta a plazo esa
moneda es superior a la que se derivaria del cumplimiento de la PIC, o cuando el descuento es inferior.

Para que se verifique P " r — r*, se han de cumplir dos condiciones:

* Que no existan restricciones legales a los movimientos internacionales de capital.

« Aunque exista perfecta movilidad de capital, la oferta de fondos en arbitraje ha de ser los suficientemente
elastica. A veces la diferencia entre 1+ry 1/S(1+r*)F es muy pequefia, y, por minima gque sea la variacion
de rentabilidad, la oferta de fondos va a ser lo suficientemente grande para que se cumpla la condiciéon d
neutralidad (pequefas variaciones de interés van a generar grandes movimientos de capital).

Paridad de intereses no cubierta (PINC):

No siempre se realizan operaciones de cobertura, pero los participantes en el mercado de divisas siempre ¢
dispuestos a invertir grandes cantidades de fondos para aprovechar minimas diferencias de rentabilidad los
rendimientos de activos financieros denominados en distintas monedas con caracteristicas similares (en cu
a riesgo) deberian ser practicamente iguales. Por ejemplo, si comparamos la rentabilidad de los Bonos del
Tesoro estadounidense, la de los alemanes y la de los britanicos, los tipos de interés de éstos deberian ser
similares. Al analizar la evolucion de estos tipos de interés, en la practica evolucionan paralelamente, pero
valores son bastante diferentes. La explicacion de la diferencia entre estos tipos de interés (de monedas de
caracteristicas similares) esta en que los tipos de interés nominales no son el Unico determinante de las
decisiones de inversion, cuando los activos estan denominados en monedas diferentes; también hay que te
en cuenta la evolucién del tipo de cambio de estas monedas. Por ejemplo, hasta 1990 el tipo de interés de
bonos alemanes estéa por debajo de los de los otros activos, ¢ por qué?.

PIC se compara (1 + r), es decir, rentabilidad de los activos nacionales, con 1/S (1+ r*)F, o rentabilidad de I
activos denominados en moneda extranjera.

PINC el agente compara (1+ r), en el periodo t, con la rentabilidad de invertir en activos en moneda
extranjera: 1/ St (1 + r*), en t + 1 vende la cantidad de divisas, pero, si no se cubre, los vende en el mercad
spot; es decir, que no sabe el precio. Este depende del tipo de cambio en el momento en que vende las div
(ent + 1). Entonces, el agente se ha de formar unas expectativas del tipo de cambio en t + 1. De este modc
obtiene un valor esperado Set+1 , pero no lo conoce con certeza esta expuesto a un riesgo, esta especular
(no arbitrando). La comparacién es ahora entre (1 +r) y 1/St (1 + r*) Set+1. La diferencia esta entre F
(conocido) y Set+1 (desconocido).

También en este caso se acaban igualando los dos términos:

La expresamos del siguiente modo:

Esta condicion de la PINC se puede expresar de forma mas sencilla. Para ello tomamos logaritmos:

Las tasas de rendimiento se igualan entre los paises se igualan entre paises una vez que se tienen en cuel
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variaciones esperadas en el tipo de cambio.

Volviendo al ejemplo: los tipos de interés en Alemania son menores que en EEUU y que en GB (rDM, r*$,
S=DM/$) Set+1 - St/ St < 0 (porque rDM < r*$) se espera una apreciacion del marcho durante todo este
tiempo, la moneda mas fuerte es el marco aleman; estaba expuesta a menos riesgo de depreciacion; de he
es muy probable que se aprecie (En la practica fue lo que sucedid: el marco se apreci6é con respecto al dol
a la libra durante estos afos anteriores a 1990).

¢ Es el tipo de cambio forward un buen predictor del tipo de cambio spot esperado?
Cuando se cumplen estas dos condiciones de PINC y PIC conjuntamente Ft+1 = Set+1
Ejemplo: Pta./DM; suponemos que para dentro de tres meses : 'F3 > Se3 !

Los especuladores, ante esta situacion, actuarian de la siguiente forma:

Se compran marcos a plazo, los compran a F3 y dentro de tres meses los venden a un precio inferior no
obtienen beneficio.

