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HITZAURREA

Ikasmaterial honen helburua da Enpresen Administrazioa eta Zuzendaritza Graduko
Nazioarteko Finantzak ikasgaiko ikasleentzako eskuliburu bat osatzea. lkasgai horretan,
kanbio-arriskuaren kudeaketa eraginkorra egiteko edukiak irakasten zaizkie ikasleei.
Kontuan izanda zer-nolako indarra hartu duten enpresen nazioartekotze-prozesuek
azken hamarkadan, gaur egun 0so garrantzitsua da nazioartean aritzen diren enpresek

finantza-gestio egokia egitea nazioartean.

Ikasleek honako ezagupen eta gaitasun hauek lortzea du helburu eskuliburu honek,
besteak beste: dibisen merkatuen ezaugarriak eta jardunbideak zer diren ongi jakitea;
kanbio-tasaren zehaztapenerako faktore nagusiak, eta eskurako eta eperako kanbio-tasen
zehaztapenerako erlazioak zer diren ikastea; kanbio-arriskuaren kontzeptua, haren
eragina enpresan, eta haren neurketarako eta estaldurarako metodoak lantzea; eta
enpresa edo erakunde jakin baten kanbio-arriskua behatzeko, hautemateko eta

aztertzeko gaitasuna izatea.

Helburu hori aintzat hartuta, lehenengo atalean, nazioarteko finantza-sistemaren sarrera
egingo dugu: nazioarteko finantza-sistemak historian zehar izan duen bilakaera labur
azalduko dugu, eta azkeneko hamarkadetan nazioartekotzeak enpresen finantza-

kudeaketan izan duen eragina deskribatuko.

Gero, bigarren atalean, eskurako kanbio-merkatua edo spot kanbio-merkatua aztertuko
dugu. Dibisa garrantzitsuenen berri eman ondoren, dibisen merkatuetako funtzioez,
jardunbideaz, antolaketaz eta kanbio-tasen adierazpenerako erez arituko gara. Kanbio-
tasa gurutzatuen kontzeptua eta kalkulua ere jorratuko ditugu, eta, era berean, dibisen

arbitrajea landuko dugu.

Hirugarren atalean, eperako kanbio-tasaz jardungo dugu. Haren adierazpideak eta

ezaugarriak azaltzeaz gainera, interesen arbitraje estalia landuko dugu.

Laugarrenean, kanbio-tasaren zehazpena jorratuko dugu. Haren faktore azaltzaileak
deskribatu, eta faktore horiek dibisen eskarian eta eskaintzan eta, hortaz, kanbio-tasaren
zehazpenean zer-nolako eragina duten azalduko dugu. Horretaz gainera, zehazpenarekin

loturiko erlazio teoriko garrantzitsuenak azalduko ditugu; haien formulazio teorikoak
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adibide praktikoen bitartez azalduko ditugu, eta, era berean, haien funtsari eta betetze
mailari buruzko zenbait ohar emango, enpresen kudeaketan nola aplikatzen diren
azpimarratuz.Bosgarren atalean, kanbio-arriskuaren kontzeptuan sakonduko dugu.
Kontzeptua, esanahia bera eta hura neurtzeko bideak edo tresnak erakutsiko ditugu.
Enpresaren kanbio-arriskua neurtzeko ikuspegi praktikoa azalduko dugu; esposizioaren
kontzeptua, hain zuzen ere. Ildo horretatik, hiru esposizio mota azalduko ditugu:

translaziokoa, eragiketakoa eta ekonomikoa.

Azkenik, seigarren atalak kanbio-arriskuaren estaldurarako teknikak dakarzkigu. Atal
horretan, estaldurarako enpresak duen planteamendu orokorra azaldu ostean, haren
aurrean zer aukera dituen jorratuko ditugu: estali edo ez estali. Horren ostean, kontratuz
kanpoko tresnak (autoestaldura edo estaldura eskurako kanbio-merkatuan) eta
kontratuzko tresnak (estaldura eperako kanbio-merkatuan, diru-merkatuan, futuroekin

eta opzioekin) azalduko ditugu.
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1. ATALA: NAZIOARTEKO FINANTZEI BURUZKO SARRERA

1.1.NAZIOARTEKO FINANTZA-SISTEMA

Finantza-sistema merkatu eta erakunde finantzarioen multzoak osatzen du, baliabide
finantzarioak soberakina duten eragileetatik gabezia duten eragileetara bideratzen
dituzten heinean (Pedrosa, 2003). Helburu nagusia da baliabide finantzarioak inbertitu
edo mailegatu nahi dituztenak baliabideen beharra dutenekin harremanetan jartzea

(Barquero eta Huertas, 1997).

Aurreztaile eta inbertitzaileen arteko harremana zuzenean edo bitartekari bidez gauzatu
daiteke finantza-sistemaren barnean; azken kasu horretan, erakunde finantzario baten
bidez gauzatzen da kontaktua, eta baliabide finantzarioen transferentzia egiten da parte-

hartzaileen artean.

Nolanahi ere, parte-hartzaile ekonomikoen helburua beren erabilgarritasuna
maximizatzea da, eta, horretarako, prest daude beren errenta sortzeko edo kontsumoaren
denborazko perfila egokitzeko aukera ematen duten finantza aktiboak jaulkitzeko edo
erosteko (Berges eta Soria, 1993). Parte-hartzaileen artean, bereziki, hiru multzo nagusi
bereizten dira: familiak, enpresak eta Estatua.

Merton-en (1993) hitzetan, perfektuki garatu den eta arin funtzionatzen duen finantza-
sistema batek egoki esleitzen ditu ekonomia bateko kapitalaren beharrak ekonomiako
agenteen artean. Hau da, alde batetik, familiek bizitzan zehar aurrezteko edo
kontsumitzeko dituzten beharrak asetzen ditu, eta, bestetik, enpresa-sektorearen kapital-

beharrak eraginkorki egokitzen ditu.

Horretan oinarrituta, finantza-sistema osatzen duten elementuetan oinarrituz defini
daiteke finantza-sistema bera, hau da, finantza-merkatuen, bitartekari finantzarioen eta
finantza aktiboen multzoa da, baliabideen eskatzaileak eta eskaintzaileak era

eraginkorrean harremanetan jartzen dituena.

Aurreko guztian oinarrituz, beraz, nazioarteko finantza-sistema erakunde publiko (Estatua)
eta pribatuen (familiak, enpresak) multzoa da, nazioartean beren ekintzen garapenerako
beharrezkoak diren baliabide finantzarioak lortzeko aukera ematen duena.
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1.2. AIPAMEN HISTORIKOA: NAZIOARTEKO DIBISA-SISTEMA

Nazioarteko Dibisa Sistemaren bilakaeran, 1870etik gaur egunera bitartean, hiru antolaketa

mota bereiz daitezke:
1. Urrearen patroia (1870-1914)

Diru unitatearen balioa urre kopuruaren arabera finkatzen duen diru-sistema da
urrearen patroia. Dibisaren igorleak bermatu behar du gai dela diruaren jabeari

dagokion urre kopurua emateko.

Urrearen patroia XIX. mendean zehar egon zen indarrean nazioarteko finantza-
sistemaren oinarri gisa. Lehen Mundu Gerraren ondorioz, gerran parte hartu
zuten herrialdeek gerra finantzatzeko zuten diru-beharra zela eta, beren esku

zuten urre kopurua baino diru gehiago inprimatu zuten.
2. Bretton Woods patroia edo kanbio-tasa finkoen patroia (1944-1973)

Lehen Mundu Gerraren ondoren, urrearen patroia beste patroi batek ordezkatu
zuen. Hala, herrialde bakoitzeko diruaren balioa urrearekin zuzenean lotu ordez,
urre bihur zitekeen diru zentral batekin lotzen zen. Urre bihurtzea bermatzen

zuten dibisak dolarra eta libera esterlina ziren.

Bretton Woodseko hitzaldian (1944), urrearen patroia berreskuratu zen, eta
Nazioarteko Diru Funtsa eta Munduko Bankua sortu ziren. Sistema horrek
nolabaiteko egonkortasun iraunkorra ekarri zuen, 1944 eta 1971 bitartean. Garai
hartan, munduko ekonomia gehienak garatu egin ziren, eta, horregatik,

historiako garai horri “Urrearen adina” deritzo.

3. Gaur egun, kanbio-tasa malgua dago; nazioarteko finantza-merkatuen esku-

hartze kooperatiboaren patroia nagusitu da.
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1.3. NAZIOARTEKOTZEAREN ERAGINA ENPRESEN FINANTZA-
KUDEAKETAN

Finantza-funtzioa da enpresa batean baliabide finantzarioak lortzeaz eta haien erabilera
kontrolatzeaz arduratzen den enpresa-jarduera. Hauek dira, besteak beste, haien
betebeharrak:

- Bai aktibo finkoan eta bai aktibo zirkulatzailean egiten diren inbertsioen

plangintza eta kontrola.

- Kapitalen merkatuarekiko harremanak kudeatzea: kapital-zabalkuntzak eta
zorpetze-politika, dibidendu-banaketaren politika, eta abar.

- Kredituaren gestioa: erakunde finantzarioen eta diru-merkatuen arteko
harremanen gestioa (kredituak lortzea, kredituak lortzeko egin behar diren
gordailuak definitzea, enpresaren zor-aginduak merkaturatzea eta saltzea, eta
abar).

- Gestio fiskala (zergen gestioa): ahal den neurrian, zerga gutxiago ordaintzea.

- Enpresaren ondasun eta funtsak zaintzea: adibidez, aseguru-sistema bat

kontratatzea, pentsio-funtsak, eta abar.

- Kobrantzen eta ordainketen gestioa (diruzaintza): kaudimen gabeziagatiko

arriskua, interes-tasengatiko arriskua, eta abar.

Enpresaren gainerako funtzioetan bezala, enpresaren nazioartekotzeak finantza-
funtzioan ere badu eragina. Hau da, nazioartean agertzen diren aukerak ahalik eta
gehien baliatzeko eta mehatxuen eraginak ahalik eta gehien gutxitzeko asmoz, enpresak

bere kudeaketa finantzarioa egokitzeko ahalegina egin behar du.

