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1. INTRODUCION

A internacionalizacion empresarial confirelle unha gran relevancia & xestion in-
tegral do risco, incluido o xerado polas flutuaciéns no prezo das divisas. A analise
do risco cambiario debe partir da identificacién do concepto de exposicion cambia-
ria, Xxa que non existe unha definicion Unica, sendn diferente e mais ampla en fun-
cion de cal sexa o seu alcance. Este é, precisamente, o primeiro obxectivo que se
desenvolve na segunda seccidon. A continuacion, centrandonos na exposicion cam-
biaria de tipo econdmica, o segundo obxectivo foi expofier as diferentes formula-
cions metodoloxicas que se definiron para a stia estimacion. Centramonos nesta
exposicion porque ¢ aquela que ten unha maior relevancia para a empresa, dada a
sua orientacion no longo prazo ¢ as diferentes formas de manifestacion que pode
adquirir no desenvolvemento doméstico e/ou internacional da actividade.

2. O CONCEPTO DE EXPOSICION CAMBIARIA

Con caracter xeral, a exposicion cambiaria refirese a sensibilidade dos activos-
-pasivos e/ou ingresos-gastos da empresa as variacions non anticipadas do tipo de
cambio. No ambito académico identificaronse tres tipos de exposicion cambiaria:
transaccional, operativa e contable. Asi, o risco de transaccion recolle os efectos
que as flutuacidons imprevistas do tipo de cambio tefien sobre os cobramentos e/ou
pagamentos aprazados en divisas, mentres que o risco operativo se refire ao seu
impacto sobre os fluxos de tesoureria futuros, tanto aqueles denominados en divisa
como en moeda local. O efecto conxunto das exposicions transaccional e operati-
va soe denominarse exposicién economica e, polo tanto, ten en consideracion o
impacto das variacions cambiarias sobre o valor da empresa. Pola stia parte, a ex-
posicion contable refirese 4 mingua en beneficio ou perda que pode ocasionar a
elaboracion dos estados contables consolidados nas empresas multinacionais, asi
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como polo mantemento en balance de activos e/ou pasivos en moeda estranxei-
ra.

Centrandonos na exposicion econoémica, compre salientar que esta é mais dificil
de avaliar, xa que pode manifestarse de forma directa —cando a empresa com-
pra/vende en divisa—, e/ou indirecta —cando o seu cliente, provedor ou competidor
esta exposto ao risco cambiario— (Pringle e Connolly, 1993). Nesta lifa, Flood e
Lessard (1986) diferencian dous efectos dentro da exposicion econdmica: o efecto
conversion, que recolle a conversidon dos fluxos de caixa futuros denominados en
divisa 4 moeda de referencia, e o efecto competitivo', que recolle a sensibilidade
dos fluxos de caixa as variacions no tipo de cambio, estean ou non denominados en
divisa. Deste modo, os fluxos de caixa que non estean denominados en divisa non
se ven afectados polo efecto conversion, pero si polo efecto competitivo.

Dada esta definiciéon da exposicién economica, pode concluirse que esta ten
unha clara orientacion no longo prazo, e de ai a sua relevancia nas formulacions es-
tratéxicas. Asi mesmo, na sta analise e xestion deben considerarse diversas varia-
bles complexas como son, entre outras, a estrutura dos mercados, os trazos dos
competidores e o reparto de cotas de mercado. Finalmente, debemos recofiecer que,
ainda que tanto as empresas domésticas como as internacionais se ven afectadas
por esta exposicion, ¢ mais probable que as segundas, ¢ dicir, aquelas nas que unha
parte das suas operacions se formalizan en divisas, se vexan afectadas en maior
medida.

3. A ]EXPOSICICN CAMBIARIA ECONOMICA: METODOLOXIA PARA A
SUA ESTIMACION

Numerosos estudos trataron de desenvolver unha medida para a exposicion eco-
némica pofiendo de manifesto a complexidade do proceso. Desta forma, ao longo
desta seccion sintetizamos as diferentes propostas de estimacion desenvolvidas no
ambito académico, agrupadas en funcidon das variables de analise —dependente ¢
independente— obxecto de debate.

