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El CIIF (Centro Internacional de Investigacion Financiera) nace como
consecuencia de las inquietudes en investigacion financiera de un grupo
interdisciplinar de profesores del 1ESE, y se configura como un nucleo de
trabajo dentro de las actividades del |ESE. Sus objetivos son: aunar esfuerzos en
la busqueda de respuestas a las cuestiones que se plantean los responsables de
empresas financieras y |os responsables financieros de todo tipo de empresas en
el desempefio de sus funciones;, desarrollar nuevas herramientas para la
direccion financiera; y profundizar en € estudio y efectos de las
transformaciones que se producen en el mundo financiero.

El desarrollo de las actividades del ClIIF ha sido posible gracias a sus Empresas
Patrono: Aena, A.T. Kearney, Caja de Ahorros de Madrid, Fundacion Ramén
Arecesy Endesa.




GESTION DEL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO EN LA EMPRESA

Resumen

En este documento de investigacion se hace una descripcion de los resultados
obtenidos en un estudio sobre la gestion de riesgos de todo tipo de cambio en la empresa
espanola. Parallevar a cabo e estudio se partié de una encuesta enviada a 500 empresas con
operaciones en Espafia, ninguna de ellas financiera, de las cuales contestaron un total de 113.

Las respuestas de los encuestados nos revelan que: 1) el principal objetivo de la
politica de gestion de riesgos es la busgueda de una cobertura, sin &nimo alguno de especular;
2) la mitad de las empresas sigue una politica de gestion de riesgos basada en normas no
escritas; 3) € instrumento de cobertura de riesgo mas utilizado es el seguro de cambio,
y 4) en lamayoria de los casos, la direccidn controla directamente la gestion de riesgos.
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GESTION DEL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO EN LA EMPRESA

Principales conclusiones

L as principales conclusiones obtenidas en e estudio son:

El principal objetivo de las empresas encuestadas en su politica de gestion de
riesgos es la busqueda de una cobertura, sin animo alguno de especular.

En términos generales, la mayoria de las empresas han adoptado su politica de
gestion de riesgos en los Ultimos siete afios.

Hay que destacar que cas la mitad de las empresas encuestadas siguen una
politica para operaciones en moneda extranjera basada en normas generales no
escritas.

Respecto al grado y métodos de cobertura utilizados en la gestion de riesgos, se
han separado segun €l tipo de exposicion:

* En la exposiciéon por transaccion, algo més de la mitad de las empresas
Ileva a cabo una cobertura parcial mediante una combinacion de medidas
internas 'y cobertura con derivados.

* Enlaexposicion econdmica, un tercio de las empresas encuestadas utiliza
cobertura parcial. EI método que se utiliza mas a menudo es una combina-
cion de medidas y cobertura a través de derivados.

* Enlaexposicion contable, un 80% no utiliza cobertura. Si hay cobertura,
es parcial, y los métodos maés utilizados son la diversificacion, la adopcion
de medidas internas 'y la combinacion de control general y cobertura solo s
es necesario.

La mayoria de las empresas no tienen especificado € porcentgje objetivo de
cobertura para ninguna de las tres clases de exposiciones a riesgos de cambio
(la exposicion por transaccion es la que alcanza mayor porcentaje, con un
31%).



A lahorade determinar €l porcentaje de cobertura, los factores que més afectan
ala decision son, por orden de preferencia:

» El tipo de cambio estimado.

» El grado de incertidumbre en la estimacion del tipo de cambio.

» Laincertidumbre macroeconémica.

e Loscambiosen €l nivel de exposicion.

En cuanto a la fiabilidad de las previsiones de los tipos de cambio, sdlo las
previsiones a corto plazo superan, por término medio, € 50% de confianza.
Ademés, en los ultimos afios, méas de la mitad de los encuestados han visto
reducida su confianza en la prevision de los tipos de cambio.

Ante esta situacién, resulta 16gico que més de tres cuartas partes de los
encuestados estén a favor de una moneda Unica europea. Las ventgjas futuras
estimadas son, entre otras:

* Reduccion del riesgo de tipo de cambio.
* Reduccién de costes de cobertura

* Mejora de la competitividad internacional de las economias de la Unién
Europea.