Alde batetik, baliabide finantzarioak lortzeari dagokionez, globalizazio finantzarioak
nazioarteko finantza-iturrietara jotzeko aukera irekitzen du. Ildo horretan, iturri
horietara jotzeak dakartzan aukeren eta mehatxuen arteko balantzea egin behar da. Hiru
faktore nagusik baldintzatzen dute balantze hori: enpresa-ezaugarriek, atzerriko

herrialdeen ezaugarriek eta enpresak arriskuarekiko duen ezkortasun mailak.

Bestetik, baliabide finantzarioen erabilerari dagokionez, enpresa guztiek dituzte hainbat
inbertsio-proiektu posible, eta, nazioarte mailan aztertuz gero, aukerak zabaldu egiten

10
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dira. Egoera horretan, erabakitzaileek beren helburuak hobetoen betetzen dituztenak
hautatu behar dituzte, nazioarte mailan aritzeak zer dakarren kontuan hartuz (herrialde

bakoitzeko araudiak, herrialde bakoitzeko dirua, eta abar).

Baliabide finantzarioak lortzeak eta baliabide horiek nazioartean erabiltzeak zenbait
arrisku sorrarazten ditu enpresan (kanbio-arriskua eta dibisen interes-arriskua, arrisku
politikoa, herrialde-arriskua, eta abar), baina, era berean, nazioartean dibertsifikatzeko

aukera ematen du.

Laburbilduz, finantza-funtzioaren eginbeharrak nazioartean era egoki batean bete
daitezen, beharrezkoa da gai hauei buruz gutxieneko jakintza bat lortzea: nazioarteko
finantza-merkatuen funtzionamendua, kanbio-tasen merkatuen funtzionamendua,
nazioarte mailan aritzearen ondorioz sortzen diren finantza-arriskuen kudeaketa, eta

abar.

11
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2. ATALA: ESKURAKO KANBIO-MERKATUA

2.1. SARRERA

Finantza-merkatua da finantza aktiboen arteko trukea eta prezioen zehazpena gauzatzen
diren lekua (fisikoa edo birtuala). Finantza-merkatuak zenbait irizpideren arabera sailka
daitezke, eta irizpide horien artean dago finantza-merkatuan negoziatzen den finantza-
aktiboaren ezaugarrien araberako sailkapena. Kasu horretan, dibisen arteko merkatuari
dibisen merkatua edo kanbio-merkatua deritzo, eta dibisa batek beste dibisa batean duen
prezioari, berriz, kanbio-tasa, hau da, bi dibisen arteko truke-erlazioa. Dibisen
transakzioa da bi dibisaren arteko salerosketa, erosle baten eta saltzaile baten artean

kanbio-tasa jakin batean adosten dena.

Zehazki, dibisa deritzo, adiera zabalean, atzerriko diruan adierazitako edozein ondasun
motari, eta, beraz, txanpon metalikoak, billeteak, titulu eta balioak, gordailuak,
ordaintzeko bideak eta abar hartzen ditu barnean. Hala ere, banku-eragiketetan,
dibisaren kontzeptu zehatzago bat erabiltzen da, hau da, atzerriko diruan adierazitako

banku-gordailuetako saldo hartzekodunak eta haiek erabiltzeko bideak.

Finantza-merkatuen sailkapenera itzuliz, beste irizpide bat da zenbat denbora pasatzen
den trukea adosten denetik haren likidazioa egiten den arte. Kasu horretan, eragiketaren
ia berehalako likidazioa egiten denean (gehienez, bi lanegun) eskurako kanbioa edo spot
merkatua deritzo; aitzitik, dibisen gaineko futuroen merkatua deritzo likidazioa
etorkizuneko data jakin batean (bi lanegun baino gehiago) egiten denean, aurrez
ezarritako kanbio-tasan transakzioa egiteko konpromisoa eperako kanbio-merkatuaren

edo testuinguru instituzionalizatu batean zehaztuta.

Dibisa-merkatuen ezaugarriak zein diren jakitea ezinbestekoa da nazioarteko eragiketak
egiten dituzten enpresentzat. Gai honetan eta hurrengoan, eskurako kanbioaz edo spot

merkatuaz, eta eperako merkatuaz edo forward merkatuaz hitz egingo dugu.

Eskurako kanbio-merkatua kanpoko agenteentzat ordainketak egiteko beharrezkoak
diren dibisak lortzearen ondorioz sortu zen, edo kanpoko kobrantzen bidez lortutako
dibisak salduz diru lokala lortzeko beharraren ondorioz. Beraz, haren jatorria

nazioarteko finantza- eta merkataritza-eragiketetan dago.

12
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2.2. KANBIO-MERKATUA

Kanbio-merkatua mundu guztian barreiatuta dago; prezioak uneoro aldatzen ari dira, eta
dibisak saltzen eta erosten dihardute mundu guztiko merkatuetan. Negoziazio
garrantzitsuenek Sidneyn eta Tokion dute abiapuntua, goizetan; mundu guztian ireki
ostean, San Franciscon eta Los Angelesen amaitzen dute eguneroko jarduna, eta,
ondoren, hurrengo eguneko eragiketak hasten dira berriro. Nazioarteko banku handiek
kanbio-etxeak dituzte eragiketa gune nagusien herrialdeetan, merkataritza-kontu
garrantzitsuenei behar bezalako arreta eskaintzeko, eguneko 24 orduetan. Merkatu
horretan parte hartzen duten bankuak telekomunikazio-sare aurreratuen bitartez jartzen
dira harremanetan. Operatzaileek kanbio-tasen kotizazioak jasotzen dituzte beren
pantailetan, eta telefono, fax, eta abar bidez komunikatzen dira elkarrekin. Reuters,

Telerate edo Bloomberg dira nagusietarikoak.

Merkatua, tamainaz, erraldoia da, beheko taulako zenbatekoek adierazten duten legez.

1. TAULA: KANBIO-MERKATUKO SALEROSKETEN ZENBATEKOA

Global foreign exchange market turnover by instrument

Average daily turnover in April, in billions of US dollars

Instrument 1998 2001 2004 2007 2010
Foreign exchange instruments 1.527 1.239 1.934 3.324 3.981
Spot transactions? 568 386 631 1.005 1.490
Qutright forwards? 128 130 209 362 475
Foreign exchange swaps? 734 656 954 1.714 1.765
Currency swaps 10 7 21 31 43
Options and other products? 87 60 119 212 207
Memo:
Turnover at April 2010 exchange ratés 1.705 1.505 2.040 3.370 3.981
Exchange-traded derivatives 11 12 26 80 168

Iturria: Nazioarteko Ordainketetarako Bankua (https://www.bis.org/publ/rpfxf10t.htm)

Merkatu finantzarioetako eragiketetan gehien erabiltzen diren txanponak euroa, dolarra
eta yena dira mundu mailan. Espainiako estatuan, euroa da nagusi, jakina, eta haren

ondoren, dolarra erabiltzen da, taula honetan adierazten den bezala.

13
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2. TAULA: MERKATUKO SEGMENTUAK ETA TXANPONEN XEHETASUNAK

2010 2007 2010/2007
Importe % Importe % %
TOTAL 30 741 100 16 776 100 83
Délar 1573 5 571 3 176
Euro 27 367 89 14 000 83 95
Otras 1801 6 2206 13 -18
FRAS 3610 100 538 100 572
Délar 219 6 0 0 79017
Euro 3390 94 537 100 531
Otras 0 0 0 0 0
SWAPS 24 809 100 15558 100 59
Délar 1228 5 508 3 142
Euro 23063 93 12 848 83 79
Otras 518 2 2201 14 -76
OPCIONES 2323 100 681 100 241
Délar 125 6 62 9 102
Euro 914 39 614 90 49
Otras 1284 55 5 1 24701

Iturria: Encuesta sobre el mercado de divisas y el mercado de derivados OTC en Espafia durante el mes de abril de 2010.
Espainiako Bankua (http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Notasinformativas/10/Arc/Fic/presbis10.pdf)

Kanbio-merkatuak hiru funtzio nagusi betetzen ditu:
« Eskuratze-ahalmenaren transferentzia egitea herrialdeen artean.
« Nazioarteko merkataritza finantzatzea.

« Kanbio-tasen aldaketaren eraginez sortutako kanbio-arriskuaren
estaldurarako tresnak eskaintzea.

Merkatu horretan, hainbat eratako parte-hartzaileak ikus ditzakegu. Bi mailatan banatuta
dago. Alde batetik, banku arteko merkatua edo handizkakoa, eta, bestetik, bezeroen
merkatua edo txikizkakoa. Banakako transakzioek itzelezko kopurua izaten dute banku
arteko merkatuan. Maila edo kategoria horien barnean, lau motatako parte-hartzaileak

daude:
1. Kanbio-operatzaileak (banku-izaerakoak edo bestelakoak)

Aipatutako bi mailetan lan egiten dute. Dibisak erosketa-prezio (bid)
batean erosi eta salmenta-prezio (ask) altuxeagoan salduta lortzen dute

etekina. Merkatuko lehiak aldeak txikitu eta kanbio-merkatuaren
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eraginkortasuna bultzatzen du. Nazioarteko banku handietako dibisetako
sailen operatzaileek merkatu sortzaile gisa jarduten dute sarri.
Operatzaile horiek uneoro prest daude dibisa espezializatuetan
salerosketak egiteko, eta, hortaz, dibisen inbentarioak izaten dituzte.
Banku txiki eta ertainak, berriz, banku arteko merkatuan aritzeko aukera
duten arren, ez dira merkatu-sortzaile. Bezeroen eskaerei erantzuteko,

banku handiagoei salerosten dizkiete behar dituzten dibisak.

2. Merkataritza- eta inbertsio-eragiketak egiten dituzten norbanako eta
enpresak

Inportatzaileak, esportatzaileak, inbertitzaileak, nazioarteko enpresak,
turistak eta abar dira, merkataritza- eta inbertsio-eragiketak egiten
dituztenak. Beste batzuetan, kanbio-arriskua bera saihesteko jotzen dute

merkatu horretara.
3. Espekulatzaileak eta arbitrajistak

Etekina bilatzen dute. Kanbio-tasen aldaketak baliatzea bilatzen dute,
beren onurarako. Arbitrajistek, berriz, merkatuetan egon daitezkeen
kanbio-tasen arteko diferentziekin jokatzen dute etekina ateratzeko.