Si venden marcos a plazo si que obtienen beneficio, con la esperanza de que dentro de tres meses los pue
volver a comprar en el mercado al contado a un precio inferior. A los especuladores, por tanto, les interesa
vender marcos a plazo.

Si todos los especuladores venden marcos a plazo, el precio del marco tendera a reducirse hasta que se ac
igualando el tipo de cambio a plazo al tipo de cambio al contado para dentro de tres meses. También tiene
efectos sobre el tipo de cambio spot: si todos los especuladores quieren comprar a tres meses en el merca
contado los marcos, aumentara el precio de los marcos en el mercado spot. Esto justifica que en la practice
tienda a igualarse Set+1 = Ft+1.

Vamos a analizar si en la practica el tipo de cambio forward es un buen predictor para el tipo de cambio spc
para el futuro. El analisis hecho parece decirnos que esto es asi, pero la cuestién no es tan simple.

Para justificar que no es un buen predictor, introducimos el concepto de PRIMA DE RIESGO:
La PIC no incurre en riesgo.
La PINC lleva implicito riesgo (operacién especulativa).

Estas dos condiciones (PINC y PIC) se van a cumplir siempre que los agentes sean neutrales frente al riest
En la practica, los agentes no son neutrales, no les es indiferente el riesgo van a ser aversos al riesgo.

La incorporacién del riesgo no afecta a la condicién de PIC, pero si varia la PINC. Cuanto mas volatiles sez
las condiciones de una moneda, mayor serd el nivel de riesgo al que se expone al formar mas expectativas
tanto, los inversores que no se cubran van a exigir una mayor compensacion por ese mayor riesgo, y esa
compensacion es la prima de riesgo, que va a adquirir la forma de una mayor rentabilidad que se exige par
las inversiones en activos financieros en moneda extranjera.

Esta es la rentabilidad que un agente exige si es indiferente (neutral) ante el riesgo por invertir en activos
financieros denominados en moneda extranjera.

Pero el agente es averso al riesgo, y el agente exige una mayor rentabilidad, que sera superior a la condici
dada por la PINC; por ello introducimos la prima de riesgo con la introduccion de t se modifica la condicion
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de la PINC.

El valor de la prima de riesgo puede ser positivo 0 negativo, ya que dependera de las monedas implicadas.
comparamos DM y peseta, desde la perspectiva de un inversor espafol, el signo de la prima de riesgo sera
negativo, ya que el tipo de interés nacional depende de :

Si se produce algun cambio, depreciacién con mas probabilidad, seria favorable para el inversor espafiol; p
tanto, la prima de riesgo seria negativa invirtiendo en activos financieros alemanes esta disminuyendo el
riesgo. Si tenemos como moneda extranjera el dracma griego, la prima de riesgo tendra valor positivo; los
agentes exigiran una rentabilidad adicional a la que da la expresion de la PINC.

Desde el punto de vista del inversor aleman, si Alemania es prestamista neta respecto a Espafia, los alema
exigiran una rentabilidad superior prima de riesgo positiva.

La conclusién de todo esto es que al introducir el riesgo en el analisis se modifica la igualdad de la PINC:
Podemos dar la vuelta al argumento y despejar la prima de riesgo:

Si se cumpliera la PINC, esta expresion seria igual a cero, y definimos t como la desviacion de la condicior
de la PINC.

Si se sigue cumpliendo la PIC, podemos despejar: (igualando PINC y PIC)

Conclusién: esigual a la brecha que separa el tipo de cambio spot esperado del tipo de cambio forward
para el plazo correspondiente.

Vamos a introducir ahora el concepto de ERROR DE PREDICCION DEL TIPO DE CAMBIO FORWARD,
gue nos va a medir la diferencia entre el tipo de cambio spot vigente en t+1 y el tipo de cambio forward en t
todo dividido por St:

Si sumamos y restamos al numerador Set+1.:

Partiendo de esto vemos que el tipo de cambio forward no es un buen indicador del tipo de cambio spot es
muy dificil predecir cual es el valor del tipo de cambio de una moneda en el futuro, y utilizando para ello un

tipo de cambio forward obtenemos un error que se puede descomponer en dos componentes:

Estos dos componentes tendran un comportamiento aleatorio. El tipo de cambio a plazo no es un predictor
insesgado del tipo de cambio spot en el futuro.

