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Advertencia

La traduccién que se presenta en este tomo se ha realizado para cumplir con el
requisito curricular de obtener el grado académico de la Maestria en Traduccion Inglés-
Espariol, de la Universidad Nacional.

Ni la Escuela de Literatura y Ciencias del Lenguaje de la Universidad Nacional, ni
el traductor, tendran ninguna responsabilidad en el uso posterior que de la version
traducida se haga, incluida su publicacion.

Corresponderd a quien desee publicar esa version gestionar antes las entidades
pertinentes la autorizacion para su uso y comercializacién, sin perjuicio del derecho de
propiedad intelectual del que es depositario el traductor. En cualquiera de los casos, todo
uso que se haga del texto y de su traduccion debera atenerse a los alcances de la Ley de
Derechos de Autor y Derechos Conexos, vigente en Costa Rica.
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Resumen

En este trabajo de graduacion se analiza la traduccion como un metatexto, se
identifican y se clasifican los posibles marcadores metatextuales del texto técnico
traducido como parte de este proyecto: Manual del Gestor Profesional de Riesgos: guia
integral de las teorfas y mejores practicas del momento™. Para realizar dicho estudio se
partio de la teoria de James Holmes sobre la metatextualidad. Como primer paso se
reconocieron cinco categorias distintas de marcadores. A lo largo de todo el trabajo se
presenta cada uno de los tipos, con sus respectivos ejemplos y se reflexiona sobre su
presencia en el texto traducido con el fin de determinar la forma en que sugieren
metatextualidad en la traduccién. Conforme avanza el andlisis se van exponiendo otros
aspectos que surgen a partir del estudio de las caracteristicas de cada marcador, como por
ejemplo la funcién de metalenguaje que algunos de ellos desempefian. Al final del informe
de investigacion se estudia el vinculo existente entre la traduccion como metatexto y el
metalenguaje presente en ella, se exponen ademas tres niveles de metalenguaje
reconocidos a partir del analisis de los marcadores. Finalmente se concluye exponiendo la
relacion que existe entre las huellas metatextuales y la comprension del texto en torno a la

aceptabilidad del mismo y el principio de cooperacion.

Descriptores: metatexto, metalenguaje, marcador patente, marcador latente, otredad,

extranjerismos, siglas, abreviaturas, formulas matematicas, referencias, explicaciones.

" Carol, Alexander y Elizabeth Sheedy. The Professional Risk Managers' Handbook: A Comprehensive
Guide to Current Theory and Best Practices. Wilmington: PRMIA Publications, 2005.
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Abstract

This study approaches translation as a metatext based on James Holmes’ theory of
metatextuality. It distinguishes and classifies the potential metatextual markers of the text
translated as part of this project: Manual del Gestor Profesional de Riesgos: guia integral
de las teorias y mejores practicas del momento ™. In the first stage of the analysis, five
different types of markers are identified. Throughout the study, each marker is explained
with accompanying examples and studied to determine to what extent it indicates
metatextuality in the translation. As the analysis moves forward, there are other aspects
that surface from the study of the markers’ characteristics, such as the metalingual function
that some markers carry out. The existing link between translation as metatext, and the
metalanguage within it is studied, as well as the three levels of metalanguage identified
from the markers’ analysis. The study concludes by discussing the relationship between
the metatextual markers and the comprehension of the translated text based on the

acceptability of the text and the principle of cooperation.

Keywords: metatext, metalanguage, patent marker, latent marker, otherness, foreign

words, acronyms, abbreviations, equations, references, explanations.

" Carol, Alexander y Elizabeth Sheedy. The Professional Risk Managers' Handbook: A Comprehensive
Guide to Current Theory and Best Practices. Wilmington: PRMIA Publications, 2005.
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Manual del Gestor Profesional de Riesgos — [.A.5 Los principios de la estructura de capital

Introduccion
Si usted tiene este manual en sus manos es porque decidié alcanzar una mejor

condicion profesional. jFelicidades!

Quienes hemos participado en la gestion de riesgos financieros durante los tltimos
veinte afios, hemos visto como esta profesion pasé de ser una con un futuro incierto, en la
que improvisar era habitual, a contar en la actualidad con valiosas pautas muchas de las
cuales se documentan con el fin de adoptarlas. Hoy dia ya no es suficiente s6lo decir que
usted sabe algo sino es necesario que usted y su equipo de trabajo realmente lo

comprueben.

Asi como su titulo lo indica este libro es el verdadero Manual del Gestor
Profesional de Riesgos. Se dirige a profesionales que pretenden demostrar su capacidad al
certificarse como Gestor Profesional de Riesgos (PRM, por sus siglas en inglés) en el area
de gestion de riesgos financieros. Ademas, se destina a todos aquellos que simplemente
buscan desarrollar sus destrezas por medio de un excelente material de referencia como lo

es este.

Este Manual se elabor6 con aportes de casi cuarenta destacados autores para
ofrecerle el material que usted necesita para adquirir el conocimiento y la comprension de
los elementos que conforman la gestion profesional de riesgos financieros. Tal gestion no
trata acerca de evitar el riesgo sino de entenderlo y comunicarlo para que se pueda

enfrentar mejor y con toda confianza. Ya sea que su especialidad sean los seguros, la

2004 © Asociacion Internacional de Profesionales en Gestion de Riesgos 2



Manual del Gestor Profesional de Riesgos — [.A.5 Los principios de la estructura de capital

banca, la energia, la gestion de activos, el clima, o cualquiera de la demdas industrias

existentes, este Manual es su guia.

Lo motivamos a estudiarlo de manera secuencial. En la Seccion I, presentamos de
forma introductoria los fundamentos de la teoria financiera, los instrumentos financieros
que proveen mecanismos para mitigar y transferir el riesgo, y los mercados financieros
donde se negocian instrumentos y se recauda capital. Después de examinar esta seccion,
ya se habrad leido el material requerido para aprobar el Examen I del programa PRM

Certification®.

La seccion II abarca los principios matematicos para la evaluacion de riesgo.
Aunque en la practica muchos aspectos de la gestion de riesgos trascienden la condicion
cuantitativa, en la actualidad es primordial que todo PRM pueda evaluar riesgos. Los
capitulos de esta seccion son accesibles para todos los PRM que sean miembros de la
asociacion aun para los que carecen de destrezas cuantitativas. Las hojas de calculo de
Excel, complementarias a los ejemplos, facilitan la comprension de los conceptos
matematicos y estadisticos que conforman la base de la evaluacion de riesgos. Una vez
estudiados estos temas, ya se habra profundizado en las lecturas necesarias para aprobar el

Examen II del programa PRM Certification.

En la seccion 111, se describen las mejores practicas actuales en la gestion de riesgo

de mercado, crediticio y operacional. En este apartado se recurre, de manera especifica, a

" PRM Certification es un estandar global para los mejores profesionales en gestion de riesgos financieros
aprobado por reconocidos programas de posgrados y destacadas compaiiias. Ademas, esta respaldado por el
Manual del Gestor Profesional de Riesgos: guia integral de las teorias y mejores practicas del momento (N
delaT).
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lo aprendido en las Secciones I y II. Ademas, se establece la aplicacion estratégica de la
gestion de riesgos a la asignacion de capital y a la medicion de la rentabilidad ajustada al
riesgo. Al haber repasado estos contenidos, ya se habra cubierto los temas requeridos para

superar ¢l Examen III del programa PRM Certification.

Quienes se estén preparando para el programa PRM Certification, a la vez se
instruyen para el Examen IV: Estudio de Casos, Estandares de Conducta, Etica y Buenas
Practicas y el Gobierno Corporativo de la Asociacion Internacional de Profesionales en
Gestion de Riesgos (PRMIA, por sus siglas en inglés). En esta prueba se analizan ciertos
métodos que no han resultado exitosos, ademas de modelos para el desempeiio de las
responsabilidades del Gestor Profesional de Riesgos y finalmente la estructura rectora de
PRMIA. La materia para este examen esta disponible sin costo alguno en la nuestra pagina
web (visite http://ww.prmia.org/pdf/Web based Reasources.htm); por lo tanto, no se

encuentra en este Manual.

Al concluir el estudio de estos contenidos, usted se dara cuenta de que su
conocimiento y sus destrezas se han incrementado de una forma que tal vez usted no
imaginaba y aparte de eso se ha planteado un desafio. Precisamente por esta razoén hemos

creado el Manual del Gestor Profesional de Riesgos.

Extendemos nuestro profundo agradecimiento a las profesoras Carol Alexander y
Elizabeth Sheedy, ambas miembros del Consejo Asesor Académico de PRMIA, por su
labor editorial en este proyecto. No hay palabras que puedan expresar el compromiso que

ellas mostraron para garantizar la mas alta calidad y excelencia de este documento.
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También agradecemos a Laura Bianco, presidenta del Departamento de Publicaciones de
PRMIA, quien ha velado para que avance el proceso de publicacion y ademés se ha
dedicado a exigir un alto desempeiio en la produccion. Gratificamos de igual manera a
Richard Leigh, nuestro corrector de estilo (de la version en inglés), en Londres, por su

habil y puntual trabajo.

Finalmente, manifestamos nuestra gratitud a los autores de los articulos, quienes
han compartido sus ideas con nosotros. A pesar de sus compromisos con otras personas,
que también desean aprender de su pericia, cada uno de estos expertos ha dispuesto valioso
tiempo para esta obra y se han propuesto que tanto este Manual como usted sean un éxito.

Nos sentimos orgullosos de presentar ante usted este prestigioso libro.

Tal como en PRMIA, en el Manual se reunen las mejores nociones sobre gestion de
riesgos.  Esperamos que usted ponga en practica esos principios y certifique su
conocimiento al conseguir la acreditacion PRM. Entre nuestros miembros tenemos 300
gerentes o directores de riesgo y otros 800 ejecutivos de alto rango que muy probablemente
notaran sus logros. Todos ellos también reconocen la importancia de establecer altos
niveles de excelencia y la confianza que los proveedores de capital y accionistas han

depositado en ellos.

iLe deseamos mucho éxito en sus estudios y en los exdmenes!

David R. Koenig, director ejecutivo de PRMIA
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Seccion |

Teoria de las finanzas, instrumentos financieros y
mercados
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Prefacio a la seccion I: Teoria de las finanzas, instrumentos
financieros y mercados

La Seccion I fue redactada por un grupo de autores y profesionales destacados y
representa una vision general de la teoria, los instrumentos y el mercado de las finanzas.

Esta seccion corresponde a los temas del examen I del programa PRM Certification.

La teoria financiera moderna constituye la base sélida de la gestion de riesgos y por
lo tanto es el fundamento del programa PRM Certification. Todas las areas principales de
finanzas estdn comprendidas en el proceso de gestion de riesgos: desde la teoria de la
utilidad esperada y la aversion al riesgo, que fueron los precursores del modelo de
valoracion de activos financieros (CAPM, por sus siglas en inglés), hasta la teoria de
portafolio y el método de riesgo neutral para la valoracion de derivados. Todas estas
grandes teorias y la forma en que interactian se presentan en la Parte I.A (Teoria
Financiera). Sus numerosos ejemplos demuestran la aplicacion de los conceptos en la

practica.

En la parte I. B (Instrumentos Financieros) se describe una variedad de productos
financieros y se asocian con el desarrollo teorico de la Parte [.A. La capacidad para valorar
todos los instrumentos o activos de un portafolio de negociacion o de un portafolio de
activos es esencial para la gestion de riesgos. Esta parte del manual profundiza en la

valoracion de instrumentos financieros y ademas explica su uso en la gestion de riesgos.
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Quienes disefiaron el presente plan de estudios han acertado en que los gestores de
riesgo financiero deben tener un conocimiento pleno de los mercados financieros.
Caracteristicas como la liquidez del mercado, el papel de los intermediarios y las bolsas,
varian considerablemente de un mercado a otro y a lo largo del tiempo. Es importante que
los gestores profesionales de riesgos comprendan la forma en que estos elementos cambian
y las consecuencias que eso implica para la gestion de riesgos. La parte 1.C (Mercados
Financieros) describe donde y de qué manera se negocian los instrumentos; también
expone las particularidades de cada tipo de activo financiero y de producto basico

(commodity) y los diversos acuerdos y normas que regulan su negociacion.

Todo este bagaje de conocimiento es indispensable para el gestor profesional de
riesgos; por esto el Examen I representa una parte significativa de todo el programa PRM
Certification. Para el profesional que hace algunos anos terminé sus estudios, esta seccion
del Manual servirda como repaso de la teoria financiera, de los instrumentos y de los
mercados financieros, con un énfasis en la aplicacion practica de estos contenidos a la
gestion de riesgos. Puede que encuentre sencillos aquellos capitulos relacionados con su

trabajo y otros temas haya que leerlos con mas detenimiento.

Los temas financieros incluidos en la Seccion I del Manual son mas extensos y
complejos que los de un programa de estudios de una Maestria en Administracion de
Negocios. Sin embargo, los conceptos estan bien explicados y son congruentes entre si.
Por ejemplo, el capitulo 1.B.6 se refiere a los derivados de crédito (como las notas de
crédito y los contratos de permuta financiera de incumplimiento de crédito [credit default

swaps]) que no siempre se abarcan en cursos optativos de renta fija, a nivel de maestria. En

2004 © Asociacion Internacional de Profesionales en Gestion de Riesgos 8
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el apartado 1.B.9 sobre opciones exdticas simples se plantean ejemplos de derivados que
dependen de la ruta del precio del subyacente; este tema se aborda con una perspectiva mas
avanzada que la de cualquier curso de opciones. Todos estos capitulos fueron escritos por
profesiones y se asume que el lector cuenta con conocimientos generales de los mercados y

de sus participantes.

Teoria financiera

El segmento I.A.1 presenta una visién general del riesgo y de la aversion a él;
introduce la funcién de utilidad y el criterio media-varianza. Se describen también algunas
medidas de rentabilidad ajustada al riesgo. En el apéndice se ofrece un resumen de las

funciones de utilidad mas comunes.

El segmento [.A.2 es una introduccién a la matematica de portafolio; comprende
desde las medias y las varianzas de los rendimientos hasta la varianza del portafolio y la
correlacion. Todo esto lleva al lector hacia la frontera eficiente, la teoria de portafolio y el
concepto de diversificacion del portafolio. Finalmente, se analiza la distribucion normal de
rendimientos y las aplicaciones basicas del valor en riesgo, asi como también la
probabilidad de alcanzar una meta o superar un indice. Este capitulo es muy qutil para quien

carezca de experiencia a la hora de aplicar los modelos matematicos en las finanzas.

La asignacion de capital es otro de los conceptos vitales para los gestores de
riesgos. En la seccion 1.A.3 se describe la forma cémo se asigna capital en los portafolios
con activos riesgosos y en aquellos con activos libres de riesgo, segin sea la preferencia

de riesgo. Posteriormente, se introducen otros elementos como la frontera eficiente, la linea
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del mercado de capitales, la razon de Sharpe y el principio de separacion. Todo esto nos
dirige a la discusion del modelo de valoracion de activos financieros y la idea de que el
riesgo marginal (en lugar del absoluto) es un factor clave en la valoracion de activos
riesgosos. El apartado 1.A.4 describe rigurosamente el modelo de valoracion de activos
financieros, incluidos los coeficientes alfa y beta, el riesgo sistematico, y las medidas de
rendimiento. Asimismo se estudian temas como la teoria del arbitraje para la valoracion y

los modelos multifactoriales.

La estructura de capital también representa un aspecto teorico imprescindible para
los gestores de riesgos, ya que el capital se percibe como la ultima defensa contra
resultados inesperados y extremos. El capitulo [.A.5 incorpora la estructura de capital, las
ventajas y los costos relacionados con el financiamiento por medio de deuda, algunos
costos de agencia, distintos tipos de deuda y de acciones, la descomposicion de la formula
del rendimiento sobre el patrimonio, ejemplos de deudas atractivas y no atractivas,

bancarrota, y los costos de insolvencia financiera.

La mayor parte de los problemas de valoracion tienen que ver con el proceso de
descuento de los flujos de efectivo futuros, el cual requiere conocimiento de la estructura
temporal de los tipos de interés. En la parte 1.A.6 de este manual se describen varios tipos
de interés y descuento, se define la estructura temporal de los tipos de interés, se
introducen los tipos de interés a plazo y se explican las tres principales teorias economicas

sobre la estructura temporal.
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Hoy dia los gestores de riesgos deben conocer el uso y la valoracion de derivados.
Existen dos tipos basicos de derivados: contratos a plazo (forwards) (con una ganancia
lineal) y las opciones (con una ganancia no lineal). Todos los demas derivados se pueden
clasificar de acuerdo a estos tipos de ganancia del subyacente de no ser asi conformarian
variaciones de los conceptos basicos. En el capitulo .A.7 se presentan métodos de
valoracion para los contratos a plazo. El descuento se utiliza para valorar contratos a plazo
con o sin flujo de efectivo intermedio. En el apartado 1.A.8 se analizan los principios para
la valoracion de opciones; se inicia definiendo las opciones basicas de compra y venta, la
paridad entre ellas, los modelos binomiales, los métodos de riesgo neutral, y la cobertura
dinamica. Ademas, se introduce la formula Black-Scholes-Merton; finalmente se explica

de manera breve la volatilidad implicita y el efecto sonrisa.

Instrumentos financieros
Una vez establecidas las bases teoricas del proceso de valoracion en la seccion LA,

la I.B aplica esa teoria a los instrumentos financieros comunmente utilizados.

El capitulo I.B.1 es una introduccién a los bonos, define sus principales categorias,
y detalla los acuerdos del mercado para los tipos mas importantes de bonos del tesoro
(treasuries), bonos de cup6n cero (sStrips), bonos de tasa variable (floaters) como las notas
de interés variable [floating-rate notes]), y bonos indexados a la inflacion (inflation-
protected bonds), de distintos paises. Se muestran pantallas Bloomberg para presentar la
informacion del mercado. En la parte .B.2 se analizan las clases mas importantes de
bonos, se exponen flujos de efectivo tipicos, caracteristicas adicionales de los bonos, y se

proporciona una breve descripcion de los instrumentos financieros no convencionales. Por
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otra parte se proveen ejemplos de descuento, dias acordados, interés acumulado, y
calculos de rentabilidad. Se hace referencia a la relacion entre el precio y la rentabilidad lo
cual conduce al lector a estudiar aspectos como la duracion, la convexidad y la cobertura

para el riesgo de tipos de interés.

El apartado I.B.3 examina y compara los contratos de futuros y los contratos a
plazo, ademas se analiza el uso que se le puede dar a los mismos en la cobertura y la
especulacion. Se proveen ejemplos de contratos de divisas, contratos de productos basicos,
contratos por bonos y contratos sobre tipos de interés con el fin de explicar los conceptos
ademas de su aplicacion. También se indican otras especificaciones relacionadas con los
procedimientos de ajuste al precio de mercado, la cotizacion y liquidacion. Los principios
de la valoracion de contratos a plazo se practican luego con los contratos de permuta
financiera (Swap contracts), considerados conjuntos de contratos a plazo. La seccion 1.B.4
profundiza en las variedades de contratos de permuta financiera mas comunes, en su

valoracion y su uso para gestionar el riesgo.

Los demas capitulos de la parte I.B se dedican a aplicar todos los principios de la
valoracion de opciones que se expusieron en el apartado 1.A.8. El poder que tiene el
concepto de opciones se hace notorio en su aplicacion a muchos de los instrumentos
financieros y problemas que surgen en la gestion de riesgos. La seccion 1.B.5 inicia con un
analisis de las opciones vainilla. La parte 1.B.6 estd relacionada con la mas novedosa
aplicacion de las opciones: el uso del los derivados de riesgo de crédito en la gestion de
riesgo crediticio. La unidad I.B.7 trata sobre techos (caps), pisos (floors) y opciones sobre

permutas (Swaptions) que son las principales estrategias de opciones utilizadas en los
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mercados de tipos de interés. En el capitulo 1.B.8 se mencionan los bonos convertibles que
constituyen otra de las funciones del principio de opciones en la practica. Estos bonos
permiten a los inversionistas convertir un titulo de deuda en acciones. Por ultimo, el
capitulo I.B.9 examina las ganancias de las opciones exoéticas. En cada caso el autor define

el instrumento, discute su valoracion e ilustra su uso en la gestion de riesgos.

Mercados financieros

La gestion de riesgos financieros tiene lugar en los mercados y varia dependiendo
de la naturaleza del mercado. El capitulo I.C.1 constituye una introduccion a los mercados
financieros del mundo, que se pueden clasificar de muchas maneras: geograficamente, por
tipos de cambio, por los emisores, finalmente por la liquidez y el tipo de instrumentos.
Todas estas categorias estdn contempladas en el capitulo. La importancia de la liquidez, la
diferencia entre los mercados de divisas y mercados extrabursatiles (over-the-counter
markets) y la funcion de los intermediarios del mercado en todas sus formas también se

explican detalladamente.

El tema de la seccion 1.C.2 son los mercados monetarios. Estos son de vital
importancia para el gestor de riesgos ya que en ellos se puede encontrar lo mas cercano a
un activo libre de riesgo. En este apartado se analizan todos los titulos de deuda de corto
plazo ya sean emitidos por el gobierno o por alguna corporaciéon. También explica los
mercados de reportos (repo markets), mercados donde hay apalancamiento sobre una base
segura. En la parte 1. C.3 se comenta sobre el mercado de los titulos de deuda a largo plazo,
y se clasifican los bonos dependiendo del emisor ya sea este el gobierno, agencias, un

emisor corporativo o uno municipal. Ademas, se comparan los mercados de bonos de los
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paises mas grandes y se describen los intermediarios principales y la funcion de ellos.

Finalmente, se incluyen los mercados internacionales de bonos.

El capitulo 1.C.4 trata sobre el mercado internacional de divisas, que es el mercado
con mayor volumen de transacciones. Aqui se explican varios aspectos relacionados con
este mercado como acuerdos de cotizacion, tipos de agentes, y ejemplos de tipos de interés
cruzado. Se hace una resefia de las teorias econdmicas de los tipos de cambio junto con las
politicas de los bancos centrales. Ademas, se incluyen los tipos de interés a plazo (forward
rates) y las permutas de monedas (currency swaps). Finalmente se expone la paridad de la

tasa de interés con ejemplos muy Ttiles.

El apartado I.C.5 es una amplia introducciéon a los mercados bursatiles, incluye la
descripcion y las caracteristicas de las distintas clases de acciones, de los indices del
mercado de valores, y prioridades en caso de liquidacion. Los dividendos y los métodos de
valoracion de acciones basados en el dividendo también se explican en esta seccion. Se
distinguen los mercados secundarios y primarios. Se presenta el funcionamiento del
mercado que abarca los tipos de ordenes, los participantes y las negociaciones en corto
(short trades) y de margenes, ademas se incluyen varios ejemplos para clasificar este tipo
de transacciones. Por ultimo se introducen algunas de las opciones negociables sobre

acciones.

El capitulo 1.C.6 trata sobre el mercado de futuros. Plantea una comparacion entre

los principales mercados de negociacion, opciones sobre futuros, especificaciones sobre los

contratos mas populares, la aplicacion de los futuros en la cobertura, ordenes de
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negociacion para contratos de futuros, procedimientos de ajuste al precio de mercado, y
varios acuerdos de expiracion. Se concluye con una interesante descripcion de los

participantes del mercado.

La estructura del mercado de productos basicos estd contemplada en la seccion
I.C.7. Comienza con el mercado al contado (spot market) y luego prosigue con los
contratos de futuros sobre productos basicos (commodity futures) y los contratos a plazo
sobre productos basicos (commodity forwards). También abarca ciertas caracteristicas
especificas como los métodos de liquidacion y entrega. La relacion entre el precio al
contado y el precio a plazo se utiliza para descomponer el precio a plazo en el precio al
contado (spot price) y el costo devengado (carry). Se describen diversos tipos de estructura
temporal de precios (como el mercado invertido y el contango) y algunos aspectos de
teoria econdmica. Este capitulo también describe las transacciones en corto forzadas (short
squeezes) y las regulaciones. La gestion de riesgos desde la mesa de negociacion de
productos basicos se aborda de manera intuitiva. El capitulo concluye con ciertos aspectos

interesantes sobre la distribucion de los rendimientos de los productos basicos.

El apartado 1.C.8 examina uno de los mercados de riesgo que mas rapido se estd
desenvolviendo: el de energia. Este mercado permite que sus participantes gestionen los
riesgos de precio de productos como el petroleo y gas, electricidad y carbon entre otros.
Ademas, se habla brevemente sobre distintos mercados relacionados con la energia tales
como los mercados de emisiones de gases de efecto invernadero, mercados de derivados
del tiempo y fletes. Los mercados de energia representan un enorme reto para los gestores

de riesgos y esto se debe en parte a la extrema volatilidad que pueden tener los precios.
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Toda la Seccion I plantea una visioén general de los aspectos tedricos y practicos de
las finanzas aplicados a la gestion de riesgos financieros. Muchos de los conceptos,
algunos bastante complejos, se explican con un lenguaje relativamente sencillo y ademas
se ejemplifican. El proposito de estudiar esta parte del Manual es que usted refresque su
conocimiento de los modelos, productos y mercados financieros y ademas que forme el

bagaje necesario para la practica de la gestion de riesgos.

Zvi Wiener, copresidente del Comité de Educacion y Normas de PRMIA.
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[.A.5 Los principios de la estructura de capital

Steven Bishop®

I.LA.5.1 Introduccion

(Como se debe financiar un negocio?; ;en cuanta y en qué tipo de deuda incurrir?;
Jcudnto capital accionario se requiere?; ;es todo esto realmente importante? Para
responder estas preguntas se toman decisiones estrechamente relacionadas con la estructura
de capital. Las respuestas se deben evaluar segun el objetivo general de la empresa
comercial, que a nuestro criterio apunta a maximizar su valor para beneficio de los
accionistas. Por consiguiente, es esencial comprender la relacion entre el valor de la

empresa y la estructura de capital al determinar ésta.

Este capitulo se dedica a las decisiones referidas a la estructura de capital
principalmente desde la perspectiva de una compaiiia industrial que determina el
financiamiento mas adecuado para sus activos a largo plazo y su capital de trabajo. Todos
estos aspectos también tienen importancia para una institucion de préstamos que contempla

el nivel apropiado de deuda para sus clientes.

Las instituciones financieras, especialmente los bancos, enfrentan aspectos
similares al considerar su propia estructura de capital. Sin embargo, existen otras

dificultades. Los bancos tienen su percepcion muy particular respecto al fondeo ya que se

* Académico visitante, Centro de Finanzas Aplicadas de la Universidad de Macquarie, Universidad de
Macquarie. Director, Servicios Educativos y Asesoria Empresarial Propiedad Limitada.
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desempefian como instituciones que captan depositos. Los depositos son una alternativa de

fondeo de bajo costo pero al mismo tiempo son un “producto” que se ofrece al publico.

Ademas, los costos indirectos de insolvencia financiera tienden a ser mayores para
un banco que para una compaiia industrial; por lo tanto hay ciertos requisitos en materia
de regulacion que influencian las decisiones respecto a la estructura de capital. Es decir,
existen requisitos minimos de capital accionario y restricciones severas en cuanto a cuales
valores hibridos se podrian considerar como capital para propositos reguladores. Sin
embargo, para la mayoria de los bancos tales restricciones no son obligatorias ya que estos
poseen mas capital del que estipulan las regulaciones. Cuando estas especificaciones
varian, se da la tendencia de que los aspectos generales que afectan la estructura de capital
de los bancos reflejen los de las demds compafiias que cotizan en bolsa. Los aspectos
especificos relevantes para los bancos al determinar el capital de riesgo se examinan en la

Seccion 11T del Manual del Gestor Profesional de Riesgos.

Un factor clave para la eleccion de la estructura de capital de cualquier empresa es
el riesgo o la variabilidad del flujo de ganancias operativas. Generalmente cuanto mayor
sea este riesgo menor deuda se puede resistir, a causa de la exposicion a los costos de
insolvencia y quiebra. Muchas firmas estiman una calificacion de crédito deseada o la
probabilidad de insolvencia, basadas en la volatilidad de los flujos de ganancias para
determinar el cobro de intereses o la cantidad de deuda que pueden soportar. Ademas, la
cobertura de riesgos puede reducir el riesgo y propiciar el financiamiento adicional por
medio de deuda y el valor agregado. Se espera que la volatilidad de las ganancias
operativas de los bancos sea menor a la de las compaiiias industriales y por lo tanto tengan

mayores niveles de deuda.
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Sabemos que las decisiones sobre el fondeo afectan el comportamiento de los
gestores bajo ciertas circunstancias y esto influye en el valor de la empresa. Es un poco
impreciso senalar cudl es la mejor mezcla de fondeo para una compaiia especifica. Sin
embargo, hay varias directrices que proporcionamos con el fin de ayudar a que los gerentes
tomen decisiones en esta area y produzcan riqueza para el accionista. Los objetivos de este
capitulo son identificar las diferencias entre la deuda y el capital accionario y presentar los
factores que intervienen en las decisiones relacionadas con la deuda y el capital accionario

de una empresa.