4. Banku zentralak

Beren dibisa-erreserbetan eraginez, dibisen salerosketak egin ditzakete,
beren dibisaren prezioan eragiteko, edo erreserbak sortzeko edo
txikitzeko.

Ondorengo puntuetan, kanbio-tasa adierazteko erak eta eskurako kanbio-merkatuak

ondo funtzionatzeko ezinbestekoa den mekanismo bat aztertuko dugu: arbitrajea.

2.3. ESKURAKO KANBIO-TASA

Hasteko, 3. taulan, dibisa garrantzitsuenen izendapenak agertzen dira, Espainiako

diruarekin batera. I1SO 4217 da diru-izenak izendatzeko nazioarteko kodea,
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Estandarizaziorako Nazioarteko Erakundeak (International Organization
Standardization - 1SO) definitua.
3. TAULA: ISO 4217
Kodea Dibisa Kodea Dibisa Kodea Dibisa
Arabiar Emirerri Batuetako
AED dirhama GTQ Guatemalar ketzala OMR  Omandar riala
AFN Afgani afganistandarra GYD Guyanar dolarra PAB Panamar balboa
ALL Lek albaniarra HKD Hong Kongeko dolarra PEN Peruko sola
AMD  Dram armeniarra HNL Hondurasko lempira PGK Papua Ginea Berriko kina
Holandako Antilletako
ANG florina HRK Kuna kroaziarra PHP Peso filipinarra
AOA Kwanza angolarra HTG Haitiko gourdea PKR Errupia pakistandarra
ARS Peso argentinarra HUF Forint hungariarra PLN Zloty poloniarra
AUD Dolar australiarra IDR Errupia indonesiarra PYG Guarani paraguaiarra
Shequel israeldar
AWG  Florin arubarra ILS berria QAR Qatarreko riala
AZM Manat azerbaijandarra INR Errupia indiarra RON Errumaniako leua
Bosnia-Herzegovinako
BAM  marko bihurgarria lab Dinar irakiarra RUB Errublo errusiarra
BBD Barbadosko dolarra IRR Riada irandarra RWF Ruandako libera
BDT Bangladesheko taka ISK Koroa islandiarra SAR Saudi Arabiako riyal
Salomon uharteetako
BGN Lev bulgariarra JMD Dolar jamaikarra SBD dolarra
BHD Dinar bahraindarra JOD Dinar jordaniarra SCR Seychellesko errupia
BIF Burundiko libera JPY Yen japoniarra SDD Dinar sudandarra
BMD  Bermudako dolarra KES Txelin keniarra SEK Koroa suediarra
BND Bruneiko dolarra KGS Kirgizistango soma SGD Singapurreko dolarra
BOB Bolivianoa KHR Riel kanputxearra SHP Santa Helenako libra
BRL Erreal brasildarra KMF Komoreetako libera SKK Koroa eslovakiarra
BSD Bahametako dolarra KPW Won iparkorearra SLL Sierra Leonako leonea
BTN Bhutango ngultruma KRW Won hegokorearra SOS Txelin somaliarra
BWP  Botswanako pula KWD Dinar kuwaitarra SRD Dolar surinamdarra
Sao Tome eta Principeko
BYR Errublo bielorrusiarra KYD Kaimanetako dolarra STD dobra
BzD Belizeko dolarra KZT Tenge kazakhstandarra | SYP Libra siriarra
CAD Dolar kanadarra LAK Kip laostarra SZL Lilangeni swazilandiarra
CDF Kongoko libera LBP Libra libanoarra THB Baht tailandiarra
CHF Libera suitzarra LKR Sri Lankako errupia TJS Somoni tadjikistandarra
CLP Peso txiletarra LRD Dolar liberiarra TMM  Manat turkmenistandarra
CNY Txinako renminbia LSL Loti lesothoarra TND Dinar tunisiarra
cop Peso kolonbiarra LTL Litas lituaniarra TOP Tongako pa‘anga
CRC Costa Ricako kolona LVL Lat letoniarra TRY Lira turkiar berria
Trinidad eta Tobagoko
CSb Serbiako dinarra LYD Dinar libiarra TTD dolarra
CUP Peso kubatarra MAD Dirham marokoarra TWD  Dolar taiwandarra
CVE Cabo Verdeko ezkutua MDL Leu moldaviarra TZS Txelin tanzaniarra
Madagaskarreko
CYP Zipreko libra MGA ariarya UAH Hryvni ukrainarra
CZK Txekiako koruna MKD Denar mazedoniarra UGX Txelin ugandarra
DJF Libera djibutiarra MMK Kyat birmaniarra usbD Dolar estatubatuarra
DKK Koroa danimarkarra MNT Tughrik mongoliarra uyu Peso uruguaiarra
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DOP Peso dominikarra MOP Macauko pataca uzs Sum uzbekistandarra
DzD Dinar aljeriarra MRO Mauritaniako ouguiya VEB Venezuelako bolivarra
EEK Koroa estoniarra MTL Lira maltarra VND Dong vietnamdarra
EGP Libra egiptoarra MUR Maurizioko errupia VUV Vatu vanuatuarra
ERN Nakfa eritrearra MVR Maldivako rufiyaa WST Samoako tala
ETB Birr etiopiarra MWK Kwach malawiarra XAF CFA libera
EUR Euroa MXN Peso mexikarra XCD Karibe ekialdeko dolarra
FID Dolar fijiarra MYR Ringgit malaysiarra XOF Mendebaldeko CFA libera
FKP Libra falklandarra MzZM Mozambikeko meticala | XPF CFP libera
GBP Libera esterlina NAD Dolar namibiarra YER Rial yemendarra
GEL Lari georgiarra NGN Naira nigeriarra ZAR Rand hegoafrikarra
GHC Cedi ghanarra NIO Nikaraguako kordoba ZMK  Kwach zambiarra
GIP Gibraltarreko libra NOK Koroa norvegiarra ZWL Zimbaweko dolarra
GMD  Dalasi gambiarra NPR Nepalgo errupia

Zeelanda Berriko
GNF Libera ginearra NZD dolarra

Dibisen arteko trukeak ia berehalako likidazioarekin egiten badira (bi lanegun),
eskurako transakzioak edo spot transakzioak direla esaten da, eta, ondorioz, eskurako
merkatuko eragiketak dira. Beraz, transakzio mota hori egiten den lekua —fisikoa edo
birtuala; batez ere, birtuala— eskurako merkatua edo kanbio-merkatua da, eta truke-

erlazioa, berriz, eskurako kanbio-tasa edo spot tasa.

Azkenik, eskurako eragiketaren balio-datak bi laneguneko atzerapena edukitzearen
arrazoia kanbio-merkatuen izaera globalean dago. Hau da, merkatu bakoitzak bere
ordutegia duenez, egun bereko edo hurrengo eguneko balio-data batek interpretazio-

arazoak sor ditzake; hori ekiditearren finkatu zen, hain zuzen, bi eguneko balio-data’.

2.3.1. Aldebiko kanbio-tasa: modu zuzena eta zeharkakoa

Lehen aipatu bezala, kanbio-tasa bi dibisaren arteko truke-erlazioa da, hau da, diru
baten prezioa beste diru batean adierazita. Kanbio-tasa adierazteko, bi modu edo era

bereizten dira.

Alde batetik, zuzeneko modua, AEBn “modu amerikarra” ere deiturikoa; atzerriko
diruak diru lokalean duen balio gisa adieraz daiteke. Hau da, atzerriko diruaren unitate
baten baliokidea den diru lokal kopurua. Era hori Britainia Handian edo/eta tradizio

anglosaxoiko beste herrialde batzuetan erabili ohi da.

! Lanegunak kontatzeko erreferentzia-data gisa, market maker operatzailearena hartzen da, hau da, Kotizazioak eskaintzen

dituenarena, aurrerago ikusiko dugun bezala.
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Bestalde, Europako Diru Batasunean, diru lokalaren unitateko dibisa unitate kopuru gisa

adierazi ohi da, hau da, zeharkako modua, AEBn “modu europarra” deiturikoa.

Bi modu horietatik nazioarteko finantza-merkatuetara bideraturiko informazioetan —eta,
oro har, nazioarteko eragiketetan—, zeharkako modua erabiltzen da, oinarritzat Estatu

Batuetako dolarra hartuz?.

2.3.2. Kanbio-tasa eroslea eta saltzailea

Kanbio-tasa adierazteko bi modu edo era bereizteaz gainera, kanbio-merkatuan,
operatzaile bati dibisa baten kanbio-tasaz edo kotizazioaz galdetzen zaionean,
operatzaile horrek bi eskariri erantzuten die: zer kanbio-tasa erosteko prest dagoen, eta
zer kanbio-tasa saltzeko prest dagoen. Hau da, operatzaileak bi kanbio-tasa eskaintzen
ditu: eroslea (bid tasa) eta saltzailea (ask tasa). Hori bai, haien esanahia ezberdina da

kotizazio moduaren arabera:

- Kotizazioa modu zuzenean egiten bada, operatzailea atzerriko dibisa
etxeko dibisaren truke erosteko prest dagoena da tasa eroslea, eta

saltzailea, atzerriko dibisa etxekoaren truke saldu nahi duena.

- Kotizazioa zeharkako moduan egiten bada, etxeko dirua atzerrikoarekin
erostea onartzen duena da tasa eroslea, eta saltzailea, berriz, etxeko dirua

atzerrikoaren truke saldu nahi duena.

Bi kanbio-tasa horien —eroslearen eta saltzailearen— arteko diferentziari diferentziala
edo marjina (bid/ask spread) deritzo, eta era erlatiboan adierazten da, hau da,

ehunekotan edo milakotan; normalean, batez besteko kanbio-tasarekiko.

