La gestion del riesgo de tipo de cambio de la empresa
espafiola

Pablo Guijarro e Isabel Gaya*

La presencia internacional de la empresa espaiola se ha reforzado de manera
intensa a lo largo de los ultimos afos. Esta expansion internacional se ha pro-
ducido incrementandose no solo la actividad exportadora, sino también la
inversion extranjera en otras economias. Se ha observado ademas una mayor
diversificacion geografica, ampliando los destinos a los que tradicionalmente
se habia dirigido nuestro comercio exterior. El mayor protagonismo derivado
de la internacionalizacion ha supuesto una creciente complejidad en la gestion de
riesgos financieros, y en concreto, de los vinculados al tipo de cambio, en sus
diferentes vertientes. En el presente articulo se aborda la tipologia de riesgos
a los que se expone la empresa multinacional espaiiola en la actualidad, y
como se estan gestionando los mismos. Se propone, finalmente, una serie de
pautas de actuacion estructurales en la gestion de riesgos para las empresas.

Internacionalizacion de la empresa
espaiiola y presencia en mercados
no tradicionales

El contexto de la gestién de riesgos de tipo de
cambio en la empresa multinacional espariola se
ha modificado de forma dréstica a lo largo de los
Ultimos afios. La exposicién a dichos riesgos se ha
visto claramente influenciada por una dindmica de
expansion internacional muy intensa. Para enmar-
car esta influencia, contextualizamos muy breve-
mente las principales caracteristicas del proceso
de internacionalizacion de la empresa espafiola
en el pasado reciente.

* Afi- Analistas Financieros Internacionales.

Este proceso, que tradicionalmente habfa des-
cansado en la actividad exportadora, se ha refor-
zado con un aumento de la inversion greenfield
en otras economias y, adicionalmente, se ha carac-
terizado por una diversificacién geogréfica, y por
monedas, muy superior al patrén predominante
hace una década.

Este ultimo factor se observa claramente en un
incremento muy marcado del stock de inversion
extranjera directa, que rebasa los 450 mil millo-
nes de euros en los ultimos registros facilitados por
Datainvex, un 30% superior a las cifras vigentes a
cierre de 2007 (gréfico 1). La inversién se ha diri-
gido tradicionalmente a Latinoamérica (gréfico 2),
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Grafico 1

Stock de inversion extranjera directa de Espana
(Millones de ddlares)
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Grafico 2

Flujo de inversion extranjera directa de Espaiia
a Latinoamérica
(Millones de ddlares)
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que representa en la actualidad un 25% del total de
la inversion. En el reparto, EE.UU. y Reino Unido repre-
sentan mas de un 30% del total, con un creciente
protagonismo de ambas economias (gréfico 3).

En lo tocante a la composicién geogréfica de
las exportaciones, se observa un peso creciente
de los destinos asidticos, que han ido restando
protagonismo a los socios tradicionales (Union
Europea), y han pasado a representar a cierre de

2016 un 10% del total de las exportaciones espa-
fiolas, seguidas de Africa (7%) y Latinoamérica
(6%) (grafico 4).

La distribucion por paises en las éreas geogréficas
de Latinoamérica y Asia muestra una posicion des-
tacada de Brasil y México en el primer bloque (més
de un 45% del total de exportaciones a la region)
(gréfico 5), y de China, Japon y Corea del Sur en la
region asidtica (més de un 35%) del total (gréfico 6).

Grafico 3

Stock de inversion extranjera directa de Espania
por paises (2015)
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Gréfico 4
Exportaciones de bienes de empresas espaiiolas,
por destino (2016)
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Gréfico 5

Exportaciones de empresas espafiolas

a Latinoamérica, por destino (2016)
(Porcentaje)
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Grafico 6

Exportaciones de empresas espafiolas a Asia,
por destino (2016)
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A la luz de los registros estadisticos podemos
constatar la creciente complejidad de la presencia
geogréfica de la empresa espafiola en el mundo.
Como resultado del proceso, la empresa se ha

Como resultado de su internacionalizacion, la
empresa espaiiola se ha visto abocada a operar y
gestionar monedas débiles y, en muchos casos,
voldtiles, que han impactado de forma significa-

tiva en sus estados financieros.
1

visto abocada a operar y gestionar monedas débi-
les y, en muchos casos, muy voldtiles (real bra-
silefio, peso mexicano, won coreano), que han
impactado de forma significativa en los estados
financieros.