Si tenemos:

SPOT = 144 No podemos afirmar que el tipo de cambio spot dentro 3 MESES = 147 de tres meses sea de
Si lo hacemos cometeremos

un error que depende de los dos factores anteriormente
dichos.

Vamos a ver cémo la introduccion de sistemas que dificulten la movilidad internacional de capital va a
dificultar esas dos condiciones (PIC y PINC).

¢, Qué condicién se ve alterada si se establecen controles que limiten la movilidad de capital entre paises?
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Si existen controles que limiten la entrada de capital a un pais

Si tenemos un diferencial de tipos de interés favorable a la peseta en un 3% (r — r* = 3%) la peseta deberia
funcionar con un descuento igual al 3%.

¢ Es posible que la peseta funcione con un descuento mayor? (descuento = 4%) la peseta estaria presental
un descuento intrinseco y se va a producir un flujo de salida de capitales que acabara igualando el diferenc
de intereses con que cotiza una divisa.

Si introducimos sistemas artificiales que impidan la salida de capitales, esta situacion sera permanente.

Si existen barreras que limitan la movilidad internacional de capital, no tiene por qué cumplirse la PIC.

Si consideramos que existen controles de capita, tendremos que modificar la condicion de la PIC.

La existencia de controles a la salida de capitales hace posible que la rentabilidad de invertir en Espafia se
mantenga siempre por debajo de la rentabilidad de invertir en el extranjero.

» > 0 si existen controles que limiten la salida de capitales de un pais.

» < 0 si existen controles que limiten la entrada de capitales en un pais (no suele haber estos
controles).

Ejemplos:

r$=5% S 1$ = 4 DM (S = $/DM)

rDM = 7% Descuento a plazo de 3 meses 1%

El marco cotiza con descuento; el délar, con prima.

¢ Es posible realizar operaciones rentables de arbitraje? En caso afirmativo, determinar la rentabilidad del
mismo y la condicién de neutralidad.

Hay que mirar el diferencial de intereses y el descuento. La moneda que cotiza con descuento es el marco.
Queremos aprovechar el diferencial de tipos de interés y queremos invertir en Alemania.

Endeudarnos en délares comprar marcos al contado e invertir en Alemania; luego vendemos los marcos a
plazo para cubrirnos (en arbitraje no existe riesgo).

Compramos al contado marcos y lo invertimos en activos que nos dan una rentabilidad rDM = 7%. Luego
vendemos a plazo (F) a un precio inferior al que compramos, ya que estamos incurriendo en un coste del 1
pero el diferencial de intereses nos da un beneficio mayor que ese coste es rentable la operacion.

Con el $ que pedimos prestado podemos comprar 4 DM que invertimos en activos financieros alemanes a
7%.

El tipo de cambio a plazo tenemos que calcularlo:
Hacemos la inversa porque calculamos a como vendemos los marcos.

Resultado de la inversion > Coste es rentable la inversion. Hay implicita una operacion swap (compra marc
al contado y los vende a plazo).
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Cuadro resumen de las posibles situaciones en cuanto a las condiciones de la PINC y de la PIC.

PINC PIC

La existencia de controles de capital hace variar la condicion de PIC sir > r*, la moneda nacional cotizara c
descuento en el mercado forward; este descuento deberia ser igual al diferencial de intereses, pero esto s6
asi si no existen trabas a la movilidad de capital; si existen controles, el descuento puede ser inferior al
diferencial de intereses.

Si no existen controles de capital y los agentes son neutrales al riesgo, se cumplen las dos condiciones; y s
cumplen conjuntamente: Ft = Set+1 Ft seria un predictor insesgado del tipo de cambio spot (este caso no e
muy realista).

Si los agentes son aversos al riesgo, se sigue cumpliendo la condicién de PIC, pero la de PINC incluye una
prima de riesgo (t) el tipo de cambio forward ya no es un predictor insesgado de St.

La existencia de controles de cambio impide, tanto a los arbitrajistas como a los especuladores, aprovechal
todas las oportunidades de beneficio. No se cumple ni la condicién de PINC, ni la de PIC, ni el tipo de camt
forward es un predictor insesgado del tipo de cambio spot futuro.

