Tendencias en la gestion de

riesgos financieros
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La presencia internacional de las empresas espafiolas se ha visto fuertemente reforzada tras la crisis financiera.

Dicha tendencia, muy atractiva para los inversores no residentes, ha supuesto una serie de retos para las compaiias,

en la medida en la que la complejidad de gestién de los riesgos financieros y, en particular, los vinculados al riesgo de

tipo de cambio, ha adquirido un fuerte protagonismo; en mayor medida, en un contexto en el que el entramado

empresarial espafiol estd mayoritariamente conformado por pymes, cuyos recursos destinados a la gestién de riesgos

pueden no haber sido los 6ptimos.
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CONTEXTUALIZACION

El incremento de la presencia internacional de la em-
presa espafiola ha sido la ténica habitual registrada
en el mercado tras la crisis financiera. La gestién de
los riesgos se ha visto influida por esta dindmica, par-
ticularmente manifiesta en el riesgo de tipo de cam-
bio. Y es que las compaiiias se han visto abocadas a
operar y gestionar en un mundo cada vez mds diversi-
ficado geograficamente, entrando en accién monedas
débiles y, en muchos casos, extremamente volatiles,
que han impactado de forma relevante en los estados
financieros de las empresas.

A continuacién, analizaremos en detalle la ges-
tién del riesgo de tipo de cambio, en la medida en la
que, mds alld de por la importancia creciente de la in-
ternacionalizacién, es uno de los riesgos que entrafian
mayor complejidad de gestién en el marco de una em-
presa, debido a sus diferentes modalidades de apari-
cién, asi como a los distintos impactos que genera en
el balance, en la cuenta de resultados y en el efectivo.

ENFOQUE DE GESTION Y JERARQUIA DE RIESGOS
La gestion del riesgo de tipo de cambio puede ser esté-
tica o dindmica, siendo recomendable, en todo caso, la
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definicién de un horizonte temporal a gestionar, asf
como el establecimiento de subperiodos de seguimien-
to que permitan ajustar las decisiones tomadas.

Adicionalmente, la gestién de riesgos debe tomar
en consideraciéon qué riesgos se han de cubrir, asf
como su orden de prioridad. Los riesgos financieros
que han de tener un cardcter prioritario en la toma de
decisiones de cobertura son aquellos que generan im-
pactos contables que tienen un reflejo inmediato en el
efectivo de la compaiifa. Se trata de aquellos riesgos
asociados a los flujos de caja en moneda extranjera, y
comprenden flujos comerciales y flujos financieros
(servicio de la deuda). Dichos riesgos pueden suponer
una mayor o menor tesoreria en funcién de la evolu-
cién de los tipos de cambio. Son, por tanto, suscepti-
bles de afectar a la cuenta de resultados.

En segundo lugar, la prioridad de gestién deberia
recaer en aquellos riesgos financieros que generan im-
pactos contables, pero que no afectan al efectivo de la
empresa de forma inmediata. Son los riesgos vincula-
dos a: i) la conversién de estados financieros de filia-
les denominados en moneda extranjera, cuyo impacto
se genera en el patrimonio neto consolidado, y ii) la
conversién de activos y pasivos monetarios en moneda
extranjera a moneda funcional a cierre de ejercicio
(impacto en cuenta de resultados). Por ultimo, se ges-
tionardn los riesgos financieros que no generan im-
pactos contables y tampoco afectan de manera directa
al efectivo de la compariia. Se trata de riesgos de ca-
racter econémico, que no afloran de manera explicita
en los estados financieros, pero que si que se reflejan
de forma indirecta o en el valor futuro.

MEDIDAS DE GESTION PROPUESTAS
En funcién de la naturaleza del riesgo, la manera de
abordar su gestién serd radicalmente diferente.

Riesgos que generan impacto en el efectivo. La
gestion se circunscribird, en primer lugar, al neteo de
exposiciones intragrupo (aplicable a sociedades que
conformen un grupo) y, en segundo lugar, a la cober-
tura de la exposicién neta mediante la aplicacién de
derivados. En concreto, el derivado cuyo uso es mas
frecuente en los programas de coberturas de tipo de
cambio es el forward.

La virtualidad de la implementacién de cobertu-
ras mediante derivados en los riesgos que generan un
impacto en el efectivo estriba en que se trata de una
corriente cierta, que ocurre en una fecha especifica, y
cuya volatilidad incorpora un riesgo innecesario a la
cuenta de resultados y a la tesoreria. En este punto,
resulta conveniente indicar que el horizonte de cober-
tura debe tomar en consideracién el coste de protec-
cién, pues cuanto mas largo sea el plazo, mayor es el
coste (implicito o explicito) de los instrumentos de co-
bertura contratados.

Para la implementacién de las coberturas se reco-
mienda la utilizacién del Value at Risk (VaR) a un nivel
de confianza del 95% como medida del riesgo de divi-
sa. La interpretacién de este umbral es la maxima pér-

dida que, en el 95% de los casos, experimentard la
empresa como consecuencia de la evolucién del riesgo
de tipo de cambio. Una vez calculada la pérdida méxi-
ma que potencialmente pudiera tener la compaiiia, se
recomienda, como medida complementaria, establecer
un limite de pérdidas por riesgo de cambio (stop losses),
a partir del cual se activen medidas de andlisis de la
nueva situacién, implementacién de coberturas, rea-
signacién de limites, etc., de forma que se mitigue la
méxima pérdida prevista.

Riesgos contables. La gestién de los riesgos conta-
bles girard en torno al aprovechamiento de las posibi-
lidades que da la normativa contable, principalmente,
mediante coberturas naturales. El recurso a derivados
en este tipo de riesgos no es recomendable, dadas las
posibilidades de incurrir en un riesgo de ruptura de la
caja asociado a la liquidacién de los instrumentos de-
rivados en los que la compariia ha obtenido una pérdi-
da, cuando el riesgo que se queria proteger era
meramente contable. Deberia considerarse, asimismo,
el impacto que puede tener la contabilidad de cobertu-
ras en el reconocimiento de los instrumentos de co-
bertura contratados.

Un ejemplo de cobertura contable a aplicar en
riesgos contables es recurrir a las posibilidades de de-
signar la financiacién de activos inmovilizados como
parte de la inversién en el extranjero. De esta mane-
ra, la reclasificacién en el patrimonio neto consolida-
do de las diferencias de cambio, en lugar de en la
cuenta de resultados, permitiria mitigar la penaliza-
cién en el beneficio del ejercicio en curso ::
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