Conforme a lo expuesto, se supone en este analisis que el principal objetivo de una
empresa es maximizar su valor para los accionistas. En este capitulo, estudiaremos el
incremento del valor de la corriente de flujos de caja operativos y de la corriente de flujos

de caja del accionista’.

Nos centramos es el valor actual de los flujos de caja libre operativos a lo largo del tiempo.

v ‘i OFCE (LAS.1)
< (1+WACC)'

donde:
e Ves el valor de la empresa que equivale al valor de la deuda (D) mas el valor de las

acciones (E).

3 El valor de la empresa (V) se puede percibir como la suma del valor de la deuda (D) mas el valor de las
acciones (E), es decir V=D + E. Ya que existe un limite del efecto que la deuda tiene sobre el valor de la
compafiia, maximizar V de hecho es maximizar E. Sin embargo, E se puede maximizar al transferir valor de
D. Por lo tanto maximizar V y E puede no ser lo mismo. En efecto, este texto analiza la manera en que los
gerentes pueden transferir riqueza de D a E, y al hacerlo se explica la razon de que existan convenios,
aspectos relacionados con las politicas de la corporacion, y la auditoria de los libros contables. No obstante,
nuestro interés esta en la forma en que V cambia en la proporcion de fondeo debido a los acuerdos
contractuales que disminuyen la transferencia de riqueza.
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donde:

OFCF; es el flujo de caja libre operativo esperado después de impuestos en el
periodo t (es decir, ingresos menos gastos operativos e inversiones en bienes de
capital); en otras palabras, es el promedio de una distribucion de probabilidad de
los resultados potenciales del flujo de caja libre operativo en el periodo t.

WACC es el costo promedio ponderado de capital y equivale al promedio

ponderado del costo de la deuda y el costo del capital accionario.

D E
WACC =r,(1-t)—+r. — I.LA52
4 ( )V Y (LA5.2)

€
rq es el costo de la deuda (tasa de interés);
re es el costo del capital accionario; se asume que se calcula utilizando el modelo de
valoracién de activos financieros (ver el capitulo 1.A.4)
D/V es la proporcion del financiamiento por medio de deuda y E/V es la proporcion
del financiamiento por medio de capital accionario.

t es la tasa tributaria efectiva.

En este capitulo se parte de que el flujo de caja futuro esperado se puede expresar como

una perpetuidad; por lo tanto su valor es:

_ OFCK
WACC (I.LA.5.3)

Nos interesa ver como V cambia con la proporcion de financiamiento por medio de

deuda (respecto al capital accionario), si ello ocurriese. Este efecto se puede analizar al

considerar el impacto que las variaciones del D/V provocan en el WACC y el flujo de caja
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libre operativo. Como veremos mas adelante, realizar cambios en la eleccion de la

estructura de capital trae consecuencias sobre el WACC y el flujo de caja.

Este capitulo presenta tanto las consecuencias beneficiosas como las perjudiciales
al realizar cambios en la mezcla de fondeo deuda-capital accionario con el fin de esclarecer
ciertos aspectos de la eleccion de la estructura de capital. Analizamos esta disyuntiva al
suponer, primero, que el financiamiento se hace s6lo por medio de capital accionario, y
luego se examina la manera en que el valor cambia conforme la deuda se sustituye
progresivamente por capital accionario. Es evidente que hay beneficios del financiamiento
por medio de deuda que incrementan el valor del negocio hasta un punto donde los costos
empiezan a contrarrestarlos. Este estado refleja una estructura de capital optima, tal como
se muestra en el grafico .LA.5.1. La forma de la curva y el rango 6ptimo dependen de
muchos factores que tienden a ser similares para las companias que pertenecen a un mismo
tipo de industria con algunas diferencias en el caso de ciertos negocios. Estos aspectos se
analizan en las secciones posteriores.

Grafico 1.A.5.1 Cambios en el valor con la proporcion de financiamiento por medio
de deuda.

Financiamiento
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Este capitulo procede de la siguiente manera:

e Analiza los costos de agencia para los accionistas, costos que surgen cuando una
empresa nombra gerentes profesionales para que actien en su nombre y
especialmente trata sobre los incentivos que tales gerentes tienen para transferir
riqueza de los acreedores a los accionistas. Esto explica la existencia de acuerdos
como convenios restrictivos, dividendos limitados a las ganancias y restricciones en
la emisioén de deuda de mayor jerarquia.

e Describe las caracteristicas de la deuda y las acciones e identifica algunas de las
variables que distinguen los diversos tipos de deuda.

e La seccion titulada “La eleccion de la estructura de capital” comprueba que al
principio se puede pensar erroneamente que la deuda es “barata” debido a que la
tasa de interés es mas baja que el costo del capital accionario. Sin embargo, la
deuda no es “barata”. Para que una deuda resulte atractiva, debe implicar otros
beneficios aparte de una supuesta tasa de interés baja. Las fuentes de donde
provienen tales beneficios se estudiaran mas adelante. Luego se examina el origen
de los costos adicionales de la deuda que limitan su atractivo, lo que propicia la
eleccion de una mezcla 6ptima de deuda y capital accionario.

e El apartado concluye proporcionando ciertas directrices para la seleccion de la
mezcla de deuda y capital accionario; ademas, menciona los aspectos en los que
los directores financieros se concentran a la hora de tomar estas decisiones tan

importantes.
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[.LA.5.2 Incremento del valor para el accionista, incentivos y costos de
agencia

Al entender los incentivos de la gerencia, de los accionistas y de los acreedores,
ademads de la informacion que cada uno de ellos posee acerca de las perspectivas de la
firma, se pueden comprender mejor las disyuntivas que surgen al decidir sobre las
cantidades relativas de deuda y capital accionario. Esta seccion expone un panorama para
la discusion anteriormente planteada. Ademds, aclara la razéon de en los acuerdos
contractuales entre los accionistas y la empresa emisora hayan ciertos contenidos
caracteristicos, como los convenios restrictivos en los contratos de deuda. Asimismo

explica la importancia de que el gobierno corporativo supervise la gerencia.

I.LA.5.2.1 Costos de agencia
Se incurre en costos de agencia cuando otra persona actia en nombre de la
empresa. Se dan debido a que el agente puede tomar decisiones que no necesariamente
maximizan el valor para el principal (accionista); es decir, relativamente, dichas decisiones
estan por debajo del nivel Optimo. La necesidad de estos agentes (gerentes) en las
empresas nace a partir de los beneficios de la especializacion y de las economias de escala
y oportunidad, ademas de los desafios que existen para acceder a los mercados de capitales
con el fin de alcanzar dichos beneficios. Las corporaciones modernas reunen las siguientes
participantes:
e gerentes profesionales que actian como agentes de los accionistas (los
principales): son especialistas en iniciativa de ideas, toma de decisiones e

implementacion;
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e junta directiva: encargados de confirmar decisiones administrativas importantes,
supervisar el desempefio y establecer que la gerencia proceda conforme a los
intereses de los accionistas;

e acreedores: su funcion es proporcionar capital bajo acuerdos contractuales; y

e accionistas (asumen el riesgo residual): suministran capital y diversifican para
reducir el riesgo.

Estas disposiciones “tipicas” desencadenan costos de agencia del capital accionario
derivados de los conflictos de intereses que se pueden dar entre los accionistas y los
gerentes, quienes tienden a actuar segun sus propios objetivos. Asimismo, ocasionan costos
de agencia de la deuda que se originan de los conflictos de intereses entre los acreedores y

los gerentes, cuando estos ultimos velan por los objetivos de los accionistas.

I.A.5.2.1.1 Costos de agencia del capital accionario

Los costos de agencia del capital accionario surgen cuando la toma de decisiones ya
no esta en las manos de los duefos de la compatfiia o de los que asumen el riesgo. Los
gerentes actlian seguin sus propios intereses y no conforme a los de los accionistas,
mientras se dé tal discrepancia va a haber costos para los accionistas. Como se especifica a
continuacion, €l deseo los gerentes puede ser incrementar el tamano de la empresa y
consecuentemente ampliar su prestigio y autoridad en lugar de aumentar el valor de la
firma. Ese crecimiento puede implicar el emprendimiento o la retension de inversiones que
destruyen el valor de la empresa, la sobreinversion en personal y la expansion hacia otros
campos de negociacion que no estan relacionados con la empresa sino solo aumentan su

~ 4 . . . .
tamafio pero no su valor”. Existen ciertos mecanismos que se pueden aplicar con el fin de

4 . e ,
Curiosamente, muchas de las adquisiciones pertenecen a esta categoria.
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disminuir los costos de agencia, pero cuestan dinero. Por citar un caso, la junta directiva
estda encargada de supervisar que la gerencia proceda conforme a los intereses de los
accionistas, pero tal supervision, junto con otros sistemas de vigilancia o control es
costosa. Por lo tanto, los costos de agencia no sélo incluyen los costos de oportunidad
propios de todas aquellas decisiones que toman los gerentes y que estan por debajo del
nivel 6ptimo sino que también incluyen los costos de los mecanismos para supervisar a los
gerentes con el fin de disminuir ese tipo de decisiones. Cuando una compaiia es
administrada por los duefios, dichos mecanismos no son necesarios. Sin embargo, este tipo
de firmas no son eficientes en negocios avidos de capital; por ello se contratan gerentes y
las acciones de la empresa se ofrecen ampliamente. Esa contratacion trae consigo el
beneficio de contar con gerentes diestros en la toma de decisiones pero también implica los
costos de agencia discutidos anteriormente. En las grandes empresas que cotizan
publicamente en la bolsa cada accionista suele poseer una pequena porcion de la empresa
por lo tanto tienen poca influencia sobre ella y como es de esperar, no suelen centrarse

tanto en sus propios intereses.

I.A.5.2.1.2 Costos de agencia de la deuda

Para esta discusion asumiremos que la gerencia procede conforme a los intereses de
los accionistas, su principal responsabilidad. Hay diversas maneras en las que los gerentes,
al actuar segun los intereses de los accionistas, pueden transferir riqueza de los acreedores
a los accionistas. A sabiendas de ello, los acreedores pueden tomar una serie de medidas
para proteger sus intereses. Por ejemplo, acuerdan ciertos convenios restrictivos con el fin
de disminuir la tendencia que tienen los gerentes de transferir riqueza de los acreedores

hacia los accionistas. Con el fin de protegerse, los acreedores también pueden cobrar una
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tasa de interés mas alta para compensar las pérdidas esperadas. Es posible observar los
diversos tipos de deuda que surgen debido a las distintas formas de exposicion al riesgo,
que por consiguiente producen distintos acuerdos de precios. Al comprender los costos de
agencia de la deuda, es sencillo entender la razéon de que existan muchos tipos de deuda y

numerosos acuerdos de cobertura.

Los acreedores podrian reaccionar ante la posibilidad de costos de agencia por
medio de la “cobertura de precios”; es decir, pueden sospechar que los gerentes van a
proceder de la forma descrita previamente, la cual es desfavorable para ellos, y por ende
cobrar una tasa de interés mdas alta que cubra las pérdidas especuladas. Ademas,
proporciona el rendimiento sobre la inversion requerido. Sin embargo, para los gerentes es
rentable garantizar de alguna forma que no procederan de tal manera. Esta linea de
pensamiento nos demuestra que la intencion de los accionistas es proporcionar proteccion
contra los costos de agencia de la deuda con el fin de ahorrarse costos de interés. Por
ejemplo, los gerentes podrian proponer que se contrate un auditor independiente para que
analice el estado de la empresa y de ese modo se ofrezca proteccidon a los acreedores.
Como la meta final consiste en encontrar la mejor relacion entre los costos de interés y los
costos de supervision, se puede apreciar que, en realidad, los accionistas estdn mas
interesados en auditar que los acreedores. Esto indica que el beneficio de los costos de

interés reducidos es mayor que los costos de auditoria.

(Qué acciones podrian realizar los gerentes para perjudicar a los acreedores?; ;qué

tipo de proteccion podrian ofrecer a los acreedores para evitar las altas tasas de interés?
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Prioridad de los dividendos: los gerentes podrian pagar utilidades en efectivo a los
accionistas, y quedar asi sin fondos suficientes para pagar a los acreedores. Por lo tanto, es
necesario que se paguen los intereses antes que los dividendos. Igualmente, hay prioridades
que se determinan a favor de los acreedores cuando un negocio se liquida ya sea de forma

voluntaria o involuntaria.

Venta de activos generadores de efectivo y pagos de dividendo excesivos: una vez
que la gerencia ha aumentado la deuda para financiar parte del negocio, podrian liquidar
los activos y pagar un gran dividendo a los accionistas dejando muy poco para los
acreedores. Esto hace que se transfiera riqueza de los acreedores a los accionistas. Surgen
varias reacciones ante esta posibilidad. En primer lugar, hay reglas generales que se
plasman en las regulaciones preventivas de la compafiia que prohiben que se paguen
dividendos con capital (es decir, no pueden exceder las utilidades). En segundo lugar,
existen resoluciones especiales que se requieren para el rendimiento sobre el capital o
los limites que determinan la cantidad y el precio de la recompra de acciones, sin que
necesariamente los acreedores (y los accionistas) estén de acuerdo. Por tultimo, hay
préstamos con garantia a través de los cuales los acreedores tienen prioridad de reclamo
sobre ciertos activos y los gerentes acuerdan no venderlos, o también tienen prioridad de

reclamo sobre los activos en caso de falta de pago o liquidacion.

Emision de deuda de mayor jerarquia: una vez que la gerencia haya obtenido
deuda a una cierta tasa de interés, podria subsecuentemente emitir nueva deuda con mas
prioridad para recibir interés (y principal en caso de quiebra). Esto haria que los acreedores

iniciales asuman mas riesgo del especulado en un principio y sin compensacion alguna en
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términos de rendimiento; es decir se transfiere riqueza de un grupo de acreedores a otro.
Como medida de proteccion contra tal posibilidad, la gerencia convendria con los
acreedores iniciales, la cantidad, la cual puede ser ninguna, de deuda preferencial que
emitirdn. En primer lugar, ;por qué la deuda tiene niveles de prioridad? Esto es asi
simplemente porque presenta un rango mas amplio de valores de riesgo o rendimiento de
donde escoger para los inversionistas y asi estos pueden determinar el perfil de riesgo

deseado.

Incremento del riesgo operativo del negocio: la gerencia cuenta con el potencial de
transferir riesgo de los acreedores a los accionistas al incrementar el riesgo operativo del
negocio después de establecido el contrato de deuda. Los gerentes podrian indicar que la
deuda se utilizard para financiar activos con cierto nivel de riesgo operativo;
posteriormente, una vez obtenido el crédito a una tasa de interés establecida como
corresponde, pueden variar lo acordado y utilizar la deuda para financiar activos de mayor
riesgo. Para evitar este tipo de situaciones se acude a préstamos con garantia, los cuales
ligan la deuda con activos especificos. Otra medida seria que la gerencia ofrezca una
deuda convertible a través de la cual los acreedores pueden convertir la deuda en acciones
en caso de que exista una gran probabilidad de que suceda lo mencionado anteriormente.
La deuda convertible puede disminuir estos costos de agencia. Por esta razon vemos mas
deuda convertible emitida en las industrias o firmas que se ven ante a muchas

oportunidades de inversion y activos cuyo valor estd sujeto a variaciones.

Los costos de agencia son aun mayores cuando la empresa enfrenta un

incumplimiento en el pago de la deuda. En tal caso, los gerentes tienden a tomar decisiones
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mas riesgosas y estdn menos propensos a invertir en estrategias para generar valor. Este y

otro tipo de problemas se analizan en la Seccion [.A.5.4.3.

Los costos de agencia permiten entender el origen de los contratos de deuda y las
circunstancias bajo las cuales ciertas tipos de deuda prevalecen mas que otros. También es
evidente que las empresas en las que todo el financiamiento se hace por medio de capital
accionario solo incurren en costos de agencia accionario y no de deuda. En la medida en
que la deuda se sustituye por capital accionario para financiar las actividades de la
compaiiia, los costos de agencia de la deuda se incrementan y la importancia de los costos
de agencia del capital accionario disminuye. Este tema se plantea nuevamente en la

Seccion. 1.A.5.4.3.

I.A.5.2.2 Asimetrias de informacion

El analisis sobre los costos de agencia contempla el hecho de que los gerentes
suelen poseer mas informacion sobre las perspectivas de la empresa que los accionistas, los
acreedores o los inversionistas en general. A esto se le denomina asimetria de
informacion. Por lo tanto, se espera que cuanto mayor sea la asimetria de informacion,
mayor seran los costos de agencia y mayor sera el valor que los inversionistas asignen a los
costos de supervision. Por ejemplo, a las companias de alta tecnologia les cuesta mas atraer
deuda publica que capital accionario debido a la incertidumbre asociada al flujo de
ganancias. Esta incertidumbre surge, en parte, por el desafio que enfrentan los
inversionistas y los analistas al estar al tanto de las perspectivas de una empresa cuando se
ofrecen productos o servicios muy técnicos en un entorno que rapidamente cambia. Sin

embargo, la deuda bancaria represente una perspectiva es distinta. Los bancos acostumbran
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supervisar el rendimiento de sus préstamos muy de cerca y ademas desarrollan
conocimiento, lo que reduce la asimetria de informacion. Es interesante observar que
existe evidencia de que la cotizacion de la acciones de las compaiias, situacion en la que
tiende a existir mayor asimetria de informacion entre los accionistas y los gerentes,

aumenta tras el anuncio de que se va a incurrir en deuda con el banco.

Las asimetrias de informacion explican numerosas reacciones del mercado ante
decisiones administrativas que de otra manera parecerian extrafias. Por ejemplo, se ha
comprobado que cuando una compaiia emite acciones adicionales, la cotizacioén de las
acciones de la empresa sufre una caida. Teniendo en cuenta que las acciones se utilizan
para financiar inversiones que generan valor, resulta extrafio que la cotizacion de las
acciones caiga. Sin embargo, una explicacion aparentemente certera es que los gerentes
saben mas sobre las perspectivas de la compaiia que cualquier otra persona. Ademas, ellos
emiten acciones cuando piensan que el valor del mismo es alto. Por lo tanto, los
inversionistas interpretan la emision de acciones como una sefial desfavorable en lugar de
pensar que es una buena noticia, la interpretan como un indicador de que las acciones estan
sobrevaloradas segun los gerentes. Esto conduce a una revision a la baja en los precios de

las acciones.

Este asunto se retomara posteriormente, al brindar instrucciones sobre la proporcion

de deuda y acciones que una compania debe emitir.
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I.A.5.3 Caracteristicas de la deuda y las acciones

Los titulos de deuda y las acciones difieren principalmente en la reparticion
acordada del riesgo del negocio. Los titulos de deuda suelen ser contratos que establecen
una tasa de interés convenida (o una prima sobre la tasa de referencia) y cuentan con un
horizonte definido. Por lo tanto, la variabilidad (o covariabilidad) de la corriente de flujos
de caja para los acreedores es relativamente baja, mucho mas baja que la del flujo de las

ganancias operativas.

Por otro lado, los accionistas convienen en ganancias residuales; esto es, reciben lo
que queda después que se distribuyen los ingresos entre las otras partes contratantes.
Ademas, el horizonte de tiempo de las acciones es infinito, aunque se negocien. Por lo
tanto, la variabilidad (o covariabilidad) de la corriente de flujos de caja que los accionistas
esperan suele ser mucho mas alta que la del flujo de las ganancias operativas subyacentes;
es decir, mucho mas riesgosa que la deuda y que el flujo de las ganancias operativas
subyacentes si la compaiiia emite deuda con un riesgo menor que el flujo de ganancias

operativas subyacentes.

Estos aspectos son diferencias muy elevadas entre la deuda y las acciones; sin
embargo, existen muchos tipos de deuda e incluso de acciones. Los instrumentos de deuda
emitidos por las compaifiias varian seglin varias caracteristicas que influencian el perfil de

riesgo (Cuadro [.A.5.1).

El precio y los rendimientos de los diversos tipos de deuda varian. Ese rango de

variedades permite “completar el mercado” ya que provee una serie de posibilidades para
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los inversionistas con distintos perfiles de riesgo y ademas los emisores pueden elegir lo
mas conveniente o se ajuste a sus circunstancias particulares. Por ejemplo, la deuda
convertible resulta mdas atractiva para empresas con alto crecimiento que necesitan
conservar efectivo para reinvertir, ya que la tasa de interés por lo general es mas baja que
la de otros tipos de deuda. Es atractiva para los inversionistas que proyectan participar del
alto rendimiento del negocio y gozar de algun tipo de “proteccion” hasta cierto punto,
cuando el rendimiento es bajo. Los lectores interesados en un analisis mas especifico sobre
la manera en que la deuda se puede ajustar a las circunstancias particulares del negocio

deberian consultar a Barclay y Smith (1999) asi como a Barclay y otros (1995).

Conviene distinguir que existen varios instrumentos financieros que son meras
combinaciones de deuda y acciones. Las acciones preferentes, por ejemplo, poseen
caracteristicas de deuda porque, al igual que el interés, estas acciones por lo general
ofrecen un porcentaje (de valor nominal) de dividendo fijo. Sin embargo, los dividendos se
gestionan como capital accionario para fines de impuestos; es decir, no son deducibles. Los
valores convertibles son evidentemente hibridos con caracteristicas de deuda hasta el
momento que se conviertan, es decir cuando se transforman en patrimonio neto. Por esta
razon, el capital bancario regulatorio se ha catalogado cuidadosamente como capital basico
(Tier 1) (acciones ordinarias y ganancias retenidas pero excluyendo las acciones
preferentes acumulativas), adicionando algunos instrumentos que poseen caracteristicas de
capital subordinado (Tier 2) (patrimonio neto suplementario como los hibridos y la deuda

subordinada).
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Cuadro I.A.5.1: Caracteristicas de los instrumentos de deuda.

Caracteristica

Explicacion

Vencimiento

Se refiere a la fecha en la que la deuda se reembolsa o es
renovada. En el mejor de los casos las empresas emisoras
ofrecen una mezcla de vencimientos de la deuda que se
ajusta con la maduracion de los activos que la deuda esta

financiando.

Cuota final (balloon)

Exige un reembolso del interés y del principal en la fecha

de vencimiento.

Cupon Exige el reembolso del interés al portador del cupodn, en la
fecha que sea pagadero. Lo prefieren generalmente los
inversionistas que buscan un flujo constante de ingresos.

Prioridad Se refiere al orden de los reclamos sobre lo ingresos o

activos de la firma. La deuda prioritaria es menos riesgosa

para el inversionista y tendra una tasa de interés

proporcionalmente mas baja.

Con opcién de compra
(callable)

Esto le permite al emisor “liquidar” la deuda; es decir
reembolsarla dentro del periodo definido. Esto le da cierta
flexibilidad al emisor por lo tanto posee una tasa de interés

mas alta que la de un instrumento sin opcion de compra.

Con opcidn de venta
(puttable)

Es lo contrario al valor con opcién de compra. Permite al
portador venderle la deuda a la empresa emisora dentro de

un periodo definido.

Convertible

Permite al acreedor convertir la deuda en acciones durante
un plazo definido. Por lo general posee una tasa de interés
explicita mas baja que la de la deuda no convertible sin
embargo, confiere valor adicional al portador por un alza
potencial asociada al componente de capital accionario. Es
util para las compaiiias que tienen buenas oportunidades de

crecimiento.

Con garantia

La deuda posee un derecho sobre activos especificos. En
caso de falta de pago, los acreedores asumen el control del

activo para recuperar el dinero que se les debe.
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I.A.5.4 Eleccion de la estructura de capital

Para entender la eleccion de la estructura de capital empezamos con un caso
sencillo, a partir del cual avanzamos. En primer lugar, demostramos que no hay mayor
ventaja en poseer financiamiento por medio de deuda o carecer de €l, a pesar de que la
tasa de retorno que los acreedores demandan (tasa de interés) es mas baja que la que los
accionistas quieren, es decir, aparenta ser barata. Este es un aspecto clave porque al
comienzo parece ser contrario a nuestra intuiciéon pero después nos obliga a razonar con

detenimiento para asi entender la razon de que la deuda parezca atractiva.

En la Seccion 1.A.5.4.2 se analizan las ventajas que sin duda existen no obstante,
todo tiene un precio. En la Seccion 1.A.5.4.3 se comentan las desventajas que resultan de
incrementar el fondeo con deuda. Al aumentar la proporcion del fondeo con deuda las
desventajas crecen y eventualmente podrian llegar a contrarrestar las ventajas. Esto nos
indica que hay un punto en el que el incremento de la proporcion del financiamiento por
medio de deuda se tiene que detener. Es fécil hablar de ese momento estratégico en el cual
se toma esta decision; sin embargo, como en la practica, resulta dificil definirlo, en la
Seccion 1.4.5.5 estudiamos los aspectos que los directores financieros consideran para tal
efecto. Examinamos la forma en que esto se asocia a lo planteado hasta el momento y para
posteriormente seleccionar ciertos lineamientos ttiles al escoger una mezcla de fondeo

apropiada para incrementar el valor.
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I.LA.5.4.1 No considere a la deuda atractiva s6lo porque la tasa de interés es menor

que el costo de capital accionario

Imagine que usted administra una compaiiia de seguros médicos que pretende
implementar un nuevo servicio de planificacion financiera e incluirlo a la oferta actual.
Esta parece una buena idea, puesto que sus clientes han demostrado preocupacion por los
efectos financieros que acarrea la mala salud, ya tienen confianza en sus productos, utilizan
sus canales de distribucion y aparte de eso, usted cuenta con una administradora de fondos
para invertir la ganancia por primas. Asimismo, usted tendra acceso a los detalles
financieros de sus clientes y podria comenzar por ofrecer el servicio de planificacion
financiera a aquellos que tengan mayores ingresos suponiendo que son ellos los que estan

mas propensos a comprar el servicio.

El negocio requiere de la inversion para surgir y funcionar. Se necesita comprar o
implementar sistemas informadticos, cursos de entrenamiento, servicios de investigacion,
etc. Esta inversion es de 1 millon de ddlares. Una vez que el negocio se haya levantado y
esté funcionado, usted podra estimar que el rendimiento de flujo de fondos después de
impuestos que obtendrd, sera de 150.000 doélares anuales, lo cual es una tasa de
rendimiento sobre la inversion (ROI, por sus siglas en inglés) de 15%. (Para simplificar el
caso, asumamos que no existe el impuesto a las ganancias corporativas). Suponiendo que
usted puede financiar esta inversion ya sea por medio de capital accionario a una tasa de
retorno requerida del 12% (estimada utilizando el modelo de valoraciéon de activos
financieros con una tasa libre de riesgo del 6%, una prima de riesgo del mercado de 6% y
un beta patrimonial de 1), o por medio de deuda a una tasa de interés del 8%, ;cual de las

dos opciones escogeria?
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Parece sencillo, ;cierto? La deuda aparenta ser mas barata que el capital accionario.
No so6lo se ve barata, sino que también los asesores en banca de inversion opinan
que la deuda hard maravillas del retorno sobre el patrimonio (ROE, por sus siglas en
inglés). Consulte el Cuadro 1.A.5.2 que muestra el retorno sobre el patrimonio del negocio
en tres casos diferentes de fondeo: desde el financiamiento so6lo por medio de capital

accionario hasta el financiamiento con 25% de capital accionario y 75% de deuda.

Cuadro 1.LA.5.2 Impacto que produce incrementar el apalancamiento en el retorno
sobre el patrimonio.

Método de financiamiento
Soélo con capital 50% deuda 25% capital
50% capital 75% deuda

Inversion con capital $1.000.000 $500.000 $250.000
accionario
Inversion con deuda $500.000 $750.000
Total de la inversion $1.000.000 $1.000.000 $1.000.000
Razén deuda/capital 0 1 3
accionario
EBIT’ $150.000 $150.000 $150.000
Intereses 0 $40.000 $60.000
Ganancias neta $150.000 $110.000 $90.000
Retorno sobre el 15% 22% 36%
patrimonio

El ROE aumenta conforme adquirimos mas deuda. Es logico, porque la empresa

esta ganando el 15% por cada ddlar de inversion y los acreedores s6lo quieren el 8% por

* EBIT significa ganancias antes de intereses ¢ impuestos.
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cada parte que financian, dejando mucho mas de un 15% a la proporcion financiada por los
accionistas (es decir, los accionistas obtienen el 15% de cada dolar que financian mas la
diferencia entre el 15% y el 8% de la porcidon financiada con deuda). Para quienes se

inclinan por las férmulas, la relacion es:

ROE = ROI +(ROI —r, )g . (LA54)

El retorno sobre el patrimonio es una funcion lineal positiva de la relacion deuda-

capital accionario (siempre y cuando el ROI obtenido es mayor que la tasa de interés ry).

