Las empresas espafiolas con actividad internacional que realizan compras y ventas denominadas en divisas han de
prestar atencién a la gestién del riesgo de cambio. La falta de consideracién del impacto que puede tener la
fluctuacién de la cotizacién de las divisas y, en concreto, un movimiento contrario a los intereses de la empresa,
puede afectar seriamente a los resultados de la transaccién comercial con el exterior. Entender y gestionar

adecuadamente el riesgo de cambio es clave.

Ana Dominguez

En la practica comercial internacional es habitual
la adquisicién de compromisos de pago o derechos
de cobro a un determinado plazo, en délares u
otras monedas distintas del euro. De esta forma,
las empresas incurren en un potencial riesgo de
tipo de cambio al desconocer cudl serd la relacién
de intercambio entre el euro y la divisa en la que
han de realizar los pagos o recibir los cobros en
una fecha futura.

El mercado de divisas se caracteriza por su
elevada liquidez, siendo el mds liquido de los mer-
cados financieros. Los acontecimientos de cardc-
ter macroeconémico, pero también aquellos
asociados a cuestiones politicas y de otra indole,
pueden verse rdpidamente reflejados en la cotiza-
cién de las divisas.

El riesgo de cambio incide en el resultado de
las operaciones comerciales internacionales, sobre
todo si se trata de divisas sometidas a una fuerte
volatilidad, condicionando incluso su viabilidad
econdémica. Resulta dificil anticipar el valor futu-
ro de una moneda en términos de otra, mé4s en un
contexto de notables diferencias en el comporta-

miento de las distintas economfias y fuertes diver-
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gencias en las sendas de recuperacién. De ahi la
importancia de que la empresa gestione adecuada-
mente el riesgo de cambio en su actividad interna-

cional.

('_CéMO GESTIONAR EL RIESGO DE CAMBIO?

La empresa ha de intentar mitigar el impacto de
la volatilidad de las divisas en sus operaciones y
estados financieros. En este sentido, procurard so-
bre todo la cobertura de los flujos de caja. Para
ello puede utilizar distintos productos en divisas

(de no ser posible la auto cobertura, que permita
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hacer coincidir en fechas los cobros y pagos en la
misma divisa), siendo el més utilizado entre las
pymes, por su sencillez operativa, el seguro de
cambio o forward.

No obstante, para la gestién del riesgo de cam-
bio la empresa también puede recurrir a la contra-
tacién de opciones en divisas u otros productos
derivados mds sofisticados. En este caso es necesa-
rio un andlisis previo de la idoneidad de recurrir
a este tipo de productos en términos de eficacia
contable. Toda cobertura eficaz elimina el riesgo
financiero y permite evitar que la cuenta de resul-
tados se vea afectada por los cambios de valor de
los productos de cobertura contratados por la em-
presa.

Por otra parte, la empresa puede acudir al ase-
soramiento profesional especifico para la gestién
del riesgo de cambio. Ello, con la finalidad de que
la empresa centre sus esfuerzos en las funciones
de produccién y comercializacién vinculadas a su
propia actividad internacional, y pueda delegar
en profesionales externos la gestién de los riesgos

financieros como el de tipo de cambio.

éCéMO FUNCIONA EL SEGURO DE CAMBIO?

El funcionamiento de este producto conlleva, por
parte de la empresa respecto a la entidad con la
que lo contrate, un compromiso de venta o de
compra de cierta cantidad de divisa, en un deter-
minado momento futuro y a un tipo de cambio
pactado. De este modo, la empresa elimina la in-
certidumbre respecto a la cantidad que ha de abo-
nar o percibir en una fecha futura en una moneda
distinta a la de sus operaciones habituales (el
euro, en el caso de las empresas espafiolas).

No obstante, si el tipo de cambio pactado fuese
menos ventajoso para la empresa que el vigente en
el mercado de divisas en el momento de adquirir
(en importaciones) o vender (en exportaciones) la
moneda en que estd denominada la operacién in-

ternacional, no podra aprovecharlo, ya que se ha
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comprometido a entregar determinada cantidad
de una divisa a cambio de cierta cantidad de otra
de acuerdo con el tipo de cambio previamente

acordado en el momento de contratar el seguro.