* Reduccion de laincertidumbre del negocio internacional .
* Mayor facilidad en latoma de decisiones internacionales.

La desventaja mas mencionada es la reduccion de la oportunidad de gestionar
divisas para diversificar €l riesgo financiero.

En laprevisidn de | os tipos de cambio se considera que hay que tener en cuenta
dos tipos de variables: las macroecondmicasy las del mercado de divisas.

Las variables macroecondémicas mas mencionadas, por orden de preferencia,
son:

Expectativas y variacion en lainflaciéon.

Variacion en los tipos de interés a largo plazo.

Déficit presupuestario del gobierno espariol.

Desviacion actua de la paridad adquisitiva 'y crecimiento de la economia
espanola.

A todos estos factores se les da una importancia bastante superior a 50%. No
son significativos otros posibles factores.

Variables del propio mercado de divisas, tales como:

Cambio actual a contado.

Cambio a plazo.

Estimaciones de tipo de cambio basadas tanto en el propio andlisis de tipos
histéricos como en perspectivas de otros participantes del mercado.



—  Enreferenciaalos instrumentos de coberturainternos, |os més utilizados son la
facturacion en moneda local y € «matching» de entradas y salidas (utilizados
en aproximadamente un 50% de |os casos).

— Por otro lado, los instrumentos de cobertura externos se utilizan con una
frecuencia mucho menor. A excepcion del seguro de cambio, utilizado por €l
8,87% de los encuestados, 10s demas instrumentos (préstamo o endeudamiento
en divisas, contrato de futuros, opcionesy «swaps») rondan e 1%.

— El andlisis de instrumentos de cobertura también revelé que las operaciones
para las cuales se utiliza con més frecuencia alguna técnica interna son
comprasy ventas (66%).

— A lahora de elegir un instrumento, los principales factores a tener en cuenta
son, por orden de importancia, los siguientes:

Grado de riesgo inherente a instrumento.

Grado de flexibilidad.

Costes de transaccion.

Pago inicia.

Riesgo de liquidez.

Carencia de conocimientos sobre derivados dentro de la empresa.

—  En la mayoria de los casos, la direccion controla directamente la gestion de
riesgos de tipo de cambio con una frecuencia mensual.

—  Otras formas de control son los informes sobre la posicion que reflga el
balance, sobre los flujos de caja previstos, sobre la prevision de beneficios y
pérdidas por diferencias de cambio, sobre la exposicion operativa o econémica,
y sobre la exposicién contable del activo de la compafiia en moneda extranjera,
que se suelen elaborar mensua mente.

—  En cuanto a grado de satisfaccién con la actual politica de gestion de riesgos,
la mayoria de las empresas encuestadas consideran que los resultados
obtenidos mediante dicha politica son muy positivos.

I ntroduccién

El proyecto de investigacion «Gestion de riesgo de tipo de cambio» es un estudio
estructurado sobre los métodos précticos para la identificacion de los factores que generan
una exposiciéon al riesgo de tipo de cambio («risk space») y € impacto que tienen en la
posicion competitiva de la empresa y sobre su valor en € mercado. La exposicion al riesgo
de tipo de cambio se refiere a la sensibilidad de la rentabilidad y de los flujos de caa a
variaciones en los movimientos de los tipos de cambio.

Estudio y andlisisdel «risk space» en Espafia

Para llevar a cabo el estudio era necesario tener una base empirica. Dado €l interés
por conocer mejor las actitudes y comportamientos reales de las empresas domésticas, se



optd por una muestra del mercado espariol. Fue decisivo €l hecho de que no existia ningun
estudio realizado sobre este aspecto del mercado espafiol. Més adelante se compararan estos
resultados con los obtenidos en otros paises, para intentar identificar convergencias y
divergencias entre la politica de gestion de riesgos de tipo de cambio de las empresas
espanolas y las de otros paises.

Se parti6 de una encuesta enviada a 500 empresas con operaciones en Espafia,
ninguna de ellas financiera. Contestaron un total de 113, por lo que & porcentge de
respuestas es del 22,6%. La distribucion sectorial de la muestra, de acuerdo con la
Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE), es la presentada en la Tabla 1.