Si todo parece color de rosa; ;qué es lo que estd mal? El andlisis asume que se
ganaran $150.000 de la inversion. Sin embargo, esto es s6lo una estimacion de una
variedad de resultados posibles. Veamos en el cuadro 1.A.5.3 lo que le pasa al ROE si
analizamos resultados potenciales mayores y menores que los 150.000 dolares. El1 ROE se
ve muy bien si el resultado es mayor a los 150.000 dolares pero hay una desventaja: se ve

mucho peor si no se cubre el interés.

Cuadro 1.A.5.3 Variacion del ROE segun se alejen las ganancias de la media.

Mezcla de Fondeo Retorno sobre el patrimonio segin los
diferentes niveles de EBIT ($°000)

Sélo con capital accionario 0% | 5% | 10% | 15% | 20% | 25% | 30%

50% Deuda, 50% Capital accionario 8% | 2% | 12% | 22% | 32% | 42% | 52%

75% Deuda, 25% Capital accionario 24% | -4% | 16% | 36% | 56% | 76% | 96%

Demos el caso del grafico [.A.5.2, el cual supone que las ganancias cambian a lo

largo del tiempo, cada resultado se extrajo a partir de la distribucion de probabilidad de los
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resultados posibles, pero se han capturado en el grafico de forma ciclica para demostrar la
varianza mas elevada en el retorno para los accionistas. Adviértase la manera en que la
variabilidad del ROE es mayor que la del ROI (sin apalancamiento); es decir, que el riesgo
se incrementa. Por lo tanto el presunto beneficio del apalancamiento acrecentado, puede
ser una espada de dos filos. El beneficio para los accionistas se logra a expensas del
incremento del riesgo. Aumentar la proporcion de la deuda no so6lo hace que las ganancias
de los accionistas sean mas variables (incrementa la varianza) sino que aumenta el riesgo

(la variabilidad y el coeficiente beta).

Grafico 1.A.5.2: EI ROE aumenta con el apalancamiento.

ROE

Con apalancamiento

Sin apalancamiento

Tiermpo

El incremento del riesgo de las acciones implica que los accionistas requieran una
mayor tasa de retorno, por lo tanto existen dos costos asociados con el incremento del
apalancamiento:

e ¢l costo explicito de interés de la deuda;
e ¢l aumento implicito en el costo del capital accionario como resultado del alto

riesgo que se enfrenta.
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Ambos efectos se contrarrestan entre si, en forma absoluta, en ciertas
circunstancias, de manera que la aparente deuda barata, en realidad, no aporta ningin

beneficio total.

Esto no debe sorprendernos tanto, si reconocemos que el riesgo total de un negocio
estd determinado por la decision sobre la inversion y no por la forma en que se va a
financiar. Si la financiacion del servicio de planificacion financiera que la compafia de
seguros médicos desea implementar se hace completamente por medio de capital
accionario, obviamente todo el riesgo lo asumen los accionistas. Si se financia por medio
de alguna combinacion de deuda y capital accionario, entonces el riesgo del negocio se
comparte entre los acreedores que asumen menor riesgo y los accionistas que contraen
mayor riesgo. Sin embargo, esto no cambia la naturaleza/riesgo de la corriente de
ganancias del flujo de caja del negocio sino sélo cambia su distribucion. Se espera que el
negocio produzca $150.000 de ganancias independientemente de su forma de financiacion.
Ademas, la probabilidad de posibles ganancias del negocio tampoco se modifica. Los
$150.000 son una funcién de la interaccion con los clientes y el costo de esa interaccion
pero no la factura de intereses. Por tanto, si el riesgo subyacente compartido y el flujo de
caja subyacente, que también se comparte entre los acreedores y los accionistas, no cambia
debido a la mezcla de fondeo, tampoco lo hard el valor. Por consiguiente la estructura de

capital no sera relevante.

Este importante aspecto se puede abordar de manera distinta. Suponga que usted, al

tener acciones emitidas a su persona, planeaba comenzar el negocio financiandolo por su

cuenta. Se podria evaluar el riesgo del negocio y determinar la tasa de retorno que
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requeriria sobre este capital accionario. Estimemos que esa tasa sea del 12%; si el flujo de

ganancias fue una perpetuidad, usted podria valorar el negocio de la siguiente manera:

V = 150.000
0,12

=$1.250.000

Supongamos ahora que usted ha optado financiar el negocio por su propia cuenta,
pero una parte por medio de capital accionario y otra parte por medio de deuda. En ese
caso, ;cudl tasa de retorno requeriria? En general, no existe razon alguna por la cual el
retorno requerido no deba ser del 12%; nada asociado al riesgo del negocio ha cambiado.
La tnica diferencia es que usted se ha valido de titulos de deuda y acciones en lugar de
solo capital accionario. Requeriria una tasa de retorno menor al 12% sobre la deuda ya que
dicha tasa tiene un flujo constante de interés, y ademas, una tasa de retorno mayor que el
12% sobre el capital accionario ya que la tasa tiene un derecho subordinado a la deuda; sin
embargo, el promedio ponderado de las tasas de retorno requeridas aun deberia ser del
12%. Por consiguiente, no deberia haber ninguna razon por la cual el valor total del
negocio sea distinto a los $1.250.000, ni tampoco algin beneficio asociado al valor como

resultado del cambio en la estructura de capital.

Las circunstancias que deben prevalecer para esto son razonablemente estrictas,
pero la conclusion de que la forma de financiar el negocio no es relevante, si aplica en esta
situacion. Se ha demostrado un aspecto realmente importante, el cual es que existen dos
tipos de costos de deuda: uno explicito y otro implicito (el aumento en el costo del capital
accionario producto del riesgo adicional); este ultimo frecuentemente se desconoce. Las
condiciones que deben predominar giran en torno a que no existan beneficios tributarios

especiales de la deuda o consecuencias adversas del incumplimiento de la deuda.
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Antes de pasar a otra seccion, cabe destacar que uno de los supuestos del analisis es
que la deuda se valora “correctamente” con respecto al riesgo. La deuda barata realmente
es deuda mal valorada. Hay quienes sostienen que los fondos de depdsito son una fuente de
fondos mas barata para los bancos que los fondos mayoristas. Esto podria ser cierto una
vez que los costos de los fondos de depdsito se hayan tomado en cuenta. Es decir, se
necesita gran infraestructura para atraer y administrar las fuentes de fondos que pagan
intereses bajos. Hasta que estos costos se hayan cubierto por la magnitud de fondos
multiplicada por el “ahorro” sobre el interés relativo a los fondos mayoristas, resulta dificil
asegurar que los fondos de deposito son una fuente barata de fondos. Sin embargo, una vez
que la infraestructura esta lista, el desafio para el banco es utilizar esta fuente lo mas que se
pueda.

Para entender mejor los factores que hacen que la decision sobre el capital sea
importante, analizaremos algunas variaciones a las circunstancias especiales descritas en
esta seccion, al incorporar los costos y beneficios de anadir deuda a una compafia que de

otra manera se financiaria so6lo con capital accionario.

1.A.5.4.2 La deuda puede ser atractiva
Existen numerosas circunstancias en las que incrementar la proporcion del
financiamiento por medio de deuda, aumentard el flujo de caja esperado o reducira el costo

del capital, aumentando de ese modo el valor del negocio.

I.A.5.4.2.1 El trato diferencial en los pagos a los acreedores y a los accionistas
Los sistemas tributarios cldsicos, como el que rige actualmente en los Estados
Unidos, proceden de una manera mas favorable en el pago de los intereses a los acreedores

que en el pago a los accionistas. El pago de intereses es deducible a diferencia del pago de
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dividendos. Por consiguiente el financiamiento mediante deuda implica una ventaja que el
financiamiento por medio de capital accionario no ofrece. El egreso total de efectivo a las
autoridades tributarias serd menor cuanto mayor sea la deuda incurrida. Esto, sin duda, es
un gran incentivo para recurrir a la deuda ya que el valor de la empresa incrementara a

medida que la mezcla de fondeo se cambie de s6lo capital accionario a mas y mas deuda.

Ejemplo:
El valor de la empresa de seguros médicos mencionada en la seccion anterior era de

$1.250.000; se valor6 de la siguiente manera:

\Y = OFCF/WACC
=150.000/0,12
=$1.250.000
Si a esto se le agrega un impuesto a las ganancias corporativas al 30% (t;), el valor
disminuira ya que habra menos ganancias disponibles para distribuir. En otras palabras, el
Gobierno se ha dejado una porcion del valor de la firma para alcanzar metas mas
ambiciosas de la sociedad. En este caso el flujo de caja libre operativo de importancia sera
el flujo después de impuestos y se convertira en OFCF (1 - t) 6 $150.000 x 0,7 =
$105.000. El valor de la empresa llegara a ser:
Vv = OFCF(1-t,)/WACC

=105.000/0,12
= $875.000.

(Qué sucede si el negocio se financia en parte por medio de deuda? Supongamos

que se adquieren $500.000 por medio de deuda al 8%. En tal situacion, el negocio obtiene
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una desgravacion de los impuestos debida al pago de intereses. El impuesto sera $12.000
menor cada afio:

Desgravacion de impuestos p.a. = Interés tasa x impositiva

= Deuda x tasa de interés x

=500.000 x 0,08 x 0,3
=12.000

Teniendo en cuenta que esto se recibird anualmente y su riesgo es una funcion del
riesgo de la deuda, el valor presente (PV, por sus siglas en inglés) de este beneficio en

perpetuidad sera:

PV de la desgravacion de impuestos = Deuda X tasa de interés x tasa impositiva) / tasa de interés

=12.000/0,08
=$150.000

Por esta cantidad, el valor de la empresa serd mayor; es decir:

V  =valor previo + PV de la desgravacion de impuestos

=875.000 +150.000
=$1.025.000

Se desprende de este andlisis que cuanto mayor sea la deuda utilizada, mayor sera

el escudo fiscal y mayor el valor de la empresa.

En este ejemplo, todo el beneficio proveniente de la disminucion en el pago de
impuestos se considera un incremento en el flujo de caja libre operativo después de
impuestos, relativo al caso donde se utilizd s6lo capital accionario. El beneficio de la
disminucién en el pago de impuestos se pudo haber calculado al mantener el flujo de caja
libre operativo después de impuestos en $105.000 y al reflejar el beneficio como un WACC

mas bajo.
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El beneficio tributario asociado a la deuda surge debido a que el pago de intereses a
los acreedores es deducible de impuestos a diferencia de los pagos de dividendos a los
accionistas. Los sistemas de incentivo tributario para el pago de dividendos, como el que
rige en Australia, procura reducir este trato preferencial. Sin embargo, no se ha erradicado
del todo puesto que a los inversionistas extranjeros no se les aplica el descuento tributario
cuando pagan los impuestos a los dividendos mientras que los residentes australianos si

gozan de este beneficio.

I.A.5.4.2.2 Mayor flexibilidad

Retener ganancias en lugar de pagar dividendos es el método con los menores
costos de transaccion para aumentar el capital accionario. No obstante en los negocios de
rapido crecimiento, los fondos que provienen de esta fuente de ingresos son insuficientes.
Ademas, las oportunidades de inversion no se dan simultineamente con la disponibilidad
de ganancias en efectivo. Por otro lado, recaudar nuevo capital accionario es costoso y

consume mucho tiempo.

La deuda se puede adquirir relativamente mas rapido y en cualquier momento que
se necesite con poca antelacion, prescindiendo de procedimientos previos para obtenerla.

Por ejemplo, los créditos de reserva (stand-by) ofrecen fondos con poca demora.

El financiamiento por medio de deuda proporciona mas flexibilidad de manera que

las oportunidades que generan valor se pueden aprovechar. La excesiva dependencia del

financiamiento por medio de capital accionario podria implicar que las oportunidades que
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generan valor se pasen por alto, lo cual provocaria una pérdida relativa en el valor para el

accionista.

I.A.5.4.2.3 La supervision “mejora’ el rendimiento y reduce los aspectos negativos de la
asimetria de informacion

Un descubrimiento empirico muy interesante mencionado previamente es que el
valor de la firma aumenta cuando €sta anuncia que se va a incurrir en deuda con el banco.
Una posible explicacion es que los bancos se desempeiian muy bien al vigilar la deuda. El
banco pide reportes frecuentes a la firma para asi supervisar cuidadosamente las
perspectivas de la empresa asi como también la calidad de su estrategia y el rendimiento de
la gerencia. Por lo tanto, los bancos mitigan el factor negativo de la asimetria de
informacion entre la gerencia y los inversionistas, ya que estos ultimos tienen mas
confianza de que sus intereses se protegeran parcialmente a medida que el banco protege
los suyos. En consecuencia, un impacto positivo de la deuda es la creciente supervision de
las perspectivas de la firma por parte de los interesados, lo que puede ocasionar un

aumento del valor para los accionistas.

I.A.5.4.2.4 La deuda impone la disciplina de pagar ganancias operativas

Otro de los beneficios potenciales del financiamiento mediante deuda es que reduce
la posibilidad de que la gerencia invierta las ganancias en malas inversiones (inversiones
con un valor presente neto [NPV, por sus siglas en inglés] negativo.) Al estar
comprometida a pagar intereses, la gerencia cuenta con menos fondos disponibles para
malgastar. Con mayores pagos de interés relativos al ingreso, hay menor efectivo no

comprometido para invertir. En consecuencia, con mayores desembolsos de deuda, si la
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gerencia quisiera aprovechar una oportunidad sustantiva de inversion, se veria obligada a
recurrir al mercado para pedir capital. En vista de las circunstancias tal oportunidad de
inversion estaria sujeta a mayor escrutinio que si estuviera financiada por medio de

ganancias retenidas.

Esto es fundamental para los negocios ya consolidados que generan grandes
cantidades de efectivo y tienen pocas oportunidades de inversion con un NPV positivo. En
tales casos, podriamos suponer que existe mas proporcion de financiamiento por medio de
deuda ya que en las industrias consolidadas la gerencia enfrenta la tentacion de invertir con

el fin de crecer y no para incrementar el valor.

Hay quienes sostienen que el alto nivel de deuda y el consecuente pago de intereses
dirigen la atencion de los gerentes las compras apalancadas y las compras por parte de la
gerencia. Estas transacciones se caracterizan por una proporcion sustancial de
financiamiento por medio de deuda que representa un desafio para que los gerentes le den
vuelta al negocio y reduzcan la deuda parcialmente hasta un nivel sostenible en un plazo

mas largo.

[.A.5.4.2.5 El financiamiento por medio de deuda impide que se transmitan sefiales
negativas que comuniquen la perspectiva de la gerencia con respecto al valor de las
acciones

Tal como se ha indicado, existe evidencia bien documentada de que, en promedio,
el valor de las acciones disminuye cuando una firma emite nuevas acciones. Esto se

atribuye a que la gerencia tiene mas conocimiento sobre las perspectivas de la firma que
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los inversionistas. Los gerentes tienden a emitir acciones cuando perciben que se ha
sobrevalorado y el mercado responde, en consecuencia, con una baja en el precio de las
acciones. Utilizar deuda en lugar del capital accionario minimiza este impacto. Por esta
razén, Myers y Majluf (1984) sostienen que una compaiiia deberia utilizar primero sus

fuentes internas de fondos, luego deuda, después hibridos y de ultimo capital accionario.

I.A.5.4.3 La deuda también puede resultar no atractiva

Existen muchas razones por las que la deuda puede parecer atractiva; sin embargo,
también puede no serlo. Incrementar la proporcion del fondeo con deuda puede disminuir
el valor de la empresa por los siguientes motivos:

e Aumenta la exposicion de los inversionistas a una pérdida de valor en caso de
quiebra (costos directos de quiebra).

e También expone a los inversionistas a una pérdida de valor si hay insolvencia
financiera debida a las dificultades en el pago de altos intereses (costos indirectos
de quiebra).

e Provoca que los gerentes pierdan oportunidades de inversion que disminuyen el
valor, en las cuales el beneficio es s6lo para los acreedores e induce a inversiones

de alto riesgo, es decir apuestan el banco (costos de agencia).

1.A.5.4.3.1 Exposicion a los costos de quiebra

La quiebra puede resultar cara. Los costos judiciales y legales acaban con los
recursos de la empresa que de otra manera pertenecerian a los acreedores y accionistas.
Esos costos se incurren debido a la deuda, y cuanto mayor sea la deuda mayor serd la

probabilidad de incurrir en tales costos. Por lo tanto, se sacrifica una cosa por otra a
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medida que proporcionalmente se utilice mas financiamiento por medio de deuda. Por un
lado, incrementar la proporcion de deuda conduce a los beneficios mencionados
previamente pero por otro lado, expone a la empresa a una mayor probabilidad de incurrir
en costos de quiebra. Por esto, deberia existir una proporcion 6ptima de deuda cuando el
beneficio marginal es contrarrestado por el costo marginal, tal y como se indica en el
grafico [LA.5.3.

Gréfico 1.A.5.3: La compensacién entre el beneficio y los costos de incrementar la
proporcion del fondeo con deuda.

Valor “alor con beneficio tributario

Fondeao solo dptima H P de los costos de

con capital inzolvencia financiers
accionario

costos de insolvencia esperados

‘“alor con las ventajas tributarias menos el PY de los
\ Valar zin loz vertajas tributarias

Deuda § Capital accionario

Progresivamerte se sustituye la deuda por capital accionaria

I ;:}—

Existen estudios que examinan si esta dualidad explica la proporcion de
financiamiento mediante deuda que utilizan las empresas®. Desafortunadamente, la
magnitud de los costos de quiebra es pequefia en comparacion con los beneficios
tributarios de la deuda y no puede explicar las mezclas de fondeo deuda-capital accionario
que observamos. Es decir, la magnitud de estos costos es tan pequefia que la mezcla de

fondeo deuda-capital accionario deberia ser del orden 90-100%. Como solemos observar

 Warner (1977) calculé los costos de quiebra directos de una serie de compaiiias ferroviarias que
experimentaron bancarrota entre 1933 y 1955. Estos costos promediaron el 1% del valor de mercado de la
firma durante siete afios antes de la quiebra y subieron a 5,3% justo antes de la quiebra. Pham y Chow
(1989) descubrieron que promediaron 2,5% y 3,5% del valor de la firma el afio de la bancarrota y el afio
anterior.
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niveles de deuda mucho menores, esto conduce a los investigadores a centrarse en una
vision mas amplia de los costos en los que se incurre al incorporar deuda en la estructura

capital, a saber, los costos de insolvencia.

I.A.5.4.3.2 Exposicion a los costos de insolvencia financiera

Los costos indirectos de insolvencia financiera los provoca el temor que clientes e
inversionistas experimentan frente ante la posibilidad de que la compaiia deje de existir.
Como resultado, las ventas pueden caer drasticamente provocando una pérdida del flujo de
caja y hasta mayores dificultades en el pago de intereses. Oplet y otros. (1997) mencionan
dos ejemplos de esto. La participacion de Chrysler en el mercado automovilistico cayo de
un 30% al 13% en 1979 cuando los clientes se enteraron de los problemas que enfrentaba
la compaiia. Caldor (minorista norteamericano) perdié el apoyo de sus acreedores
comerciales cuando sus ventas cayeron después de que otro minorista (Brandlee’s)
acudiera al Capitulo 11 de la Ley de Quiebras de los Estados Unidos. Este resultado
“reflejado” condujo a Caldor a la quiebra. En Australia, los clientes le dieron la espalda a
la empresa de telecomunicaciones OneTel, cuando se hizo publica la noticia de que
enfrentaba dificultades con el flujo de caja. Esto se sumo a los infortunios de la empresa y

finalmente se liquido.

Ademas de la pérdida de ventas, los problemas con el flujo de caja pueden conducir
a una reduccion de costos (por ejemplo, los de mantenimiento basico) y, aparte de eso, a la
realizacion de actividades para generar valor, tales como la investigacion e

implementacion, lo cual ocasiona aun mas dificultades.
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Pham y Chow (1989) concluyeron que estos costos eran significativos en el caso de
las empresas que ellos analizaron. Tanto los costos directos como indirectos se estimaron

por encima del 20% del valor de la firma.

Se estima que los costos de insolvencia asociados con los bancos son altos;
asimismo el costo para la sociedad también se considera muy alto. Si el banco enfrenta
dificultades financieras se supone que los depositantes se apresuraran a retirar los fondos,
provocando con ello una crisis de liquidez. Por consiguiente, esto probablemente
represente para ellos un factor que dirige la eleccion de la estructura de capital. Ademas,
debido al potencial efecto domind, las autoridades reguladoras en muchos paises se apegan

al Acuerdo de Basilea’.

I.A.5.4.3.3 Costos de agencia

Los costos de agencia de la deuda pueden ser muy altos cuando una firma incurre
en el incumplimiento técnico de sus obligaciones de deuda. Es decir, la empresa atin no
estd morosa en sus obligaciones de deuda; sin embargo, el incumplimiento es mas probable
cuando el pago del servicio de la deuda vence. Conviene indicar que estas circunstancias
no ocurririan si la compafiia no tuviera deuda, por lo tanto todas ellas son costos del
financiamiento por medio de deuda. Posteriormente se explican dos ejemplos que
demuestran un comportamiento gerencial justificable cuando una empresa experimenta

insolvencia financiera.

7 Para méas informacion sobre este tema consulte el Capitulo Introductorio 111.0 de la Seccién Il del
documento original. (N de la T).
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Apostar el banco cuando se esta bajo presion: si las acciones técnicamente tienen
valor cero y el valor de la deuda es menor que su valor nominal, pero la firma ain no se ha
liquidado, existe un incentivo para apostar. En lugar de pagar los recursos restantes a los
acreedores, los gerentes podrian invertir en actividades de alto riesgo. Si la apuesta tiene
¢éxito, los accionistas mayoritarios pueden pagar la deuda y obtener un valor positivo de su
inversion. En esta situacion los gerentes (que actuan en nombre de los accionistas) no
tienen nada que perder. Si no se hubiera apostado, el valor de las acciones seria cero. Si la
apuesta no da resultado, los acreedores asumiran las consecuencias. Restringir estas
actividades por medio de acuerdos puede disminuir la flexibilidad de los gerentes y se

pueden perder inversiones con valor presente neto positivo.

Invertir menos de lo necesario cuando los beneficios son para los acreedores:
imaginemos que una empresa enfrenta las circunstancias descritas anteriormente: el valor
de la deuda esta por debajo de la cantidad principal que se tiene que pagar y el valor las
acciones es cero. En esta situacion, la empresa podria abstenerse de emprender inversiones
que incrementen el valor y este costo de oportunidad representa un costo de agencia de
deuda. Por ejemplo, supongamos que hay que realizar un pago de deuda de $100.000 en
seis meses pero el valor de la empresa es de $90.000; es decir, los acreedores estan ante
una pérdida de $10.000. En este momento, el valor de las acciones es cero de manera que
los accionistas no obtendran nada del valor de la empresa. Suponga, entonces, que se
presenta una oportunidad de inversion con un valor presente neto positivo de $9.000. En
este caso, no hay incentivos para que los gerentes, que proceden a favor de los intereses de
los accionistas, aprovechen la inversion que incrementara el valor. Se les pedird a los

accionistas que contribuyan con mas capital para financiar el proyecto de inversion; sin
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embargo, no se beneficiaran del valor presente neto positivo ya que este se destinara para
compensar el faltante de $10.000 en el valor de la deuda. Por consiguiente, existe la
posibilidad de que cuando una empresa incurre en incumplimiento se renuncie a
oportunidades de inversion que incrementan el valor. Algunos, como Myers (1977)

sostienen que este es un costo de agencia de deuda sustancial.

I.A.5.4.4 Escoja el punto en el cual las desventajas contrarrestan las ventajas.

El grafico I.A.5.1 muestra las dos fuerzas opuestas que actian cuando una empresa
incrementa la proporcion de fondeo con deuda de sus activos. Adviértase la manera en que
el valor de la empresa incrementa a medida que la deuda se sustituye cada vez mas por
capital accionario, debido a los numerosos beneficios explicados en la Seccion 1.A.5.4.2.
Conforme aumenta la proporcion de deuda, se intensifica la probabilidad de incurrir en
costos de insolvencia y quiebra. Se alcaza un punto, o rango, mediante el cual la desventaja

marginal es mayor que la ventaja marginal y esto definird una estructura de capital 6ptima.

I.A.5.5 Decision sobre la estructura de capital

Hasta el momento el andlisis ha planteado la eleccion de la estructura de capital
como una compensacion entre las ventajas y las desventajas de incrementar la proporcion
del financiamiento por medio de deuda. La decision de una determinada compafiia
dependera de las circunstancias especificas que enfrente. En esta seccion se examina la
manera en que esas situaciones especiales con las que una empresa lidia, influyen en su
eleccion. Ademads, se menciona los aspectos que los directores financieros consideran al

tomar decisiones sobre la estructura de capital.
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I.A.5.5.1 Directrices

Se supone que las empresas escogen la estructura de capital que mejor se ajusta a
sus circunstancias particulares. En el cuadro 1.A.5.4 se presentaran algunas directrices
sobre ciertos factores que se consideran al elegir la estructura de capital. Adviértase que el
cuadro destaca el vinculo entre los costos de insolvencia y la variabilidad de los valores de
los activos. El capitulo III plantea que en el caso de un banco, la cantidad de capital
requerido estd asociado directamente al valor en riesgo. Esta es una medida derivada de la

variabilidad de los activos bancarios.

Los bancos tienen un apalancamiento muy alto en comparacioén con sus homoélogos
industriales. Esto se debe en parte a que los bancos tendran flujos de ganancias menos
volatiles. Por ejemplo, el flujo de ganancias proveniente de los préstamos es bastante
definido y estable, lo cual implica menor volatilidad, y esta sujeto a un escrutinio mas
profundo del riesgo crediticio lo cual minimiza la variabilidad. Al mismo tiempo los
bancos tienden a contar con pocos escudos fiscales importantes, (depreciacion,
investigacion e implementacion) lo cual propicia una mayor disposicion de las ventajas
tributarias de la deuda. La obtencion de préstamos puede estar respaldada también por

programas de seguro de depositos que mitigan parcialmente el costo de insolvencia.

I.LA.5.5.2 Segun los directores financieros, ¢qué se debe considerar al elegir la
estructura de capital?
En un estudio reciente llevado a cabo por Graham y Harvey (2001), se les pidio a

los directores financieros estadounidenses que describieran los factores que influyen en la
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eleccion de la estructura de capital. Como se puede apreciar en el grafico [.A.5.4 extraido

de dicho estudio, los factores concuerdan con el analisis planteado en el capitulo.

Cuadro 1.A.5.4 Directrices para seleccionar la estructura de capital.

Factor por Directriz Analisis
considerar
e Las empresas con otros e La alta depreciacion, la
) escudos fiscales tendran investigacion y la implementacion
Beneficio
. . menos deuda. asi como otras deducciones
tributario
tributarias reducen el margen de
intereses por cobrar.

e Los negocios con flujos de | ¢ Mucha volatilidad implica mayor
ganancias muy voléatiles o riesgo de incurrir en costos de
aquellos con activos muy quiebra lo que significa menor
volatiles tendran menos capacidad de deuda.

Costos de deuda. e Los costos de quiebray de
insolvencia | e Las empresas mas grandes insolvencia tienen un gran
incurrirdn en mas deuda. componente de costo fijo. Estos
costos se vuelven menos
importantes cuanto mas grande sea
la firma.

e Las empresas con una e Esto por lo general dificulta

mayor proporcion de activos vender la garantia y ademas suele
Costos de intangibles y opciones de implicar mas oportunidad para
agencia crecimiento experimentaran cambiar el perfil de riesgo y de
menos deuda. activos; por lo tanto, se incurre en
mayores costos de agencia.
e Las firmas con mayores e Las oportunidades de
oportunidades de crecimiento crecimiento normalmente
L tendran mas capacidad de involucran la necesidad de actuar
Flexibilidad

deuda, no utilizada.

de forma répida y flexible; por lo
tanto, conllevan a la demanda de

créditos de reserva
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Gréfico I.A.5.4 Factores que influyen la mezcla de deuda y capital.
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Fuente: J.R. Graham y C. Harvey “The Theory and Practice of Corporate Finance”

Documento de Trabajo

Es interesante observar como la calificacion crediticia y la flexibilidad financiera
alcanzan altos porcentajes. Muchos directores financieros seleccionaran una calificacion
crediticia deseada y después elegiran la estructura de capital que permita a la compaiia
alcanzar las condiciones necesarias para conseguir esa calificacion crediticia. A pesar de
que las empresas calificadoras agregan categorias cualitativas a las razones financieras,
dichas razones pueden ser una guia de la calificacion factible de una organizacion
crediticia. El cuadro I.A.5.5 muestra el indice de la mediana para la empresas dentro del
rango de calificaciones crediticias de Standard & Poor’s. Por lo tanto, una vez
pronosticadas las ganancias antes de intereses € impuestos, una empresa puede probar

distintas estructuras de capital y por consiguiente distintas razones financieras con el fin de
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“encajar” dentro de una calificacion crediticia deseada y por ende dentro del costo de

interés deseado.