2.3.3. Kanbio-tasa zuzenak eta gurutzatuak

Bi diruren arteko negoziazioaren ondorioz zehazten den kanbio-tasa zuzena dela esan

ohi da, eta, aldiz, hiru diruren edo gehiagoren ondorioz zehaztutako kanbio-tasari

2 Bj diruren arteko kanbio-tasari aldebiko kanbio-tasa deritzo batzuetan, dibisa baten kanbio-tasa efektiboaren indize deiturikoari
kontrajarrita. Azken horrek adierazten du diruak truke-proportziorik handiena duen dibisen kanbio-tasen batez besteko haztatua,

zeharkako moduan adierazita.
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gurutzatua deritzo (4. taula). Dibisa biren arten kanbio-tasa gurutzatua kalkulatzeko, jakin
beharra dago dibisa horietako bakoitzak zer kotizazio duen beste dibisa jakin batekiko.

Praktikan, dibisen transakzioen gehiengoa USA dolarren aurka ematen da. Hori horrela
da, edozein dibisarentzat askoz errazagoa delako dolarretan ordaina aurkitzea, beste
edozein dibisatan baino. Hori dela eta, gaur egun —dolarra salbu—, oso arraroa da
operatzaile garrantzitsu batek nazioarteko kanbio-merkatuetan dibisa bat beste batekin
zuzenean trukatzea; horren ordez, eragiketa bikoitza egiten da, dolarraren bitartez. Eta,
bezero batek gurutzatutako kotizazioa eskatzen badu, operazioak gurutzatzearen
emaitzaren arabera finkatuko da bid/ask marjina.

4. TAULA: KANBIO-TASA GURUTZATUAK

¥en SFranc
1 Euro 1,0 1,2938 0,85767 131,19  1,2451 40,519
VSR 0,77292 1,0 0,66291 101,40 0,96240 31,319
1UK £ 1,1659 1,5085 1,0 152,96  1,4518 47,256

RN 0,0076225 0,0098619 0,0065376 1,0 0,0094911 0,30886

1 0,80313 1,0391 0,68881 105,36 1,0 32,533
SFranc

Vs 0,024671 0,031929 0,021162 3,2369 0,030733 1,0

Iturria: Reuters

2.4 ARBITRAJEA ESKURAKO KANBIO-MERKATUAN

Finantza-merkatuetan, hiru eragiketa mota egin daitezke: arbitrajea, espekulazioa eta
estaldura. Oro har, arbitrajea deritzo ezer inbertitu eta arriskatu gabe irabazia lortzeko
aukera ematen duen eragiketari. Aldiz, operazio horrek, inbertsioa egon ala ez, arriskua
hartzea badakar, espekulazioa dago. Aurkako noranzkoan eginiko operazioaren bidez

arrisku-posizioa ezabatu nahi bada, estalduraz hitz egingo dugu.
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Kanbio-merkatuetan ere, hiru eragiketa horiek (arbitrajea, espekulazioa eta estaldura)

ohiko eragiketak dira. Puntu honetan, aurrenekoa aztertuko da.

Eskurako merkatuan, arbitrajearen (“dibisen arbitrajea” ere deitua) helburua da finantza-
merkatu, zentro edo plaza batetik bestera indarrean dauden kotizazio-ezberdintasunak
baliatzea. Beraz, eragiketa hori gauzatu ahal izateko, dibisa beraren prezio bat baino
gehiago behar da, plaza batean baino gehiagotan emanak. Alegia, plaza batean dibisa bat
erosi eta aldi berean dibisa horren balioa handiagoa den beste plaza batean saltzean datza;

diferentzia horretaz baliatzen da irabaziak lortzeko.

Eragiketa hori prezioak ezberdinak diren bitartean egin daiteke, eta, azkenean, arbitrajeak
mundu guztian diru ezberdinen kanbio-tasak berdintzeko balio du. Arbitrajistak bigarren
mailako kanbio-merkatuko operatzaileak izaten dira; kotizazioen informazio zuzena

eskuragarri izateaz gainera, aginduak betearazteko aukera ere badute.

Eragiketa horiek dibisa biren edo gehiagoren artean gauzatu daitezke. Esate baterako, hiru
dibisaren artean egiten direnean, hiru aldeko arbitrajea esaten zaio. Ikus dezagun adibide
bat:

_AoieioEA |

Demagun operatzaile batek informazio hau ikusten duela bere pantailan:

Madrid London New York
109, 590JPY/USD 183,782JPY/GBP 1,677USD/GBP
Tasa eroslea Tasa saltzailea Tasa eroslea

183,782 = 109,590*1,677 denez, merkatua orekan dagoela esan dezakegu, eta, hortaz,

arbitrajerako aukerarik ez dagoela.

Baina, handik minutu gutxira honako egoera hau erakusten badu pantailak, zer esan

dezakegu?
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Madrid London New York
109, 590JPY/USD 180,000JPY/GBP 1,677USD/GBP
Tasa eroslea Tasa saltzailea Tasa eroslea

180,000 < 109,590*1,677, eta yenaren balioa handitu egin dela Londresen. Egoera berri
hori ez da orekatua, eta arbitraje-eragiketa gauzatu dezakegu. Esate baterako, 100.000
yenekin 555.556 libra (100.000.000/180.000) erosiko lituzke operatzaileak Londresen, eta
libra horiek, aldi berean, New Yorken saldu 931.667 dolarrengatik (555.555*1,677); gero,
Madrilen yenekin trukatu ostean, 102.101.386 yen jasoko lituzke (931.667*109,590).
Segundo batzuetan, 2.101.386 yeneko etekina atera dugu.

Garbi dagoenez, prezio edo kanbio-tasa horiek aldatu egingo dira operatzaile askoren
erosketa-/salmenta-eragiketen eraginez; oreka berrezarriko da berriro merkatuetan, eta

arbitrajerako aukera baztertuko.
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3. ATALA: EPERAKO KANBIO-MERKATUA

3.1. SARRERA

Nazioarteko ordainketa geroratuek edo kobrantza-eragiketek (inportazioak, esportazioak,
mailegu edo kredituen interesak, eta abar) sorturiko kanbio-arriskua estaltzean datza
eperako dibisa-transakzioen oinarrizko arrazoia. Beraz, eperako dibisa-transakzioen edo

forward dibisa-transakzioen oinarrizko funtzioa da kanbio-arriskuaren estaldura ematea.

Eperako kanbio-merkatuetan, hau da, dibisen forward merkatuetan, dibisen arteko
trukearen likidazioak (adostutako prezio eta kopuruan) bi egun baino gehiagoko
atzerapenarekin gauzatzen dira; eperik ohikoenak hilabete bat, hiru, sei eta hamabi dira.
Eragiketa horietatik ondorioztatzen diren kanbio-tasei eperako kanbio-tasa edo forward

kanbio-tasa deritze.

Gai honen bigarren puntuan, bi eragiketa mota nagusiak (outright eta swap) eta haien
kotizazioak adierazteko erak azalduko dira. Hirugarren puntuan, berriz, kontratu horiek
balioesteko oinarrizko erlazio bat, “interesen parekotasun estalia”, aztertuko da,

eskurako eta eperako kotizazioak eta interes-tasak erlazionatzen dituena.

3.2. EPERAKO KANBIO-TASA
Dibisen eperako merkatuetako ohiko eragiketak bi eratakoak izan daitezke:

- “Eperakoa bakarrik” (outright forward): zenbait dibisaren arteko trukea da, eta
likidazioa bi egun baino gehiagoko atzerapenarekin egiten da. Bankuaren eta

haren bezeroen artean gauzatzen dira, batez ere.

- Swap: aldibereko eta dibisa berarekiko bi kontratu biltzen ditu, aurkako
noranzkokoak, hau da, eragiketa bikoitza barneratzen du. Esate baterako,
kontratuetako bat eskurakoa izan daiteke, eta bigarrena, eperakoa, hau da, dibisa
kopuru jakin bat eskura erosten (saltzen) da, eta, aldi berean, dibisa kopuru bera
epera saltzen (erosten) da. Kontratu bikote horri forward swap, “dibisen swap

sinplea”, edo swap spot/forward ere baderitzo.
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Bi eragiketa mota horietan oinarrituz, eperako kanbio-merkatuetan kotizazioak ere bi

eratakoak izan daitezke:

- Kotizazio “sinplea” edo outright Kkotizazioa: eskurako kotizazioa bezalaxe
adierazten da (erosle/saltzaile edo bid/ask tasak), baina epemuga erantsiz.
Adibidez, 1,0321/25 $/€ 2 hilabetera.

- Swap kotizazioa: eperako kanbio-tasa lortzeko eskurako kanbio-tasari gehitu —edo
kendu— behar zaion dibisa unitate kopurua adierazten du. Unitate horiei “swap
puntuak” deritze. Puntu horiek gehitu edo kendu behar diren jakiteko, kontuan
eduki behar da, normalean, eperako kotizazioan bid/ask marjina handiagoa dela,

eragiketak arrisku handiagoa baitakar.

Behin eperako kotizazioa ( , ,P,) lortu denean —alegia, “forward marjina”—, dibisak epera

duen balioaren eta eperako kontratua formalizatzen den datan dibisa horrek berak duen
balioaren arteko diferentzia erlatiboa kalkula daiteke. Hau da, forward dibisa bere spot
balioarekiko garestitu edo merkatu den zenbateko erlatiboa jasotzen du, bai bataren eta bai

bestearen batez bestekoen kotizazioa erabiliz ((eroslea+saltzailea)/2).

forward marjina:, , p,= YV,R-YCy = Cii—waP _ Cuu _1

]7/th1 t-1 Pt t-1 Pt

Forward marjina negatiboa denean (hau da, zeharkako moduan, eperako tasa eskurakoa
baino handiagoa denean), dibisak epera “deskontuarekin” kotizatzen duela esaten da.
Alderantziz gertatzen bada, berriz, epera “saria” edo “prima” dagoela esaten da, edo
dibisak epera “primarekin” kotizatzen duela. Eskurako eta eperako tasak bat badatoz

(forward marjina nulua), dibisak kotizazio laua (flat) duela esaten da.