3.1. VARIABLE DEPENDENTE: FLUXO DE CAIXA VS. RENDIBILIDADE DE MERCADO

A estimacidn da exposicion econdomica supuxo habitualmente a aplicacion dun
modelo de regresion lineal co fin de poder concretar e cuantificar a relacion entre
as flutuacidns do tipo de cambio non previstas —variable independente— ¢ o valor
da empresa —variable dependente—. As investigacions inicialmente desenvolvidas
tomaron o fluxo de caixa como variable dependente (Solakoglu, 2005). Concreta-

! Lessard e Lighstone (1986) subdividen o efecto competitivo en dous novos efectos: o efecto marxe, que recolle
o impacto das flutuaciéns do tipo de cambio sobre o prezo dos bens, servizos e factores produtivos que
compra/vende unha empresa; e o efecto volume, que se refire a como se ven afectados os volumes comprados e
vendidos ante esa mesma modificacion cambiaria.
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mente, a exposicion econdmica midese como a relacion entre cambios nos fluxos
de caixa para un periodo de tempo e en termos da moeda local, e cambios nos tipos
de cambio:

Repe= o4+ 0 Ry + g

onde R¢g; € a variacion dos fluxos de caixa da empresa j no periodo #; R, € a varia-
cion porcentual do tipo de cambio da moeda x no periodo #; e €, € a perturbacion
aleatoria.

Porén, esta formulacién implica unha gran complexidade polo esforzo de re-
compilacion e de andlise dun volume extraordinario de informacioén, que a fai 1til
sO para o exame de situacions moi concretas. Por exemplo, Martin e Mauer (2005)
aplicarono a un conxunto reducido de bancos estadounidenses. Por este motivo, in-
vestigacions posteriores propuxeron a utilizacion da rendibilidade de mercado da
empresa como variable dependente (Dominguez e Tesar, 2001, 2006; Tai, 2005;
Fraser e Pantzalis, 2004). Este segundo enfoque, proposto orixinariamente por Ad-
ler e Dumas (1984), toma como variable dependente a porcentaxe de variacion ex-
perimentada polo prezo das accidons da empresa e devolveo sobre as flutuacidns do
tipo de cambio:

Ry=0a;+ By Ryt ey

onde R; ¢ a rendibilidade da empresa i no periodo #; R,, é a variacion porcentual do
tipo de cambio da moeda x no periodo #; B,; ¢ a sensibilidade da rendibilidade da
empresa i ante modificaciéns non previstas do tipo de cambio da moeda x (exposi-
cién econdémica da empresa)z; e g; ¢ a perturbacion aleatoria.

Como sinala Bartram (2007), as exposicions estimadas a partir dos fluxos de
caixa e do prezo das accions estan relacionadas, xa que os prezos das accions son a
medida mais agregada do rendemento empresarial, aproximado como o valor ac-
tual de todos os fluxos actuais e futuros. Asi, se se considera un modelo simple
cunha empresa que ten un fluxo de caixa constante a perpetuidade, a exposicion
cambiaria do valor da empresa a partir do prezo das suas accidns e do fluxo de cai-
xa neto coinciden.

3.2. VARIABLES INDEPENDENTES

O debate académico na estimacion da exposicion econdmica tamén afectou ao
tipo e numero apropiado de variables independentes. A continuacion, agrupamos as
propostas de acordo coas duas variables que constitiien os eixes do debate: o tipo
de cambio e a rendibilidade da carteira de mercado.

No suposto de traballar con cotizacions directas para a moeda referencia, un coeficiente positivo implica que a
rendibilidade da empresa serda mais alta cando esta moeda se deprecie (menor cando se aprecie), € o contrario no
caso dun coeficiente negativo.