Cuadro 1.A.5.5 Valores del indice de la mediana para las diferentes calificaciones

crediticias®.
Deuda industrial a largo plazo
Media de tres afios (1996 hasta 1998)
AAA
fndice de cobertura de intereses por EBIT 12,9
indice de cobertura de intereses por EBITDA 18,7
Flujo de fondos / deuda total 89,7
Flujo de caja libre operativo/deuda total 40,5
Retorno sobre el capital 30,6
Ingresos operativos/ventas 30,9
Deuda a largo plazo/ capital 21,4
Deuda total/capital 31,8

AA

9,2
14,0
67,0
21,6
25,1
25,2
29,3

37,0

A BBB
7,2 4,1
10,0 6,3
49,5 322
17,4 6,3
19,6 154
17,9 15,8
33,3 40,8
39,2 46,4

BB
2,5
3,9

20,1
1,0

12,6

14,4

55,3

58,3

Fuente: Standard and Poor’s Credit Week, 28 de julio 1999.

68,8

71,4

-25,4
-8,8
5,0
71,5

79.4

Por ejemplo, si la compaiia de seguros médicos mencionada en la Seccion

[.A.5.4.2 obtiene $500.000 por medio de deuda, su gasto de intereses a una tasa anual del

8% sera de $40.000. Con $150.000 de ganancias esperadas, la cobertura de intereses es

ganancias/interés en otras palabras 3,75. Esto ubica la compaiiia entre el rango de BB a

BBB. Para obtener una calificacion AA el indice de cobertura de intereses por EBIT tuvo

% Fuente: Standard and Poor’s Credit Week, 28 de julio 1999.
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que haber sido 9,2°. Esto implica un gasto de intereses de $16.300 ($150.000/9,2) lo cual
corresponderia a una deuda de $293.750. Un andlisis de sensibilidad basado en la

volatilidad de las ganancias puede orientar mas sobre esta decision.

Tal como se ha visto en este capitulo, un analisis de este tipo es consistente con los
aspectos que dirigen la estructura de capital. Las investigaciones han demostrado que hay
una relacion entre la calificacion crediticia y la probabilidad de quiebra. Por lo tanto, las
firmas con muy alta calificacion, suelen tener menor proporcion de deuda y menor

probabilidad de quiebra, tal y como lo predice la explicacion planteada.

1.4.5.6 Conclusion

(Como se debe financiar un negocio?; ;en cuanta deuda incurrir?; ;cuanto capital
accionario se requiere?; ;jes esto realmente importante? El andlisis planteado demuestra
que la estructura de capital afecta el valor del negocio y por lo tanto es una decision de
suma importancia para los gerentes y accionistas. El efecto es directo a través de los pagos
tributarios “ahorrados”, e indirecto por el impacto en las motivaciones de los gerentes y la
toma de decisiones. Es algo poco impreciso sefialar cudl es la mejor mezcla de fondeo para
una compaiiia especifica, pero damos varias directrices con el fin de ayudar a que los

gerentes tomen decisiones al respecto que ayuden a generar valor para el accionista

Un factor determinante en la eleccidon de la estructura de capital de una empresa es
el riesgo o variabilidad del flujo de ganancias operativas. Por lo general, cuanto mayor sea

el riesgo menos deuda se puede resistir, especialmente a causa de la exposicion a costos de

EBITDA significa ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion; es decir, una medida guia o aproximacion
para el flujo de caja.
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insolvencia y de quiebra. Muchas empresas seleccionaran la calificacion crediticia deseada
o la probabilidad de insolvencia basadas en la volatilidad del flujo de ganancias, y utilizan

esto para estipular la factura de intereses o la cantidad de deuda que pueden resistir.

Las instituciones financieras son un tipo especifico de compaiiias, en el sentido de
que existen altos costos de insolvencia asociados a ellas. En consecuencia, la eleccion de la
estructura de capital esta generalmente dirigida a mantener en un “nivel aceptable” la

exposicion a los costos de insolvencia y quiebra.
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[.C.4 Mercado internacional de divisas

Instituto Canadiense de Valores'°

1.C.4.1 Introduccion

El mercado internacional de divisas (o mercado forex) abarca todos los lugares en
los que la moneda de un pais se intercambia por otra a un tipo de cambio especifico. El
tipo de cambio es el precio de una moneda en términos de otra. Por ejemplo, si el tipo de
cambio para el dolar canadiense es de US$0,63, esto significa que con 63 centavos de dolar

estadounidense se compra un dolar canadiense.

La definicion mas amplia del mercado internacional de divisas incluye tanto la
compra de monedas extrajeras que efectuan las personas en las agencias bancarias para
fines vacacionales u otras razones personales como los grandes volimenes negociados
entre empresas y corporaciones y sus respectivos bancos. Sin embargo, el mayor
componente del mercado forex es el mercado interbancario; es un mercado extrabursatil
(OTC, por sus siglas en inglés) dominado por grandes instituciones financieras que
compran y venden divisas entre ellas mismas. Algunas investigaciones han estimado que
entre el 90% y el 95% de la actividad cambiaria de un banco se realiza con otros

participantes del mercado interbancario.

En la Seccidon 1.C.4 se estudia el mercado interbancario mas a fondo. En el apartado
1.C.4.3 se presentan las diversas cotizaciones de los tipos de cambio. También se explica el

modo en que los participantes del mercado interbancario obtienen las cotizaciones uno del

1 Instituto Canadiense de Valores, Toronto.
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otro, el papel que desempefia el dolar estadounidense y la forma en que las monedas se
cotizan respecto al ¢él, asi como también el célculo de los tipos de cambio cruzados. En la
parte 1.C.4.4 se analizan los diversos factores que afectan los tipos de cambio. En la unidad
[.C.4.5 se esbozan las diferencias entre los mercados a plazo (forward markets) y los
mercados de contado (spot markets). En el capitulo 1.C.4.7 se presenta una vision general

de lo que es operacion cambiaria tipica y finalmente en la seccion 1.C.4.7 se concluye.

1.C.4.2 El mercado interbancario

El mercado de divisas interbancario se caracteriza por ser “descentralizado,

continuo, de licitacion abierta y doble subasta”. Analicemos cada uno de estos términos.

Descentralizado: el mercado interbancario es un mercado OTC sin una localizacion
unica. Opera globalmente, a través de sistemas telefonicos e informaticos que comunican a
los bancos con otros negociadores de divisas. No obstante, el mayor volumen de
negociacion ocurre en tres centros financieros principales: Londres, Nueva York y Tokio.
En Frankfurt, Paris, Singapur y Toronto existen centros interbancarios mas pequefios pero

importantes.

Dada la descentralizacion resulta muy dificil regular el mercado. No existe una
entidad reguladora establecida para los mercados forex aunque el Banco de Pagos
Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) retine informacion de la actividad del
mercado internacional de divisas. Los mercados forex son autorreguladores y cuentan con

organizaciones tales como la Asociacion Internacional de Permutas y Derivados que

© Instituto Canadiense de Valores y la Asociacion Internacional de Profesionales en Gestion de Riesgos g0



Manual del Gestor Profesional de Riesgos — [.A.5 Los principios de la estructura de capital

desempafian una importante funcion al fomentar altos estandares de actividad comercial y

al promover buenas practicas en la gestion de riesgo.

Continuo: las cotizaciones de precio, en el mercado interbancario de divisas varian
constantemente. Los bancos se comunican entre si y se preguntan cual es el precio actual
de mercado para una transaccion de divisas en particular. Se cotiza el precio de compra-
venta (bid/offer price) que se establece como el precio de una divisa en términos de la otra.
El precio de compra-venta puede cambiar de un momento a otro y esto refleja el

sentimiento del mercado, ademas de las condiciones de la oferta y la demanda.

Licitacion abierta: quienes preguntan por el precio de compra-venta no tienen que
especificar la cantidad que quieren negociar y ni siquiera decir si piensan vender o comprar
la divisa. A esto nos referimos con licitacion abierta: el banco proveedor de la cotizacion
esta dispuesto a vender o a comprar. La cantidad de la transaccion también es libre, aunque
existen limites convencionales de lo que se puede negociar a los tipos cotizados. Las
cotizaciones de precio tipicas son para transacciones de 5 a 10 millones de dolares

estadounidenses o moneda equivalente.

Doble subasta: los bancos que reciben llamadas de individuos que quieren
averiguar alguna cotizacion, a la vez llaman a otros bancos para preguntar por su precio de
mercado; es decir, el tipo de compra y tipo de venta que ofrecen. La obligacion de ser tanto
el que “fija” el precio como el que lo “acepta” es a lo que nos referimos con “doble

subasta”.
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En 2001, la encuesta trianual del BIS sobre la actividad del mercado de divisas
mostré que el volumen promedio diario negociado globalmente en el mercado de divisas
interbancario fue de US$1,21 billones. En realidad, esta cifra representa una disminucion si
se compara con el reporte del BIS para el afio 1998, en el cual se registr6 un volumen
diario de aproximadamente USS$1,5 billones. El BIS menciona cuatro factores que
intervinieron en este descenso de la actividad:

¢ la introduccion del euro.
e la consolidacion en la industria bancaria internacional.
e la consolidacion en el sector corporativo.

e la creciente participacion del corretaje electronico en el mercado de contado.

I.C.4.3 Cotizaciones del tipo de cambio

Un tipo de cambio puede expresarse respecto a cualquiera de las dos divisas
involucradas. Una cotizacion directa es el nimero de unidades de moneda local que se
pueden comprar con una unidad de moneda extranjera. Un tipo de cambio de 1,5873
dolares canadienses por cada dolar estadounidense es una cotizacion directa desde la
perspectiva de un canadiense. Sin embargo, desde el punto de vista de un estadounidense,
seria una cotizacion indirecta que representaria el nimero de unidades de moneda
extranjera que se necesitan para comprar una unidad de moneda local. Una cotizacion
indirecta expresa cuanto vale la moneda nacional e términos de la moneda extranjera,

simplemente es lo opuesto o “reciproco” de una cotizacion directa. Es decir:

-1

=7 ~ b
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donde P/ es el precio de la divisa B en términos de la divisa A y Pg/a es el precio de la

divisa A en términos de la divisa B.

Los participantes del mercado interbancario pueden negociar directamente entre
ellos o de forma indirecta mediante un sistema de corredores de divisas o sistemas de

corretaje electronico.

1.C.4.3.1 Negociaciones directas

Negociar directamente es una actividad por medio de la cual el operador de un
banco se comunica con un operador en otro banco para obtener una cotizacion de cierta
moneda. Una de las ventajas de este tipo de negociacion es que la relacion comercial
profesional entre los dos operadores se desarrolla a lo largo del tiempo, lo que podria
resultar ventajoso en ciertas situaciones del mercado. Por ejemplo, si una divisa
experimenta una crisis de iliquidez temporal o aun prolongada, una relacion establecida
con otro banco que negocia en esa divisa podria ayudar al operador a completar una

negociacion a un precio razonable.

Los bancos controlan la cantidad de transacciones que realizan entre si al fijar
limites sobre las negociaciones que haran con cualquier otro banco. La fijacién de estos
limites es una decision crediticia, que la toman los gestores de riesgos de rango mas alto.
Los bancos limitan su exposicion a cualquier homodlogo con el fin de reducir el riesgo de
incumplimiento, el cual es el riesgo de que la otra parte de la negociacion no cumpla con

sus obligaciones contractuales cualquiera que sea el negocio entablado.
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1.C.4.3.2 Corredores de divisas

Dada la cantidad de bancos que participan en el mercado interbancario global, o
aun dentro de Norteamérica, Europa o Asia, uno se puede imaginar la red compleja de
contactos y tecnologia requerida para relacionarse con todos los bancos posibles. Al
utilizar corredores el banco reduce el costo de comunicarse con otros participantes del
mercado en una determinada localidad. Un corredor de divisas actGia como un
intermediario entre dos bancos que estan interesados en comprar o vender una divisa a un
precio especifico. Al ofrecer este servicio, los corredores cobran tanto al comprador como
al vendedor una comision segtin la magnitud de la negociacion. Las tasas de comision que
suelen cobrarse no varian mucho entre corredores sin embargo, en algunos casos se realiza

un descuento a los bancos que ejecutan grandes transacciones.

La mayoria de los corredores trabaja en los grandes centros financieros de Londres,
Nueva York y Tokio, aunque algunos laboran en centros mas pequefios de negociacion.
Los bancos envian 6rdenes de compra y venta para los pares de divisas a los corredores;
éstos se encargan de difundir las 6rdenes entre sus redes respectivas. Ellos transmiten por
medio de altavoces ubicados en las mesas de negociacion de los bancos, los mejores
precios de compra y venta para varias divisas. Cuando un operador quiere ejecutar la
transaccion conforme los precios trasmitidos le respondera al corredor, por medio de una
linea telefonica abierta y directa, “jmia!” (es decir, quiero comprar la divisa) o “jsuya!” (es

decir, quiero vender la divisa).

Los corredores no revelan cual banco estd detrds de los precios hasta que ambas

partes aprueben la transaccion, asumiendo que los dos bancos pueden negociar entre si

© Instituto Canadiense de Valores y la Asociacion Internacional de Profesionales en Gestion de Riesgos g4



Manual del Gestor Profesional de Riesgos — [.A.5 Los principios de la estructura de capital

conforme los limites que impusieron a sus transacciones. Los corredores evitan enlazar
bancos que no negocian mutuamente o que no pueden hacerlo. Es decir estan concientes de

quién puede negociar con quién.

Los corredores garantizan el anonimato al comprador y al vendedor. Esto es
importante en el proceso de negociacion, porque los operadores prefieren no revelar a otros
participantes cual es su posicion o su vision del mercado. Una vez que la negociacion haya
concluido y ambas partes estén de acuerdo con los pormenores del asunto, se procesa la
transaccion y las respectivas oficinas de tramitacion de las partes involucradas, incluido el
corredor, confirman dicha transaccioén. Los corredores procuran mantenerse neutrales en
sus negociaciones con los bancos y no se les permite tomar ninguna posicion como si lo

pueden hacer los bancos.

1.C.4.3.3 Sistemas de corretaje electronico

Hasta hace poco, el corretaje “fisico”, proceso ya descrito, era una fuente clave para
obtener cotizaciones y homologos con quienes negociar. Sin embargo, debido a la
acelerada evolucidn de la tecnologia y la capacidad informatica los sistemas electronicos
de corretaje estan reemplazando de forma rapida al corretaje fisico. El corretaje electronico
es similar al fisico, con la diferencia de que es un sistema informatico el que toma la orden
y no una persona. El sistema enlaza automaticamente o6rdenes de compra y venta
conforme el precio de una divisa fluctia y las 6érdenes de mercado se calzan con érdenes

abiertas.
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Los principales proveedores de corretaje electronico son EBS y Reuters. Otros
innovadores en tecnologia cuentan con poca presencia en el mercado pero intentan
expandir su participacion a medida que el corretaje electronico adquiera mayor

importancia.

1.C.4.3.4 El papel del délar estadounidense

El dolar estadounidense ha sido la principal moneda vehiculo a lo largo de casi un
siglo. Esto significa que es la moneda de referencia aceptada contra la cual se valoran otras
divisas, debido a que la mayoria de las transacciones comerciales globales se efectiian en
dolares estadounidenses. Ademas, facilmente se acepta como moneda de curso legal en
algunos paises, y en la mayoria de los otros paises es sencillo cambiarla a la moneda local.
Por lo tanto, en la mayoria de las negociaciones que se dan en el mercado interbancario
hay doélares estadounidenses involucrados en una u otra parte de la transaccion. El informe
del BIS para el ano 2001 mostré que el dolar estadounidense participa en el 90% de las

transacciones interbancarias.

La mayoria de las divisas se cotizan en términos indirectos desde la perspectiva
estadounidense. Por ejemplo, una cotizacion de 120,92 para el yen japonés (JPY, por sus
siglas en inglés) significa que un délar estadounidense (USD, por sus siglas en inglés) vale
¥120,92, o que se necesitan ¥120,92 para comprar un ddlar estadounidense. Una cotizacion
del JPY de 120,92 se traduce a un valor de US$0,00827 por un yen japonés. Si una divisa
se cotiza de esta manera, una cotizacion alcista representa un fortalecimiento del doélar
estadounidense en relacion con otra divisa o un debilitamiento de la divisa frente al ddlar

estadounidense.
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Por otro lado, algunas divisas se cotizan en términos directos desde la perspectiva
estadounidense, incluida la libra esterlina (GBP, abreviatura en inglés), el euro (EUR,
abreviatura en inglés), el dolar australiano (AUD, abreviatura en inglés) y el dolar
neozelandés (NZD, por sus siglas en inglés). Este tipo de cotizacion indica el valor de la
divisa en términos del ddlar estadounidense. Por ejemplo, una cotizacion de 1,6234 para la
GBP significa que una libra esterlina vale US$1,6234, o que se necesitan US$1,6234 para
comprar una libra esterlina. Una cotizacion de la GBP de 1,6234 se traduce a un valor de
£0,6160 por un dolar estadounidense. Si una divisa se cotiza de esta manera, una
cotizacion alcista representa el fortalecimiento de la otra divisa frente al ddlar y un

debilitamiento del dolar frente a esa divisa.

1.C.4.3.5 Formas convencionales para cotizar y dar el precio de mercado

Los operadores tienen formas particulares de cotizar los precios de compra y de
venta de las monedas extranjeras. Por ejemplo, un operador en el banco A puede llamar a
un operador en el banco B y preguntar por el precio de mercado de B para el dolar
canadiense (CAD, por sus siglas en inglés) frente al dolar estadounidense. B muestra un
precio de mercado de 1.5599-1.5604. Por lo general el operador en el banco B no perderia
ni su tiempo ni el del otro operador diciendo: “uno cincuenta y cinco noventa y nueve” y
“uno cincuenta seis cero cuatro”, sino que solo dicen los ultimos dos decimales o puntos;
seria algo asi como: “noventa y nueve” y “cero cuatro”. Los operadores siempre estan
conscientes de lo que esto significa y siempre sabran que a los nimeros iniciales se les

conoce como “la figura” (big figure).
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Esta cotizacion significa que el operador en el banco B estd dispuesto a comprar
USD a C$1,5599 y a USD a C$1,5604. En otra palabras, A puede ya sea vender USD y
recibir C$1,5599 6 comprar USD a B y pagar C$1,5604. Estas cotizaciones suelen ser
validas para cantidades entre los 5 y 10 millones de dolares estadounidenses. Las
cantidades especificas se establecen con anticipacion. Si un banco necesita negociar una
cantidad de dinero mayor, el operador del banco A le especificara esto al operador del
banco B antes de que éste diga cudl es la cotizacion. Si A le compra a B, USD a 1,5604
entonces estara pagando o tomando la oferta. El operador del banco A podra sencillamente
decir: “jmios!”, que es una clave interbancaria para decir: “los dolares estadounidenses
son mios al precio de venta que usted propone”. Si el operador del banco A quiere vender
dolares estadounidenses al banco B, dira: “jsuyos!”, lo que significa “los ddlares

estadounidense son suyos al precio de compra que usted ofrece”.

El cuadro 1.C.4.1 presenta una lista tipica de cotizaciones para varias divisas
respecto al dolar estadounidense. El margen entre los precios de compra y venta (bid-offer
spread) para las divisas extranjeras mas fuertes y relativamente liquidas, por lo general es
de 3-10 “puntos”. Sin embargo, en ocasiones de extrema iliquidez el margen puede

alcanzar un nivel significativamente mayor.

Cuadro 1.C.4.1 Cotizaciones tipicas de las monedas extranjeras.

Divisa Precio de Compra Precio de Venta
CAD 1,5599 1,5604
GBP 1,5370 1,5375
EUR 0,9835 0,9839
JPY 117,50 117,60
CHF 1,4909 1,4915
AUD 0,5440 0,5449
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Algunas veces el operador puede cotizar un precio de compra equivalente al precio
de venta, lo que significa que el interesado puede decidir si compra o vende a tal precio.

Esta situacion indica que hay una alta liquidez en el mercado.

1.C.4.3.6 Transacciones cruzadas y tipos de cambio cruzados

La mayoria de las monedas extranjeras no se negocian o se cotizan directamente
unas contra otras. Por ejemplo, si una corporacion quiere vender pesos mejicanos (MXN,
abreviatura en inglés) y cambiarlos por dodlares de Hong Kong (HKD, abreviatura en
inglés), la transaccion serd cruzada, es decir se venderan pesos mexicanos por dodlares
estadounidenses y luego se venderan USD por HKD. La cotizacion para esta transaccion
se derivaria las cotizaciones de las dos divisas frente al dolar estadounidense. Esta

cotizacidn se conoce como tipo de cambio cruzado.

Ejemplo 1.C.4.1: Tipos de cambio cruzado

Partamos de que un banco esta dispuesto tanto a comprar como a vender monedas
extranjeras a sus clientes corporativos mas grandes, a los tipos de cambio mostrados en el
Cuadro I.C.4.1. Si uno de estos clientes quiere una cotizacion para comprar CAD por JPY,
el banco determinara el margen entre el precio de compra y el precio de venta para el tipo
de cambio cruzado de la siguiente manera. El cliente venderd CAD por USD a 1,5604. En
otras palabras un dolar canadiense vale US$0,6409. El cliente comprara JPY por USD a
117,50. En otras palabras un yen japonés cuesta US$0,00851. En general, un dolar

canadiense costara 0,6409/0,00851 = ¥75,30.
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Si un cliente quiere vender JPY por CAD, el tipo de cambio cruzado se calcularéd de
la siguiente manera. El cliente vendera JPY por USD a 117,60; es decir, un yen japonés
vale US$0,0085; luego, el cliente comprara CAD por USD a 1,5599. En otras palabras un
dolar canadiense costaria US$0,6411 en general, un dolar canadiense valdria

0,6411/0,0085 = ¥75,40.

Todos estos calculos significan que el margen de compra-venta del banco para el
dolar canadiense en términos del yen japonés es 75,30-75,40. Esto quiere decir que, el

banco esta dispuesto comprar CAD a ¥75,30 o a vender CAD a ¥75,40.

I.C.4.4 Factores que determinan los tipos de cambio

Esta seccion planteard una vision general de los factores que determinan el valor de
una moneda. Se han escrito libros que se dedican completamente a explicar la forma en
que el valor de las divisas varia y la razon de ello. Si usted le pregunta a un profesional en
el area de mercados forex la razéon de que una moneda se esté apreciando en cierto
momento, probablemente algunos le contestaran con donaire, que se debe a que la
demanda es mayor que la oferta. Esta breve respuesta es cierta si en los mercados donde se
experimenta constante cambio, los factores que influencian las fluctuaciones en el valor de

las divisas no son evidentes; sin embargo, existen otras razones.

1.C.4.4.1 La perspectiva fundamental
Los tipos de cambio, a la larga estdin muy asociados con aquellos fundamentos
econdmicos de una nacion que podemos identificar facilmente, tales como el producto

interno bruto (PIB), el indice de inflacién, la productividad, las tasas de interés, los niveles
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de empleo, la balanza de pagos y la balanza de la cuenta corriente. El funcionamiento de la
economia de una nacién suele medirse a través de los cambios en el PIB. Las agencias de
estadistica preparan reportes anuales y trimestrales sobre esta medida. Si la economia de un
pais se encuentra bien, comparada con la de otro pais, el que cuente con la economia mas
fuerte, poseera la divisa mas fuerte. Por lo general la comparacion de la fuerza econémica

de los paises se realiza tomando como referencia la de los Estados Unidos de América.

Las divisas no solo se ven afectadas por lo ocurrido en el pasado sino también por
las expectativas y prondsticos sobre el desempefio futuro. Al especular sobre el
compartimiento a futuro de una divisa también se hace en comparacion con el ddlar
estadounidense ya que la mayoria de las monedas se cotizan contra el délar. Aunque es
dificil anticipar como estard la corona sueca frente al peso mexicano, ambas divisas se
pueden comparar con el ddlar estadounidense. A partir de ello se puede calcular o

proyectar un tipo de cambio cruzado, pero habra un margen de error mayor.

El PIB real esta asociado a los niveles de inflacion. A mayores niveles de inflacion
se disminuird el valor interno de la moneda ya que se requiere mas moneda local para
comprar bienes extranjeros. El nivel real de las tasas de interés también se reduce si hay
mayores niveles de inflacion. Los inversionistas extranjeros tendran menor incentivo de

invertir en un pais donde la inflacion es alta.

La productividad de un pais también afecta el valor de una divisa; por ejemplo,

cuando la productividad incrementa debido a los avances tecnologicos, €sta mejora

conlleva a precios estables y menor inflacion. El mercado de divisas recompensa a los
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paises con altos niveles de productividad, tal y como sucedi6 con Estados Unidos de
América a mediados y finales de la década de 1990. Muchos analistas econémicos piensan
que esto fue un aspecto clave por el cual el dolar estadounidense se mantuvo fuerte durante

esa década.

Las tasas de interés real de igual manera ayudan a determinar el valor de una
moneda. Por ejemplo, si el Banco de Canada apoya una politica monetaria “restrictiva”
aumentando las tasas de interés, entonces (permaneciendo todo lo demas constante) esta
politica atraera inversiones extranjeras en activos monetarios canadienses. En cambio, si la
politica monetaria es “expansiva”, los inversionistas extranjeros dejaran de lado al dolar

canadiense para buscar divisas de mayor rendimiento.

Asimismo el nivel de empleo de una nacién influencia el valor de la divisa. Cuando
los niveles de empleo son altos, el consumidor y el consumo general de los hogares seran
mas activos y la economia se beneficiara. Durante gran parte de la década de 1990, la
economia estadounidense funciond relativamente bien. La disponibilidad de buenas
oportunidades de empleo y las compras de los consumidores previnieron que la economia
de los Estados Unidos de América de América se desacelerara y reforzaron el valor del

dolar estadounidense.

La balanza de pagos de un pais permite determinar el valor de la moneda. Cuanto
mayor sea la balanza de pagos mas fuerte serd la moneda en comparacion con las otras.
Uno de los principales componentes de la ecuacion de la balanza de pagos es la balanza de

la cuenta corriente. Aunque esta Ultima se deriva del valor de las importaciones y
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exportaciones de servicios y mercaderia, al igual que el flujo de interés y los dividendos
que entran y salen del pais, también se puede asociar con el nivel de ahorro y la inversion
en el pais y con el saldo presupuestario del gobierno. En general, cuanto mayor sea el
superavit del gobierno, mayor sera la balanza de la cuenta corriente. Cuando esta balanza y
la tendencia son positivas, la moneda local es fuerte. Es logico que a medida que un

gobierno pasa de déficit a superavit, el valor de la moneda incremente.

La lista de todos los factores mencionados anteriormente no es exhaustiva ya que
existen otros que pueden influenciar el valor de una divisa. La globalizacion ha
incrementado el nimero de aspectos que afectan las divisas de cada pais. Quienes
especulan deben considerar los efectos de la variedad de elementos que intervengan en el
valor de una moneda. Esto puede ser un proceso dificil y tedioso ademas no garantiza el

éxito ni la precision.

1.C.4.4.2 Perspectiva a corto plazo

Existen muchos interesados que participan en el mercado internacional de divisas,
incluidos tanto los participantes pasivos como los activos. Los profesionales en divisas,
sean operadores o ejecutivos de cuenta en los bancos, consideran los factores mencionados
previamente para analizar las tendencias a largo plazo en el valor de una divisa. Sin
embargo, los operadores de divisas suelen tener una visiéon a corto plazo y trabajan con
ciertos limites. Ellos deben alcanzar metas de ganancias diarias, semanales o mensuales

por lo tanto, reaccionan ante los acontecimientos que influencian una divisa a corto plazo.
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El mercado forex es muy dinamico y volatil. En un dia, una moneda puede fluctuar
mucho o poco. Los operadores tratan de aprovechar estos cambios, ya sean grandes o
pequeios, para sacar una ganancia. Consultan graficos y utilizan el analisis técnico para
comprender los movimientos de las divisas tal y como los analistas y operadores de
acciones tratan de entender la posicion y el futuro de una compafiia o industria en
particular. Los graficos muestran tendencias a corto plazo que posibilitan al operador a

tomar decisiones.

Un factor que influye en el valor de una divisa a corto plazo, es el nivel general de
liquidez. Los mercados suelen mostrar cierto grado de fluidez pero algunas veces la
liquidez se agota. Durante estos periodos el valor de las divisas puede ser bastante volatil.
Los especuladores entran al mercado y tratan de empujar la divisa hacia cierta direccion
con el fin de favorecer sus propias posiciones. Dado que los movimientos pueden ser
bruscos y exagerados, los operadores deben tener cuidado de no quedar atrapados en un
ambiente asi, con posiciones desfavorables. Afortunadamente esta situacion suele ser

temporal.