3.3. INTERESEN ARBITRAJEA

Interesen arbitraje estaliak edo kapitalen arbitraje estaliak dibisen merkatuan —bai
eskura eta baita epera ere— eta diru-merkatuan jarduten du aldi berean, diru-emaile eta
hartzekodun gisa. Haren funtzionamendua ulertzeko, interes-tasen parekotasunaren
teoria gogoan izan behar da. Haren arabera, bat etortzeko joera dute interes-tasen
diferentzialek eta dibisa batzuek beste batzuekiko eperako kotizazioan dituzten

deskontu edo balio-handitzeek. Eragiketak O unean egiten dira, baina etekina epe jakin
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batera jasotzen da. Hori dela eta, gaur egungo datuen arabera diseinatzen da,

etorkizuneko egoeren gainean inolako espekulaziorik egin gabe.
Honako ekintza hauek biltzen ditu:
1) Dibisa batean dirua eskatu.
2) Diru hori eskurako merkatuan beste dibisa batera aldatu.
3) Lortutako dibisa horiek erbestean inbertitu, hango interes-tasan.
4) Jatorrizko inbertsioaren unean, epemugan jasoko den zenbatekoa saldu.

5) Epera egindako salmentatik lortutako dirua hasieran eskatutako mailegua

ordaintzeko erabili.

6) Etekina jaso.

Dibisen merkatuak ez dira beti orekan egoten eskura eta epera, interesen
parekotasunaren erlazioak aldarrikatzen duen legez. Kasu horietan, interesen arbitrajea

delako eragiketak gauzatuz etekina lor dezakegu, inolako arriskurik hartu gabe.

Ikus dezagun arbitraje mota hori adibide batean.

rene

Demagun dibisen operatzaile batek 4.638 dolarreko etekina ateratzen duela, 1.000.000

dolar amerikar yenetan bihurtuz, yen horiek euroyenetan izendatutako kontuan
inbertituz sei hilabetera, eta epemugan berriro dolarretara bihurtuz. Etekin hori
eurodolarretan inbertitzearekin lor dezakeen baino etekin handiagoa da. Era horetako

arbitrajea gauzatzeko, honako urrats hauek egingo lituzke:

1) 1.000.000 dolar 106.000.000 yenetan bihurtu eskurako kanbio-tasarekin, 106
¥/$-ekin.

2) Zenbateko hori, 106.000.000 ¥, euroyenetan kontu baten inbertitu, sei

hilabetera, urteko % 4ko interes-tasan.
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3) Aldi berean, sei hilabetera jasoko dituen yenak epera saldu (108.120.000 ¥),
dolarren truke, 103,50 ¥/$ kanbio-tasan. Eperako eragiketa horrek dolarretan jasoko

duen sarrera “bermatzen” du; 1.040.000 $, hain zuzen ere.

4) Erabilitako fondoen aukera-kostua eurodolarraren interes-tasarekin
kalkulatzen du (urteko % 8n). Printzipala eta interesen zenbatekoa 1.040.000 $ da.
Hortaz, lortutako mozkina 4.638 dolarrekoa da (1.044.638 $-1.40.000 $).

Lortutako etekina eragiketak hasi direneko dibisaren arabera kalkulatzen da. Adibide
honetan, yenak epera kotizatzen du sariarekin. Sei hilabetera, interes-tasak dolarretan %

2 altuagoak dira.

Prima = (Spot-Forward)/Forward*360/180*100

= (106¥/$-103,5¥/$)/103,5¥/$*2 = % 4,8309

Laburbilduz, yenetan inbertituta eta haren etekina epera salduta, operatzaileak urteko %

4 .83ko errendimendua lortzen du, eta % 4 lortuko zukeen dolarretan inbertitu izan balu.

Praktikan, merkatuko eraginkortasun ezak arbitrajea oztopa dezake, eta interesen
parekotasuna galarazi. Arrazoien artean, hauek aipa genitzake: transakzio-kostu handiak
(esate baterako, erosle-saltzaile kanbio-tasen arteko diferentzial handiak); kanbio-
kontrola eta arrisku politikoak (batez ere, egonkorrak ez diren herrialdeetan gauzatzen
bada); zerga-polita ezberdina herrialdeen artean; fondoen bolumen mugatua dibisen

merkatuan.
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4. ATALA: KANBIO-TASAREN ZEHAZPENA

4.1. SARRERA

Kanbio-merkatuen funtzionamendua ezagutzea beharrezkoa da nazioartean diharduten
enpresentzat, eta are garrantzitsuagoa da jakitea ea zein diren dibisa baten kanbio-tasa
altua edo baxua izatearen, handitzearen edo txikitzearen, eta abarren arrazoiak. Dibisen
kanbio-tasek enpresaren emaitzetan eragin badezakete, enpresak kanbio-tasa horiek
zergatik aldatzen diren jakin behar du, hau da, kanbio-tasak nola zehazten eta aldatzen

diren.

Lehenik eta behin, testuinguru estatikoan, dibisa baten eskari- eta eskaintza-kurbak
osatzen dituzten fluxuen jatorria planteatzen da; ondoren, denboran zehar kurba horien
aldaketan eta, beraz, kanbio-tasen aldaketetan eragina izan dezaketen faktoreak
aztertzen dira. Bigarren egoera horretan, hau da, testuinguru dinamikoan, zehazki,

kanbio-tasei buruzko erlazio teorikoak planteatzen dira.

4.2. ESKURAKO KANBIO-TASAREN ZEHAZPENA: FAKTORE
AZALTZAILEAK

Edozein ondasun edo aktiboren prezioa bezala, dibisa baten orekako kanbio-tasa ere
dibisa horren eskariaren eta eskaintzaren arabera zehazten da, 1. irudian ikus daitekeen
bezala. Eta horiek, era berean, zenbait eragiketaren ondorio dira: (a) ondasun eta
zerbitzuen nazioarteko merkataritza, (b) erbestean egindako inbertsio zuzenak edo
zorroko inbertsioak, eta (c) espekulazio eta arbitraje-eragiketak. Gaur egun,

garrantzitsuenak azkeneko biak dira; batez ere, azkenengoa.

1. irudian ikusten denez, Q; dibisa kopurua izanik, C; zeharkako moduan adierazitako
eskurako kanbio-tasa da, non C, orekako eskurako kanbio-tasa adierazten duen,

eskaintzaren eta eskariaren ezaugarriak kontuan hartuz.
Dibisa baten eskaria honako hauetatik eratortzen da:

e Merkataritza-eragiketengatiko ordainketak (inportazioak).
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Zerbitzu-ordainketak (zerbitzuen inportazioak, dibisa jaulkitzen duen
herrirako turismoa, eta abar).

Atzerrira egindako transferentziak (immigranteenak...).

Dibisa horretan lortutako finantzaketen ondoriozko interesen,
dibidenduen eta errenboltsoen ordainketak.

Dibisa jaulkitzen duen herrialdean edo beste batzuetan inbertsioak
egitea.

Eskari  espekulatzailea, dibisaren kanbio-tasaren  etorkizuneko
gorabeheren ondorioz irabaziak lortzera bideratzea; batez ere, dibisaren
balioa garestitzeari buruzko aurreikuspenak (kanbio-tasa murrizteko).
Finantza-erakundeetatik dator batez ere, kanbio-kontrolak direla-eta

baimentzen zaien neurrian.

Banku zentralen esku-hartzearen ondorioz sortzen den eskaria, dibisaren
balioa handitzea edo ez txikitzea —hau da, haren kanbio-tasa, zeharkako
moduan adierazita, txikitzea edo ez handitzea— nahi baita.

Dibisa beraren eskaintza osatuko dute honako hauek:

Merkataritza-eragiketengatiko kobrantzak (esportazioak).

Zerbitzuengatiko kobrantzak (zerbitzuen esportazioak, dibisa jaulkitzen

duen herrialdetik datozen turistak, etab.).

Atzerritik datozen transferentziak (emigratzaileenak...).
Dibisa horretan lortutako finantzaketa.

Atzerritarrek dibisan eginiko inbertsioa.

Eskaintza espekulatzailea, dibisaren kanbio-tasaren etorkizuneko
gorabeheren ondorioz irabaziak lortzera bideratua (balioa galtzeari
buruzko aurreikuspenak).

Banku zentralen esku-hartzearen ondorioz sortzen den eskaintza,

dibisaren balioa txikitzea edo ez handitzea nahi baita.
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1. irudian jasotzen den bezala, dibisa baten eskariaren eta eskaintzaren zati bat ez dago
dibisaren kanbio-tasaren menpe, hau da, ekoizle bakarra den herrialde batetik lehengai
bat inportatzea beharrezkoa denean edo dibisa batean zorpetzearen ondorioz interesak

ordaintzea beharrezkoa denean.

1. IRUDIA: OREKAKO KANBIO-TASA (ANALISI ESTATIKOA)

Ci
Q:
< Eskaintzaren
zati zurruna
Dibisaren
eskaria
Dibisaren
eskaintza
Ct* .............................................................................................
¥ | Eskariaren zati
zurruna

Qt* Qt
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Azterketa hori estatikoa da: dibisaren eskari- eta eskaintza-kurbak aldatzen ez diren
bitartean, orekako kanbio-tasa bere horretan mantenduko da. Baina kurba horiek,
kanbio-tasaz gainera, denboran zehar konstanteak izan ohi ez diren faktoreen menpe
daude. Beraz, orekako kanbio-tasa etengabe alda daiteke. Ondorioz, komeni da orekako
kanbio-tasaren azterketa dinamikoa egitea.

Dibisaren eskariaz eta eskaintzaz gainera, faktore hauek eragin dezakete, nagusiki,

orekako kanbio-tasan:

e Inflazioa. Herrialde batean® bestean baino gehiago hazten bada inflazioa,
haren produktuen prezioak igo egingo dira bigarrengoarekiko, eta
lehiakortasuna galtzea ekarriko du horrek. Ondorioz, esportazioak gutxitu
egingo dira, eta ordainketa-balantza kaltetuko da, edo haren diruaren

eskaria jaitsi egingo da, eta balioa galduko du.

e Interes-tasak. Herrialde bateko interes-tasak -—izandako arriskuak
kontuan hartuz— kanpokoekin konparatuz altuak badira, hark atzerriko
kapitala erakarriko du, eta dibisa-erreserbak gehitu edota haren dibisaren
balioa handitu egingo da.