La tipologia de riesgo de tipo
de cambio en una empresa
multinacional

Antes de abordar el impacto que la internacio-
nalizacién de la empresa ha tenido en la exposi-
cion a sus riesgos, describiremos muy brevemente
los principales rasgos caracteristicos de un mapa

de riesgo de tipo de cambio. En una empresa no
financiera con exposicion al exterior dicho mapa se
caracteriza por la existencia de tres grandes com-
ponentes:

m Riesgo de traslacién o de conversion de esta-
dos financieros de filiales, de naturaleza con-
table.

m Riesgo de transaccion, vinculado a la activi-
dad comercial en moneda extranjera, con
impacto en la tesoreria de la empresa.

m Riesgo econdémico, vinculado al efecto que el
tipo de cambio tiene sobre el valor de pro-
yectos de inversién en moneda extranjera.

La evoluciéon de la internacionalizacién de la
empresa espafiola ha generado nuevas vertien-
tes en el mapa de riesgos, generando oscilacio-
nes desde el riesgo de transaccion (vinculado a
la actividad exportadora e importadora) al riesgo
econdmico, y consecuentemente, al de traslacion,
muy relacionados con la radicacion de filiales en
paises con moneda distinta del euro.

En el esquema 1 reflejamos la exposicion que
muestran las empresas a las diferentes vertientes
del riesgo de tipo de cambio en los estados finan-
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Esquema 1

Mapa de riesgo de tipo de cambio de una empresa multinacional

TIPOLOGIA DE RIESGOS PARTIDAS EXPUESTAS

Riesgo de traslacion

Masas patrimoniales
Cuenta de resultados

Flujos de caja
Riesgo de transaccién
. e Valor del negocio y valor del equity
Riesgo econémico ‘ en proyectos en moneda extranjera

Fuente: Afi.

cieros, asi como la distribucién de la funcion de  presentan exposicién a uno solo de estos riesgos
riesgos y las principales estrategias de cobertura  (gréfico 7).
implementadas.

Desde el punto de vista de la gestién, es de
caracter centralizado, es decir, se realiza desde la
matriz, limitando la discrecionalidad de las filiales a
la hora de tomar decisiones de cobertura (gréfico 8).

El mapa de riesgo de tipo de cambio
de la empresa multinacional en
Espaia

Grafico 7

Para el andlisis del mapa de riesgo de tipo de  Exposicion al riesgo de tipo de cambio de la empresa
cambio de la empresa multinacional en Espafia  myltinacional espaiola
hemos analizado la informaciéon publica auditada
correspondiente al ejercicio 2016. Con los datos
ofrecidos por las empresas hemos construido el
balance de riesgos a que se enfrentan, la organi-
zacion de la funcién de riesgos, el impacto en los
estados financieros, y las principales estrategias de
cobertura (principalmente, la tipologia de instru-
mentos empleados).

(Porcentaje)
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Tipologia de riesgos y organizacion de la funcion
de riesgos

Los riesgos a los que estén expuestas las com-
pafilas combinan tanto riesgo de balance como

. ., . Fuente: Estados financieros auditados, Afi.
riesgo de transaccion (66%), y en menor medida,
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Gréfico 8

Tipologia de gestion de riesgos aplicada
por las empresas multinacionales espafiolas
(Porcentaje)
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Impacto en los estados financieros

La incertidumbre en cuanto a la solidez de la
recuperacion econdmica en los Ultimos afios, tanto
en las economias desarrolladas como en las emer-
gentes, las dudas en cuanto a la capacidad de ges-
tion de la salida de la politica monetaria expansiva
por parte de los bancos centrales de los paises
avanzados, y en Ultima instancia, la elevacién de
las tensiones geopoliticas a lo largo de los ultimos
meses, han motivado una fuerte volatilidad en los
mercados financieros. El mercado de divisas no ha
sido ajeno a esta evolucion, toda vez que es, con
cardcter recurrente, uno de los mas volatiles.

Las diferencias de cambio por transacciones han
representado impactos negativos entre algunas
de las empresas cotizadas del Ibex35 que, en
ejercicios puntuales, han podido alcanzar hasta
un 40% del ebitda reportado.

No resulta extrafio, por lo tanto, que los impac-
tos que estos movimientos estan teniendo en los
estados financieros de las empresas multinacio-
nales sigan siendo muy relevantes, y en algunos
casos, superiores a lo que venia siendo la ténica

habitual a lo largo del dltimo lustro. De este modo
observamos que, a lo largo de los Ultimos ejercicios:

m Las diferencias de cambio por transacciones
(gréfico 9) han representado en promedio
impactos que se han situado en el -0,5%,
aunque con rangos de oscilacién muy signi-
ficativos entre las empresas cotizadas en el
Ibex35 (impactos negativos a nivel de com-
pafila que han alcanzado en ejercicios pun-
tuales hasta un 40% del ebitda reportado).