La interaccion entre los mercados de futuros (futures markets) y los mercados en
efectivo (cash markets) pueden afectar los valores de las divisas. Comunmente el mercado
de efectivo guia al mercado de futuros. Sin embargo, este patron se revierte durante un
breve periodo. Esta reversion provoca un desequilibrio a corto plazo y los mercados se
vuelven muy volatiles hasta que se recupera la liquidez. Se pueden dar oportunidades

temporales que ocasionan un frenesi en el mercado por un periodo breve.
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Los operadores institucionales a menudo procuran manipular o presionar el
mercado para alcanzar una posicion mas favorable. Por ejemplo, una instituciéon grande,
como un banco, puede mantener cierta posicion en el mercado de derivados de divisas
(OTC). Supongamos entonces, que un banco vende una opcion de compra de CAD/USD
con un precio de ejercicio (Strike price) 1,5000 y una barrera de desactivacion (knock-out)
a 1,5800. Esto significa que la opciéon de compra se anulara si durante la vigencia del
contrato, el precio de contado (spot price) llega a 1,5800. Si el precio actual de contado
esta a 1,5650, el operador del banco puede tratar de presionar el mercado para que llegue a

1,5800 y asi evitar el posible desembolso al comprador de la opcion.

Acontecimientos politicos inesperados o crisis mundiales pueden afectar el valor de
las divisas. Durante las crisis, los inversionistas buscan lugares seguros para invertir y
prefieren ciertas divisas como el dolar estadounidense o el franco suizo que se consideran
monedas de resguardo. De manera que invierten solo en esas divisas y dejan de lado las
divisas de segundo orden (second-tier currencies). Estos mercados son temporales e
imposibles de predecir; sin embargo, se sabe que pueden originar resultados devastadores a
largo plazo para un participante individual del mercado. En los mercados donde se
experimentan cambios rapidos, solo los mas valientes o los mas temerarios participan, ya

que se negocia cuando es necesario.

1.C.4.4.3 Intervencion de los bancos centrales
Los bancos centrales (los CB por sus siglas en inglés) influyen muchisimo en el
mercado de divisas pero ejercen ese poder con cautela. De vez en cuando los CB

intervienen en el mercado forex, algunos son mas activos que otros y los niveles de
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transparencia varian. Cuando realmente intervienen, la mayoria de los CB tratan de

mantener una variedad de opciones disponible para garantizar un mayor impacto.

Los CB le permiten al mercado determinar el nivel de una divisa. Cominmente, en
los paises industrializados, su mision es fomentar perspectivas econdmicas sostenibles y
mantener los precios estables en lugar de estipular o gestionar el nivel de la moneda local.
Algunas veces intervienen en el mercado forex y a esa intervencion se le llama “persuasion
moral”, por medio de la cual un portavoz de un banco central ofrece a los mercados la
perspectiva que tienen los CB respecto a la moneda local. Esto revela la posicion de la
moneda local, predilecta de los CB. Por lo general, el mercado ajusta el valor de la divisa
al nivel deseado para evitar que el banco central intervenga directamente. No obstante, los
participantes del mercado en ocasiones toman posiciones opuestas a las de los CB. Esto
puede ser peligroso, ya que las consecuencias pueden ser drasticas tanto para el banco
central como para los participantes con la posicion opuesta. Por un lado, es posible que el
banco central pierda su reputacion ya que su credibilidad estd en juego y por otro, los

participantes en contra se arriesgan a grandes pérdidas si el banco decide intervenir.

Los CB intervienen cuando el mercado se desorganiza. Caracterizar el
compartimiento del mercado como desordenado es subjetivo sin embargo, algunos CB
como el Banco de Canada cuentan con un personal especializado en mercados forex que
interpreta las condiciones del mercado con el fin de que la intervencién sea precisa y
efectiva de manera que se recupere la estabilidad. El propdsito de algunas intervenciones
consiste en mantener cierto par de divisas dentro de un rango. Por ejemplo, el Banco de

Japon suele expresar abiertamente el valor que desea para el yen japonés frente al ddlar
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estadounidense. Los participantes del mercado conocen los perjuicios del Banco y tratan de
no provocar al Banco de Japon por miedo a que intervenga directamente. Los CB también
se comunican con sus homologos, de otros paises para seguir de cerca las condiciones del

mercado y hasta les podrian pedir que intervengan a su favor si la situacion es muy seria.

En sintesis, los CB de los paises industrializados intervienen en el mercado para
influenciar los movimientos a corto plazo de las divisas. Esta intervencion es distinta a la
que existia desde el periodo post segunda guerra mundial hasta el régimen de Bretton
Woods, bajo el cual la intervencion de un banco central era una proclamacion oficial de un
cambio estructural en el valor de la divisa. Hoy en dia, la filosofia general es que el

mercado, en ultima instancia, es quien determina el equilibrio de las divisas.

[.C.4.5 Mercados a plazo y de contado

Una divisa se vende o se compra ya sea en el mercado a plazo (forward market) o

en el de contado (spot market).

1.C.4.5.1 El mercado de contado

El mercado interbancario de contado consiste en compras y ventas de divisas para
entrega inmediata. Para las transacciones de CAD y USD, la “entrega inmediata” tiene
lugar el siguiente dia habil después de completada la transaccion. Para la mayoria de las
demds monedas, incluyendo las principales divisas europeas y asidticas, la “‘entrega
inmediata” ocurre los dos dias habiles siguientes a la fecha de la transaccion. Cada
transaccion de divisas implica un pago doble; es decir, un pago por cada divisa involucrada

en la negociacion.
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Imaginemos que un lunes un operador en BMO compra US$10 millones al precio
de contado a un operador del CIBC a un tipo de cambio respecto al CAD de 1,5604. Para
liquidar esta transaccion, el CIBC notificara a su banco corresponsal en Nueva York que
debite de su cuenta de dodlares estadounidenses US$10 millones y que envie el dinero al
banco corresponsal'' del BMO en Nueva York para que luego se le acrediten al BMO. La
transferencia de dolares estadounidenses a través de bancos corresponsales se realiza
mediante el Sistema Interbancario de Compensacion de Pagos (CHIPS, por sus siglas en
inglés), una camara de compensacion para transacciones de dodlares estadounidenses,
dirigida por sus bancos miembros. Los fondos se transferiran, el siguiente dia habil, es
decir el martes (asumiendo que tanto el lunes como el martes son dias habiles en Estados

Unidos de América).

Simultaneamente, el BMO le enviara al CIBC C$15.604.000 a través del Sistema
de Transferencias de Gran Valor (LVTS, por sus siglas en inglés) manejado por la
Asociacion Canadiense de Pagos (CPA, por sus siglas en inglés). E1 BMO utilizara el
sistema de la Sociedad para las Telecomunicaciones Financieras Interbancarias Mundiales
(SWIFT, por sus siglas en inglés) para transmitir las instrucciones. Al final del dia, el saldo
del LVTS para cada miembro de la CPA se liquidara por medio de un débito o un crédito a
su cuenta con el Banco de Canada. Si esa es la unica transaccion de divisas entre el CIBC y

el BMO en ese dia (lo cual es poco probable), entonces a la cuenta del BMO con el Banco

' Un banco corresponsal es un miembro del sistema nacional de compensacién de pagos que compensa y
liquida transacciones en nombre de un cliente extranjero. Cada banco involucrado en el mercado
interbancario tiene al menos un banco corresponsal en cada pais por medio del cual dirige sus transacciones
de monedas extranjeras. Los bancos corresponsales llevan todos los saldos por operaciones en el mercado de
divisas del banco a nombre del cual actian.
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de Canada se le debitaran C$15.604.000 que se le acreditaran al CIBC, todo se liquidara el

martes.

1.C.4.5.2 El mercado a plazo

La tunica diferencia entre el mercado a plazo y el de contado es el tiempo de
entrega. En el mercado de contado las transacciones se liquidan uno o dos dias habiles
después del dia de la transaccion. Sin embargo, en el mercado a plazo las transacciones se
liquidan entre un rango de una semana a diez afos después de la fecha de la transaccion.
Debido a esta liquidacion retardada los precios a plazo son distintos a los precios de
contado. En decir que, no solo el tiempo de la entrega difiere entre el mercado a plazo y el
mercado de contado sino por lo general los precios también son distintos. Los principios

para la valoracion de divisas a plazo se analizan en la Seccion 1.B.3.3.

En las divisas principales, los mercados a plazo son liquidos para periodos de
entrega'” de un mes, dos, tres, seis meses y un afio. Se pueden establecer periodos mas
largos para ciertos pares de monedas (tales como CAD/USD). Todos los pormenores de la
transaccion como el precio (tipo de cambio), la magnitud de la transaccion y los
procedimientos de liquidacion se acuerdan el momento que se realiza la transaccion. A este
convenio de negociar divisas a un tipo de cambio previamente establecido se le llama

contrato a plazo.

Las caracteristicas de negociacion del mercado interbancario de contado también

estan presentes en el mercado interbancario a plazo; es decir, es un mercado

'> La fecha real de entrega corresponde al niimero de meses transcurridos después de la fecha de entrega
inmediata. Por ejemplo, un contrato a plazo de CAD/USD se liquida dentro un mes y un dia.
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descentralizado, continuo, de licitacion abierta y de doble subasta. La mayoria de las
divisas se cotizan frente al dolar estadounidense ya sea en términos estadounidenses o en
términos europeos. Las transacciones se realizan directamente entre operadores bancarios o
por medio de corretaje fisico o sistemas de corretaje electronico. Las transacciones a plazo
se liquidan igual que las transacciones de contado e involucran la transferencia de divisas

en dos paises.

1.C.4.5.2.1 Descuentos a plazo y primas

Aparte de la fecha de entrega, la otra gran diferencia entre las transacciones a plazo
y las de contado es el precio al cual se realizan las negociaciones a plazo. La diferencia
absoluta entre el precio a plazo y el precio de contado se llama la tasa de permuta. La
diferencia relativa anual se conoce como prima a plazo (forward premium) o descuento a
plazo (forward discount), esto dependiendo si el precio a plazo Fn es mayor o menor que

el precio de contado S:

Tasa de permuta=F, — S (I.CA4.1)

Prima a plazo o Descuento a plazo = F.—S 360 (1.C4.2)

S n

Ejemplo 1.C.4.2: Tasas de permutas de divisas y primas a plazo

Supongamos que el precio de contado del CAD/USD es 1,5870 y que el precio a
plazo a un mes (30 dias) del CAD/USD es 1,5884. Por lo tanto la tasa de permuta a un mes
del CAD/USD es 1,5884 — 1,5870 = 0,0014. Los operadores llamaran a esto una tasa de

permuta de 14 puntos.
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La prima a plazo a un mes anualizada (o descuento a plazo, si el precio a plazo es

. 1
menor que el precio de contado) es: "

1,5884 ~ 15870 360 _ ) 010586 = 1,06%
1,5870 0

Partiendo de que la cotizacion del CAD/USD es el precio de los dolares
estadounidenses en términos de los dolares canadienses, decimos que el dolar
estadounidense se cotiza con una prima a plazo a un mes de 1,06% respecto al dodlar
canadiense. A la inversa diriamos que el dolar canadiense se debe cotizar con un descuento
a plazo a un mes que serd aproximadamente de la misma cantidad y se considera un
“aproximado” porque el proceso de invertir cotizaciones de divisas altera el valor exacto
de la prima o el descuento. Si se calcula con varios decimales, la diferencia serd menor. Si

si se redondea a tres o a cuatro decimales la diferencia serd mayor.

Por ejemplo, si invertimos las cotizaciones de contado y a plazo del CAD/USD que
se mostraron anteriormente y las redondeamos a cuatro decimales, el valor de contado que
obtendriamos seria de 0,6301 y un valor a plazo de 0,6296. Al aplicar a estos valores la
formula del punto 1.C.4.2, nos daria:

0,6296 - 0,6301 5 360
0,6301 30

=-0,00952 =-0,95% ;

' Consulte el Capitulo 1.C.3 para las convenciones adecuadas de conteo de dias para el calculo de las tasas
de interés. Aqui utilizamos 360/30 para el par CAD/USD. [Dicho apartado se encuentra en el documento
original (N de 1a T)].
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es decir, un descuento de 0,95%. En este caso la diferencia (1,06% comparado con
—0.95%) es muy pronunciada. Sin embargo si hacemos de nuevo el calculo utilizando ocho

decimales, digamos 0,63011972 y 0,62956434, la diferencia seria insignificante:

0,62956434 - 0,63011972 _ 360 _ 0.010577 = —1,06%
0,63011972 0

1.C.4.5.2.2 Paridad de la tasa de interés

(Qué determina el tipo de cambio a plazo y, por tanto, la tasa de permuta y el
descuento o la prima a plazo? Al igual que sucede con otros contratos a plazo, el precio a
plazo también se deriva del precio de contado, con base en el modelo del costo de
mantenimiento, aunque de no ser asi, el arbitraje puede originar utilidades libres de riesgo.
Las transacciones de arbitraje que mantienen el tipo de cambio a plazo en funcion del tipo
de cambio de contado se conocen como arbitraje de interés cubierto. En la negociacion de

divisas al efecto del arbitraje de interés cubierto se le llama paridad de la tasa de interés.

La paridad de la tasa de interés significa que la divisa con una menor tasa de
interés se deberia cotizar con una prima a plazo respecto a la divisa de un pais con mayor
tasa de interés. La paridad de la tasa de interés elimina de manera satisfactoria el
diferencial en las tasas de interés entre paises, después de que el riesgo cambiario haya sido

eliminado con un contrato a plazo.

Si la paridad de la tasa de interés se mantiene, el diferencial en el interés cubierto

(es decir la diferencia entre las tasas de interés de dos paises, fusionadas con un contrato a

plazo) es cero. En otras palabras, el diferencial en la tasa de interés deberia equivaler
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aproximadamente al descuento o a la prima a plazo. Si esto no sucede, el arbitraje de
interés cubierto por parte de los operadores interbancarios e instituciones, pronto eliminara
el diferencial en las tasas de interés. Estos operadores se centran en la tasas de interés de
las Eurodivisas, ya que ellos puede prestar y pedir prestado grandes cantidades de dinero

en este mercado.

Ejemplo 1.C.4.3: Arbitraje de interés cubierto
Partamos de que el tipo de cambio de contado del CAD/USD es 1,5870 y que las
tasas de interés a tres meses (91 dias) en el mercado de Eurodivisas son de 3,5% para el
dolar canadiense y 3% para el dolar estadounidense. Supongamos también que el tipo de
cambio a plazo del CAD/USD es 1,5870, igual que el precio de contado. Como las tasas de
las Eurodivisas para los dolares estadounidenses son menores que las tasas para los dolares
canadienses, el USD se deberia cotizar con una prima a plazo respecto al CAD. Como no
sucede asi, el arbitraje de interés cubierto producird una utilidad libre de riesgo. Los cuatro
pasos en el arbitraje de interés cubierto son:
1. Pedir prestado dolares estadounidenses. Si se obtiene un préstamo de US$1 millon
en el mercado de Euroddlares al 3%, la cantidad que se debe rembolsar a los tres

meses sera:

$1 millon +($1 millén x 0,03 x %j=$1.007.583

2. Vender dolares estadounidenses y comprar dodlares canadienses al precio de
contado. Convertir el milléon de ddlares estadounidenses en ddlares canadienses al

tipo de cambio de contado 1,5870 para obtener C$1.587.000.
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3. Invertir los dolares canadienses. Realizar la inversion de los dolares canadienses en
el mercado de Eurodivisas por tres meses para ganar 3,5%. Después de los tres

meses, la inversion dara como resultado:

C$1.587.000+(C$1.587.000 x 0,035 x %} =$1.601.040

4. Vender dolares canadienses y comprar ddlares estadounidenses a plazo. Vender
C$1.601.040 a plazo, a un tipo de cambio a plazo a un mes del CAD/USD de

1,5870 para obtener en un plazo de tres meses: 1.601.040/1,5870=US$1.00.847.

En tres meses, las ganancias provenientes de la inversion en ddlares canadienses se
pueden utilizar para cumplir con las obligaciones del contrato a plazo y a cambio producira
US$1.008.847, de los cuales US$1.007.583 se deben utilizar para rembolsar el préstamo de
dolares estadounidenses. Una vez que todas las transacciones se hayan liquidado, quedara

una utilidad libre de riesgo de US$1264.

Siguiendo con el ejemplo anterior, cuando otros operadores interbancarios e
institucionales se enteren de que el arbitraje de interés cubierto ofrece una utilidad libre de
riesgo, ellos también realizaran ese tipo de transacciones. Esto lleva a lo siguiente: las tasas
de interés del dolar estadounidense en el mercado de Eurodivisas se elevan a medida que
los operadores piden prestado USD, el tipo de contado del CAD/USD baja conforme los
operadores venden doélares estadounidenses al precio de contado, las tasas de interés del
dolar canadiense disminuyen a medida que los operadores invierten ddlares canadienses, el
tipo a plazo del CAD/USD se eleva conforme los operadores compran USD a plazo. A fin

de cuentas, los cuatro precios y las tasas convergiran en valores que reducirdn la
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oportunidad de obtener una utilidad libre de riesgo al llevar a cabo el arbitraje de interés

cubierto.

La siguiente ecuacion se puede utilizar para determinar el valor justo del tipo de
cambio a plazo que elimina la utilidad libre de riesgo proveniente del arbitraje de interés
cubierto, asumiendo que la tasa pasiva y la activa son equivalentes y que no hay margenes

de precios de compra y de venta:

1+r,n/360 (I.C.4.3)
1+r,n/360°

FX/Y = 9x/vy

donde Fyy es el tipo de cambio a plazo a n dias para la divisa Y respecto a la divisa X, Syy
es el tipo de cambio de contado para la divisa Y respecto a la divisa X, Iy Iy son las tasas
de interés de las divisas X y Y respectivamente, expresadas como rendimientos del
mercado de dinero en notacion decimal, y n es el nimero de dias que abarcan tanto ambas

inversiones como el contrato a plazo.

Ejemplo 1.C.4.4: El valor justo de los tipos de cambio
Con base en un tipo de cambio de contado del CAD/USD de 1,5870 y en las tasas
de las Eurodivisas a 91 dias de 3% para dodlares estadounidenses y 3,5% para dolares

canadienses, el tipo de cambio a plazo de tres meses deberia ser:

1+0,035x91/360 15870 1,008847222

1,5870 = S, 1, _
Y 140,03 x91/360 1,007583333

1,5890

Retomando el ejemplo anterior del arbitraje de interés cubierto, si el tipo de cambio

a plazo hubiera sido 1,5890 en lugar de 1,5870, las ganancias provenientes del contrato a
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plazo en el paso 4 hubieran sido 1.601.040/1,5890 = US$1.007.577. Esta suma en realidad
esta US$6 abajo de lo que se necesita para rembolsar el préstamo de USD, lo que, en

primer lugar, hubiera eliminado el incentivo para realizar estas transacciones.

Hay que recordar que cuando la paridad se mantiene, el descuento a plazo
anualizado o la prima a plazo anualizada deberian aproximadamente equivaler al
diferencial de la tasa de interés. Con base en un precio a plazo de 1,5890, la prima a plazo

anualizada del dolar estadounidense equivaldria:

1,5890 —1,5870 360 _ 0,004986 = 0,499%.
1,5870 1

Este resultado es casi igual que el diferencial de 0,5% entre las tasas de interés del
dolar estadounidense y del dolar canadiense. En otras palabras, la prima que se paga para
asegurar una compra a plazo de dodlares estadounidenses eliminard satisfactoriamente

aquellas tasas de interés mayores que se ganan al invertir en délares canadienses.

Ejemplo 1.C.4.5: Cobertura en los mercados a plazo

Una firma canadiense importa de Estados Unidos de América componentes para su
proceso de manufactura. La compaiiia espera un envio grande dentro de tres meses a partir
de este momento. Transcurridos los tres meses tendra que pagar US$3.000.000. El director
financiero de la empresa preocupado por una posible apreciacion del USD, decide cubrir

esta posicion corta en USD.

Utilizando los tipos de cambio de los ejemplos dados, el director financiero tiene la

opcion de comprar ddlares estadounidenses a 1,5890 para entrega dentro de tres meses.
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Una vez que el contrato a plazo rige, el director sabe con certeza que el envio de los
componentes costara C$4.767.000 (3.000.000 x 1,5890), independientemente de la

fluctuacion de los tipos de cambio en los proximos meses.

1.C.4.6 Estructura de una operacién cambiaria

Los centros de negociacion tienen similitudes entre si. A pesar de que es probable
que el numero de empleados y el espacio varie, una operacion cambiaria de gran magnitud
ya sea en Londres, Tokio, o en Nueva York comparte caracteristicas similares con otras.
La mayoria de las operaciones del mercado de divisas funcionan de la siguiente manera. Se
cuenta con una mesa de negociaciones de contado (spot desk) conformada por empleados
que negocian varias divisas al precio de contado en el mercado interbancario. La moneda
local suele ser el centro de toda la operaciéon y un operador jefe o de alto rango es
responsable de generar cierta utilidad para la operacion de negociacion. Este tipo de
administracion de posicion propia utiliza el capital del banco y se espera cierto rendimiento
sobre ese capital. Dependiendo del perfil de riesgo, existe la posibilidad de que a ciertos
operadores se les asigne trabajar con otras divisas que representan los intereses del banco o
por medio de las cuales el banco cuenta con economias de escala. Por ejemplo, muchos
bancos negocian con euros, yenes, libras esterlinas o francos suizos debido a la
profundidad y a la liquidez de estos mercados. Algunos bancos emplean operadores para
que negocien con divisas de segundo o tercer orden (second or third tier currencies). A
estas divisas “exoOticas” se les asocia con las transacciones de los clientes, aunque

representan negociaciones pequefias pueden ser rentables.
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La mesa de negociaciones de contado se complementa con la mesa de
negociaciones a plazo (forward desk), que esta conformada por empleados que negocian y
gestionan las posiciones en divisas que tenga el banco a plazo. La mesa de negociaciones a
plazo también tiene la opcion de involucrarse en otras operaciones bancarias, como el
mercado monetario y la mesa de financiamiento, dependiendo de su alcance de operacion.
Un banco podria intentar el pago de sus obligaciones de préstamos negociando con
monedas distintas a la local; es aqui donde la mesa de negociaciones a plazo desempefia
una funcién clave. Esta mesa también gestiona las posiciones a plazo acumulativas del

banco, las cuales se derivan de actividades que el banco tiene con sus clientes corporativos.

Un operador jefe generalmente estd a cargo de ambas mesas que son las
responsables de las negociaciones, a diferencia de los servicios de asesoria a clientes. La
remuneracion que reciben estos profesionales que negocian con divisas generalmente esta
asociada con las ganancias que generan sus transacciones. Una operacion de divisas con
una magnitud mediana o mayor probablemente implicaria una mesa de negociacion de
derivados de divisas. Esta mesa sera la responsable de negociar futuros de divisas,
opciones negociables en una bolsa u opciones extrabursatiles. La mayoria de los bancos
cuentan con una seccion dentro del departamento de negociaciones de divisas que se llama
servicios de asesoria en divisas, algunas veces conocido como departamento de ventas. La
funcion de los ejecutivos de cuenta del departamento de asesoria es atraer nuevos clientes
para el mercado de divisas o clientes al banco, proveer servicio profesional a los actuales, y
dar informacion sobre precios. Los ejecutivos de ventas trabajan en conjunto con otros
funcionarios del banco, especialmente con el personal de crédito, para garantizar que los

negocios con los clientes se mantengan dentro de los limites de crédito sefialados. Es
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probable que el departamento de ventas se divida en otras tres subcategorias: cobertura
institucional a cuentas mas sofisticadas o mas grandes, como las de los gobiernos o las de
los administradores de capital, cuentas comerciales o corporativas, y el negocio minorista

de la red de sucursales.

Todos estos departamentos juntos conforman la oficina de atencion al publico
(front office). Existe un conflicto normal entre el departamento de negociacion y el de
ventas a raiz de sus diferentes objetivos asociados a la valoracion de los productos del
mercado de divisas. Los ejecutivos de ventas procuran tasas competitivas ya sea para sus
clientes actuales o para buscar oportunidades, y por otro lado los operadores necesitan

aumentar sus ganancias.

Todas las operaciones de negociacion en la oficina de atencion al cliente son
respaldadas por la oficina de tramitacion (back office). La oficina de tramitacion procesa
las transacciones, incluyendo el mantenimiento de registros, aplicacion de cheques y
saldos, contabilidad en libros y libros auxiliares, conciliaciones, confirmacion y
liquidacion de transacciones. En operaciones de menor magnitud la oficina de atencion al
cliente también supervisara los limites de negociacion de los operadores de divisas para

garantizar que haya conformidad.

La elevada sofisticacion de los productos financieros y algunos grandes fiascos
financieros han provocado la incorporacion de un departamento llamado oficina de
administracion (middle office). Este grupo basicamente es un equipo de gestion de riesgos

encargado de garantizar que exista condescendencia dentro del departamento de
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negociacion. Los gestores de riesgos identifican, cuantifican, supervisan, y analizan el
perfil de riesgo-retribucion de una negociacion en términos del mercado, liquidez, crédito y

operaciones.

La oficina de atencidon al cliente (es decir de negociacion y ventas) y la oficina de
tramitacion son distintas. La primera esta motivada por las utilidades y la segunda se centra
en cheques y balances. El personal de ambas por lo general envia informes a diferentes

jefes de departamento del banco con el fin de evitar que se de algtin conflicto de intereses.

Las operaciones del mercado de divisas varian entre firmas, difieren en la magnitud
de las diferencias y no en el tipo de ellas. Por ejemplo, en una empresa mas pequeiia,
donde se negocie con divisas, posiblemente existiria una combinacidon de responsabilidades
a través de la cual un operador de contado también negocia derivados cambiarios (forex
derivatives) o un operador de divisas secundarias también esta a cargo del libro de 6rdenes
a plazo. Algunas organizaciones emplean un “operador corporativo” que se encarga tanto

de las funciones de asesoria como de las de negociacion.

Conviene distinguir entre las funciones de un operador de divisas y las de un
ejecutivo de cuenta. Al operador se le paga por tomar posiciones en el mercado, pero al
ejecutivo de cuenta no. A pesar de que esta diferencia varia de firma a firma, el personal de
asesoria no suele tomar posiciones ya sea directamente del mercado o de sus clientes.
Aunque no existen requisitos académicos especificos para el puesto de ejecutivo de cuenta,
la mayoria de los ejecutivos posee algin tipo de formacién superior. Sin embargo, la

gerencia los insta a matricularse en cursos relacionados con la industria bancaria con el fin
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de que adquieran una mayor perspicacia y conocimiento de los mercados de divisas y otros
aspectos del negocio. Los bancos tienden a ser generosos en el apoyo financiero que les
dan a sus empleados. La compensacion de los ejecutivos de cuentas extranjeras y de los
operadores por lo general tiene un componente fijo y una remuneracion variable,
dependiendo de que tan bien se desempefie el departamento respecto al presupuesto anual.

Los profesionales bancarios en divisas no trabajan por comisiones.

[.C.4.7 Resumen / Conclusion

El tipo de cambio se refiere al precio de una moneda en términos de otra. El
mercado interbancario se le conoce como un sistema descentralizado, continuo, de
licitacion abierta y de doble subasta debido a que funciona a través de teléfonos y sistemas
de computadoras que vinculan a los bancos y a otros negociadores de divisas en todo el
mundo. Las cotizaciones de precios, en el mercado interbancario, cambian constantemente
durante el dia de negociacion. Cuando un operador pregunta por una cotizaciéon no tiene
que especificar la cantidad que quiere intercambiar ni siquiera es necesario que diga si
quiere vender o comprar la divisa. Los bancos que reciben llamadas de quienes necesitan
saber cotizaciones, a la vez llaman a otros bancos para averiguar el precio de mercado de
los mismos. Una cotizacion directa es el nimero de unidades de moneda local que se
pueden comprar con una unidad de moneda extranjera mientras que una cotizacion
indirecta es el nimero de unidades de moneda extranjera que se pueden comprar con una
unidad de moneda local. La negociacion directa se refiere a la actividad por medio de la
cual un operador en un banco llama a otro operador en un banco diferente con el fin de
obtener una cotizacion de cierta divisa. Un corredor de divisas actia como intermediario

que une dos bancos que han mostrado interés en comprar o vender una divisa a un precio
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especifico. En el corretaje electronico las 6rdenes se introducen en un sistema informatico
en lugar de que una persona fisica tome la orden. El sistema enlaza automaticamente
ordenes de compra y venta conforme el precio de una divisa fluctia y conforme se

ingresan 6rdenes de mercado.

En la mayoria de las negociaciones que se dan en el mercado interbancario hay
dolares estadounidenses involucrados en una u otra parte de la transaccion. Si nos
ubicamos en la perspectiva estadounidense, la mayoria de las divisas incluido el doélar

canadiense se cotizan indirectamente contra el dolar estadounidense.