El que mas se aproxima a las condiciones actuales es el segundo caso: no existencia de controles de capit
agentes aversos al riesgo se ha de incluir la prima de riesgo.

Informacion atil que se puede extraer de estas condiciones:

Para introducir la prima de riesgo, la hemos de incorporar del siguiente modo:

Esto es asi porque:

(1+t) (1+rt) = (1+r*t) Set+1/St

¢, Qué conclusiones extraemos de esta expresion?

Despejamos el tipo de cambio spot:

Vemos que la condicion de PINC esta conectando el tipo de cambio spot vigente en el momento presente c
el tipo de interés doméstico, con el de la divisa, con la prima de riesgo y con el tipo de cambio spot esperad
para el momento t+1 (periodo siguiente). ¢ Qué sucede si aumenta r?, ¢como le afecta al tipo de cambio
corriente?, ¢como le afecta una variacion en r*?, ¢cémo le afecta una variacién en la prima de riesgo?.

Irt apreciacion de la moneda doméstica (St!)

Si despejamos el tipo de cambio spot esperado:

Irt Set+1 tiende a aumentar depreciacion esperada de la moneda doméstica.

Estas dos conclusiones las obtenemos de la condicién de la PINC.

depreciacién esperada

Irt ¢ Es una contradiccién o no?
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apreciacion

Estas dos conclusiones son compatibles y l6gicas:
S

r,r*

S expectativas

r=r*

t1

Suponemos que en tl se incrementa r (en relacién con r*) segun la PINC, este incremento implica una
apreciacion de la moneda doméstica (!S). Dada una expectativa del tipo de cambio futuro (S), la apreciacio
permite que se genere una expectativa de depreciacién. Por un lado el tipo de cambio spot se acercaria a s
valor esperado a l/p (1), y por otro lado, el tipo de interés nacional también tiende a descender hasta situars
en el nivel inicial.

Esta expresion también nos permite calcular St+1.:
Combinando estas dos expresiones, sustituyendo Set+1 por St+1, nos quedaria:

Repitiendo este proceso un namero arbitrario de veces, llegariamos a una expresiéon en la que nos vendria
dado el tipo de cambio spot corriente del siguiente modo (siendo el horizonte mas lejano: t+n+1)

El tipo de cambio spot corriente depende de todas estas variables: r y r*, y no sélo de las actuales, sino
también de los esperados en el futuro; ademas, también depende de la propia expectativa del tipo de camb
de las primas d riesgo, actual y futuras.

A partir de esta expresién sabemos que si se incrementa r, manteniéndose todo lo demas constante, la mo
nacional tiende a apreciarse (!St) con respecto a la divisa extranjera.

¢ Existe la posibilidad de que al aumentar (rt — rt*) no se produzca una apreciacion de la moneda doméstica
Mirando la expresion, vemos que esto podria ser debido a :

t tiene signo negativo. Si por un lado aumenta rt y t tiene signo negativo, un incremento de t puede
neutralizar el incremento de rt de modo que St no variase.

Ejemplo: Pts./ DM : aumenta el déficit publico (por cualquier razén) !rt la prima de riesgo exigida por las
inversiones extranjeras se va a incrementar, pues el endeudamiento del Estado es mayor, de modo que
también lo es el riesgo que corresn los agentes extranjeros. Este incremento de puede neutralizar el
incremento de rt. (Ahora ya no hablamos de una situacion ceteris paribus como ocurria antes, condicion qu
era muy poco realista).

En esta expresion tenemos que: St (tipo de cambio spot corriente) lo podemos exresar en funcién de ry r*

corrientes, pero también en funcioén de r y r* esperados para el futuro; y también va a depender de las prim:
de riesgo corrientes y esperadas, asi como del tipo de cambio esperado para el horizonte ma alejado que
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contemplamos son importantes las expectativas futuras para el presente, para explicar el tipo de cambio
corriente. Incluso acontecimiento lejanos pueden ejercer un gran impacto sobre el tipo de cambio corriente.
De hecho, el mercado, a la hora de determinar el valor de St tiene en cuenta acontecimientos econémicos,
financieros, politicos, que pueden tener lugar en el futuro. Es por esto que los mercados de divisas estan ta
pendientes de la informacion de acontecimiento que se pueden dar. También es por esto que el tipo de can
es una variable FORWARD LOOKING ademas del valor de las variables en el presente, depende de las
expectativas sobre el valor futuro del tipo de cambio el valor de St es independiente de lo que pas6 en el
pasado, y s6lo depende de lo que va a suceder en el futuro.