Grafico 9
Diferencias de cambio como porcentaje del ebitda
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Fuente: Estados financieros auditados, Afi.

Grafico 10

Diferencias de conversion como porcentaje
del patrimonio neto consolidado
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Fuente: Estados financieros auditados, Afi.
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m Las diferencias de conversion (grafico 10)
han supuesto, por su parte, impactos que
en media se han situado en el entorno del
0,37% del patrimonio neto consolidado,
pero también con un rango de variabilidad
muy significativo, y con impactos aislados
que han consumido, en ocasiones, hasta un
20% del valor neto contable de la compariia.

Se constata, por tanto, que la mayor exposi-
cion internacional ha devenido en la presencia
de impactos significativos en los estados financie-
ros, tal vez no a nivel agregado del indice, pero
de modo indiscutible al analizar los rangos de
impacto individuales.

Instrumentos empleados para la gestion
de riesgos

Una vez analizada la exposicién a riesgos v el
impacto en los estados financieros, nos centramos
en las principales actuaciones adoptadas, a través
de instrumentos derivados, para la cobertura del
riesgo de tipo de cambio.

mEn lo referente al riesgo de transaccion
es dominante la estrategia de cobertura
mediante seguros de cambio o forwards
(gréfico 12).

m En lo que respecta a la cobertura del riesgo
de balance se recurre, en la practica totalidad de
los casos, a Cross Currency Swaps (CCS) y
a la cobertura natural mediante el endeuda-
miento en la moneda de denominacion de
los activos (gréfico 11).

En este sentido, merece la pena destacar que
la normativa contable ha impulsado una tendencia
a la simplicidad en los instrumentos contratados
para la cobertura de riesgos. Los cambios norma-
tivos en ciernes (IFRS9) no hacen sino abundar
en la necesidad de que los instrumentos contrata-
dos repliquen de forma substancial el riesgo que
cubren, a efectos de garantizar que el reconoci-
miento contable de los mismos no seré el mismo
que el de otros activos financieros de naturaleza
especulativa.

Grafico 11

Instrumentos de cobertura empleados en la cobertura
del riesgo de balance
(Porcentaje)
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Fuente: Estados financieros auditados, Afi.

Gréfico 12

Instrumentos de cobertura empleados en la cobertura
del riesgo de transaccion
(Porcentaje)
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Recomendaciones sobre la
estrategia de gestion a aplicar

En este apartado final, sintetizamos nuestras
recomendaciones de cardcter estructural para
afrontar la cobertura del riesgo de tipo de cambio
en empresas con exposicion internacional. Estas
recomendaciones son de cardcter genérico, por
lo que su implementacién requeriria, en la prac-
tica, un andlisis de la realidad de la empresa para
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garantizar una perfecta adecuacion de las mismas
a los riesgos soportados.

Aspectos a tener en cuenta en la toma
de decisiones de cobertura

mla gestion del riesgo de tipo de cambio
puede ser estdtica o dindmica. Es recomen-
dable, en primer lugar, la definicién de un
horizonte temporal a gestionar, y estable-
cer asimismo subperiodos de seguimiento
que ayuden a ajustar las decisiones tomadas.

m La gestion debe tomar en consideracién qué
riesgos se deben cubrir, y el orden de priori-
dad. En este sentido:

e Existen riesgos financieros que generan
impactos contables y se ven reflejados de
forma inmediata en el efectivo de la com-
pafia. Estos riesgos deberian ser absoluta-
mente prioritarios en el diagnostico y en la
toma de decisiones de cobertura.

e Existen riesgos financieros que generan
impactos contables pero que no afectan al
efectivo de la compafiia de forma inme-
diata. Dichos riesgos deben ocupar un lugar
secundario en el orden de prioridades.

e Finalmente, existen riesgos financieros que
no generan impactos contables y tampoco
afectan de forma directa al efectivo de la
compafifa. Estos riesgos son de caracter
econdmico, y no afloran de forma explicita
en los estados financieros, aunque si se
reflejan de forma indirecta. Su gestién tras-
ciende el alcance de este articulo.

m La gestion debe tomar en consideracion el
impacto en el efectivo de la compafifa, para
no incurrir en un riesgo de ruptura de la caja
asociado a la liquidacion de instrumentos
derivados en los que la compafifa ha obte-
nido una pérdida.

m Debe considerarse asimismo el impacto que
puede tener la contabilidad de coberturas en

el reconocimiento de los instrumentos de
cobertura contratados.