Un tipo cruzado es una cotizacion de una moneda extranjera contra otra moneda
extranjera, sin hacer referencia al dolar estadounidense. Es importante utilizar la cotizacion
correcta respecto al dolar estadounidense cuando se determina el precio de compra y de
venta de una moneda extranjera frente a otra moneda extranjera. Si quien pregunta por la
cotizacion quiere comprar la divisa A a cambio de la divisa B, quien provea la cotizacion
debe utilizar un precio de venta para la divisa A y un precio de compra para la divisa B. La

cotizacion real se puede dar ya sea en términos de A o de B.

Es posible que los bajos niveles de liquidez exageren los movimientos a corto
plazo de la divisa hacia una u otra direccion. El mercado de futuros de divisas puede influir
el mercado de efectivo durante periodos breves. Existe la posibilidad de que los operadores
intenten manipular los precios. Los acontecimientos politicos o las crisis mundiales afectan
el valor de las divisas. Un banco central influye en el valor de su divisa mediante

persuasion moral o al comprar y vender directamente la divisa en el mercado.
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Las transacciones de divisas implican dos pagos: uno por cada una de las dos
divisas involucradas en la negociacion. Los bancos de un pais liquidan sus transacciones de
divisas extranjeras a través de bancos corresponsales en el extranjero. Las transacciones de
divisas que involucran la moneda local del banco se liquidaran a través del sistema de
pagos local de ese pais. Las transacciones del mercado de contado se liquidan un dia habil
o dos dias habiles después de la fecha de la transaccion. Sin embargo, las liquidaciones en
el mercado a plazo tienen la opcion de realizarse entre un rango de una semana hasta 10
afios después de las fecha de la transaccion. Esta liquidacion retardada por lo general

desemboca en precios a plazo que son distintos a los precios de contado.

La prima a plazo o el descuento a plazo entre dos divisas es la diferencia anualizada
entre el tipo de cambio de contado y el tipo de cambio a plazo. La paridad de la tasa de
interés elimina satisfactoriamente el diferencial en tasas de interés entre paises después de
que se elimine el riesgo cambiario con un contrato a plazo. El arbitraje de interés cubierto
obliga al descuento a plazo o prima a plazo a equivaler aproximadamente al diferencial en

tasas de interés entre dos paises.
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I. Introduccidon

A. Presentacion general

El libro que se escogid traducir para el presente estudio se titula, en su version
original, The Professional Risk Managers’ Handbook: A Comprehensive Guide to Current
Theory and Best Practices'. Fue editado por Carol Alexander y Elizabeth Sheedy quienes
pertenecen a la Asociacion Internacional de profesionales en Gestion de Riesgos
(Professional Risk Managers' International Association, PRMIA). Este manual constituye
una compilacion de articulos, escritos por diferentes autores de diversos paises, que
exponen temas referidos a la gestion de riesgos econdmicos y financieros. Consta de tres
secciones subdivididas, a su vez, con un total de cuarenta y seis capitulos. El libro es un
manual para los gestores profesionales de riesgo, es decir, tiene como fin preparar a todos
aquellos profesionales que tengan interés en convertirse en gestores de riesgo. Es de
caracter académico; cada una de las secciones presenta el material didactico necesario para
la aprobacion de un examen preparado por PRMIA. Una vez leida y estudiada cada
seccion, el lector estard en condiciones de presentar la prueba respectiva. Al final del libro,
cuando se haya leido toda la materia y se hayan aprobado todos los examenes, PRMIA
otorga el certificado de gestor profesional de riesgos, el cual es reconocido mundialmente.

Para efectos de este trabajo de graduacion se tradujeron cincuenta paginas del
original, correspondientes a la introduccion escrita por el director ejecutivo de PRMIA
David R. Koenig, el prefacio a la seccion I elaborado por el copresidente del Comité de

Educacion y Normas de PRMIA Zvi Weiner y finalmente dos capitulos: “Principios de la

' Carol, Alexander y Elizabeth Sheedy. The Professional Risk Managers' Handbook: A Comprehensive
Guide to Current Theory and Best Practices. Wilmington: PRMIA Publications, 2005.
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estructura de capital” de Steven Bishop y el “El mercado internacional de divisas™ del
Instituto canadiense de valores.

En cuanto a su contenido, la introduccion del libro presenta, en forma general, de lo
que trata el manual y su objetivo primordial. El prefacio a la seccion I plantea una
descripcion exhaustiva sobre la diversidad de temas que se desarrollan a lo largo de dicha
seccion. El capitulo de Steven Bishop expone los aspectos que se deben tener en cuenta al
elegir la estructura de capital de una empresa, los riesgos que se asumen al escoger las
caracteristicas de dicha estructura, las asimetrias de informacion, las caracteristicas de la
deuda, asi como de los instrumentos de deuda. Ademads, da varios ejemplos y formulas
matematicas que ilustran las consecuencias de las decisiones tomadas. El capitulo del
Instituto canadiense de valores explica el funcionamiento general de dicho mercado,
describe la labor de los bancos centrales y la forma en que intervienen en el mercado
internacional de divisas, muestra ejemplos de cotizaciones y de tipos de cambio cruzados,
presenta la diferencia entre los mercados a plazo y los de contado, entre otros temas.

El texto fuente contiene una terminologia muy especifica, graficos y formulas
matematicas, asi como calculos. Desde las primeras paginas del libro se aclara que esta
dirigido hacia lectores con conocimientos previos; es decir, no explica conceptos basicos
sino que asume la pericia y preparacion del lector en el area de economia y finanzas. En
términos generales, el nivel de complejidad que manifiestan los contenidos de la seccion

traducida es mas alto que el de un programa de maestria en administracion de negocios.

B. Justificacion y antecedentes

La idea de elegir este tipo de texto surgi6 inicialmente como un encargo de un

funcionario de un banco publico. El ejemplar estaba a disposicion del personal para todos
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aquellos que quisieran ampliar sus conocimientos y aplicarlos a su profesion. Sin embargo,
al ser en inglés y, aparte de ello, con terminologia extranjera técnica, pocos ejecutivos
podian utilizarlo.

Asi nacid la idea de comenzar a traducir el manual poco a poco, iniciando con los
capitulos mas importantes, ademas de incluir la introduccién y el prefacio a la seccion
cuyos capitulos se iban a traducir, con el fin de darle informacion preliminar al lector. Lo
que se pretendia era hacer accesible el libro a una audiencia mas amplia para asi
aprovechar mejor sus contenidos.

Después de presentarse esta oportunidad, se consider6 la posibilidad de incursionar
en la traduccion técnica, especialmente en el area de economia, debido a que
aparentemente esta clase de textos en espafiol son muy escasos en nuestro pais. Aunque
hay libros de preparacion didactica en espafiol, disponibles en las universidades debido a la
facilidad que tienen estas instituciones para traerlos de paises como Espana, una vez que el
profesional se gradua y comienza a ejercer, su actualizacion es independiente, y los libros
sobre temas tan especializados como los que aborda este manual provienen de paises
desarrollados de habla inglesa. El objetivo original del libro es didactico y al hacer
accesible este material a la audiencia hispanohablante de un banco publico que carece de
recursos en espafol, se les da la oportunidad de prepararse académicamente en su lengua
materna.

Desde el punto de vista traductoldgico, este texto tiene mucho que aportar. La
traduccion técnica ha sido objeto de mucha investigacion y se han escrito mucho material
sobre ella. Se realizd una indagacion previa al estudio con el fin de descubrir si otros
investigadores habian analizado la traduccion de textos técnicos bajo la teoria de

metatextualidad Holmes y no se encontraron resultados. Existen investigaciones como la
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de Fernando Julio Chueca Moncayo La terminologia como elemento de cohesion en los
textos de especialidad del discurso econdmico-financiero o la de Isabel Pizarro Sanchez El
registro econémico de la lengua inglesa : analisis del género "memorias anuales™ y de sus
traducciones al inglés, que abarcan otros temas del area de la traductologia y el analisis de
textos técnicos; sin embargo; no indagan sobre la metatextualidad en los textos
especializados. Por otro lado, existen estudios de metatextualidad como la obra de Ivan
Carrasco Muiioz Pluralidad y ambivalencia en la metatextualidad literaria chilena; no
obstante, orientan este tema hacia los textos literarios y no hacia los técnicos.

El manual que se tradujo para este trabajo de graduacion contiene elementos que se
pueden aprovechar para analizar desde otra perspectiva de la traduccion técnica. La
traduccion que ha nacido a partir de este manual presenta ciertos elementos que evocan su

caracter metatextual.
C. Traduccion como metatexto: hipotesis.

Partiendo del concepto de la traduccion como metatexto, postulado por James
Holmes (1988), surge la siguiente interrogante: ;existen elementos que marcan el caracter
metatextual de la traduccion de un texto técnico-cientifico?; y si existen, jcudles y de qué
tipo son esos elementos? Nuestra hipotesis es que si se pueden identificar ciertos
elementos que muestran el cardcter metatextual de la traduccion. Lo que se busca,
entonces, es identificar y clasificar estos exponentes del caracter metatextual en un texto
técnico-cientifico, especificamente del tipo econdmico-financiero. Hipotetizamos, ademas,
que dichos exponentes incluyen, al menos, referencias, explicaciones, extranjerismos,
formulas matematicas, abreviaturas y siglas. De acuerdo con lo anterior, nuestros objetivos

pueden esquematizarse de la siguiente manera.
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Analizar la traduccién
técnica como un metatexto

| |
Identificar los exponentes del caracter Presentar la traduccion
metatextual en la traduccion como un texto sobre otro texto.

Referencias

Explicaciones

Abreviaturas y siglas

Extranjerismos

Férmulas matematicas

A grandes rasgos se analiza la traduccién como metatexto, se presenta como un
texto sobre otro texto, se clasifican los exponentes del caracter metatextual en el Manual
del Gestor Profesional de Riesgo, de forma no exhaustiva, en extranjerismos, abreviaturas
y siglas, formulas matematicas, referencias y explicaciones; algunos de los anteriores se
catalogan como patentes (manifiestos, claros) y otros como latentes (disimulados,
escondidos)?.

Como temas corolarios, se estudiardn la relacion entre intertextualidad y
metatextualidad, asi como la relacion entre los metatextos y el metalenguaje. La
estructuracion de este informe, ademas de esta Introduccidn, contiene un marco teorico, un
capitulo central titulado “Exponentes patentes y latentes del caricter metatextual en el
Manual del Gestor Profesional de Riesgo”, que se divide en cinco secciones dedicadas a

cada tipo de exponentes y, finalmente, las conclusiones.

* Ambas definiciones se explicaran al inicio del capitulo III.
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1. Marco teorico

A lo largo de la historia, muchos tedricos han reflexionado sobre el fendémeno de la
traduccion; sin embargo, para nuestra investigacion, uno de los mas inspiradores ha sido
James Holmes, con su propuesta de la traduccion como metatexto; esta idea, junto con
conceptos de Basil Hatim, lan Mason y Roman Jakobson forman la base tedrica de este
trabajo.

Hace veinte afios el tedrico James Holmes (1988), en su obra Forms of Verse
Translation and the Translation of Verse Form, expuso dos tipos de literatura, previamente
identificados por Roland Barthes (1964). El primer tipo estd compuesto por aquellas obras
en cuyas paginas se desarrollan temas sobre objetos y fendémenos reales o ficticios como
novelas, cuentos y leyendas. Por otro lado, los textos que tratan sobre formulaciones
lingiiisticas hechas por otras personas, es decir, textos que comentan lo que otro autor
expuso, corresponden al segundo tipo, que Holmes llama “metaliteratura” (23). A partir de
esta distincion, surge el concepto de metatexto que se define como un texto que habla sobre
otro. Holmes sostiene que de cualquier texto pueden derivarse una variedad de metatextos.
Como se puede apreciar en el diagrama #1, en la siguiente pagina, de un poema pueden

emerger principalmente siete tipos de texto que tratan sobre el poema inicial.
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Diagrama #1

Ensayo critico escritooen
el misma lengua del poema

Poema mspirade en el poema #7

POEMA
Ensayo criico escrite / \ Poema sobre el poema #6

#2 enunalengua distinta

ala del poema / \

#3 Traduccidn en prosa Trnitacidn #5

Traduccidn en verso
[metatesxto]

#41

Interpretacién

<——//_/

Fuente: J. S, Holmes. Translated! Papers on Literary Translation and Translation Studies.
Amsterdam: Rodopi, 1988, p.24; traduccion propia.

De la obra poética del diagrama anterior, se desprende un abanico de siete tipos de
metatextos que son diferentes entre si, y que comparten, a la vez, ciertas caracteristicas.
Como explicaremos mas adelante, para fines de nuestra investigacion, aplicamos esta
teoria a un texto técnico-cientifico. Veamos, ahora, cada uno de los metatextos del
diagrama #1 dejando el cuarto de ultimo.

El primero es un ensayo critico escrito en el idioma del poema, en cuyo caso
Holmes afirma que el autor debe lidiar con grandes retos interpretativos; no obstante, tiene
la ventaja de presentar los resultados de su critica sin recurrir a un sistema lingiiistico
diferente al del poema (23).

El segundo metatexto es un ensayo critico redactado en otro idioma. Al igual que el

primer metatexto, por ser un ensayo, su longitud y contenido es indeterminado. Por otro
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lado, es parecido al cuarto metatexto ya que al ser escrito en otro idioma, el autor debe en
cierta forma “traducir” el poema a otro sistema lingiiistico mientras lo critica (23).

El tercer metatexto es una traduccion en prosa del poema. Este tipo de traduccion
abarca varios subtipos: desde la traduccion literal (palabra por palabra) hasta la traduccion
mas libre. La forma de este metatexto (prosa) es igual a la del primero y el segundo. Por
otro lado, al igual que el tercer y cuarto metatexto su longitud y contenido no son
indefinidos, sino estan determinados por el poema inicial (23).

Los metatextos quinto, sexto y séptimo constituyen una imitacion, un poema sobre
el poema inicial y un nuevo poema inspirado en el poema inicial, respectivamente. Son
similares en forma al cuarto metatexto ya que estan escritos en verso. A diferencia del
tercer y cuarto metatexto, su longitud y contenido son indeterminados; asimismo difieren
de los cuatro primeros metatextos en que no tienen como principal objetivo la
interpretacion del poema inicial. Esto significa que, en ellos, el proceso de creacion poética
es dominante frente a la interpretacion (23-24).

El cuarto metatexto es el de mayor importancia para efectos de esta investigacion.
Este metatexto es una traduccion en verso del poema y al igual que todos los anteriores, es
interpretativo. Ademas, su contenido y longitud estan determinadas por el poema inicial
como en el caso del tercer metatexto. Su forma (verso) difiere de la de los tres primeros
metatextos y se asemeja a la de los tres ultimos. Por estar escrito en verso, se considera que
uno de sus propositos es constituir un poema por si mismo dentro de la cultura receptora, a
partir del cual podran eventualmente surgir nuevos metatextos. Al ser éste un metatexto y a
la vez servir como un texto literario dentro de la cultura meta, se entiende que tiene doble
finalidad (funciona como literatura primaria y metaliteratura a la vez), y se le denomina

“metapoema” (24). Con el fin de ilustrar la relaciéon entre el metapoema y el poema
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original, Holmes recurre a una analogia de proporcionalidad. Ilustra la relacion de la
siguiente forma: MP : P :: P : R, donde “MP” representa el metapoema, “P” el poema y
“R” la realidad y se lee de la siguiente manera: el metapoema es al poema como el poema
es a la realidad (10). Recordemos que una analogia, segun el diccionario de la Real
Academia Espafiola es la relacion de semejanza entre dos cosas diferentes (“analogia’). De
acuerdo con el diccionario de filosofia latinoamericana una analogia de proporcionalidad
es una analogia cercana a la univocidad en la que hay una proporcién compuesta entre una
cosa y otra. Al decir cercana a la univocidad a lo que se refiere es que la analogia relaciona
cosas diferentes pero de igual valor o naturaleza. Finalmente segun Lucia Herrerias Guerra
(1996) es una igualdad de relaciones que requiere por los menos cuatro términos (34).
Bésicamente lo que Holmes hace es establecer una relacion de semejanza. Para é€l, el
metapoema y el poema original comparten una relacion similar a la que hay entre la
realidad y el poema original. Esta analogia es muy amplia tiene varias interpretaciones, una
de ellas podria ser que asi como la realidad sirvi6é de inspiracion para el poema original, el
poema original sirve de punto de partida para el metapoema. Es decir asi como el poema
original habla de la realidad, plasma la realidad en ¢l asi también el metapoema habla del
poema original y este se ve contemplado en metapoema.

Cada uno de los siete textos explicados anteriormente, cuyo origen es el poema
inicial, se consideran metatextos, hablan del poema inicial como textos independientes.
Como vimos, entre los metatextos del esquema estan contempladas dos tipos de
traduccion: la traduccion en verso y la traduccion en prosa. Esto significa a grandes rasgos
que, segun la teoria de Holmes, la traduccidon es un metatexto, porque habla sobre el texto

fuente.
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Cabe destacar que, aunque James Holmes (1988) ejemplifico la metatextualidad
valiéndose de un poema como texto inicial, esta teoria no estd limitada solo a textos
literarios: toda traduccion literaria o no literaria se puede considerar y analizar como un
metatexto. Precisamente, por esto aplicamos la teoria de Holmes al anélisis de un texto
técnico-cientifico. Recordemos que la construccion de una teoria integral de traduccion a
partir del estudio de todo tipo de textos fue la propuesta de la corriente llamada Estudios de
Traduccién. Asi lo afirma el tedrico Virgilio Moya (2004) en su obra La selva de la
traduccion: “En realidad lo que los estudios de traduccion intentan es pasar por alto la
dicotomia entre traduccion literaria y traduccion no literaria” (128). Uno de los fundadores
de esta corriente fue James Holmes (1988) quien en su ensayo The Name and Nature of
Translation Studies hace hincapi¢ en la idea de crear una teoria integradora. Holmes
comenta en su obra acerca de lo que ha leido sobre la naturaleza de los estudios de
traduccion y menciona que una de las obras mas llamativas para ¢l fue la de Werner
Koller, Ubersetzen, Ubersetzung und Ubersetzer (1971), en la cual se afirma que los
estudios de traduccion se deben considerar como una designacion colectiva e integral para
todos los actos investigativos que tomen los fenomenos del traducir y de las traducciones
como base de su analisis (71).

Holmes (1988) postula que la corriente Estudios de Traduccion tiene dos objetivos.
El primero es describir los fenomenos del traducir y de las traducciones tal y como se
manifiestan en el campo de nuestra experiencia. El segundo objetivo es establecer
principios generales por medio de los cuales se puedan explicar y predecir estos
fendomenos. Todo esto evidencia que se buscaba integrar la traduccién y abordarla como un
todo desde la perspectiva tedrica. A lo largo de toda su obra Holmes exhorta a los teéricos

a desarrollar teorias generales y afirma que la meta final de todo tedrico en el campo de la
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traduccion debe ser la de implementar teorias integrales y completas que contengan
postulados capaces de explicar y prever todos los fenomenos que se pueden dar en el
ambito de la traduccion. Sefala la pertinencia de formalizar una teoria general de
traduccion (72).

Partiendo de esta perspectiva integradora, si retomamos lo que Holmes (1988)
afirmo refiriéndose al metapoema, a saber, que la relacion que existe entre el metapoema y
el poema es similar a la relacion que existe entre un analisis o explicacion del poema y el
poema (10). Podemos postular de manera mas generalizada que la relacion entre una
traduccion y el original se asemeja a la relacion que hay entre la explicacion del original y
el original. En otras palabras, la traduccion es similar a una explicacion del texto fuente.
Esto fue precisamente lo que Holmes (1988) afirmo6 al plantear que un traductor, mientras
traduce cualquier texto fuente, realmente estd haciendo un comentario® sobre el texto
original. El nuevo texto que construye es sobre un texto escrito en otra lengua, y mientras
traduce, esta tratando de aclarar lo que otro texto y otro autor dijeron. Conforme el
traductor va interpretando el texto fuente para transmitirlo a otra cultura por medio de un
sistema lingtiistico diferente, inevitablemente parafrasea, produciendo variaciones de
significado y énfasis (10-11).

La metatextualidad expuesta por Holmes muchas veces se mezcla con el concepto
de intertextualidad, en nuestra investigacidon ambos conceptos se relacionan. Hatim y
Mason (1995), en Teoria de la Traduccion. Una aproximacion al discurso sefialan que “es
mejor considerar la intertextualidad como un numero de sistemas semioticos de
significacion” (162). Segun estos autores, la intertextualidad evoca el conocimiento que los

lectores poseen de textos previos, es decir, la intertextualidad activa conocimientos que van

? Segun la Real Academia: explicacion de un texto para su mejor inteleccion.
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mas alld del texto en cuestion. Seria incorrecto, explican, considerar que un texto es un
conjunto de pedazos de otros textos o que la intertextualidad es solo una simple referencia
a otro texto. En realidad cuando se utiliza, por ejemplo, una cita textual, que es el caso mas
comun de intertextualidad, hay una intencion detras de eso. Se introduce en un texto con el
fin de insertar un nuevo conjunto de relaciones intersemioticas. Es decir, no se inserta
solamente para asociarla con una idea del texto, sino que la cita textual viaja desde el texto
del cual provino originalmente hasta el nuevo texto y sufre un cambio semidtico para
ajustarse a su nuevo contexto. Para que el lector pueda entender esa transferencia se
necesita cierto conocimiento social o cultural (167-168). Por esa razon se dice que la
intertextualidad evoca los conocimientos del lector que van mas alla del texto. Como
ejemplo, se podria citar el slogan publicitario de un restaurante de comida rapida (Taco
Bell), que dice: No s6lo de pan vive el hombre. La frase anterior es una cita textual que
proviene de la Biblia, de un contexto religioso totalmente ajeno al contexto de un
restaurante de comida rapida. Jesus fue tentado por el diablo mientras estaba en ayuno
desde hacia cuarenta dias. Para tentarlo, el diablo le dijo: Si eres el hijo de Dios di que
estas piedras se conviertan en pan. El diablo buscaba retar a Jesis y que rompiera su
ayuno. A tal reto Jesus le respondio: No solo de pan vive el hombre sino de toda palabra
que sale de la boca de Dios. El contexto de la Biblia y el del anuncio de Taco Bell son
muy distintos y evidentemente sucede lo que indican Hatim y Mason. Esta cita textual
sali6 de un texto, viajo desde la Biblia hasta el texto de un anuncio publicitario de un
restaurante de comida rapida y sufrid una transformacion semidtica. Se ajustd al nuevo
contexto para tener otra significacion. En el contexto original, Jesus dijo esas palabras para
expresar que el hombre no solo vive de los deseos de la carne (en este caso, comer), no

solo vive por ellos, sino recibe otro tipo de alimento que es el espiritual, y por ello habla de
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las palabras que salen de la boca de Dios. Sin embargo, en el nuevo entorno, la cita
adquiere un valor semidtico distinto: al decirle al comprador que no solo de pan vive el
hombre, lo que en realidad se estd haciendo es propaganda a todos los diferentes tipos de
aperitivos que se pueden consumir en Taco Bell, con base en el maiz, y no solo en el trigo.
Se incita al consumidor a comprar en Taco Bell. Se le dice que hay otras clases de
comidas, que no solo el pan existe, que también hay tacos, papas fritas y toda la gama de
productos alimenticios que se ofrecen en dicho restaurante. Para que el anuncio
publicitario tenga su gracia, se requiere del conocimiento previo o extratextual del lector.
Es decir, se evoca el conocimiento que el lector tenga del intertexto (la cita biblica). El
conocimiento que se requiere para entender el anuncio no se saca del texto publicitario sino
va mas alla del texto, se necesita conocimiento previo de otros textos (en este caso, la
Biblia).

La definicion de intertextualidad que acabamos de abarcar, expuesta por Hatim y
Mason, es bastante extensa; sin embargo, existen muchos otros tedricos que han definido el
concepto de forma mas concisa como por ejemplo Gerard Genette (1997) cuya definicion
de intertextualidad utilizaremos para efectos de este trabajo. Genette expone “for my part I
define it, no doubt in a more restrictive sense, as a relationship of copresence between two
texts: that is two say, eidetically and typically as the actual presence of one text within
another” (1-2). Plantea, entonces, que hay intertextualidad cuando un texto aparece
concretamente en otro texto, ademas explica que la manera més explicita en que eso ocurre
es a través de una cita textual y que también hay formas meno explicitas como alusiones o
el plagios.

Hemos visto varias definiciones de intertextualidad y un ejemplo comun, veamos

ahora el caso mas frecuente de metatextualidad que seria una critica, por ejemplo, una
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resefia al libro Etica para Amador de Fernando Savater (1991). Cualquier critico literario
que se dedique a escribir un texto con el fin de hacer una resefia critica a la obra de Savater
estaria escribiendo un metatexto. Su critica, su texto, es sobre otro texto que alguien mas
escribid. Ese “otro” es el objeto tematico del nuevo texto.

Con respecto a la traduccion, vimos que se considera en si misma un metatexto.
Una manifestacion tipica de metatextualidad en una traduccion es una nota al pie de
pagina. Lo que hizo Tomas Segovia (2002), por ejemplo, al traducir Hamlet al espafol.
Especificamente en la escena II del acto III, €l incluy¢ la siguiente nota al pie: “El juego es
diferente en inglés, por supuesto. Hamlet cita un refran que, en su lengua dice ‘Mientras
crece la hierba el caballo muere’, pero en lugar de esto ultimo, dice ‘el refran se enmohece
un poco’” (152).

En la nota anterior, Segovia le indica al lector sobre una situacion del texto fuente,
un juego de palabras que dijo un personaje en el texto de partida. Aunque no menciona el
texto original directamente, €l dice: “El juego es diferente en inglés” (152), lo que sefiala
que el comentario es sobre el texto de partida, escrito en inglés. Precisamente por comentar
o aclarar aspectos del texto fuente, las notas explicativas al pie de pagina se consideran
manifestaciones tipicas de metatextualidad.

Ambos conceptos, metatextualidad e intertextualidad, planteados previamente se
pueden ver relacionados en una traduccion. En nuestra investigacion veremos que, muchas
veces, la intertextualidad sirve para ejemplificar el caracter metatextual del texto traducido.
Cuando en una traduccidon hay intertextos del original, consideramos que son indicios de
metatextualidad porque constituyen elementos de otro texto presentes en la traduccion. Son
sefiales para el lector de que la traduccion habla sobre un texto diferente, sobre el texto del

cual provinieron los intertextos presentes. Por consiguiente, en la investigacion
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presentaremos varios ejemplos de intertextualidad (extranjerismos, abreviaturas, siglas, y
formulas matematicas.) como marcadores del caracter metatextual y analizaremos, ademas
la funcidon metalingiiistica que varios de ellos desempenan, segun lo expuesto por Roman
Jakobson (1985). Este tedrico explica que una de las funciones de la lengua es la funcion
metalingiiistica, la cual tiene lugar cuando se utiliza la lengua para indicar aspectos de la
(misma u otra) lengua. Ademas, sefala que cuando se interpreta un signo lingiiistico por
medio de otro, se realiza una operacion metalingiiistica (120). Las estrategias para ello
segun Jakobson pueden ser la sinonimia o las circunlocuciones (117). Por ejemplo, en la
siguiente conversacion se presenta un caso sencillo de circunlocucion®:

A: Hola, ;cémo esta?

B: No muy bien. Te cuento que mi hija padece de nerviosismo. Se come las ufias,

no puede dejar de hacerlo. Creo que es un poco abulica.

A: ;Abulica? ;Qué quieres decir con eso?

B: Es una persona como que le falta disposicion para algo, es decir como que no

tiene, no le nace, es alguien de alguna forma carece de fuerza de voluntad,

En este ejemplo, “B” utiliza el adjetivo “abulica” para describir a su hija, pero “A”
no entiende lo que significa ese vocablo, y por lo tanto, pide una explicaciéon para
comprender la idea. “B” entonces, explica un signo lingiiistico a través de otros signos, y
se vale de toda una circunlocucion “es una persona como que le falta disposicion para algo,
es decir como que no tiene, no le nace, es alguien de alguna forma carece de fuerza de
voluntad,” para explicar el signo “abulica”. De esta manera “B” puede interpretar el

significado de vocablo.

* Segun la Real Academia: “Figura que consiste en expresar por medio de un rodeo de palabras algo que
hubiera podido decirse con menos o con una sola, pero no tan bella, enérgica o habilmente”.
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Segtn Jakobson (1985) la funcidén metalingiiistica esta presente a diario en nuestro
lenguaje y muchas veces ni siquiera somos concientes de ello. El lo llama “traduccion
intralinguistica” y sugiere que la traduccion per se desempefia funciones metalingiiisticas,

lo cual sera otro de los temas investigados a continuacion.
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I11. Exponentes patentes y latentes del caracter metatextual en
el Manual del Gestor Profesional de Riesgos

A. Introduccién

En este capitulo se presentan los diversos exponentes que marcan el caracter
metatextual del Manual del Gestor Profesional de Riesgos. Partimos de la hipdtesis de que
los metatextos tienen componentes que ponen en manifiesto su naturaleza. Como vimos en
el capitulo anterior, puede resultar muy sencillo darse cuenta de que una resefia critica es
un metatexto; sin embargo, al estar frente a una traduccion, los marcadores de
metatextualidad pueden no ser tan visibles. Algunos estan patentes, mientras que otros
estan latentes en el texto y por lo tanto, es necesario hacer un analisis para poder
identificarlos y llegar a definir sus categorias. Para efectos de este informe, entiéndase
como marcador patente aquel cuya presencia en el texto traducido es perceptible,
manifiesta, visible y clara; es percibido como extrafio dentro del universo textual de la
cultura meta y no necesita de un andlisis para su respectiva identificacion. En cambio, un
marcador latente es aquel cuya presencia en el texto traducido es disimulada, escondida u
oculta; es percibido como producido dentro del universo textual de la cultura meta y
requiere de un analisis para su deteccion’.