('_CUAL ES EL FUNCIONAMIENTO DE LAS OPCIONES

EN DIVISAS?

En el caso de contratar opciones en divisas, la em-
presa adquiere el derecho a vender (opcién de
venta) o a comprar (opcién de compra) una cierta
divisa a un determinado precio. Si se trata de una
operacién de exportacién, la empresa contratard
una opcién de venta o put Mientras que si va a rea-
lizar una importacién recurrird a una opcién de
compra o call.

En la primera, la opcién de venta, la empresa
exportadora, a cambio de una prima, adquiere el
derecho - pero no la obligacién- a vender una di-
visa en una determinada fecha de vencimiento. El
tipo de cambio aplicado serd el denominado «pre-
cio de ejercicio» o «strike».

La opcién de venta se utiliza para gestionar el
riesgo de depreciacién de la divisa asociada a un
cobro del exterior. Pero ademds, de forma paralela
a la propia operacién de exportacién, la empresa
puede aprovechar posibles movimientos alcistas
de la divisa (apreciacién) en la que recibird el co-
bro, vendiéndola en el mercado de divisas de cara
a obtener un mayor contravalor en euros. El ex-
portador que contrate una opcién de venta de
cierta divisa ha de ser conocedor de que en caso de
no ejercer el derecho de venta de la divisa en que
recibird el cobro, sufrird una pérdida equivalente
al coste de la prima que ha tenido que pagar para
la contrataci6én de este producto derivado.

Pongamos un ejemplo: Si una empresa espafio-
la realiza una exportacién denominada en délares
con plazo de pago a 6o dias, podria contratar una
opcién de venta de délares para gestionar el riesgo
de una posible depreciacién del délar frente al

euro en esa fecha de vencimiento del cobro. En
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caso de que el délar se aprecie, puede no ejercer el
derecho de venta de los délares que recibird de su
cliente extranjero (por la operacién de exporta-
cién) al precio de ejercicio de la opcién y vender-
los en el mercado de divisas. Asi, obtendrd un
mayor contravalor en euros. Légicamente, actuard
de esta ultima forma siempre que pueda compen-
sar también el importe de la prima que ya ha abo-
nado.

De manera andloga, si se trata de una impor-
tacién con pago aplazado denominada en una di-
visa distinta del euro, la empresa importadora
espafiola buscard dotarse de coberturas frente a
una apreciacién de la divisa en la que ha de reali-
zar el pago. Para ello puede contratar una opcién
de compra de la divisa en cuestién. Ademds de ges-
tionar ese posible movimiento alcista en la cotiza-
cién de la divisa frente al euro, puede obtener una
ganancia en caso de que la divisa se deprecie, acu-
diendo al mercado y comprdndola a un menor pre-
cio que el de ejercicio o «strike». En este ultimo
supuesto, no obstante, asumird la pérdida del im-

porte satisfecho como prima en la contratacién de
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la opcién de compra. Esta es por tanto la pérdida
méxima en que puede incurrir el importador.

Adaptando el ejemplo anterior para una em-
presa espafiola que realiza una compra al exterior
en ddlares que ha de pagar transcurridos 6o dias
desde la firma del contrato de compraventa, si
esta ha adquirido una opcién de compra de déla-
res, llegada la fecha de vencimiento podra ejercer
el derecho de compra o acudir al mercado, en fun-
cién de cémo haya evolucionado el tipo de cambio.
Si el délar se ha apreciado, ejerceria la opcién de
compra vy, por el contrario, si la divisa estadouni-
dense ha sufrido una depreciacién, comprara los
délares en el mercado de divisas por un menor
contravalor en euros, siempre que pueda compen-
sar el importe de la prima pagada.

Con las opciones sobre divisas, a diferencia del
seguro de cambio, la empresa puede beneficiarse
de movimientos favorables en la cotizacién de la
divisa. Si bien, el funcionamiento y gestién finan-
ciera del seguro, como se apuntaba antes, es més

sencillo
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