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DIRECCIÓN DE FINANZAS – IN74P/01

CLASE AUXILIAR #3

MAGÍSTER EN GESTIÓN Y DIRECCIÓN DE EMPRESAS (MBA)
PROFESOR
: SERGIO LEHMANN

AUXILIAR : CLAUDIO PARDO

FECHA: 13 DE ABRIL DE 2005

Pregunta 1: Uso de futuros de Cobre para cubrir compra de oro
Suponga que un fabricante de Chileno de Cobre tiene un contrato para vender alambre de cobre a un precio fijo en algún momento en el futuro
. Para producir el alambre, el productor debe comprar 100 libras (lb) de cobre en julio de 2005. Claramente, si el precio del cobre sube antes que el productor realice su compra, incurrirá en una perdida. El productor puede cubrirse ante esta eventual pérdida al comprar contratos futuros de cobre. Si el precio sube, la posición en futuros se verá beneficiada y compensará al productor por la pérdida debido a mayores costos de materia prima. Suponga que en febrero de 2005, el productor compra 100 lb de cobre al precio futuro actual(para julio de 2005) de US$400 por lb. 

Analice la posición  del productor (Costo Neto) considerando dos escenarios: 

a. Uno en que el precio en julio sube a US$420 por lb en julio de 2005.

b. Otro en el cual el precio baja a US$370 por lb en julio de 2005.

Solución 1.a

Supongamos que en julio el precio del cobre es de US$420 por lb, valor mayor que el precio futuro inicial del contrato del productor. El costo neto del productor será de

	Costo Compra Cobre
	(US$ 420 /lb)x(100 lb) =
	US$ 42.000

	Resultado Futuros
	(420-400) US$/lb x(100 lb) =
	US$   2.000

	Costo Neto = Costo de Compra – Resultado Futuros
	US$ 40.000


El precio futuro cuando el contrato vence en julio de 2005 es de US$ 420 por lb, dado que los precios futuro y spot convergen al vencimiento. La posición en futuros de cobre generó una utilidad de US$ 2.000 al subir el precio futuro de US$ 400 a US$ 420. El costo de cobertura para el productor es US$ 42.000 para el oro menos la utilidad de US$ 2.000 en futuros. La utilidad en futuros compensa la pérdida de tener que pagar más por el cobre en el mercado spot.

Solución 1.b

Supongamos ahora que el precio del cobre en julio de 2005 es US$ 370 por libra, valor menor que el precio futuro inicial del productor. El costo de la cobertura será ahora:

	Costo Compra Cobre
	(US$ 370 /lb)x(100 lb) =
	 US$ 37.000

	Resultado Futuros
	(370-400) US$/lb x(100 lb) =
	-US$   3.000

	Costo Neto = Costo de Compra – Resultado Futuros
	US$ 40.000


El precio futuro al vencimiento es de US$ 370, de nuevo, debido a la convergencia de los precios futuro y spot, la posición en futuros genera una pérdida de US$ 3.000. El costo de cobertura para el productor es de US$ 37.000 para cobre más US$ 3.000 por la pérdida en su posición de futuros.

Sin importar cuál sea el precio del cobre en julio, el productor de alambre de cobre ha logrado fijar un precio de US$ 400 por libra de cobre.

Pregunta 2: Fijando una tasa de endeudamiento
Las proyecciones de caja de la empresa exportadora United Apples, indican que hoy, al 23 de Noviembre de 2005, que deberá endeudarse en MM US$ 1 al 20 de Diciembre de 2005 por un período de 90 días. Por lo tanto, la empresa pagará la tasa LIBOR
 válida para el 20 de diciembre de 2005 y recibirá los fondos ese mismo día
. La empresa está preocupada de la posibilidad que lastasas de interés suban antes del 20 de diciembre de 2005 (último día de transacciones para contratos de futuros en Eurodólares
).

Suponga que el precio futuro actual de Eurodólares
 con vencimiento en Diciembre es de 96,04 puntos base. La tasa LIBOR spot a 90 días es de 3,75%.

La empresa puede utilizar futuros de Eurodólares para cubrirse ante un alza en las tasas de interés entre hoy y el 20 de diciembre de 2005. la vender contratos futuros de Eurodólares, la empresa obtendrá una utilidad si las tasas de interés suben y así compensará los intereses más altos que deberá pagar.


Suponga que dos escenarios para la tasa LIBOR

a. La tasa LIBOR baja a 3,6% el 20/12/05, desde los 3,75% vigentes al 23/11/05.

b. La tasa LIBOR baja a 4,1% el 20/12/05, desde los 3,75% vigentes al 23/11/05.

c. Cuál es la diferencia entre ambas alternativas?