Tablal
Sector Numero Porcentaje
1 Industrias extractivas 2 1,8
Alimentacion, bebidas y tabaco 9 8
Textil y confeccion 5 4.4
Total 16 14,2
2  Papd 7 6,2
Refino de petréleo y combustibles nucleares 3 2,6
Quimica 19 16,8
Otros productos minerales no metélicos 4 35
Metalurgiay productos metalicos 4 35
Maquinariay equipo e ectronico 4 35
Total 41 36,1
3 Materia y equipo eléctrico y electronico 4 35
Material de transporte 2 18
Manufacturas diversas 2 18
Total 8 7,1
4  Energia€eléctrica, gasy agua 6 53
Construccién 1 0,9
Tota 7 6,2
5 Comercio; reparaciones diversas 13 11,5
Hosteleria 1 0,9
Total 14 124
6  Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10 8,8
Intermediacion financiera 1 0,9
Total 11 9,7
7 Inmobiliariay alquiler; servicios empresariales 11 9,7
Total 11 9,7
8 Otras actividades y servicios personalesy sociales 2 18
Total 2 18
No clasificadas 3 2,6
Total 113 100




1. Caracteristicas

La muestra esta realizada en base a empresas ubicadas en Espafia, ya que e objetivo
era analizar como se gestionan los riesgos de tipo de cambio en el pais. Del tota de la
muestra, un 60% son empresas espafnolas, mientras que e 40% restante son filiales de
empresas extranjeras. Casi la mitad de las empresas encuestadas carece de filiales en €l
extranjero, 1o cual significa que la mayoria de las empresas son de caracter doméstico (véase
Gréfico 1.1).

Gréfico 1.1. Nimero defilialesen € extranjero
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Existe una gran diversidad en cuanto al nimero de paises en los que se opera. A
través del Gréfico 1.2 se puede observar que la distribucion va desde los que operan
solamente en Espafia hasta los que se relacionan con més de 50 paises.

Gréfico 1.2. NUmero de paises en los que opera su grupo
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En cuanto al porcentgje de facturaciéon exterior respecto al total, un 12% vende
solamente en e mercado doméstico, la mitad genera entre un 1-30% en € exterior, un 15%
factura entre un 31-50% fuera de Espafia, y casi un 20% supera €l 50%. Finalmente, hay un
3% que NS/NC (véase Gréfico 1.3).

Gréfico 1.3. Porcentaje del volumen del negocio que se genera en el extranjero
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Estos resultados, conjuntamente con e hecho de que las empresas seleccionadas no
son pequefias (su facturacion media es 81.648 millones de pesetas), ponen de manifiesto la
conocida falta de internacionalizacion y globalizacion de la empresa espariola

2. Politica sobre las operaciones en moneda extranjera

En & Gréfico 2.1 se observa que un 84% de las empresas encuestadas siguen algin

tipo de politica de gestion de riesgos de tipos de cambio. La politica mas frecuente es de tipo
informal, con normas generales no escritas (45%).

Gréfico 2.1. Clases de paliticas
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En términos de antigliedad, se trata de politicas de gestion de riesgos de tipos de
cambio de reciente adopcion. La mayor parte de las empresas |la han adoptado en los ultimos
Siete afios (es decir, desde laincorporacion a Sistema Monetario Europeo), quedando todavia
un 18% que NS/NC. Un 22% hace menos de dos afios que la ha adoptado.

Grafico 2.2. Antigliedad de la palitica formal
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Grafico 2.3. Tiempo que se dedica
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Si se unen los datos sobre el tiempo dedicado a esta politica con los del Gréfico 2.1,
se deduce gue aproximadamente un 13%, del 81% que afirma dedicar menos del 25% de su
tiempo a la gestion de riesgos de tipos de cambio, no debe tener siquiera politica de gestion
deriesgos. No hay nadie que le dedique mas de un 75% de su tiempo, y solo hay un 2% que



dedica entre un 50-75%. Esto no es intrinsecamente positivo ni negativo, depende del tipo de
responsabilidad en la empresa de las personas encuestadas. El hecho de que practicamente
dos tercios de ellas sean directores financieros administrativos (véase Gréfico 2.4), y que la
mayoria dediquen hasta una cuarta parte de su tiempo a este tema, pone de manifiesto
laimportancia de esta politica en €l seno de las empresas espafiolas.