1
Existen riesgos financieros que generan impac-
tos contables con un reflejo inmediato en el efec-
tivo de la companiia. Estos riesgos deberian ser
absolutamente prioritarios en el diagnostico y

en la toma de decisiones de cobertura.
|

Sintesis de medidas de actuacion genéricas.
Riesgo de transaccion (cobertura de flujos
de caja)

m Resulta conveniente plantear una politica de
cobertura que abarque varios periodos.

m El horizonte de cobertura no deberia circuns-
cribirse al ejercicio contable, sino definirse
como una ventana movil, por ejemplo, de
doce meses, de modo que se vayan ajus-
tando de forma dindmica los porcentajes de
cobertura en funcion de: (i) la materializa-
cion de los cobros o pagos previstos v (i) la
situacion del mercado de divisas.

m Un ejemplo de cobertura por capas seria
cubrir el 80% de los flujos estimados para
el primer trimestre, el 60% de los estima-
dos para el segundo trimestre, el 40% para
el tercero y el 20% para el cuarto trimestre
del periodo analizado.

m El horizonte de cobertura debe tomar en
consideracién el coste de proteccion, pues
cuanto més largo sea el plazo, mayor es el
coste (implicito o explicito) de los instrumen-
tos de cobertura contratados.

m Nuestra recomendacion genérica es cubrir
siempre un porcentaje elevado de los flujos
(en torno al 80%) tan pronto como se tenga
constancia cierta del momento e importe del
cobro (o pago).

m La virtualidad de dicha cobertura estriba en
que se trata de una corriente cierta, que ocu-
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rre en una fecha especifica, y cuya volatilidad
incorpora un riesgo innecesario a la cuenta
de resultados v a la tesoreria.

Sintesis de medidas de actuacién genéricas.
Riesgo de balance (cobertura del patrimonio
neto)

m Se aplica el principio de cobertura natural: la
partida expuesta al riesgo de tipo de cambio
es la diferencia entre el activo y el pasivo en
divisa (patrimonio neto). Como regla general,
esta exposicién no se cubre mediante la con-
tratacion de instrumentos derivados.

1
Una alternativa para cubrir la exposicion de
balance seria convertir a la divisa de denomina-
cion del activo parte de la deuda corporativa que
se haya destinado a la adquisicion del mismo.

1

mla literatura financiera acepta la cobertura
mediante derivados en momentos puntuales
y cuando se trata de divisas con tendencia a
la depreciacion por condicionantes estructu-
rales.

m Entre otras razones, la cobertura de las masas
patrimoniales mediante derivados puede
generar riesgos debido al impacto sobre la
liquidez de la compafiia: este impacto se
produce por el hecho de que toda cobertura
realizada con derivados puede dar pie a un
efecto en la caja (liquidacion del derivado),
mientras que el riesgo de tipo de cambio de
las masas patrimoniales no genera variacion
en la tesorerfa.

m Una alternativa para cubrir la exposicién de
balance serfa convertir a la divisa de deno-
minacion del activo parte de la deuda corpo-
rativa que se haya destinado a la adquisicién
del mismo. De este modo, se respeta el prin-
cipio de cobertura natural al denominar la

deuda en la misma divisa que el activo: se
reduce la diferencia entre activos y pasivos
en moneda extranjera, y por tanto, se minora
el valor de los recursos propios con exposi-
cion a riesgo de tipo de cambio.

Conclusiones

El fuerte incremento de la expansion internacio-
nal de la empresa espafiola, tanto en su vertiente
de exportaciones como de inversion extranjera
directa en otras economias, ha reforzado la nece-
sidad de perfeccionar la gestion del riesgo de tipo
de cambio.

La gestion de dicho riesgo es ciertamente com-
pleja en el marco de la empresa no financiera,
debido a sus diferentes modalidades de aparicion,
asi como los distintos impactos que genera en el
balance, en la cuenta de resultados y en el efec-
tivo de la companifa.

Adicionalmente, la complejidad de gestion del
riesgo de tipo de cambio aumenta:

m En un contexto de creciente diversificacién
geogréfica de la empresa espafiola en el
mundo, hecho que ha dado lugar a tener
que operar y gestionar monedas débiles vy,
en muchos casos, extremadamente volatiles.

m En funcion del momento del ciclo de inter-
nacionalizacién en el que se encuentre la
empresa, que no hace sino multiplicar la coe-
xistencia de varios riesgos al mismo tiempo,
para los cuales las pautas de gestion no son,
ni pueden ser, comunes, por los diferentes
impactos que generan.

Precisamente por todo ello, es importante con-
cluir reiterando que, pese a las reglas comunes
comentadas en el articulo, es necesario particula-
rizar la gestion del riesgo de tipo de cambio para
cada compaififa, en un proceso que, ademds, debe
concebirse como dindmico.