Revista Galega de Economia, vol. 21, nim. 1 (xuflo 2012), pp. 165-172 167
ISSN 1132-2799



Vivel, M. M. Notas breves

3.2.1. Modelo unifactorial: tipo de cambio

O modelo de Adler ¢ Dumas (1984), definido na seccidén anterior, supén a in-
corporacién do tipo de cambio como unica variable independente. De acordo con
Chamberlain et al. (1997), isto require concretar tres cuestions basicas:

- Tipo de cambio real vs. nominal: a definicion de exposicion economica implica
per se unha preferencia pola utilizacién do tipo de cambio real fronte ao nominal,
dado que a posicion competitiva da empresa se ve afectada tanto por variacions
no tipo de cambio como no nivel de prezos. Porén, a maior parte dos autores uti-
lizaron o tipo de cambio nominal, xustificandoo pola sta alta correlacion co tipo
de cambio real. Asi mesmo, con esta eleccion evitan a asuncion da hipdtese rela-
tiva a que os axentes econdmicos poden percibir instantaneamente as taxas de in-
flacion (Bodnar e Gentry, 1993).

- Flutuacions non previstas do tipo de cambio: a exposicion cambiaria sempre se
refire ao efecto de alteracidns cambiarias non anticipadas sobre os resultados da
empresa. Como sinala Martinez (1999), a obtencion deste efecto poderia aproxi-
marse a través do premio/desconto do tipo de cambio a prazo (Jorion, 1990,
1991) ou a través dun modelo ARIMA (Fang e Loo, 1994). Con todo, a maioria
identificou a variacion total do tipo de cambio co seu cambio futuro inesperado.
Meese e Rogoff (1983) e Meese (1990) consideran que case toda a variacion
cambiaria é imprevista, polo que o erro ao adoptar este criterio ¢ moi reducido.

- Tipos de cambio entre varias divisas: un modelo de regresion ¢ susceptible de in-
corporar varias divisas a través da agregacion de variables independentes
(Schnabel, 1989). Agora ben, esta estimacion poderia presentar unha alta multico-
linealidade pola correlacion entre eses tipos de cambio bilaterais. Unha alternati-
va ¢ usar un indice ponderado de divisas, especialmente se a empresa opera nun
nimero elevado de moedas (Jong et al., 2006). Porén, autores como Muller e
Verschoor (2006) desaconsellan o seu uso porque poden infravalorar a exposicién
econdmica ao excluir variables que capturan as desviacions entre diferentes tipos
de cambio bilaterais.

3.2.2. Modelos multifactoriais: tipo de cambio e carteira de mercado

Nos ultimos anos foi frecuente a utilizaciéon de modelos multifactoriais para
cuantificar a exposicion economica. Asi, Jorion (1990) propuxo a incorporacion da
rendibilidade da carteira de mercado como unha nova variable independente, de
forma que se controla especificamente a influencia que o factor “mercado” ten so-
bre o valor da empresa:

Ri=04+ By Ry + Boi Rt + Ejr

onde, das novas variables incorporadas, R,, ¢ a rendibilidade da carteira de merca-
do para a empresa i no momento #; f,,; € a sensibilidade da rendibilidade de merca-
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do da empresa i con respecto 4 variacion da rendibilidade da carteira de mercado
m; e g;, € a perturbacion aleatoria.

Priestley e Odegaard (2004) consideran que a inclusidon dun factor de risco adi-
cional ¢ importante porque permite controlar efectos macroecondémicos xerais.
Agora ben, a seleccion adecuada da carteira de mercado é critica porque, como
demostraron Bodnar ¢ Wong (2003), a stia definicion influe significativamente na
exposicion. En consecuencia, son dous os principais aspectos que hai que conside-
rar:

- Carteira de mercado simple ou ponderada. Fortuna e Rodriguez (2002) advirten
da conveniencia de utilizar un indice de mercado con ponderacions idénticas para
todas as empresas. Segundo estes autores, asi se evitaria unha desviacion do
comportamento da carteira de mercado cara as grandes empresas, que tefien
maiores posicions en divisas, asi como capacidade para compensalas fronte as
pequenas, que adoitan ter unha maior orientacion cara ao mercado doméstico.