¢ Errenta maila. Herrialde batean kanpokoekiko errenta maila handitzen
bada, inportazioak haz daitezke; ondorioz, ordainketa-balantza kaltetuko

da, eta diru lokalaren balioa galduko.

e Eta, azkenik, merkatuak aurreko aldagaien etorkizuneko bilakaerarekiko
egiten dituen aurreikuspenak. Horrek dibisak saltzera edo erostera
bultzatuko ditu operatzaileak, etorkizuneko aldaketei aurrea hartuz,eta,
beraz, aldaketa horiek benetan gertatu izan balira bezalako eragina
izango dute.

Lehenengo hirurak “oinarrizko aldagai” izenez ezagutzen dira, baina beharbada
aurreikuspenak dira azkarren aldatzen direnak, eta, ondorioz, epe laburrean

aurreikuspenek eragiten dute gehien orekako kanbio-tasaren gain.

% Aurreko atalean aipatu zen bezala, “herrialde”tzat hartuko ditugu EMB eta halako diru-eskualdeak ere. Diru bera partekatzen

duten hainbat herrialdek osatzen dituzte eremu horiek.
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Ondoren, faktore horien bilakaerak eskurako kanbio-tasen dinamikan nola eragiten duen

aztertuko da.
4.3. KANBIO-TASEN ZEHAZPENARI BURUZKO TEORIAK

Hainbat dira kanbio-tasen zehazpenari buruzko teoriak, baina faktore bitan dute

oinarria, batez ere:

- Ondasun eta zerbitzuen prezioak. Haien prezioen aldaketa inflazioarekin

neurtzen da.
- Diru- eta kapital-merkatuetako interes-tasak.

Faktore horiek kontuan hartuta, teoriak azalduko ditugu ondoren. Lehenengo eta
hirugarren teoriek eskurako kanbio-tasarekin dute zerikusia, eta bigarrenak, berriz,

eperako kanbio-tasarekin.

4.3.1. Eskuratze-ahalmenaren parekotasunaren teoria

Ingelesez, purchasing power parity izenez ezagutzen da. Teoria horrek kanbio-tasak
inflazioarekin erlazionatzen ditu. Muina prezio bakarraren legean du, hau da, antzeko
ondasunek kostu bera izan behar dute herrialde batetik bestera, haren prezioa edozein
dibisatan adierazi arren. Edo, beste era batera esanda, dibisa biren arteko kanbio-tasak
orekan egon daitezen, ondasun- eta zerbitzu-saski baten prezioak berbera izan behar du

dibisa biren jatorrizko herrialdeetan.

Esate baterako, produktu-saski jakin bat Estatu Batuetan 1.800 $ kostatzen baldin bada
eta Britainia Handian 1.000 £, eskuratze-ahalmena berbera izan dadin, herrialde bietan
kanbio-tasak 1.800/1.000 = 1.8%/£ izan behar du. Era horretan, herrialde bien

lehiakortasuna berdindu egiten da.

Bertsio absolutuari dagokionez, erlazio hori betetzea benetan zaila da; besteak beste,
ondasun eta zerbitzu guztiak ez direlako nazioartean eskualdatzen. Haren bertsio
erlatiboak honako hau dio: dibisa baten balioaren aldakuntza-tasak (c;), gutxi gorabehera,
inflazio-tasa lokalaren (g% ) eta dibisa jaulki duen herrialdearen inflazio-tasaren (g'; )

arteko diferentziaren berdina izan behar du.

Algoritmoa:
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f

_9'-9 _9°-¢
R o A N

Eta, g " -ren balioak o0so txikiak direnean:

c,~g’—g'edoc,—(g°-9g")~0

——

Demagun arestian aipatutako herrialdeetako inflazio-tasak % 3 (g%) eta % 2 (g%) izan

direla Britainia Handian eta Estatu Batuetan, hurrenez hurren, urtebetean. Hasieran oreka-
egoeran bageunde, inflazio-tasen diferentzial horrek Britainia Handiko produktuen
lehiakortasuna  kaltetuko  luke, garestiagoak baitira orain  han; atzerriko
kontsumitzaileentzat, zehazki, % 1 garestiagoak dira orain, erlatiboki, Estatu Batuetako
prezioekin alderatuz. Eskuratze Ahalmenaren Teoriak dioenez, dibisa —Estatu Batuetako
dirua, dolarraren balioa— gutxi gorabehera % 1 garestitu beharko litzateke dolarrarekiko
denbora-epe horretan, prezioen maila erlatiboak bere horretan jarraitzeko eta hortaz
herrialde bietako produktuen lehiakortasunean aldaketarik ez egoteko. Hau da, Britainia
Handiko produktuak % 1 garestiagoak dira orain, baina, era berean, hango dirua % 1
merkeagoa baldin bada dolarrarekin alderatuz, indar bi horien eragina “konpentsatu”

egiten da, eta lehiakortasun mailan ez litzateke, beraz, aldaketarik egongo.

c,~g°-g", c,~%3-%2="%1

Dibisa —kasu honetan, dolarraren balioa— % 1 handitu behar da librarekiko, Eskuratze
Ahalmenaren Parekotasuna bete dadin. Hitz bitan esanda, inflazio-tasarik handieneko
herrialdeko diruaren balioa gutxitu egin beharko da beste herrialdeko diruarekiko (eta

alderantziz), herrialde bien lehiakortasun mailan aldaketarik egon ez dadin.

31



Nazioarteko finantzak

Horrek guztiak esan nahi duena da lehiakortasunaren analisia egiteko nahitaezkoa dela bi
kontzeptu kontuan hartzea: inflazio-tasak eta dibisaren balioaren aldaketa efektiboa. Beste
era batera esanda, lehiakortasunean egon daitezken aldaketak aztertzeko —prezio mailen
aldaketari lotutakoak, behintzat—, dibisaren balioaren aldaketa termino errealetan egin
behar da. Matematikoki, honako hau litzateke termino errealetan dibisa batek bestearekiko

izan duen balioaren aldakuntza-tasa:
c,efektiboa—(g*~g ")

Kenketa horren emaitza:

- = 0 balitz, diruaren aldaketa efektiboa, merkatuan izan duena, inflazio-tasen
diferentzialarekin bat datorrela esan nahiko luke, eta, ondorioz, termino errealetan,
diruaren balioan aldaketarik ez dela izan esango genuke. Hortaz, lehiakortasun mailan,
herrialde biren artean ez legoke inongo aldaketarik. Lehen aipatutako Britainia Handiko
eta Estatu Batuetako kasua da hori. Eskuratze Ahalmenaren Parekotasuna bete egin dela

esango genuke.

- # 0 balitz, diruaren balio errealean aldaketa egon dela esan nahi du. Hau da,
dibisa baten aldakuntza efektiboa ez dator bat inflazio diferentzialarekin. Horregatik,

herrialdeen arteko lehiakortasun maila erlatiboan aldaketak egon direla esan daiteke.

renennen

Esate baterako, lehengo adibideari jarraituz, dolarraren balioa urtebeteren ostean % 0,4

handitu izan balitz merkatuetan, dibisaren —dolarraren— balioaren aldakuntza-tasa erreala

honela kalkulatuko genuke:

c,efektiboa — (g*~g ") = %0,4 — (%3 — %2) = —%0,6 (negatiboa, balio-galtzea)
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Ikusten den moduan, dibisa —dolarraren balioa— % 0,6 gutxitu da termino errealetan.
Inflazio diferentzial horiekin, lehiakortasuna mantentzeko, dolarraren balioa % 1 handitu
beharko litzateke, baina % 0,4 bakarrik handitu da merkatuan, hau da, haren balioa ez da
behar beste handitu, eta termino errealetan balioa galduta geratu dela esango genuke; %
0,6ko balioa galdu duela, hain zuzen ere. Era horretan, Estatu Batuetako produktuen
lehiakortasuna % 0,6 igoko litzateke Britainia Handian, eta, alderantziz, Britainia
Handikoena jaitsi, kopuru bera. Eskuratze Ahalmenaren Parekotasuna ez dela bete esango

genuke kasu horretan.

Ildo horretan, Prezio Bakarraren Legean oinarrituz, The Economist aldizkariak Big Mac
hanburgesaren harira jorratu du Eskuratze Ahalmenaren Parekotasuna zer neurritan
betetzen den, eta, era horretan, hainbat dibisak dolarrarekiko duten balio-handitze/balio-
galtze maila kalkulatu du. Prezio bakarraren legetik abiatu da kalkulua egiteko. Beheko
taulan dauzkagu 2012ko emaitzak. Bertan ageri denez, indizearen kalkuluaren datan,
Suitzako dirua da gehiegizko balio handiena duen dirua; % 62ko gehiegizko balioa du

dolarrarekiko, hain zuzen ere.
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The Big Macindex

Local currency under(—)/owver(+) valuation against the dollar, %%
Big Mac price*. §

70 60 S0 40 30 20 10 - o = 10 20 30 40 50 60 70
Switzerland | 6.81
Morway | 6.79
Sweden — 5.91
Brazil I 5.68
Denmark I 537
Australia ] 4.94
Argentina ] 4654
Canada _ 4.63
Uruguay | ] 463
Colombia ] 4£.54
Euro areal - &4
United States# nil 420
Japan 1 416
Israel [ | 4.13
Chile [ ] 4.05
MNew Zealand - 4.05
Costa Rica [ | 4.02
Britain | 3.82
Singapore ] 3.75
Peru | ] 3.71
Turkey ] 3.54
Czech Republic I 3.45
UAE I 3.27
South Korea I ] 3.19
Latvia | 3.00
Pakistan ] 2.89
Lithuania ] 2.87
Mexico I 2.70
Philippines ] 2.68
Saudi Arabia ] 2.67
Hungary (I 2.63
Poland I 2.58
Egypt | 2.57
Russia ] 2.55
Sri Lanka I 255
Taiwan [ 2.50
Indonesia ] 2.46
Thailand | 2.46
South Africa I 2.45
China® L 2.44
Malaysia | 2.34
Hong Kong | 212
Ukraine I 2.1
India*™* I 1.62
= At market exchange rate (January 11th 2012) fweighted average of member countries
Sources: McDonald's; The Economist tAverage of four cities %Average of five cities **Maharaja Mac

Iturria: The Economist, 2012ko ekainaren 12a (http://www.economist.com/content/big-mac-index)
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Zenbait ikerketatan, erlazio hori epe laburrean betetzeko posibilitateari buruz kritika asko

planteatu dira, eta hura betetzeko denbora-epe luzeak behar direla ondorioztatu da.