Al descontar los efectos de los acontecimientos futuros, si suponemos que no sucede ningln acontecimien
esperado a medida que pasa el tiempo, la evolucién de los tipos de interés nacional y extranjero se traduce
una evolucién suave (no sujeta a fluctuaciones) del tipo de cambio de la moneda doméstica (debido a que ¢
St desaparecen términos). Esto en teoria; pero en la practica la evolucién de los tipos de cambio no es una
evolucién suave, ni sus fluctuaciones son siempre anticipadas por los agentes una fuente de las oscilacione
los tipos de cambio proceden de que el mercado continuamente esta recibiendo nueva informacién, la cual
puede afectar a los determinantes del tipo de interés extranjero, nacional o de la prima de riesgo. El proces
de esta informacién implica una revision de las expectativas de los agentes variaciones del tipo de cambio |
anticipadas en el momento t. Para que las expectativas sean revisadas por los agentes, ha de acontecer al
inesperado, aleatorio; solo la informacién nueva es relevante a este respecto (incluso a veces rumores). Po
todo esto, la mayor parte de las veces las variaciones del tipo de cambio son imposibles de predecir.

La utilizacion de los mercados de divisas a plazo.

Utilidad de los mercados de divisas forward para los distintos agentes: una utilidad clara es la cobertura
frente al riesgo de cambio (tanto los importadores como los exportadores). También hablamos de una

operacién de arbitraje de interés con cobertura; para realizarla es necesario operar en un mercado forward
(esta es otra utilidad).

Pero nos centraremos en cOmo se emplean estos mercados para especular. Partimos de una definicién de
especulacion: consiste en asumir deliberadamente un riesgo con la expectativa de obtener una ganancia.
Aplicando esta definicion a los mercados de divisas, los especuladores asumen un riesgo de cambio para
obtener una ganancia de la compra — venta de divisas.

Especulacion es lo contrario de cobertura = HEDGE accidn tendente a eliminar el riesgo de cambio.

También es evidente la diferencia entre especulacion y arbitraje; este concepto también se basa en el princ
de comprar algo a un determinado precio y venderlo a un precio mas elevado, pero el arbitraje no implica
ninguln riesgo: compra — venta en el mismo momento a precios conocidos. Por tanto, es la existencia de rie
el rasgo mas distintivo de la especulacion.

Para operar, un especulador ha de tener unas expectativas definidas del valor del tipo de cambio de las
monedas en el futuro. Si son expectativas pesimistas acerca del precio futuro de una moneda, se trata de u
especulacion a la baja 0 BEAR; si las expectativas son optimistas, se trata de una especulacién a la alza o
BULL. Los especuladores a la alza en libras, lo que hacen es comprar libras en el mercado spot, esperandc
poder venderlas cuando aumente su precio; si acierta en sus expectativas, obtiene una ganancia. Estos
especuladores al alza asumen una posicién larga en libras.

NOTA: Posicién de cambio neta = desequilibrio o diferencia entre todos los activos mas las adquisiciones o
compras de una moneda por parte de un agente, y todas las deudas (pasivo) mas ventas de esa misma mc
El tamafio de la posicion neta no esta influido por las fechas de vencimiento; se suma y se resta todo.

Se dice que un agente tiene una posicién corta en una determinada divisa cuando los movimientos de salid
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son mayores que los movimientos de entrada de esa divisa las posiciones cortas surgen cuando el montan
vendido de una moneda es superior al montante comprado de esa moneda.

Un agente tiene una posicién larga cuando los movimientos de entrada son mayores a los movimientos de
salida surgen cuando el montante adquirido de una moneda es superior al montante vendido de esa monec

Asi, los especuladores a la baja de libras tomaran una posicion corta.