Grafico 2.4. ;Cudl essu cargo en la empresa?
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Respecto a los tipos de exposicion y su grado de cobertura, tal como muestra €l
Gréfico 2.5, los resultados obtenidos son:

—  Un 74% de las empresas llevan a cabo algun tipo de cobertura de su exposicion
por transaccion, que se caracteriza por ser, en la mayoria de los casos, una
cobertura parcial.

— En € caso de la exposicion econdmica, un 47% de las empresas tienen agun
nivel de cobertura, bien sea parcia o global.

— Laexposicion contable es, en Esparia, la que menos se gestiona. Esta clase de
exposicion tiene el mayor porcentaje de empresas sin cobertura, un 38%.

Grafico 2.5. Grado de cobertura segun €l tipo de exposicién
(En porcentaje)

Total Parcial Notiene NS/NC

Transaccion 16 58 14 12
Econémica 13 34 23 30
Contable 6 13 38 42

En resumen, la gran mayoria de las empresas encuestadas no tiene un grado muy
elevado de cobertura para sus diferentes clases de exposicion al riesgo de tipo de cambio.
Dada la complejidad en la medicion y gestion, la exposicién econémica tiene algun tipo de
cobertura en casi lamitad de las empresas.



En lo que se refiere a la existencia de un porcentaje predeterminado y especificado
de cobertura para diferentes clases de exposicion a riesgo de cambio, € porcentaje més
frecuente esta entre el 76-100% de la cobertura (véase Grafico 2.6).

Gréfico 2.6. Por centaj e especificado de cobertura
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El 88% de las empresas encuestadas cambian su porcentaje de cobertura a lo largo
del tiempo. Los factores més influyentes al fijar el porcentaje de cobertura de las distintas
clases de exposicion son (véase Grafico 2.7):

A. Laevolucion y e desarrollo del tipo de cambio en los mercados de divisas
(26%).

B. El aumento en €l nivel de incertidumbre en los mercados de divisas (27%).

C. La incertidumbre acerca del desarrollo de las variables macroeconémicas
(12%).

D. Otros (13%).
E. Empresas que no cambian su porcentage de cobertura (22%).
Gréfico 2.7. Factoresinfluyentes al fijar el porcentaje de cobertura
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Los resultados obtenidos indican que los métodos utilizados més frecuentemente
para gestionar el riesgo en moneda extranjera para cada una de las clases de exposiciones son
(véase Gréfico 2.8):



—  Respecto ala exposicion por transaccion, el método més utilizado (en un 33%
de las empresas) es tomar medidas internas («netting», «matching», etc.) y
luego cubrir la exposicion neta con instrumentos financieros (A), seguido por
el método «ad hoc» adaptado en base a un control caso a caso de cada
operacion, en € 21% de las empresas (B).

—  Por lo que concierne a la exposicién econdémica, la respuesta mas frecuente
(19% de los casos) ha sido también e método de tomar medidas internas y
cubrirse con instrumentos (C), seguido, en este caso, por €l método de cubrirse
solo si es necesario, en un 15% de los casos (D).

— Finamente, respecto a la exposicién contable, destaca el hecho de que la
mayoria (un 28%) no tenga un método de gestion (E). Cuando se emplea agun
método, se utilizala diversificacion en un 7% de los casos (F).

Grafico 2.8. Método utilizado para gestionar € riesgo en moneda extranjera
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transaccion 519 |B
Exposicién 19% |C
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El principal objetivo de la politica de gestion de riesgos de las empresas encuestadas
es, en primer lugar, conseguir una cobertura para estos riesgos, sin animo alguno de
especular. Alcanzar los objetivos planificados, asi como minimizar los costes financieros,
son otros objetivos frecuentemente mencionados (véase Grafico 2.9).