Enpresaren ikuspegitik, hala ere, eskuratze-ahalmenaren parekotasuna erreferentzia ezin
hobea da herrialde batek besteekiko duen lehiakortasun mailaren handitze edo
murrizketak neurtzeko. Herrialde bateko inflazioa beste batekoa baino handiagoa bada,
aurrenekoaren dibisaren balioa handitzen den bitartean edo prezioen aldaketetan
sortutako diferentziak konpentsatzeko behar adina balio galtzen ez duen bitartean,
dibisaren balioa handitzen ari da termino errealetan. Horrek zera dakar: aurreneko
herrialdeko produktuen prezioak bigarren herrialdeko dibisan neurtuz gero, prezio
horiek handitzen ari dira, eta, beraz, lehiakortasuna galduko dute. Hori jakinda,
enpresak horri aurre egiteko erabakiak har ditzake.

4.3.2. Interes-tasen parekotasunaren teoria

Teoria horrek eskurako kanbio-tasa eta eperakoa diru-merkatuetako interes-tasekin (r eta
") erlazionatzen ditu. Herrialde bitan egindako inbertsioen errentagarritasunak berbera izan

behar duela dio teoria horrek. Interesen arbitraje estalia egiteko aukeran du oinarria.

Eperako kanbio-merkatuan, beste finantza-merkatuetan bezala, arbitrajea egin daiteke.
Esate baterako, mugaegun bererako, dibisa batek bi plazatan izan ditzakeen eperako
kotizazioen arteko diferentzia balia daiteke irabazia lortzeko; edo baita, mugaegun berean,
zenbait dibisaren arteko diferentzia ere. Hala ere, merkatu horretan, arbitraje mota jakin bat
gauzatu daiteke, hau da, interesen arbitraje estalia, eta zenbait dibisaren interes-tasen

arteko diferentziak hartzen dira kontuan.

Arbitraje hori aztertzeko garaian, baldintza hauek bete behar dira: kapitalen zirkulaziorako
erabateko askatasuna egotea eta diferentziarik ez egotea parte hartzen duten dibisen

herrialde-arriskuan eta arrisku politikoan.

Merkatua eraginkorra den neurrian, arbitraje hori ez da errentagarria, eta, errentagarria ez

den arbitraje horretatik, interes-tasen parekotasunaren erlazioa ondorioztatzen da.

Arbitrajea errentagarria ez izateak erlazio honetan adierazitako diferentzia ezabatzea dakar:
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1

c.. A+rH—(@1+r") P =0
Eta, ondorengoa ordezkatuz:
Ciy =R+ py)
Zera lortuko genuke:
1+r° ré—r’
Lert - TP 0 TRTEah

Eta, aldagaiak behar adina txiki direnean:

d f
r-r = b

Algoritmo horiek interesen parekotasun estalia adierazten dute, azkenekoa adierazpen
hurbildua izanik. Beraz, erlazio horrek zera dakar: herrialdeen artean diferentziarik ez
badago arrisku politikoari eta herrialde-arriskuari dagokienez, eta, kapitalen nazioarteko
mugimenduen kontrolik eta transakzio-kosturik ere ez badago, forward marjinak gutxi

gorabehera bat etorri behar du bi diruen arteko interes-tasen arteko diferentziarekin.

Ikus dezagun erlazio hori adibide batean.
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[raoisiozy

Inbertitzaile batek 1.000.000 $ amerikar ditu eskuartean, hiru hilabetera inbertitzeko, eta bi

inbertsio-aukera alderagarri:
- Dolarretan inbertitu, % 8ko interes-tasarekin (r").
- Suitzako frankoetan inbertitu, % 4ko interes-tasarekin (r°).

Kanbio-tasak eskura 1,48%/SF, eperako kanbio-tasaren teoriak agintzen duenez, hau

beharko luke izan:

1 1

1 1
1+rY)—(@+r' =0-> ——(1+0,08/4) - (1+0,04/4 =0
@+r7)-@+r’) 148" )= -

t-1 t-1 P t 1 t-1 t
> P =1,4946%/SF

Emaitza horrek adierazten digun legez, dolarraren balioa hiru hilabetera gutxitu baldin
bada eta kanbio-tasa epe horretara kalkulatu duguna bada, inbertitzaile horrek etekin
bera lortuko du inbertsio-aukera biekin. Gainera, kanbio-tasen bilakaeragatik izan
ditzakeen kalteak eragotz ditzake, eperako kanbio-merkatuan komeni diren eragiketak

eginez. Ikus dezagun nolakoak izango liratekeen emaitzak:

- Dolarretan inbertituta: 1.000.000 * (1+0,08/4) = 1.020.000%

- Frankotan inbertituta: lehenik eta behin, milioi dolar horiek franko bihurtu
beharko ditugu, eta franko horiek inbertitu, % 4an. Gero, epemuga iristen denean,
frankotan jasoko dugun kopurua berriro dolarretara bihurtu beharko dugu. Horretarako,
inbertsioaren unean hitzartutako eperako kanbio-tasa aplikatuko genuke; 1,4946%/SF,

hain zuzen ere. Eragiketa multzo horren emaitza, denera, hau izango litzateke:

1.000.000$/1,483%/SF*(1+0,04/4)*1,4946$/SF = 1.020.000 $
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Ikusten denez, inbertsio-aukera biek etekin bera sortzen dute eperako kanbio-tasa

orekakoa baldin bada.

Oreka-erlazio hori benetan betetzen den ala ez egiaztatzeko, erlazio horretan parte
hartzen duten magnitude guztiak benetakoak direnez eta, ondorioz, hura mantentzeko
nahikoa denez ezer inbertitu eta arriskatu gabe dirua irabazteko prest dauden

arbitrajistak egotea, esan daiteke betetzeko nahiko probabilitate badagoela.

4.3.3. Fisherren teoria (itxia)

Teoria horren arabera, herrialde jakin bateko interes-tasa nominalek inflazio-
itxaropenarekin doituta adierazten dituzte aurreikusten diren errentagarritasun errealak.
Hortaz, inflazio-tasa interes-tasarekin erlazionatzen du. Harreman zuzena dute, gainera,
bi aldagaiek; zenbat eta inflazio handiagoa espero izan, are eta interes-tasa handiagoa

izango da herrialdean.

4.3.4. Espektatiben teoria

Espektatiben teoriaren arabera, etorkizunerako espero den eskurako kanbio-tasak bat
etorri behar du gaur egun epe horretarako dagoen eperako kanbio-tasarekin. Beste hitz
batzuetan esanda, eta, estatistikoki, eperako kanbio-tasak etorkizuneko eskurako

kanbio-tasen aurreikuste alboragabeak direla esaten dugu.

1 Pe= EtTl (Ct) edo t-1 Pt = Etnjl (Ct)

_ADIRIDEA

Teoria horren arabera, inbertitzaile batek jakin nahi badu ea nolako eskurako kanbio-
tasa izango duen Suediako koroak hiru hilabete barru euroarekiko, eta, hurrengo

informazioa edukirik esku artean:
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SEK/EUR kanbio-tasak
Eskura: 9,1080
Hiru hilabetera: 9,1039

Inbertitzaile horrek ikusiko du hiru hilabetean koroaren balioa zertxobait handitzen dela
euroarekiko. Eskurako kanbio-tasaren aurreikuspenik onena epe horretarako, hain zuzen
ere, 9,1039 SEK/EUR izango da.

4.3.5. Nazioarteko Fisherren teoria (irekia)

Erlazio hori honela adieraz daiteke: alde batetik, herrialdeen artean kapitalen erabateko
zirkulazio-askatasuna baldin badago, eta, bestetik, elkarren artean ordezkagarriak baldin
badira herrialde horietan jaulkitzen diren epemuga eta kaudimen-gabezia maila bereko
errenta finkoko aktibo finantzarioak, esan daiteke bi aktibo horien interes-tasa monetarioen
arteko diferentzia bat datorrela dibisa batek beste batekiko duen balioaren aldakuntzari

buruz merkatuak egiten duen aurreikuspenarekin.

Interes-tasen parekotasunaren teoria ez bezala, eperako kanbio-merkatuan eperako
eragiketa estalietan gertatzen dena, mazioarteko Fisher efektua, interes-tasen eta kanbio-

tasen espekulazioan oinarritzen da.

Erlazio horretara iristeko oinarrizko baldintza da aktibo finantzarioen nazioarteko

erabateko ordezkagarritasuna.

Algoritmoa:

rd _pf
f

. 1+ r¢
Elfl(cl) = 1+ rf _1=

1+r

Eta, r " -ren balioa oso txikia denean:

EtTl(Ct) ~rf—r'
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Labur esanda, interes-tasa handiena eskaintzen duen herrialdeko dibisaren balioak
gutxitzeko joera hartuko du epe luzera, eta, amaieran, inbertitzailearentzako

errentagarritasuna bera izango da.

Erlazio hori betetzea zalantzan jartzen da. lzan ere, operatzaileak arriskuarekiko ezkorrak
direla aintzat hartzen badugu, erlazioa betetzeko, kapitalen zirkulazio askeaz gainera,
hainbat baldintza bete behar dira aktibo finantzarioen nazioarteko erabateko
ordezkagarritasuna betetzeko, eta hori zaila da. Erlazio horren betetze mailari dagokionez,
enpirikoki kontrastatu da, eta emaitza kontraesankorrak jaso dira. Hala ere, azken ikerketek
zera diote: epe luzean, edo, bi herrialderen arteko interes-tasen arteko diferentzia 0so

handia denean, erlazio horrek betetzeko joera izan dezake.

Enpresaren kudeaketaren ikuspegitik, etxeko dibisan edo atzerriko beste edozein dibisatan
finantzatzearen ondorioz espero den kostua bera izango litzateke, eta, era berean, etxeko
dibisan edo atzerriko beste edozein dibisatan adierazitako errenta finkoko aktiboetan
inbertitzeagatik espero den etekina ere bera izango litzateke. Hori dela eta, erlazio hori
zenbateraino betetzen ez den aztertzea 0so garrantzitsua izango da nazioarte mailan

finantzaketa hautatzeko edo errenta finkoko aktiboetan inbertitzeko garaian.