Solución 2.a

La empresa se cubre al calcular su costo de intereses netos bajo distintos escenarios para la tasa LIBOR. Si la tasa baja a 3,6% el 20/12/05, el costo de intereses netos será la suma de intereses pagados sobre el préstamo y la pérdida sobre la posición en futuros, ya que se fijó un nivel determinado para la tasa de interés y ésta bajo:

	(1) Interés Pagado
	(3,6% x US$ 1.000.000) / 4
	US$ 9.000

	(2) Resultado Futuro =

[ Precio futuro inicial – 

(100 – LIBOR)] x 100 x US$ 25
	[96,04 – (100-3,6)] x 100 x 25 =

( -36 basis point
) x US$ 25
	-  US$ 900

	(3) Interés neto =

Interés Pagado –

Resultado Futuro
	US$ 9.000 – ( - US$ 900)
	US$ 9.900


(1) dado que la empresa contrató el crédito a una tasa LIBOR de 3,6%, deberá pagar US$ 9.000 por el trimestre de duración del préstamo.

(2) La posición en futuros de la empresa arrojó una pérdida ya que al fijar su tasa de interés (23 de noviembre) lo hizo a un precio de 96,04 y el precio al 20 de diciembre, cuando vence el contrato, es de 96,40.

(3) Finalmente, el interés neto pagado, corresponde al interés del crédito menos el resultado del futuro, como en este caso el futuro me arrojó una pérdida, tendré que pagar más en intereses que si no hubiese tomado el futuro.

Solución 2.b

Supongamos ahora que la tasa LIBOR sube al 4,10% el 20 de diciembre. La utilidad de la empresa sobre futuros será compensada con un aumento en los costos de intereses. El costo neto de intereses es:

	(1) Interés Pagado
	(34,1% x US$ 1.000.000) / 4
	US$ 10.250

	(2) Resultado Futuro =

[ Precio futuro inicial – 

(100 – LIBOR)] x 100 x US$ 25
	[96,04 – (100-34,1)] x 100 x 25 =

( 14 basis point) x US$ 25
	US$ 350

	(3) Interés neto =

Interés Pagado –

Resultado Futuro
	US$ 10.250 – ( US$ 350)
	US$ 9.900


(1) dado que la empresa contrató el crédito a una tasa LIBOR de 4,10%, deberá pagar US$10.250 por el trimestre de duración del préstamo.

(2) La posición en futuros de la empresa muestra una utilidad ya que al fijar su tasa de interés, el 23 de noviembre, lo hizo a un precio de 96,04 y el precio al 20 de diciembre, cuando vence el contrato, es de 95,9.

(3) Finalmente, el interés neto que debe pagar, corresponde al interés pagado, menos el resultado del futuro.

Solución 2.c

Nótese que la empresa paga un interés de US$ 9.900 bajo ambos escenarios. Sobre una base anual esto representa un interés de:

Tasa de interés = 
[image: image2.emf] 


La tasa neta de endeudamiento para la empresa es la tasa de 3,96%, implícita en el precio futuro de los Eurodólares hoy, y no la tasa LIBOR spot de 3,75%. En otras palabras, la empresa ha logrado establecer el día 23 de noviembre, mediante el uso de contratos futuros, una tasa de interés para un crédito que solicitará el 20 de diciembre por 90 días. De esta manera ha eliminado la incertidumbre respecto a lo que pueda pasar con las tasas de interés entre el 23 de noviembre y el 20 de diciembre.
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� Este cobre se utilizará para fabricar computadoras que el mismo productor comprará en el futuro.


� LIBOR = (London Inter-bank offer rate), es la tasa promedio que queda fijada por las operaciones realizadas por los más importantes euro bancos diariamente a las 11a.m (hora de Greenwich) en el mercado de Londres; por lo que se puede generalizar que la tasa Libor refleja el costo de los bancos para financiar sus recursos en dólares en el euro - mercado.


� Cuando una empresa contrata un crédito, la tasa de interés se fija al momento de suscribir el préstamo. De esta forma, se conoce desde un principio la tasa de internes válida para el primero período del crédito. Esta es la tasa base que se utiliza para calcular los intereses al vencimiento.


� Los contratos futuros de Eurodólares  nacieron en el Chicago Mercantile Exchange a fines de 1981. cada contrato es por MM US$ 1 y vencen en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. Cada basis point representa US $ 25.


� Depósitos en bancos europeos en dólares de los Estados Unidos. Aquellos de saldos privados, es decir, no gubernamentales, en posesión de los bancos comerciales europeos, son dólares acumulados procedentes de los grandes préstamos y gastos de estados Unidos en el extranjero. Forman un stock de moneda Internacional (liquidez) que se agrega a las reservas internacionales. Son dólares por fuera de control del país de origen.


� Un punto base o basis point equivale a 0,01% o bien, 100 puntos base equivalen a un 1%.
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