Gréfico 2.9. Objetivo de gestion de riesgos
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En cuanto a grado de cumplimiento de dichos objetivos, conviene sefidar que cas
tres cuartas partes de las respuestas (un 70%) consideran que han logrado entre el 60-85% de
dichos objetivos (véase el Gréfico 2.10).
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Gréfico 2.10. Grado de cumplimiento de los objetivos
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3. Control de riesgos de tipos de cambio

En cuanto a las medidas de control de riesgos de tipos de cambio, los resultados
obtenidos revelan:

Como se puede observar en e Gréfico 3.1, € tipo de informe elaborado méas
frecuentemente (34%) es e que se refiere ala posicion reflgjada en el balance, que se suele
dar a conocer ala direccién con una frecuencia mensual. Le sigue, con caracter semanal, €
informe sobre las posiciones abiertas (28%). El tercer tipo de informe, por orden de
frecuencia, es e que reflga la exposiciéon econdémica (10%), que se suele elaborar
trimestralmente. Los que menos se realizan son los informes sobre las previsiones de
pérdidas y ganancias (8%) que, como era de esperar, suelen ser de frecuenciaanual. Un 19%
afirmano elaborar nunca informes sobre la exposicion contable.

Grafico 3.1. Informes elaborados sobre la exposicion en moneda extranjera

No hay | Exposicion contable | 19%

Anual [Pérdidasy ganancias |8%

Trimestral |Exposicion economica |1o%

Mensua [Laposicion reflgjadaen el balance [34%

Semanal | Posiciones abiertas |28%

En genera, esladireccion la que de forma directa lleva a cabo la tarea de controlar
a las personas que realizan operaciones en moneda extranjera (véase Gréfico 3.2).

Grafico 3.2. ¢Quién controla a la persona que realiza las oper aciones en moneda extranjera?
58%

14% 14%

|. 1 1 Y1 1
Auditor Controlador Direccion Nadie Otros NS/NC
interno interno
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4. Previsiéon de los tipos de cambio

Las respuestas de los encuestados revelan la practica imposibilidad de predecir las
fluctuaciones en los tipos de cambio, tanto a corto como a medio y largo plazo. En una escala
del 1 a7 (no predecible = 1, muy predecible = 7), la respuesta media gira entre 3,33 y 3,90
(véase @ Gréafico 4.1).

Gréfico 4.1. Predictibilidad de los tipos de cambio
El cambio a
piazoesbuen [N
indicador C

Fluctuaciones
predecibles c/p | 3,90

Fluctuaciones |
predecibles m/p | 333
Fluctuaciones
oo NN @00
1,00 2,00 3,00 400 500 6,00 7,00
No predecible Muy predecible

Conviene destacar que, por término medio, € poder de prediccion del tipo de
cambio a plazo como un indicador sin sesgo del cambio en e futuro, ha sido valorado en solo
2,97, lo que pone de manifiesto de forma clara la falta de confianza de los expertos en la
teoria de expectativas racionales o «Forward Parity».

En cuanto a grado de confianza en las previsiones sobre |os tipos de cambio, cas
dos tercios de las personas han reducido su nivel de confianza (véase €l Gréfico 4.2), lo que
es normal dado €l alto nivel de volatilidad que han experimentado |os mercados de divisas en
los ultimos afios.

Grafico 4.2. Variacién en la confianza en las previsiones
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A laluz de estos resultados, que revelan de forma contundente el nivel de confianza
en las previsiones de tipos de cambio, y dada la importancia de poder predecir las
fluctuaciones de los tipos de cambio en la gestion de sus riesgos, es [0gico que la mayoria
esté a favor de una moneda Unica europea, por la estabilidad y reduccién (en ciertos casos
eliminacién) de dichos riesgos que comportaria (véase € Gréfico 4.3).

Gréfico 4.3. ¢Esta usted a favor de una moneda Unica europea?
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Ademés de la disminucién del riesgo de tipo de cambio, la introduccion de la
moneda Unica tiene otras ventgjas previsibles (véase Gréfico 4.4):

Disminuira el riesgo de tipo de cambio (6,29).

Disminuira los costes de cobertura (6,03).

Reducira la oportunidad de gestionar divisas (5,36).

Facilitara la toma de decisiones internacionales (5,23).

Reducira la incertidumbre del negocio internacional (5,17).

Mejorara la competitividad internacional de las economias de la UE (5,12).
Creard una inflacion baja entre las economias de la UE (4,81).

Reduciré las oportunidades de diversificar e riesgo financiero (3,89).