Consideramos importante seialar que la categorizacion brindada pretende exponer
los posibles elementos evocadores del caracter metatextual de un texto técnico-cientifico,
especificamente del manual que se aborda. A pesar de que es muy probable que otros tipos
de textos también presenten algunos de los elementos analizados (o todos), la

sistematizacion propuesta no se debe acoger como universal, sino mas bien como un

> Ambas definiciones han sido planteadas a partir de lo expuesto por el diccionario de la Real Academia en lo
concerniente a los adjetivos “patente” y “latente”, ademas de los expuesto por Renate Lachmann (1997)
sobre universo textual.
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intento de formular los posibles componentes de un metatexto que han surgido a partir de
un determinado texto técnico.

Dentro del Manual del Gestor Profesional de Riesgos, los aspectos que
consideramos importantes para este estudio abarcan especificamente: explicaciones,
formulas matematicas, distintos tipos de referencias, extranjerismos, abreviaturas y siglas
extranjeras. Todos ellos a nuestro parecer, de una u otra forma, dan indicios al lector de
que el manual en espafiol es un metatexto aunque en ocasiones no se mencione
directamente la “otredad” como tal. Cabe destacar que estamos conscientes de que un
lector puede pasar por alto tales marcadores ya que unos son menos evidentes que otros.
No obstante, el que algunos sean dificiles de ubicar, en ciertas ocasiones, al prescindir de
un analisis previo del metatexto, no niega, ni mucho menos descarta, su existencia. Al
abordar cada marcador consideramos la reaccion del lector ante ellos; no obstante, el
reconocimiento de estos componentes por parte del lector no conforma un aspecto
determinante en su consideraciéon como marcadores o evocadores del caracter metatextual.
Los planteamos como marcadores por las explicaciones expuestas, no por la posibilidad de
su identificacion.

Posteriormente, en este informe se presenta una serie de apartados independientes
destinados a la explicacion de las distintas unidades detectadas en el manual, en los cuales
se dan ejemplos de cada una para ilustrar el analisis, y asegurar la comprension de los
lectores. Sin embargo, antes de abordar dichas unidades, explicaremos los niveles de

metatextualidad presentes en el documento original.
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B. Niveles de metatextualidad en el manual original

El texto fuente, The Professional Risk Managers’ Handbook, ya originalmente
también presenta caracteristicas metatextuales. El prefacio a la seccion I del manual, por
ejemplo, se podria considerar un metatexto ya que en todas sus paginas se habla sobre
otros textos. Recordemos que el manual original es una compilacion de articulos,
publicados por diferentes autores, que llegan a completar un conjunto textual de mucho
mas de 500 paginas. El manual se encuentra divido en tres secciones y para cada una de
ellas hay un prefacio. El prefacio a la seccion I es un apartado que se destind para hablar
sobre todos los capitulos que constituyen la seccion 1. En €l se habla sobre esos textos, se
describen los contenidos de los mismos, los fundamentos teoricos que se abordan en ellos
y los problemas que se tratan de solucionar en esos capitulos.

Por lo tanto, al hablar sobre otro u otros textos, el prefacio es un metatexto. A la
hora de traducirlo ocurre un fendémeno interesante: su nivel de metatextualidad incrementa,
se convierte en un meta-metatexto. Metatexto originalmente, porque es un texto escrito a
partir de otros textos y doblemente metatexto (meta-meta), porque al traducirse, la
traduccion del prefacio no solo habla sobre esos otros textos (capitulos del manual) de los
que hablaba originalmente, sino también trata sobre el prefacio fuente en inglés, se
convierte en un texto en espafiol que habla de un texto en inglés (prefacio original).

Asimismo hay caracteristicas metatexuales en algunos capitulos donde se hacen
comentarios sobre otros apartados comprendidos en el mismo manual. Por ejemplo, en el
capitulo I.A.5 donde se comenta sobre los contenidos de otro capitulo que también se
encuentra dentro del manual, se le recomienda al lector que lo consulte, y se explica

brevemente el contenido. Es decir, a grandes rasgos se habla de ese otro texto.
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Finalmente hay partes del manual donde se hace no solo referencia a otros textos
totalmente diferentes, sino se comenta sobre ellos, por ejemplo el apartado .A.5.5.2 en el
capitulo L.LA.5.

Cuando se habla sobre otras obras y el capitulo se torna un texto sobre otro,
igualmente se considera metatexto. En sintesis, el fenomeno de meta-metatextualiad se
puede explicar asi: si un texto determinado es un metatexto originalmente (pasa cualquiera
de los casos antes mencionados), y luego se traduce, la traduccion de ese texto ya no es un
metatexto sino un meta-metatexto, porque ademas de los otros textos lleva la presencia del
texto fuente particular del cual surgid. La importancia de este aclarar este fendmeno radica
en que posteriormente en nuestra investigacion analizaremos algunos casos donde el texto
ya presentaba caracteristicas metatextuales aun antes de ser traducido, tal es el caso del
ejemplo #8. Habiendo explicado este fenémeno, analizaremos ahora cada uno de los

marcadores de metatextualidad en el manual en espafiol.

C. Marcadores

C.1 Referencias

A lo largo del manual se hacen distintos tipos de referencias; por ejemplo, se le
recomienda al lector visitar el sitio electronico de la organizacion a la cual pertenece el
manual. Al inicio de cada capitulo se hace una referencia al autor del mismo y al pie de
pagina se describen sus credenciales. Ademas, en varias partes del manual cuando se
explican algunos contenidos, se presentan graficos y cuadros y se hace referencia a sus
autores y fuentes.

Como se puede notar, dentro de esta categoria se englobaron distintas variedades

que, a pesar de ser diferentes, comparten la misma naturaleza, hacen referencia a algo. La
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primera se presenta en la tercera pagina de la introduccion del manual, y esta ubicada entre

paréntesis.

Ejemplo 1. ““La materia para este examen esta disponible sin costo alguno en
nuestra pagina web (visite <http://www.prmia.org/pdf/Web_based Resources.htm>)

por lo tanto no se encuentra en este Manual” (TO: XXV; TT: 4)

Esta indicacion que se le hace al lector constituye una pista del origen del texto que
tiene frente a ¢l porque la segunda parte de la direccion electronica esta en inglés, y porque
antes de referirse a la pagina, en el manual se indica que se trata de nuestra pagina. Si el
lector visita la direccion que se le recomienda se dara cuenta de que es el sitio de una
organizacion norteamericana y que, ademas, promociona el Professional Risk Managers'
Handbook, que es el Manual del Gestor Profesional de Riesgos en su idioma original.

Este elemento evocador del caracter metatextual del manual parece muy simple; sin
embargo, no se debe subestimar ya que el lector con solo leer las primeras paginas del
texto y encontrarse con que se le sugiere que visite una pagina cuya direccion electronica
esta en inglés, experimenta una sensacion de extrafieza ante tal situacion ya que se podria
preguntar por qué el texto ofrecido no esta en espafiol. Supondra que si esta leyendo un
libro en espafiol, que lo prepara para ciertos examenes cuyo nombre y descripcion se
encuentran explicados en espafiol en la introduccion del manual, lo mas logico es que el
material académico de referencia esté en ese idioma también. Este elemento, por lo tanto,
le da una pista al lector de que lo que tiene en sus manos es una traduccion. Y con solo
pensar en una traduccion, ya el concepto abarca dos cosas, un texto original y uno que

surge a partir de ¢l. Al pensar en una traduccidn, la presencia del texto fuente se maneja
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desde el nivel mental y cognitivo del lector ya que la misma palabra “traduccion” implica
la otredad.

Entonces, al pertenecer parte de los signos de la direccion electronica a un sistema
lingiiistico diferente, al visitar la pagina y darse cuenta de que es el sitio de una
organizacion extranjera duefia del manual, al ver todo el material de apoyo en otro idioma,
e incluso al ver el mismo manual original, el lector percibe la presencia de otro texto en el
texto que esta leyendo.

De igual manera, al final de la introduccién, en la pagina siguiente a la referencia
comentada anteriormente, se encuentra el nombre de la persona que escribio la
introduccion, con una breve explicacién de su cargo. Dice asi en la ultima linea, al

despedirse del lector:

Ejemplo 2. ““jLe deseamos mucho éxito en sus estudios y en los exdmenes!

David R. Koening, Director ejecutivo de PRMIA” (TO: XXV; TT: 5)

El lector, si es curioso, se preguntara por el apellido Koening, que a simple vista no
parece ser de una persona hispanohablante. Le causara, aun mas, inquietud o curiosidad ver
que es el director de una organizacion extranjera. De nuevo hay pistas sobre el origen del
texto. Si ha visitado la pagina que se le recomendd antes, se puede dar cuenta de que el
autor de la introduccidon es norteamericano, pertenece a otra cultura con un sistema
lingtiistico diferente y el interesado podra indagar mas sobre sus antecedentes. En este
ultimo caso, el hecho de que el apellido sea extranjero no significa que la persona no pueda
redactar en espafiol; sin embargo, estamos considerando la posible reaccion del lector ante
tal circunstancia, ante todas estas pistas del origen del manual. Estos aspectos podrian

parecer insignificantes, pero la realidad es que los lectores estdn mas atentos del texto que
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leen de lo que imaginamos. Muchas veces, por ejemplo, muchos de nosotros hemos estado
frente a un texto y al leerlo hay algo que nos da una pista del texto, hay un detonante que
nos enciende la curiosidad y nos hace decir: “creo que esto es una traduccion”. De igual
manera sucede en estos casos donde estos componentes pertenecen a un codigo diferente al
del lector hispanohablante y le indican la posibilidad de que en realidad hay algo mas
detras de este texto, el fuente, al cual el metatexto esta superpuesto y se esté hablando
sobre ese otro.

Cabe destacar que esta clase de referencias cuyos signos pertenecen a un sistema
lingtiistico diferente del espafiol no aparecen esporadicamente en el texto, sino de manera
muy frecuente. Por esto creemos que el lector en algin momento de la lectura debe
presentar algun tipo de reaccion, de “extrafieza” y estar consciente del matiz extranjero que
tiene el texto. Ambos casos de referencias hasta el momento abordados son marcadores
latentes en el texto.

Otro tipo de referencias, el cual consideramos patente, se presenta en el capitulo
sobre el mercado internacional de divisas cuyo autor es el Instituto Canadiense de Valores.

Al inicio del capitulo, después del titulo, aparece lo siguiente:

Ejemplo 3. ““1.C.4 Mercado internacional de divisas

Instituto Canadiense de Valores” (TO: 1; TT: 59)

Se encuentra justo en el lugar donde siempre se indica, en cada apartado, el nombre del
autor, que en este caso, es una organizacion. El nombre le da un indicio al lector de la
presencia de otro texto en el texto que esta leyendo, ya que lo usual seria que el Instituto
Canadiense de Valores publicara en francés o en inglés, pero no en espafiol. Como se trata

de un instituto financiero de renombre en Canadd cuyos informes y materiales son

117



relevantes principalmente para la poblacion del pais, quienes se comunican en los dos
idiomas mencionados anteriormente, seria muy extrafio o inusual que tal institucion
divulgaré un escrito en espafiol.

A pesar de que el nombre de la organizacion estd en espafiol, es decir fue traducido,
al pie de pagina se encuentra una nota propia del texto fuente donde se le sefiala al lector lo

siguiente:

Ejemplo 4. ““Canadian Securities Institute, Toronto” (TO: 1; TT: 59)

Esta indicacion le brinda al lector cierta informacién, en caso de que tal vez haya
pensado que, aunque el autor fuera una organizacion foranea, podia tener una sede en
algun pais de habla hispana que haya publicado el texto, y no se tratara necesariamente de
una traduccion, un metatexto. La nota reafirma que se trata de una institucion extranjera y
que es probable que el texto no sea el original.

Por ultimo, en el texto se hace referencia a otros dos autores Graham y Harvey, y a

un grafico extraido de un estudio realizado por ellos:

Ejemplo 5. *“En un estudio reciente, llevado a cabo por Graham y Harvey
(2001) se les pidi6 a los directores financieros estadounidenses que
describieran los factores que influyen en la eleccion de la estructura de
capital. Como se puede apreciar en el grafico 1.A.5.4 extraido de dicho

estudio [...]” (TO:22; TT: 53)

En el momento que se hace la referencia a estos autores, en el manual en espafiol se
esta explicando el tema de las decisiones sobre la estructura de capital. Se esta hablando

sobre lo que los directores financieros consideran importante al elegir la estructura de

118



capital. Y para dar un ejemplo, el manual menciona lo que Graham y Harvey investigaron.
Si partimos de que los libros didacticos, en su mayoria, buscan exponer ejemplos
relevantes para el lector, con el fin de que se asocien los contenidos con el ejemplo
provisto, y que, por lo general, se pretende que esos ejemplos pertenezcan a la misma
cultura en la que se desenvuelve el lector y el texto, resulta comprensible suponer que la
sospecha del lector hispanohablante de que se encuentra ante una traduccién, se
incremente. Podria pensar que si el texto hubiese sido escrito originalmente en espafiol, las
referencias y los ejemplos serian conocidos o relevantes para la cultura hispana.

La extrafieza que el lector pueda experimentar, asi como sus conjeturas al estar
frente a esta referencia no emergen solo porque el nombre de los autores referidos sugiere
que son extranjeros, o solo porque se le estd hablando de opiniones de directores
financieros de los Estados Unidos, sino también podrian surgir al observar que el grafico
que se comenta en el ejemplo, a pesar de habérsele indicado que fue extraido de un estudio
que se podria pensar que estaria escrito en inglés por haber sido conducido a partir de las
opiniones de directores financieros estadounidenses, en realidad estd en espafiol en el
manual. El grafico en espanol conduce al lector a pensar que si el estudio era en inglés y el
grafico se sacd de dicho estudio, pero en el manual que tiene en sus manos, curiosamente,
lo esta leyendo en espafiol, entonces es muy probable que lo que se le esta presentando en
el manual no sea el grafico original sino una interpretacion o traduccion del grafico fuente.
Estos aspectos que el lector puede ir observando, sin duda, dejan al descubierto la otredad
de forma patente. Le provocan al lector percibir el matiz extranjero que mencionabamos en
el texto una vez mds, apenas para que surjan preguntas e intuiciones mentales que al final,

al unirse, todas van a descubrir la metatextualidad que yace en el manual.
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C.2 Explicaciones
Aparte de las referencias, a lo largo del manual se pueden encontrar explicaciones que
tienen como objetivo aclararle al lector algin concepto, situacion o palabra que se
encontraba en el texto fuente. Para efectos ilustrativos, escogimos Unicamente algunas de
ellas. Las explicaciones toman diferentes formas. Algunas son patentes, con forma de nota
al pie de pagina etiquetada como propia de la traductora y, otras son marcadores latentes.
Explicaciones patentes

El primer ejemplo es una explicacion patente y se encuentra en la segunda pagina

del manual, en la seccion de la introduccion:

Ejemplo 6. “PRM Certification es un estandar global para los mejores
profesionales en gestion de riesgos financieros aprobado por reconocidos
programas de postgrados y destacadas compafiias. Ademas, esta respaldado por el
Manual del Gestor Profesional de Riesgos: guia integral de las teorias y mejores

practicas del momento. (N de la T)” (TT: 3)

Como se puede observar, la explicacion hace referencia al concepto PRM
Certification que se encuentra en el texto unos parrafos antes de terminar la pagina. En la
introduccion se le esta diciendo al lector que después de haber leido cierta seccion del
manual, sera capaz de aprobar un examen que pertenece a dicho programa.

Esta explicacion al pie mediante la abreviatura (N de la T), directamente sefiala que
es creacion de un traductor. Por ende es evidente que el cuerpo textual que el lector tiene
en frente no es original, y esto, como hemos venido explicando, le deja ver que existe otro
texto ahi, alimenta todas las suposiciones que tiene el lector respecto a que se encuentra

frente a un metatexto. El aspecto mas importante de este elemento es que se esta haciendo
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directamente un comentario sobre otro texto, el fuente. Es la voz del traductor hablando,
explicando, haciendo referencia directa a la otredad.

El ejemplo #6 es uno de los marcadores del caracter metatextual més evidentes que
posee el manual. Este tipo de explicaciones son muy comunes en las traducciones cuando
se debe aclarar algo del texto fuente que por alguna razoén no se pudo transmitir con un
equivalente o con una ampliacion.

Por otro lado, una particularidad del ejemplo #6 es la doble funcién que desempefia
el idioma espafiol. Hatim y Mason (1995) definen metalenguaje como “el uso del lenguaje
para hablar sobre el lenguaje” (306). Esta funcion es la que adquiere el idioma espafiol, en
este ejemplo del metatexto, al referirse a otra lengua, el inglés. En el ejemplo #6, toda la
explicacion en espafiol sirve para indicar lo que el término PRM Certification, en inglés,
significa. En este caso, se utiliza una lengua para hablar sobre otra. EI espafol esta
funcionando como un metalenguaje y el inglés es el lenguaje objeto, es decir, al que se esta
haciendo referencia. Vemos, entonces, de esta manera que en los metatextos (traducciones)
se utiliza metalenguaje.

En el manual hay otros ejemplos de explicaciones patentes, dos notas mas al pie de
pagina.

Ejemplo 7. “Para méas informacion sobre este tema consulte el Capitulo
Introductorio 111.0 de la Seccién 111 del documento original. (N de la T)”

(TO: 20; TT: 50)

Ejemplo 8. “Consulte el Capitulo 1.C.3 para las convenciones adecuadas
de conteo de dias para el célculo de las tasas de interés. Aqui utilizamos
360/30 para el par CAD/USD. Dicho apartado se encuentra en el

documento original (N de laT)” (TO: 13; TT: 81)
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Las explicaciones anteriores (ejemplos 7 y 8) estaban presentes originalmente en el
manual en inglés, eran parte del cuerpo textual (no eran notas al pie) ya que las secciones
de las que se habla si estan presentes en el documento que tiene el lector. En el caso de la
traduccion por no haberse traducido ni el Capitulo Introductorio III ni el Capitulo I.C.3 fue
necesario variar la explicacion; sin embargo, originalmente presenta caracteristicas
metatextuales como comentamos al inicio del capitulo.

Ambos ejemplos constituyen explicaciones patentes que marcan el caracter
metatextual, constituyen comentarios sobre otros contenidos del libro y ademas el traductor
indica que esos contenidos forman parte exclusivamente del documento original. El
comentario sobre el otro texto, en estos ejemplos es mas amplio, le deja ver al lector varias
cosas; por ejemplo, que el cuerpo textual que tiene en frente proviene, originalmente, de
una coleccion de textos mas grande. De esto se dard cuenta si procede a buscar las
secciones que se indican en la notas al pie, ya que no las encontrard en el manual en
espafiol. Estas notas también comentan acerca del tipo de informacién que se puede
encontrar en ese otro texto.

Explicaciones latentes

Hasta el momento hemos visto ejemplos de explicaciones patentes; sin embargo,
existe otro tipo de explicaciones que se hacen a lo largo del metatexto que son de caracter
latente y difieren de las anteriormente comentadas en la manera en que se presentan en el
metatexto. Una de ellas se encuentra en el capitulo titulado Los principios de la estructura

de capital:

Ejemplo 9. “Se dan debido a que el agente puede tomar decisiones que no

necesariamente maximizan el valor para el principal (accionista)” (TO: 5; TT: 23)
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La aclaracién del ejemplo 9 que se hace entre paréntesis es una ampliacion
insertada por el traductor. El documento original no contiene tal informacion: “They arise
because the agent may make decisions that are not value-maximising for the principal, that
is, they are relatively suboptimal™.

En inglés se suele llamar “principal” al accionista y la traduccion a la lengua
castellana puede ser literal. Por ejemplo, en Espafia es comun utilizar el término
“principal” en espafiol para referirse al accionista. En Costa Rica se pueden utilizar ambas
alternativas. Sin embargo, a pesar de que se puede utilizar cualquiera, en esa parte del
manual (se puede ver en el ejemplo) donde dice que se pueden tomar decisiones que no
necesariamente incrementan el valor para el principal, se puede pensar que ese principal se
refiere a otra cosa, como por ejemplo el capital principal. Podria surgir esa confusion si no
se explica que ese principal se refiere al accionista. Sabemos que se refiere al accionista
porque asi se infiere del texto original unos parrafos después, donde dice: “professional
managers acting as agents for shareholders (the principals).”

Este tipo de explicaciones dentro del texto son diferentes de una nota al pie de
pagina: no se menciona explicitamente que es el traductor quien esta haciendo Ia
observacién con respecto al término. Sin embargo, la explicacion entre paréntesis es como
si se hubiera puesto una nota al pie diciendo: De ahora en adelante, término para referirse
al accionista (N de la T). Es decir, tiene la misma naturaleza explicativa, solo cambia su
presentacion en el manual.

La explicacion entre paréntesis aclara al lector que los términos son sinénimos
dentro de este contexto. Consideramos que este tipo de explicaciones le advierten al lector
situaciones particulares: es como si el texto dijera “principal (este es un término formal que

se deriva del texto original, con el cual se hace alusion al accionista)”. Viéndolo de esta
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manera, lo que en realidad constituye el ejemplo #9 es un comentario que se hace de
manera indirecta. Por lo tanto, se considera un marcador de metatextualidad.
Otro ejemplo de explicacion latente lo encontramos en el capitulo sobre el mercado

internacional de divisas.

Ejemplo 10. “El mercado internacional de divisas (o mercado forex)” (TO: 1; TT: 59)

Se puede observar la palabra “mercado” que esta entre paréntesis junto con el resto
de la informacién brindada. En inglés, la forma de decir “mercado internacional de
divisas” es: “foreign exchange market” y se utiliza la palabra “forex” para decir de manera
abreviada la frase “foreign exchange”. El término es transparente para las personas
anglohablantes ya que esa abreviatura comparte similitudes fonéticas y graficas con la
frase en inglés que representa. Al traducirla al espafiol, la abreviatura pierde su
transparencia. La abreviatura pasa de un sistema lingliistico donde representaba la
abreviatura de dos palabras, a otro donde no cumple la misma funcién. Por lo tanto, la
palabra “mercado” representa una explicacion para esa abreviatura que proviene del
original. Hay un elemento del texto original, la abreviatura, y la palabra “mercado” junto a
ella sirve para decir lo que significa. Equivale a un comentario directo o una nota al pie
diciendo: “en el documento original se utiliza la abreviatura “forex™ proveniente del
inglés para representar la frase ‘foreign exchange’; en este caso se toma como otro
nombre para el mercado internacional de divisas, se refiere al mercado”.

Este elemento es un marcador del caracter metatextual del manual porque explica
algo del texto original. Se hace de forma latente pero basta para constituir un evocador de
metatextualidad que ademas se une con los que hemos venido analizando y los que

analizaremos posteriormente.
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Todos los ejemplos de explicaciones que se han expuesto demuestran que en
realidad este manual hace alusion directa e indirecta al texto fuente, comenta sobre
aspectos terminolégicos del mismo y le aclara al lector situaciones que se dan en el
contexto del texto original. Todos estos elementos se tornan como una voz disimulada y
silenciosa que esta pagina por pagina recordandole al lector que hay una presencia de otro
texto en esas paginas que lee. Esa otredad que se pone en evidencia, es precisamente lo que
caracteriza a un metatexto, en que a pesar de ser un texto nuevo, siempre estd presente la
realidad de que surgi6 a partir de otro texto. El texto traducido estd superpuesto al original.
Ambos son como dos transparencias o filminas: primero esta una de ellas que es el texto
fuente y luego se coloca la otra encima, que es la traduccion. Al colocar una filmina sobre
otra, hay partes de la transparencia inferior que quedan tapadas por la superior, pero
también hay partes de la inferior que quedaron descubiertas y se pueden ver desde arriba.
Esos son los elementos que emergen. Asi sucede en la traduccion del manual: se tradujo al
espafiol, pero hay elementos del texto original que aparecen en el nuevo texto. El metatexto
en relacion con el texto fuente viene a ser, entonces, como un puente que se eleva sobre el
suelo (texto fuente) pero, a pesar de su elevacion fisica, no se encuentra flotando, sin
contacto con el suelo. Hay pilares que lo sostienen, puntos de contacto que lo amarran al
fundamento sobre el cual se eleva, y por medio de ellos se establece un vinculo entre
ambos textos. Hay caracteristicas de ese otro texto en el nuevo, que muchas veces le son
notificadas al lector de una u otra forma para mejorar su comprension y enriquecer su
conocimiento. Esas sefiales que transmiten la otredad estdn constituidas por muchos
elementos a lo largo del manual y un ejemplo de ellas son las explicaciones de la
traductora que sirven para asegurar el entendimiento, pero al mismo tiempo hacen mas

evidente la existencia de ese otro texto.
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C.3 Abreviaturas y siglas extranjeras

Aparte de las referencias y las explicaciones hasta el momento analizadas, a lo
largo de todo el manual, especialmente en el capitulo sobre el mercado internacional de
divisas, aparece otro tipo de marcadores metatextuales: las abreviaturas y siglas
extranjeras. El manual se vale de ellas para referirse a: términos propios del ambito
economico, nombres de instituciones, divisas, mercados, sistemas, bancos, etc. En la
traduccion, se siguidé la recomendacion de Peter Newmark (1992) con respecto a la
traduccion de las siglas; antes de exponer lo que sugiere para traducir siglas, cabe

13

mencionar que este tedrico cataloga a las siglas como acronimos®. Segun Newmark, “al
traducirlos se suele acudir a un término equivalente estandar o, si no existe todavia, a un
término descriptivo. Los acrénimos que hacen referencia a instituciones y nombres de
empresas se suelen transferir” (203). Muchas de las siglas del manual original representan
bancos o instituciones de renombre extranjero por lo tanto, siguiendo la recomendacion
anterior, se trasfirieron en su forma original. Con respecto a las abreviaturas de las divisas,
en Costa Rica no hay un criterio establecido a nivel del &mbito bancario para su uso. Cada
banco tiene su propia forma de referirse a una divisa. Por esta razon, en la traduccion se
decidi6 utilizar las abreviaturas del original, ya que son las establecidas por ISO 4217
Currency Code List.

Para efectos de este informe, tomaremos la definicion que la Real Academia
Espafiola establece para los conceptos de sigla y abreviatura. Segun este diccionario una

sigla es una palabra formada por el conjunto de letras iniciales de una expresion compleja

(“sigla”), mientras que una abreviatura es un tipo de abreviacidn que consiste en la

6 “Yo llamo acrénimo de forma poco convencional una vez mas, a las palabras nuevas formadas con las
letras iniciales de la serie de palabras a las que sustituyen.” (Newmark 270).
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representacion grafica reducida de una palabra mediante la supresion de letras finales o
centrales (“abreviatura”).

Veamos los dos siguientes ejemplos, uno con dos siglas y el otro con una abreviatura.

Ejemplo 11. ““...a traves del Sistema de Transferencias de Gran Valor (LVTS,
por sus siglas en inglés) manejado por la Asociacion Canadiense de Pagos

(CPA, por sus siglas en inglés)” (TO: 11; TT: 78)

Ejemplo 12. ““el dolar australiano (AUD, por su abreviatura en inglés)” (TO:

5; TT: 67)

Si analizamos estos ejemplos, podemos ver que en ambos casos, el término o
nombre al que se hace referencia por medio de la sigla o la abreviatura esta en espafiol; sin
embargo, la sigla y abreviatura estan en inglés y, ademas, se puede observar una indicacion
entre paréntesis. Ambos elementos, la presencia de la sigla extranjera y la explicacion entre
paréntesis, son marcadores patentes de metatextualidad.