Las operaciones especulativas se pueden llevar a cabo en el mercado spot o en el mercado a plazo. Por
ejemplo, un especulador de EEUU que espere que la libra se aprecie respecto del dolar, puede comprar lib
en el mercado spot con la idea de venderlas a un precio mayor. Si se realiza una venta a plazo se opera en
mercado a plazo.

El mercado spot tiene una limitacion: el agente debe disponer de dinero liquido o de acceso a facilidades d
crédito. Esta limitacion no existe en el mercado forward.

Diferencias entre especular en el mercado spot v hacerlo en el mercado forward: Caso concreto: ejemplo:
especulador americano: dos monedas: libra y délar. Este especulador tiene expectativas alcistas sobre la

evolucion del precio de la libra en el futuro apreciacion de la libra.

So= tipo de cambio spot expresado como $/£.

Ft = S/E; tipo de cambio forward.

Set = tipo de cambio spot esperado.

r$ = tipo de interés del ddlar.

rE= tipo de interés de la libra.

¢, COmo actuara para obtener una ganancia?

Tiene dos posibilidades:

« Comprar libras en el mercado spot y venderlas cuando se hagan efectivas sus expectativas (mientras tar
invierte esas libras en activos financieros britanicos).

« Comprar libras a plazo (no necesita liquidez ni endeudarse): las vende a un precio superior.

Comparamos los resultados de estas dos actuaciones:

22 alternativa: el coste, para el agente, de disponer de una libra dentro de una afio viene dado por Ft (precic

gue pacta en el momento presente); el ingreso que obtiene por la venta de una libra dentro de un afio viene

dado por Set para dentro de un afio B° (en délares) = Set — Ft (si se cumplen sus expectativas)

12 alternativa: al activar en el mercado spot, el coste de disponer de una libra dentro de un afo (para poder

comparar los beneficios) viene dado por: para disponer de una libra dentro de un afio tenemos que compra

(1+r£)-1-£ y necesitamos (1+r£)-1-So-$ para ello; ademas, se ha de calcular esta cantidad de dolares por

(1+r$), pues o nos tenemos que endeudar o tenemos que imputar esto como coste de oportunidad; luego e

coste es:

Luego el beneficio derivado de esta alternativa es:
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Para comparar estos resultados, reordenamos:

Si los flujos de arbitraje actian compensatoriamente (perfecta movilidad de capital), ¢ qué relacion existe er
b°1 y b°2? Si se cumple esta condicion, Ba es igual a 0; luego el beneficio seria el mismo en los dos mercal
seria indiferente especular en el mercado spot (b°1) o en el mercado forward (b°2).

Si no se cumple la condicion de neutralidad, ya no es indiferente:

» Si Ba>0 el beneficio esperado de la especulacion en el mercado spot es mayor del derivado de la
especulacion en el mercado a plazo.
« Si Ba<O0 lo contrario (beneficio mercado spot<beneficio mercado a plazo).

.Por qué el spread (tipo de cambio vendedor - tipo de cambio comprador) aumenta con el plazo?

Para justificar esto, lo primero que ponemos de manifiesto es donde no reside la razén: esto no se debe a ¢
contratos a plazos mas largos son mas arriesgados para los bancos que los realizan, porque mas largo es
periodo a lo largo del cual puede variar el tipo de cambio spot.

Ejemplo: compra de délares a un mes: aunque el agente conoce el precio que va a pagar por los délares, c
el peligro de que el délar se deprecie.

Este argumento hace hincapié en que seria menos arriesgada esta compra que una a 6 meses, porque
transcurre mas tiempo durante el que puede variar el tipo de cambio spot.

Veremos que esta razon no justifica que el spread sea mayor a medida que aumenta el plazo. Para entend
hay que tener en cuenta la practica habitual de los bancos en los mercados de divisas: muchos de estos be
son creadores de mercado aquellos que ofrecen cotizacién de compra y venta cuando se le pide y si el age
lo acepta, el banco esta obligado a hacer la operacién. Fruto de esta operacion, los bancos adoptan posicic
compradoras y vendedoras a los distintos plazos. Para que no se altere su posicién neta de cambio, se ha
hacer una operacidn compensatoria: si compra délares a 6 meses, la operacién compensatoria sera vendel
ddlares a 6 meses de este modo no se incrementa el riesgo de cambio al que esta expuesto el banco.