Ikus dezagun erlazio hori adibide batean.

e

Demagun inbertitzaile batek 10 urteko epera inbertitzen duela bonoetan. % 4ko (r")

errentagarritasuna eskaintzen da yenetan, eta % 6 (1), dolarretan, epe berean. Inbertitzaile
horrek, denbora-epe horretan, yenaren balioa % 2 handitzea espero beharko luke, etekina
aukera bietan bera izan dadin. Hala ez balitz, hobe izango luke dolarretan inbertitzea.
Yenaren balioa % 3 handituko balitz, inbertitzaile amerikarrak % 1eko errendimendu

gehigarria lortuko luke.

EM(c)~r’—r" =%6—%4 = %2
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Yenaren balioa % 2 handitu beharko da inbertsioaren epean zehar dolarrarekiko, inbertsio-
aukera biek etekin bera izan dezaten, hau da, inbertsioaren errendimenduak zenbait

dibisatan izendatutako aktiboetan berberak izan daitezen.
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S.ATALA: KANBIO-ARRISKUA

5.1. SARRERA

Atal honetan, kanbio-arriskuaren kontzeptua eta hura neurtzeko erarik ohikoena ikusiko
dugu: kanbio-arriskuarekiko esposizioa.

5.2. KANBIO-ARRISKUA ETA KANBIO-ARRISKUAREKIKO ESPOSIZIOA

Enpresentzat, kanbio-arriskua neurtzea ezinbestekoa da finantza-kudeaketa eraginkorra
egin ahal izateko. Kanbio-arriskua neurtzeko hainbat bide daude, baina, praktikan,

ohikoena esposizioaren kontzeptuaren bitartez egitea da.

5.2.1. Kanbio-arriskuaren kontzeptua eta hura neurtzeko zenbait era

Etorkizunean zer gertatuko den ziurtasunez ez jakiteak arriskua sorrarazten du.
Enpresen jardunean, arriskuak ezinbestekoak dira, eta, arrisku horiek kudeatu edo ez,
jarduera honetatik datozen etekinetan eragin dezakete, eta, kudeatuz gero, kudeatzeko

erak ere eragin dezake.

Enpresa batek jasaten dituen arriskuen artean, enpresaren etekin edo kostuetan eragin
dezaketen egoera finantzarioen aldaketa kaltegarriekin du zerikusia arrisku
finantzarioak. Haren kategoria esanguratsuenetarikoa da kanbio-arriskua. Kanbio-
arriskua da zer posibilitate dagoen enpresaren jarduerarekin zerikusia duten dibisen
kanbio-tasetan gertatzen diren aurreikusi gabeko aldaketen ondorioz kalteak —etekin
txikiagoak edo galera handiagoak- izateko. Enpresak atzerriko dibisetan izendatutako
aktiboak edo betebeharrak dituenean edo dibisetan ordainketak egiteko edo kobratzeko
kontratuak egiten dituenean, kanbio-tasetan aldakortasunagatik datozen arriskuak

barneratzen ditu inplizituki.

Oro har, enpresak bere lehiakideen aurrean duen lehiak posizioari eragiten dio. Kanbio-
tasak enpresaren lehiakortasunari eragiten dio, bai etxeko merkatuan, eta baita
nazioarteko merkatuetan ere. Beharbada, arriskua begi-bistakoagoa da inportazio eta

esportazioekin lotutako jarduerez ari garenean.
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5.2.2. Kanbio-arriskuarekiko esposizioa

Enpresen kanbio-arriskuaren neurria kanbio-tasen gertaera-probabilitateen banaketa
baten planteamenduaren bitartez neur daiteke, baina planteamendu praktikoagoa eta
erabiliagoa da kanbio-arriskuarekiko  esposizioa edo  kanbio-esposizioaren
kontzeptuaren bitartez egitea. Esposizioa da kanbio-tasen aldaketaren eraginez
enpresaren errentagarritasunean, kutxa-fluxu garbian eta haren merkatu-balioan izan
daitekeen aldaketa potentzialaren neurria. Hau da, kanbio-tasen aldaketen eraginez
enpresaren posizio jakin baten balioaren sentikortasunaren ideia ematen digu

esposizioaren kontzeptuak.

5.3. ENPRESEN KANBIO-ARRISKUA

Enpresen kanbio-arriskua hiru eratakoa izan daiteke: eragiketa-esposizioa, translazio-
esposizioa eta esposizio ekonomikoa. Hurrengo ataletan jorratuko dugu haietako

bakoitza.

2. IRUDIA: KANBIO-ARRISKUAREN ONDORIOZKO ESPOSIZIO MOTAK

Kanbio-tasa aldatzen den

unea
Translazio-esposizioa Esposizio operatiboa
Kanbio-tasen aldaketak jabeen Etorkizunean espero diren kutxa-
kapitalean eragindako aldaketak eta fluxuen aldaketak, jatorria kanbio-
kontu finantzario bateratuetan tasen ezusteko aldaketan dutenak
erregistratuak

Eragiketa-sposizioa

Kanbio-tasen aldaketaren aurretik
gauzatu diren baina haren ostean
likidatuko diren betebeharretan
kanbio-tasaren aldaketak duen eragina

Denbora
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Iturria: Eiteman, Stonehill eta Moffett (2011)

5.3.1. Translazio-esposizioa

Kontabilitate-esposizioa ere esaten zaio. Enpresa multinazionaletan sarri gertatzen den
esposizioa da; izan ere, beren finantza-kontuek bat egiten dutenean, kontabilitate-
translazioak enpresaren irudi zintzoa itxuralda dezake. Erbesteko filialak tartean
daudenean, haien kontuak enpresa matrizearen kontuekin bateratu behar izaten dira, eta,
filialen kontuak matrizearen dibisa ez den beste dibisa batean izendatuta baldin
badaude, enpresa matrizearen herrialdeko dibisan izendatu behar dira. Orduan, kontuak
atzerriko dibisatik etxeko dibisara itzultzean (hau da, berrizendatzean) itzultze horrek

jabeen ondarean sor ditzakeen balio-gorabeherak jasotzen ditu translazio-esposizioak.

Kontabilitate-translaziorako metodoen artean, metodo nagusi bi ditugu: uneko kanbio-

tasarena eta aldi baterakoarena.

= Uneko kanbio-tasaren metodoa: aktibo eta pasibo guztiak uneko kanbio-tasaren
truke aldatzean datza, hau da, enpresaren kontuak ixteko datan indarrean dagoen

kanbio-tasan. Kontu sail horiek honako hauek dira:

Aktibo eta pasiboak: balantzeko datako kanbio-tasan.

- Emaitza-kontuen kontu sailak: kanbio-tasa historikoan edo ekitaldi
bakoitzerako haztatutako batez besteko tasan.

- Kapitala eta erreserbak: kanbio-tasa historikoan.
- Dibidenduak: ordaintzeko datan indarrean dagoen tasan.

- Bihurketengatiko diferentziak: erreserba-kontu batean jasotzen dira.

Metodo horren abantaila nagusia da bihurketengatiko diferentziek ez diotela
emaitza-kontuari eragiten, erreserba-kontu batera joaten baitira; baina

eragozpenik handiena zera da, aktibo ez-monetarioak uneko kanbio-tasan
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jasotzen direla, eta gerta daiteke hori ez bat etortzea matrizearen balantzean

aktibo horiei emandako trataerarekin.

= Aldi baterako kanbio-tasaren metodoa. Aktibo eta pasibo espezifikoak kontu
sailak sortu ziren unearekin ondo datozen kanbio-tasen truke aldatzen dira.
Metodoaren abantaila nagusia da aktibo ez-monetarioak jatorrizko kostu
historikoan jasotzen direla, eta hori bat dator enpresa matrizeak aktibo horiei
balantzean ematen dien trataerarekin. Eragozpena da, ordea, bihurketengatiko
diferentziengatik emaitzen kontua itxuraldatuta gelditzen dela. Kontabilitate

Plan Orokorrean jasotzen denez*:

- Diru sailen balioespena (diruzaintza, errenta finkoko tituluak, kobratzeko
mailegu eta partidak, ordaintzeko zorrak eta partidak). Itxierako datako
eskurako batez besteko kanbio-tasa aplikatuz kalkulatzen da. Kanbio-
diferentziak (+) edo (-) emaitzen kontuan jasotzen dira, sarrera edo gastu

finantzario gisa.

- Diruzkoak ez diren kontu sailak (izakinak, ibilgetua), kostu historikoan
balioetsiak. Erregistratu ziren datako kanbio-tasa aplikatuz, hortaz, ez da
diferentziarik sortzen. Hurrengo itxieretan, balioespenak ezin izango du
une horretako zenbateko berreskuragarria gainditu. Zenbateko
berreskuragarria kalkulatzeko, beharbada, itxierako kanbio-tasa erabiliko
da.

- Diruzkoak ez diren kontu sailak, arrazoizko balioan balioetsiak (aktibo
finantzarioak). Arrazoizko balioa zehazten den datako kanbio-tasa

aplikatuz kalkulatzen da.

- Balioespenean izandako aldaketen ondoriozko emaitzak ondare garbira
eramaten badira, kanbio-diferentziekin ere hala egingo da: (+) edo (-).

- Balioespenean izandako aldaketen ondoriozko emaitzak ekitaldiko
emaitzen kontura eramaten badira, kanbio-diferentziekin ere hala egingo
da: (+) edo ().

# Informazio gehiagorako, ikus Kontabilitate Plan Orokorra, 11. balioespen-irizpidea: atzerriko dirua.
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Translazio-esposizioaren garrantzia neurtzea nahiko erraza da, atzerriko diru baten
esposizioaren menpe dauden aktibo eta pasiboen arteko diferentzia gisa adierazten
baita, “esposizioan dauden elementu” gisa itxierako kanbio-tasara eramaten direnak
hartuz. Translazio-esposizio positiboa dago esposizioan dauden aktiboek pasiboak
gainditzen dituztenean eta translazio-esposizioa aurkakoa gerta