Las siglas del ejemplo #11 son un elemento del texto original que permanece
intacto en el metatexto, es un elemento del nuevo texto que proviene de otro texto y hace
referencia al texto fuente. Las siglas son viajeros que vienen de una tierra extranjera (texto
fuente) a hospedarse en la nueva tierra (nuevo texto). Se evidencia, entonces, una relacion
entre el metatexto y el texto fuente, que comparten esas siglas. La presencia de ese
componente ajeno en el texto nuevo evoca el caracter metatextual de la traduccion, al
existir una manifestacion del otro texto en el nuevo. Con el ejemplo 12 sucede lo mismo, la

unica diferencia es que, en ese caso, el elemento del otro texto es una abreviatura.
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Recordemos que Holmes (1988) retomd en su teoria lo expuesto por Barthes
(1964), que un metatexto “deals not with the world, but with the linguistic formulations
made by others” (126). Es decir, un metatexto trata sobre lo que otra persona dijo, sobre las
formulaciones o enunciados lingiiisticos propios de otra persona. Esto sucede en este
metatexto y se evidencia con estos ejemplos. Los comentarios patentes ubicados entre
paréntesis, hacen una indicacion al lector. Asi, en el ejemplo #11, la indicacion entre
paréntesis es un comentario, sefiala al lector que en ese momento el autor utilizo una sigla
en inglés para referirse al Sistema de Transferencias de Gran Valor. El comentario
“(LVTS, por sus siglas en inglés)”; es como si apareciera una nota diciendo: el Sistema de
Transferencias de Gran Valor es lo que el autor llama en el texto original LVTS. Debido a
que esas indicaciones entre paréntesis son comentarios explicitos de elementos del texto
original, por lo tanto hacen referencia a ese otro texto en el nuevo y comentan sobre un
aspecto del original, se consideran evocadores del caracter metatextual de la traduccion.

Por otro lado, en el caso de las abreviaturas y las siglas, al igual que con el
concepto PRM Certification, el espafiol desempefia la funcion de metalenguaje al referirse
a la lengua inglesa. Por ejemplo, en el texto entre paréntesis “AUD, abreviatura en inglés”
el espafiol sirve para indicarnos que “AUD” constituye una abreviatura en inglés; por lo

tanto, el comentario que se hace por medio del espafiol es un comentario sobre otra lengua.

C.4 Extranjerismos

Otro tipo de marcadores presentes en el manual son los extranjerismos. EI Manual
del Gestor Profesional de Riesgos, como se ha explicado anteriormente, es un documento
técnico y especializado, originalmente escrito por expertos y destinado para otros expertos,

por lo tanto, el vocabulario en su mayoria estd compuesto por términos técnicos. La
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presencia de extranjerismos es muy comun en textos econdmicos y financieros escritos en
la lengua castellana. En general, la preferencia por términos extranjeros se alude a
cuestiones estilisticas propias de los campos del saber. Este fenomeno lo explican Jean
Paul Vinay y Jean Darbelnet (1995) de la siguiente manera: “For instance, in order to
introduce the flavour of the source language (SL) culture into a translation, foreign terms
may be used [...] The decision to borrow a SL word or expression for introducing an
element of local color is a matter of style and consequently of the message” (85). En la
traduccion del manual, se tom6 en cuenta la marcada predileccion por el 1éxico foraneo en
los textos del ambito econdmico-financiero: al ser el uso de extranjerismos una
particularidad estilistica propia de los textos técnicos, se decidid que en el metatexto se
iban a incluir los extranjerismos con su equivalente en castellano.

La presencia de extranjerismos en el manual en espafiol, constituye otro marcador

patente de metatextualidad. Veamos un ejemplo de ello:

Ejemplo 13. “La unidad 1.B.7 trata sobre techos (caps), pisos (floors) y opciones

sobre permutas (swaptions)” (TO: XXX; TT: 12)

En el ejemplo anterior se pueden ver entre paréntesis los términos en inglés al lado
de su respectiva traduccion, y un sefialamiento tipografico (la letra cursiva). Esto es solo un
ejemplo de ellos, en vista de que los extranjerismos aparecen constantemente en el
metatexto. Su presencia, al igual que en el caso analizado de las siglas y abreviaturas
extranjeras, hace referencia al texto del cual provinieron (original); por lo tanto, su
manifestacion en el nuevo texto marca el caracter metatextual de la traduccion. Los
extranjerismos son un marcador caracteristico de este metatexto ya que aparecen muy

frecuentemente a lo largo de todo el manual hasta el punto de mostrar una doble
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personalidad en el texto: hispana y a la vez anglosajona. Hemos visto que la traduccion
constituye un nuevo texto que contiene componentes del otro, arrastra aspectos foraneos
del texto del cual surgié o from which it derives, como diria Holmes. Al ser elementos del
texto fuente, de la otredad, insertados de manera visible en el metatexto y, al estar
constantemente presentes en la lectura del metatexto, los consideramos indicios para el
lector de que existe una presencia de otro texto en el texto que esta leyendo.

Analicemos ahora la traduccidon que se encuentra a la par de cada extranjerismo:
cada una indica lo que dice textualmente el autor, o a lo que se referia con el extranjerismo.
En otras palabras, al estar ambos elementos juntos, la traduccion y el extranjerismo, es
como si el texto dijera: “opciones sobre permutas (swaptions, en palabras del autor o
como diria el autor)” u ““opciones sobre permutas (a esto se refieren con swaptions)”
Visto de esta manera, constantemente hay indicaciones que equivalen a comentarios
indirectos sobre lo que el autor se estaba refiriendo, por lo tanto, constituyen marcadores
de metatextualidad. Los catalogamos como indicaciones o comentarios indirectos por el
hecho de que no dicen explicitamente: “con swaptions el autor del texto original queria
referirse a las “opciones de permuta” sino que se deduce.

Los extranjerismos también funcionan como metalenguaje. En el ejemplo anterior,
cada palabra en inglés esta haciendo referencia a una palabra, a un elemento lingiiistico de
otra lengua que en este caso es el espafiol. Asi, el término “swaptions” hace referencia al
término en espafiol que tiene a la par, “opciones sobre permutas”, y asi sucesivamente pasa
con el resto de los extranjerismos.

Bésicamente, las palabras en el idioma inglés explican algo sobre el idioma
espafiol, por ejemplo, que la frase “opciones de permuta” (is a word that means

swaptions), que “techos” (is a word that means caps) y que “pisos” (is a word that means
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floors). De lo analizado hasta el momento con respecto a los extranjerismos, hemos visto
que se consideran marcadores del cardcter metatextual por dos razones: primero, por su
mera presencia como elementos del texto fuente y segundo por la caracteristica de
comentario que resulta de la interaccion entre cada extranjerismo y su respectiva

traduccion.

C.5 Formulas matematicas

La ultima categoria de marcadores la constituyen las formulas matematicas. El
Manual del Gestor Profesional de Riesgos, por ser un texto econémico, presenta variedad
de formulas matematicas, y retoma las formulas igual como aparecen en el texto fuente. La
decision de no “traducir” las formulas al espafiol obedecid principalmente al hecho de que
no existe consistencia absoluta entre los signos (o letras) usados para representar las
variables de las formulas matematicas de distintos paises o culturas. Es decir, para realizar
un mismo calculo existen formulas con variables diferentes. Hubo casos donde las
formulas que aparentemente calculaban lo mismo que la del original, poseian variables que
no contenia la féormula del texto fuente y para otras férmulas del original no se pudo
encontré6 un equivalente en castellano debido a que las formulas del texto original no
poseian ningin tipo de indicaciéon de lo que calculaban: no tenian nombre, no se
especificaba a qué calculo correspondian. Después de constatar estos problemas, y
observar que en muchas traducciones se recurria a las formulas de los documentos
originales, se decidi6 utilizar ese recurso.

Las formulas matematicas constituyen otra de las maneras visibles en las que
aparece el texto fuente dentro del texto traducido, en otras palabras, que evocan el caracter

metatextual de la traduccién. Veamos un ejemplo:
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Ejemplo 14.
WACC =1, (1-t)0 +r,C  (TO:3; TT: 20)

La formula anterior contiene simbolos que representan las iniciales de palabras en inglés.
Asi, WACC surge a partir de la frase “weighted average cost of capital”, D a partir de
“debt”, E de “equity” y asi sucesivamente. Analicemos la posible reaccién de un lector
ante la formula anteriormente citada. Al encontrarse con la férmula, procedera a leer la

explicacion que se le presenta de cada uno de los componentes de la formula:

Ejemplo 15.

...Donde:
e rges el costo de deuda (tasa de interés)

e 1. es el costo de capital; se asume que se calcula utilizando el modelo de
valoracion de activos financieros (ver el capitulo 1.A.4)

e D/V es la proporcion del financiamiento por medio de deuda y E/V es la
proporcion del financiamiento por medio de capital.

e teslatasatributaria efectiva. (TO: 3: TT: 20)

El lector podria experimentar extrafieza al leer que, por ejemplo, “R. es el costo de capital”
y “E/V es la proporcion del financiamiento por medio de capital” La sensacion de
extrafieza podria surgir cuando el lector no observe relacion alguna entre las letras de la
formula y los conceptos que esas letras representan, si tomamos en cuenta su posible
experiencia previa con féormulas matematicas cuyas letras si coinciden con la palabra que
representan en espafiol. Tal es el caso de la formula del area del cuadrado, 1°, donde la
letra “I” vendria a representar la palabra “lado”.

Las formulas matematicas, como la del ejemplo # 14, son marcadores patentes; no

obstante, hay otras que son latentes. La sensacion de extrafieza que puede experimentar el

132



lector al encontrarse con una férmula matematica cuyas iniciales no coincidan con las
palabras que representan, no sucede en todos los casos. Hay algunas formulas en las que el

lector podria no encontrar ningtin aspecto inusual o extrafio, como en el caso siguiente:

Ejemplo 16.
-1
_ _ 1 . 2. T
Py, (P%j %)% (TO: 3; TT: 62)

El hecho de que esta formula estd tomada de un texto en inglés, pasa desapercibido por el
lector, ya que en ella, la letra “P” representa el precio (price en inglés) de las divisas y las
letras A y B representan aleatoriamente cualquier divisa, por lo tanto, en ambos idiomas se
usan con la misma logica. Este tipo de formulas las consideramos marcadores latentes de
metatextualidad. Ahora bien, hemos considerado que existe la posibilidad de que un lector
experimente extrafieza; sin embargo, no estamos afirmando que esa extraieza siempre
ocurrird. Tomemos en cuenta que la transparencia lingliistica que tienen los simbolos
matematicos de la féormula del ejemplo #14 no es una caracteristica esencial de todos los
simbolos matematicos. Esa transparencia no siempre ocurre, ya que en las matematicas en
general se ha querido crear una herramienta de abstraccion pura, un ejemplo de ello es el
algebra. Por lo tanto, habrd lectores experimentados formados en el area de las
matematicas que no necesariamente experimentaran extrafieza al no encontrar relacion
entre las iniciales de las formulas y lo que ellas representan, ya que muchos no esperan esa

correlacion entre simbologia y lenguaje natural (en particular si no hablan inglés).

D. Metalenguaje y metatexto

Hasta el momento hemos analizado todos lo marcadores de metatextualidad.

Abordaremos a continuacion la relacion entre los metatextos y el metalenguaje. Hemos
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visto en tres de los ejemplos anteriores el funcionamiento de la lengua como
metalenguaje. El primer caso fue el del concepto PRM Certification, donde se explica en
espafiol lo que el término en inglés significa. El segundo caso fue el de las siglas y
abreviaturas, donde parte del comentario entre paréntesis se hacia en idioma espafiol sobre
la sigla o abreviatura en inglés. Y el tercer caso fue el de los extranjerismos, donde los
términos en inglés entre paréntesis hacian referencia a los términos en espanol. Este ultimo
caso de metalenguaje nos lleva a plantearnos la siguiente pregunta ;se puede considerar el
lenguaje de una traduccion como un metalenguaje?

Segun Jakobson (1985):

A discrimination clearly anticipated by the Ancient Greek and Indic translation and

pushed forward by the medieval treatises De suppositionibus has been advocated in

modern logic as a need to distinguish between two levels of language, namely the

‘object language’ speaking of items extraneous to language as such, and on the

other hand a language in which we speak about the verbal code itself. The latter

aspect of language is called metalanguage, a loan translation of the Polish term
launched in the 1930’s by Alfred Tarski. On these two different levels of language
the same verbal stock may be used; thus we may speak in English (as
metalanguage) about English (as object language) and interpret English words and

sentences by means of English synonyms and circumlocutions (116-117).

Algo similar sucede cuando traducimos. En la cita, Jakobson, al explicar un caso de
metalenguaje, plantea que podemos valernos de palabras en inglés para interpretar otras
palabras también en inglés. Eso seria traduccion intralingiiistica, “an interpretation of
verbal signs by means of other signs of the same language” (261); también existe la
traduccion interlingiiistica, “an interpretation of verbal sings by means of some other
language” (261). Esto es lo que sucede en una traduccion de un idioma a otro. Segun
Jakobson (1985): “Metalanguage is the vital factor of any verbal development. The

interpretation of one linguistic sign through other, in some respects homogenous, signs of

the same language, is a metalingual operation” (120).
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De esta manera, al interpretar signos lingiiisticos a través de otros signos, sean estos
signos del mismo idioma o no, se ejerce una actividad de caracter metalingiiistico. Esto nos
demuestra que, a la hora de realizar cualquier traduccion, siempre lo que se estd haciendo
es un ejercicio metalingiiistico, se usa un metalenguaje. Esa es una de las funciones del
lenguaje que Jakobson (1985) expone y que consideramos desempefia la traduccion. A
partir de esto, consideramos que el manual en espafiol es un metatexto porque trata sobre
otro texto y la lengua a la que se tradujo desempefia una funcidon metalingiiistica. Es decir,
una traduccion es un metatexto y su lenguaje funciona siempre como un metalenguaje, por
lo menos de primer grado.

A raiz de los ejemplos de metalenguaje que hemos analizado podemos distinguir
varios niveles. Las explicaciones explicitas, como en los casos: “PRM Certification es un
estandar global para los mejores profesionales en gestion de riesgos financiero...” y “AUD
por sus siglas en inglés” vendrian a representar un nivel de metalenguaje de tercer grado.
Las interpretaciones explicitas, como en el caso de los extranjerismos: “opciones de
permuta (swaptions)”, representarian un nivel de metalenguaje de segundo grado.
Finalmente la traduccion por si misma (“per se”) seria el nivel de metalenguaje de primer
grado. Estos niveles de metalenguaje se podrian relacionar con el cardcter patente de
metatextualidad. Por ejemplo, la explicacion del concepto PRM Certification constituye un
caso patente de metatextualidad al igual que los extranjerismos, las abreviaturas y las
siglas. En los tres casos, la metatextualidad es de caracter patente y muestran los mayores
grados (dos y tres) de metalenguaje.

Podriamos plantear entonces que en aquellos casos donde la metatextualidad es
patente, el nivel de metalenguaje es mayor. Analicemos esto partiendo de un ejemplo. La

explicacion PRM Certification es un metatexto y su caracter metatextual es patente. Esto
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quiere decir, como explicamos al inicio del capitulo, que el lector percibe el texto PRM
Certification como extrafio dentro del universo textual de su cultura y entonces logra
identificar la explicacion en espafiol como un comentario, como un texto que habla sobre
PRM Certification (otro texto). A la vez puede ver que hay una lengua hablando sobre
otra: se puede percibir que el espanol estd explicando lo que significa un elemento
lingiiistico de otra lengua que el lector no comprende. Constituye una explicacion explicita.
No obstante, con una traduccion no sucede lo mismo: cuando un lector tiene en sus manos
una traduccién, por lo general no la obtiene en conjunto con el texto original por lo tanto
no sabe a qué otro texto hace referencia esa traduccion. Esa traduccion constituye una
interpretacion implicita. Tampoco se observa cual es la lengua objeto. Por ejemplo,
imaginemos que un individuo compra el libro Don Quixote, una traduccion del libro Don
Quijote de Cervantes. Don Quixote trata sobre el libro original: por medio de las palabras
en inglés que contiene la traduccidon se interpretaron las palabras que contenia el libro
original en espafiol (metalenguaje). Sin embargo, el caracter metatextual de Don Quixote,
en ese momento, es latente porque el lector, al adquirir el libro, no ve ninglin texto extrafio
al cual Don Quixote haga referencia, tampoco se presenta explicitamente la lengua objeto.
Hay un texto, hay un metalenguaje pero a lo que ambos hacen referencia no estd explicito
para lector. Esta situacion se puede ver esquematizada en el diagrama #2 de la siguiente

pagina.
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Diagrama #2

Casol

Metatexto (en el cual hay
metalenguaje)

Eiemplo:
Estandar global para los El metatexto y su
mejores profesionales en metalenguaje

gestion de riesgos
financieros aprobado por
reconocidos programas
de posgrados v
destacadas compafiias.

N _/
hd

Hay metatextualidad patente ¥ mayores niveles de
metalenguaie (3* grado en el caso del ejemplo)
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Caso 2

Metatexto {en el cual hay —
metalenguaje) Texto extrano desconocido al
lector del metatexto.

Ejemplo:
Ejemplo:

Traduccion al inglés de la
obra Don Guijote. .

El metatexto v su ° Mo hay texto extrano,

metalenguaje es desconocido para el
hacen referencia a ° lector, el lector no o
‘ ’ Ve

JON QUIXOTE

N !
\//"’_

Hay metatextualidad latente v metalenguaje de primer grado.

En la primera parte del diagrama anterior se puede observar un metatexto en el

cuadro amarillo que hace referencia al texto extrafio del cuadro en verde, y el metalenguaje
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sefialado con el color azul (metalenguaje del metatexto) hace referencia a la lengua
sefalada con el color rojo (lengua del texto extrafio), que vendria a ser la lengua objeto. Al
percibir, el lector, el texto extrafio al cual hace referencia el metatexto, la metatextualidad
se vuelve patente para €1, asimismo al lograr identificar la lengua objeto el metalenguaje,
que como vimos es de tercer grado (explicacion explicita), se vuelve manifiesto para el
lector.

Por otro lado en la segunda parte del esquema, tenemos un metatexto en el cuadro
celeste; sin embargo, como se puede apreciar en el cuadro blanco con los signos de
interrogacion, el texto extrafio al que esa traduccion hace referencia no esté visible para el
lector. Al no percibir, el lector, ninglin texto extrafio, la metatextualidad se vuelve latente
y, en consecuencia, al no percibir tampoco la lengua objeto, el metalenguaje, que como
analizamos es de primer grado (interpretacion implicita), no se vuelve manifiesto para el
lector, no se reconoce la funcion metalingiiistica que desempefia la lengua del metatexto.

En sintesis, los casos del diagrama sugieren que el nivel de metalenguaje esta
relacionado con el caracter patente y latente de la metatextualidad ya que en el primer caso
del diagrama la metatextualidad es patente y el metalenguaje es mayor mientras que en el
segundo caso la metatextualidad es latente y el metalenguaje es del menor grado, sobre

todo en una lectura superficial.
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V. Conclusién

Al inicio de esta investigacion planteamos la hipotesis de que es posible encontrar
elementos marcadores de metatextualidad en una traduccion, y que dichos elementos, al
menos en un texto técnico-cientifico, incluyen referencias, explicaciones, abreviaturas,
siglas y formulas matematicas. Nuestra investigacion gir6 en torno a dos objetivos:
primero, identificar los exponentes del cardcter metatextual en el manual en espafiol; y
segundo, presentar la traducciéon como un texto sobre otro texto. A lo largo de todo el
analisis logramos nuestros objetivos y vimos como nuestra hipdtesis fue adquiriendo
validez, ya que pusimos en manifiesto la forma en que cada marcador, patente o latente,
refleja la metatextualidad del Manual del Gestor Profesional de Riesgos. Finalmente,
como tema corolario, estudiamos la relacion que existe entre los metatextos y el
metalenguaje.

A partir de esta investigacion se concluye que los marcadores identificados bajo la
teoria de James Holmes tienen la funcion de vincular el texto original y la traduccion
mediante una relacion particular, ademas de ser facilitadores de la comprension. De hecho,
existe una relacion entre el proposito del traductor de mejorar la compresion de su texto y
el hecho de dejar huellas de metatextualidad. Un traductor comienza a trabajar en un texto
con una finalidad comunicativa, para que un texto producido en una lengua sea
comprensible para un lector que desconoce dicha lengua. Nuestra investigacion permite
concluir que para cumplir esta tarea comunicativa, es inevitable que existan huellas
metatextuales en el texto meta. Recordemos, el caso de las explicaciones cuyo objetivo
como su nombre lo indica es esclarecer determinado aspecto del texto fuente. Algunos de
los elementos del documento original que se explicaron en el manual no hubieran sido

comprensibles para los lectores de no haber sido por los marcadores. Uno de ellos es el
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caso del ejemplo #6 (pag. 120) en el que analizamos la nota al pie de pagina que explicaba
el concepto PRM certification. La ausencia de esa huella metatextual hubiera implicado
que el texto fuera insuficiente para el lector ya que sin una debida explicacion del concepto
en el texto traducido, los lectores no podrian entender de que se esta hablando, ni de que se
trata el programa; por lo tanto, tendrian que recurrir a una explicacion ajena al texto
traducido para compensar esa laguna cognoscitiva. Es decir para que se de la comprension
del concepto, el lector desconocedor tendria que acudir a recursos extratextuales para ya
que no sdlo el cédigo lingiiistico del término sino lo que representa es ignorado por el
lector meta, entonces ;hasta que punto se hubiera cumplido el objetivo de hacer el texto
accesible a otras culturas si no se hubiera dejado esa huella metatextual?

Muchos autores aunque no mencionan la metatextualidad directamente, hacen
hincapi¢ en que un texto debe ser comprensible. Uno de ellos es Neubert (1992) quien
engloba en el concepto de textualidad una serie de rasgos que los textos deben contener
para ser considerados como tales. Neubert plantea que la aceptabilidad es uno de ellos, y
explica que la aceptabilidad se rige por el principio de la cooperacion, el cual es el esfuerzo
consciente que hace el emisor para darse a entender y el receptor para comprender.
Aplicando esto a la traduccion, para que un texto meta sea acogido como texto y aceptado
como tal debe existir primero un compromiso por parte del traductor (un tipo de emisor) de
hacer comprensible el texto a sus lectores. Neubert expone: “texts are invitations to
communicate and must be presented to listeners and readers in ways which secure their
cooperation and comprehension. Acceptability is a precondition for cooperation, and the
presumption of cooperation is a rationale for adhering to acceptability standards” (75). La
presencia de algunos marcadores metatextuales también es inevitable para la aceptabilidad

del texto. Recordemos el caso de los extranjerismos, existen muchos términos del inglés,
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en su gran mayoria compuestos por dos o mas palabras pero a la vez abreviados, que han
sido adoptados en el ambito econdomico y financiero, de manera muy agresiva, por la
cultura hispana. Su uso se ha vuelto tan frecuente y comin debido a fendémenos como la
globalizacion y el desarrollo acelerado de ciertas culturas dominantes, que algunas veces
su equivalente en castellano ni siquiera se conoce o su uso no es muy popular. En vista de
que la norma indica que existe una predileccion por los extranjerismos en las areas
especializadas y que si se opta Unicamente por términos técnicos en castellano, el texto
podria sonar un poco “artificial”, lo que afectaria la aceptabilidad del texto traducido, el
traductor muchas veces se ve obligado, al verter un texto al castellano, a incluir los
extranjerismos a la par de los términos en espaiol.

Lo anterior sucede varias veces en el manual en espafiol, retomemos el ejemplo #13
(pag. 129) en donde analizamos el extranjerismo “swaptions”; si el traductor unicamente
hubiera dejado el término en espafiol “opciones sobre permutas”, muy probablemente, el
lector no se sentiria familiarizado con dicho término en espafiol, puesto que es mas comun
utilizar “swaptions”, un término que abarca dos (options y swaps). Al dejar la huella
metatextual, el extranjerismo, el traductor estd haciendo lo que recomienda Neubert, esta
presentando el texto al lector de una manera que asegure el entendimiento. En el campo
economico-financiero en especial existe una expectativa muy particular por parte de los
lectores, por las razones anteriormente explicadas y por lo que expone Neubert: “textual
expectations are a product of the historical development of texts in society” (74). Los
lectores esperan que un texto como el manual en espafiol contenga extranjerismos y asi es
comprensible para ellos porque a eso estan habituados, y porque esos términos son lo que
utilizan, si no se incluyen en la traduccion al castellano se pone en riesgo su aceptabilidad,

y la produccion del texto se sale de la norma. Al incluir los extranjerismos el traductor esta
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haciendo un compromiso por darse a entender, se preocupa por plantear el texto de una
forma apta para los lectores en términos de comprension y familiaridad, estd honrando el
principio de cooperacion. De todo esto se desprende la importancia de las huellas
metatextuales que comentdbamos al inicio. Si bien es cierto Neubert no indica que hay que
dejar huellas metatexuales, si enfatiza que es de suma importancia lograr la comprension y
ésta como vimos se puede lograr a través de los marcadores.

Hasta el momento hemos expuesto como la presencia de los marcadores, mejoran
el discernimiento del manual en espafiol. Sin embargo, no pensemos unicamente en los
marcadores de metatextualidad identificados en el manual, sino partamos del concepto
global de metatextualidad, consideremos un proceso metatextual para visualizar como la
metatextualidad condiciona el entendimiento de un texto. Consideremos el caso de un texto
en inglés que no tuviera traduccion al espafiol, por ejemplo la obra “Hamlet” de
Shakespeare y de una audiencia hispana desconocedora de la lengua inglesa, por ejemplo
la poblacion de Costa Rica. Si la audiencia costarricense quisiera saber de que se trata la
obra ;qué opciones tendria para comprender el texto? Evidentemente si algun escritor
conocedor de la lengua inglesa escribiera una resefia critica en espafiol, un lector
costarricense se daria una idea de la trama de Hamlet. Comprenderia de lo que se trata el
libro al leer la resefia en castellano. Otra manera en que un lector de la cultura
costarricense podria comprender la obra seria a través de una traduccion al castellano. En
ambos casos, tanto en la resefia como en la traduccion se da un proceso metatextual.
Unicamente por medio de un metatexto en la lengua castellana, sea este una explicacion,
una resefla critica, una traduccidon, una imitacién, la audiencia costarricense podria
entender el texto original de Hamlet, no existe otra forma. Una de las maneras en las que el

conocimiento humano se enriquece es a través de textos que hablan sobre otros textos
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previamente escritos. Solamente a través de textos que hablan sobre “otros” textos a los
que no tenemos acceso llegamos a conocer, o a comprender esos “otros” textos.

Nuestra investigacion ha sugerido una vision diferente del texto traducido, no
consideramos que la traduccion sea un texto de segunda categoria o inferior al original; por
el contrario, pensamos que por medio del texto traducido es que el original llega a ser
comprensible para otras culturas. Hemos visto como con cada marcador se le trata de
explicar o aclarar algo al lector sobre texto original. A grandes rasgos, el manual en
espafiol trata de desenmarafiar o descrifrar el original presenta. Esto nos lleva a retomar lo
que Jakobson (1985) planted: “the meaning of any linguistic sign is its translation into
some further alternative sign” (261). A partir de esto podemos decir, entonces, que el
significado del texto original es su traduccion.

A lo largo de toda esta investigacion hemos planteado aspectos sobre Ia
metatextualidad en un texto técnico-cientifico. Es nuestro deseo instar a otros profesionales
en el area de letras a investigar mas sobre la metatextualidad. El objetivo inicial de
identificar marcadores de metatextualidad en el manual analizado estd muy relacionado
con el deseo de que en un futuro, a raiz de una continua investigacion, se establezca una
propuesta de tipologia de metatextualidad para este tipo y otro tipo de textos. Muchos
teoricos han propuesto tipologias de intertextualidad en el ambito de estudios literarios,
Hatim y Mason mencionan a Sebeok (1986), por ejemplo. Sin embargo, no hemos
encontrado tipologias de metatextualidad. Precisamente por eso nos vimos motivados a
presentar una tipologia o clasificacion de elementos de metatextualidad en un texto
técnico-cientifico. A partir de una investigacion como esta se puede ver que el analisis del
metatexto permite identificar que tan visible es el texto fuente. A la luz de esto seria muy

enriquecedor investigar un poco mas el tema con el fin de realizar otra clase de tipologias
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como por ejemplo una basada en el nivel de visibilidad del texto original en el texto
traducido. Vemos que un andlisis de este tipo arroja ideas interesantes; por ejemplo, las
implicaciones del conocimiento de estos marcadores en la traduccion. Es decir al traducir
un texto técnico-cientifico y estar conciente de que estos marcadores existen, el traductor
cuenta con una base para fundamentar decisiones traductologicas. Demos el caso de las
formulas matematicas, expusimos en este trabajo que son intertextos del texto fuente y que
por lo general se trasladan de manera intacta, partiendo de esto el traductor puede decidir
sobre ellas a la hora de traducir. Otro caso serian las explicaciones, necesarias muchas
veces como expusimos, un traductor sabiendo que son marcadores caracteristicos de los
textos técnicos sabra que es recomendable incluirlas abogando por la comprension. De
esta manera podemos ver como el tema de la metatextualidad ofrece aportes interesantes al
area de la traductologia. Aparentemente en Costa Rica no se ha incursionado mucho en
esto; sin embargo, creemos que se pueden plantear descubrimientos interesantes que

enriquezcan nuestra propuesta inicial.
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