- Carteira de mercado doméstica ou mundial. Nydahl (1999) sostén que a priori a
utilizacién dun indice mundial é mais conveniente que un doméstico cando o
mercado de accions local non representa unha parte importante da capitalizacion
do mercado global e os investidores estranxeiros teflen un acceso total ao merca-
do local.

O modelo proposto por Jorion (1990) alcanzou unha gran popularidade. Entre
os recentes traballos empiricos que atoparon niveis de exposicion econdmica signi-
ficativos a partir da sua estimacion podemos sinalar os de Thrig (2001), Doukas et
al. (2003), Muller e Verschoor (2006), Jong et al. (2006), Jin e Jorion (2006), Ma-
kar e Huffman (2008) e, centrado no mercado espafiol, o de Fornés e Cardoza
(2009). Pola sua parte, entre aqueles que atoparon nula ou escasamente significati-
va esta exposicion podemos citar os de Bodnar e Gentry (1993), Martinez e Gomez
(1996) e Martinez (1997). De feito, o propio Jorion (1990) s6 a atopou para un
5,2% das 287 empresas analizadas, ainda que os seus resultados melloraron coa in-
corporacién dos efectos retardados ao modelo’.

Bartov e Bodnar (1994) atribtien a insuficiencia de resultados significativos a
problemas de seleccion mostral e das técnicas de estimacion aplicadas, mentres que
Levi (1994) considera que isto ¢ debido & dificultade que presenta a obtencion
dunha medida estable deste tipo de exposicion. Asi mesmo, Aabo e Brodin (2009)
demostraron que a exposicién estimada pode estar condicionada pola frecuencia
temporal das observacions.

Finalmente, outra cuestion relevante é a agrupacion das empresas en carteiras.
Asi, Jorion (1990), Bodnar e Gentry (1993), Fang e Loo (1994) e, dentro do mer-
cado espaiiol, Martinez (1997, 1999), formaron carteiras de empresas en funcién do

3 Compre citar o traballo de He e Ng (1998) como excepcion ao efecto positivo da consideracion dos efectos
retardados. Estes autores atoparon que aproximadamente o 25% das 171 empresas multinacionais xaponesas
analizadas experimentaron unha exposicion economica significativa, pero esta porcentaxe reduciase drasticamente
ao incorporar os efectos retardados.
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sector de actividade e/ou dos determinantes da exposicion®. Con todo, Choi e Pra-
sad (1995) defenden unha analise individual baseandose en que a exposicién eco-
némica dunha empresa depende dos seus propios niveis de operacions exteriores,
das estratexias financeiras, das politicas de cobertura e doutras variables especifi-
cas.

4. CONCLUSIONS

Partindo dunha identificacion do concepto e da tipoloxia da exposicion cambia-
ria, este traballo revisou a metodoloxia proposta para a estimacion da exposicion
economica. O noso obxectivo foi proporcionar un marco de referencia analitico
completo, valido e actualizado para a stia aplicacion empirica na empresa. Isto é
especialmente relevante ao comprobar que ata este momento o mais habitual era
identificar o nivel de exposicion cambiaria co volume de vendas exteriores factura-
das en divisas. Polo tanto, sé se consideraba a exposicion transaccional, ainda que
esta ten unha orientacion no curto prazo e non abarca todas as dimensidns que pode
ter a exposicion cambiaria. Asi mesmo, a cuantificacion da exposicion econdmica ¢
critica, posto que a sta neutralizacion ¢ complexa ao ter que considerar diversas
variables ¢ adoptar unha estratexia flexible para adaptarse con facilidade e rapidez
as variacions cambiarias.
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