El problema es que cuanto mayor sea el plazo de las operaciones, mas estrecho es el mercado; entendems
creciente estrechamiento del mercado, menores volimenes de actividad: se realizan menos operaciones
cuanto mayor es el plazo. También es mas dificil compensar las posiciones que adoptan los bancos en las
diferentes divisas. El banco que se vio obligado a comprar dolares a 6 meses, rapidamente quiere hacer la
operacién compensatoria a medida que aumenta el plazo, menor es el volumen de actividad le es mas dific
encontrar a algin agente que quiera comprar délares a 6 meses; y aungue lo haya, el problema son las
condiciones que va a poner: no sabe a qué precio se va a ver obligado a vender los ddlares. Es esta dificull
de compensar contratos a plazos mas largos la que los hace mas arriesgados que los contratos para plazo
cortos. Este riesgo implica una incertidumbre acerca del precio al que se podra efectuar la operacién
compensatoria (en el ejemplo, venta de dolares) y esta incertidumbre es la que explica que los bancos
establezcan un spread mayor cuanto mayor sea el plazo. Si la diferencia es mayor estara cubierto ante esa
incertidumbre relativa al precio al que va a vender.

Aqui el diferencial no es mayor al aumentar el plazo porque éste no es un ejemplo real.
En este ejemplo estaria mal, pues el délar cotiza con prima tendria que tener menor tipo de interés.

En el ejemplo, comprar délares con pesetas, invertir en activos financieros de EEUU, y vender el principal
mas intereses a plazo.
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Log (1+x) = x cuando x es lo suficientemente pequefio; r y r* estan expresados en tantos por uno, y el
cociente es un porcentaje de depreciacion son lo suficientemente pequefios.

El mayor descuento anula la mayor rentabilidad derivada del diferencial de los tipos de interés.
18
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3%
F,-S
rk=p-—L ' 4¢

l+¥ =101258 coste de la inversi n .

m |
I F

a plazo.

414 resultado en marcos de nwestra inversin - marcos que vendemos

Prima o descuento = F=S h-4 4=001 F, =401 Dﬂ’y
S N $

' '

007 1

4 1+—— ——=10149  resultado de la inversi 1
14474 4R
(|+r)%
No existencia de controles de capital y agentes neutrales al riesgo.
r - ,." — S;-o-l _Sr
Sl
. Ft - Sl
’f - ’r = S
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No existencia de controles de capital y agentes aversos al riesgo.

,._’.‘=‘Sr+l_ L\ ¢

Existencia de controles de capital y agentes aversos al riesgo.

, S-S
"‘—rr =L_\P‘—€r
i S’ i
. F-S
nL=r = —€,
Sf
I+, ——|I+r ’S‘LI (PINC)
Sf
Se |]+Il
S 1+, (PINC)
11+/ ‘

Si hay riesgo, un inversor nacional exige Rentabilidad de nuestra inversion en activos financieros mayor
rentabilidad, para estar dispuesto extranjeros (valor final, es decir, principal mas intereses) a invertir en
activos extranjeros, que la expresado en moneda nacional.

gue se deriva de la PINC 1+r.

S = ,+,|I+I )

(1 1+ |1+%, |

1+ )1+¥
‘SH»I ZSr( 'er * ’)
+ 7,

Depende de lo mismo que St, pero en distinta direccién.

(1+r,')
i+ 1+,

l1+lm'
(1+w,,)

t+1 (]+’

1+1

) ‘]+1 ' {1+r':|
S,: S:‘., 141 : t :
T, 1+, (14, )
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_ (141 1+ 14, (1+1,,) .
R+ ) U+, N+ (len, 1+ w,,) =™

I+n

_ i+
SRIETA T

_ s (1414, i+n,) o
i) (D, 0+, ) (4, 1+, )

I+n

Sn{l - Ifii)

[ ) (exp resado en d lares )
+ Vibra

. Soll+ 5
Beneficio esperado = S7 — M (si se cumplen las exp ectativas)
+ Viibra

si se cumple la condici n de neutralidad
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