IETMUOw>

Gréfico 4.4. Previsiones sobre los efectos de la moneda Unica
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En respuesta a la pregunta sobre la importancia de una serie de indicadores de los
mercados de divisas y variables macroecondémicas, en la prevision de tipos de cambio
pta./ddlar a corto plazo, las puntuaciones asignadas por término medio han sido las siguientes
(véase Gréfico 4.5):

Mercado de divisas

A. Cambio actual al contado de pta./délar (4,71).

B. Cambio aplazo de pta/dblar (4,31).

C. Estimacion basada en nuestro propio andlisis de tipos historicos (3,41).

D. Estimacion basada en perspectivas de otros participantes de mercado (4,58).

Variables macroeconémicas

Nivel previsto de la balanza por cuenta corriente (4,16).

El déficit presupuestario del gobierno espafiol (4,88).
Expectativas y variaciones en lainflacién (5,53).
Desviacion actual de la paridad de poder adquisitivo (4,76).
Variaciones en los tipos de interés a largo plazo (5,35).
Crecimiento de la economia espafiola (4,87).

Otros factores no econdémicos, de tipo politico-socia (4,38).

NReTIEMM
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Gréfico 4.5. Variables clave en la prevision de tipo de cambio a corto plazo
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5. Exposicién de las operaciones en moneda extranjera
— Cobertura interna
La operacion que mayor cobertura tiene es, con diferencia, la de compras y ventas
(66%). Le siguen las ofertas realizadas, con un 29%, y las compras anticipadas, con un 25%
(véase Gréfico 5.1).
Grafico 5.1. Grado de cobertura de operaciones
Inversiones
financieras - 13%
Préstamos alargo | 17%
Préstamos a corto | 220

Ventas anticipadas 23%
Compras anticipadas 25%
Ofertasredlizadas | 29%

Compresy vertzs. | <

La técnica de cobertura interna mas utilizada es la facturacion en moneda local
(46%), seguida del «matching» de entradas y salidas de flujos de cgja en moneda extranjera,
en el 42% de los casos (véase Gréfico 5.2).
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Gréfico 5.2. Técnicas de cobertura interna

«Neetings» | 29%

Cléusulade gjuste _ 22%

Facturacion en
moneda local | 46%

Adelantosy 0
retrasos :l 12%

— Cobertura externa

Las operaciones de compras y ventas son, con diferencia, las partidas con mayor
porcentgje de cobertura mediante la utilizacién de instrumentos financieros, también
[lamadas técnicas externas de cobertura. Las demas operaciones tienen un grado minimo de
cobertura externa (véase €l Gréfico 5.3).

Gréfico 5.3. Grado de cobertura de operaciones

renearss [ 6%
Préstamosal/p | 115%
Préstamosac/p [ __]14%

Compras anticipadas I 13%
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Ofertasrealizadas | 6%

Comprasy ventes | 5"

Como se puede observar en € Gréfico 5.4, € seguro de cambio (SDC) es €
instrumento més utilizado (en el 64% de los casos) por las empresas encuestadas en sus
operaciones de cobertura de riesgos de monedas extranjeras. Le siguen los contratos de
opciones (con un 25%) y, finalmente, 10s «swaps» y préstamos o endeudamiento en monedas
extranjeras (financiero), ambas con un 14%.

Gréfico 5.4. Instrumento mas utilizado

64%

25%
14% 14%

SDC «Swap» Opcidn Financiero
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El factor considerado mas importante a la hora de escoger un instrumento de
cobertura externo es el grado de riesgo, seguido por el grado de flexibilidad y por los costes
de transaccion. Desde un punto de vista global, se da bastante importancia a todos los
factores mencionados (véase Gréfico 5.5).

Gréfico 5.5. Factores clave en la seleccién

Tratamiento contable | 2,82

No entender exposicion | 3,18

Deposito de garantia | 341
Desconocimiento derivados | 354

Riesgo de liquidez | 3,98

Pago Inicia (laprima) | 415
Costes de transaccion | 419
Grado deflexibilidad | 4,60
Grado de riesgo | 5,08

P N W b OO N 00 ©

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

No importante Muy importante

Como es sabido, e factor fiscal es uno de los motivos frecuentemente mencionados
en la utilizacién de derivados. Sin embargo, solo en €l 14% de los casos | os aspectos fiscales
afectan a latoma de las decisiones de cobertura (véase Gréfico 5.6).

Gréfico 5.6. El factor fiscal en el uso de derivados
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