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2. RESUMEN

Resulta de vital importancia para el éxito de cualquier negocio realizado en
Argentina tener en cuenta las particularidades e historia del mercado local y
tomar las decisiones necesarias para entender en qué medida el negocio esta
expuesto a la pérdida (o ganancia) de valor como consecuencia de fluctuaciones
en el tipo de cambio y accionar frente a este riesgo a través de acciones

concretas.

En el Marco Teé6rico de este Trabajo Final se presenta el contexto
macroecondmico en el cual se desarrollaran los conceptos objeto de estudio, con
énfasis en la industria automotriz argentina. Se exhibe detalladamente en qué
consiste la exposicion al riesgo de tipo de cambio, se presenta una metodologia
que permite medir el grado de exposicion al riesgo de cambio en una empresa,
se analiza cual es el impacto de una mala gestion del riesgo de cambio en el
valor de una firma y se explican cuales son los instrumentos que las empresas y

particulares tienen disponibles en el mercado para mitigar este riesgo.

En el Marco Empirico, se analiza el caso de la empresa Renault Argentina,
mediante entrevistas con funcionarios de la Tesoreria de Renault en Argentina 'y
la Tesoreria Central en Paris, Francia, y mediante el estudio de la aplicacion de
dos instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de cambio en la empresa. El
analisis de este caso real permite confirmar la importancia de la correcta
administracion del riesgo y se evidencia la utilizacién de los instrumentos para
mitigar el riesgo de cambio expuestos en el Marco Tedrico. A su vez, en las
conclusiones de este Trabajo Final se presentan las oportunidades de mejora
detectadas en la estrategia de cobertura de Renault Argentina ante el riesgo de

tipo de cambio.

En conclusion, este Trabajo Final confirma la gran importancia que tiene una
correcta gestion del riesgo de tipo de cambio en cualquier empresa, Yy
particularmente en aquellas empresas que por la naturaleza de su negocio se

encuentran expuestas en mayor medida a este riesgo. A su vez, la historia
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econOmica argentina agrega todavia mayor énfasis a la necesidad de aplicar
estrategias de cobertura del riesgo de cambio para cualquier firma o particular
en el pais, dada la larga serie de crisis y devaluaciones que han ocurrido en los

altimos tiempos.
Palabras clave

Tipo de cambio — Riesgo — Devaluacion — Cobertura — Industria automotriz —

Derivados financieros.
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4. INTRODUCCION

4.1. Descripcién del Problema

El contexto macroeconémico argentino de los ultimos 10 afios ha presentado
fuertes desbalances cuyas consecuencias pueden observarse en la evolucion de
los indices de tipo de cambio USDARS: 2300% de devaluacion; inflacion: 1700%
de avance en el indice de precios al consumidor; pobreza: +10 puntos desde
2010 para llegar al 42% en 2020 (Di Santi, 2021 mayo); y producto bruto interno
del pais: caida del 7% en 2020 vs 2010. En relacion con la devaluacion del tipo
de cambio, tema que nos especialmente nos ocupa en este Trabajo Final, hay
que tener presente que en la Argentina han sabido y saben convivir diferentes
cotizaciones del dolar frente al peso debido a las medidas restrictivas que han
tomado los distintos gobiernos vinculadas al acceso a la cotizacién oficial.
Entonces, en el mercado podemos encontrar las siguientes cotizaciones de

dolar, cada una con una evolucion diferente a lo largo del tiempo:

a) Doélar Oficial mayorista: es el tipo de cambio que se opera en el Mercado
Unico y Libre de Cambios (MULC), cuyas operaciones estan sujetas a la
normativa dictada por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
Esta es la cotizacién del délar a la que acceden los grandes jugadores
como las empresas y los bancos y es la referencia principal para la

liquidacion de operaciones de comercio exterior.

b) Dolar oficial minorista: es el tipo de cambio al que acceden los
particulares a través de operaciones bancarias para la compra o venta de

divisas al por menor.
c) Ddlar blue: es el tipo de cambio que se opera de manera clandestina en

las denominadas “cuevas”, y queda al margen de las normativas que dicta

el Banco Central.
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d) Délar MEP o Ddlar Bolsa: es el tipo de cambio al que se accede
mediante operaciones de compra y venta de bonos soberanos con

cotizacion tanto en pesos como en dolares.

e) Délar Contado con Liquidacion (CCL): es el tipo de cambio al que se
accede mediante una operacion de compra y venta de bonos soberanos,
al igual que en el punto anterior, pero con la finalidad de transferir divisas

desde o hacia el pais.

Cualquier empresa o persona de negocios que se desempefie en Argentina esta
al tanto en mayor o menor medida de las complejidades del mercado local, como
la mencionada anteriormente en relacién con la gran cantidad de cotizaciones
del délar existentes y las devaluaciones que han sufrido a lo largo de los afios.
La situacibn empeora cuando recordamos que es habitual que tanto los
particulares como las empresas argentinas piensen sus negocios en délares,
debido a la larga historia de crisis que ha vivido el pais, con fuertes
consecuencias negativas en el poder adquisitivo de la moneda local. Por
ejemplo, es normal que cualquier persona piense y tenga sus ahorros en dolares,
gue venda o compre su vivienda en doélares o también su automaovil. En una
encuesta’ realizada a los efectos de este Trabajo Final se consulté a un grupo
de personas que mayoritariamente viven en Argentina y que perciben sus
ingresos en pesos, en qué tipo de activos ahorraban. EI 90% indic6 que la mayor
parte de sus ahorros los mantienen en activos que no estan atados al valor del
peso, como por ejemplo instrumento en dolares como bonos, acciones, efectivo,
criptomonedas o inmuebles. Por el lado de las empresas, en el caso de
multinacionales con casa matriz en el extranjero, los reportes financieros se
realizan normalmente en dolares o euros. Los empresarios locales en su mayoria

piensan sus negocios y miden los retornos en dolares.

Por todo lo mencionado anteriormente, es de vital importancia para el éxito de
cualquier negocio realizado en Argentina tener en cuenta las particularidades e

historia del mercado local y tomar las decisiones necesarias para entender en

1 Acceso a los resultados de la encuesta realizada:
https://drive.google.com/file/d/1dUyUoqDbCT3CINtFpPEmMVYaiZYVLiTev/view?usp=sharing
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qué medida el negocio esta expuesto a la pérdida (o ganancia) de valor como
consecuencia de fluctuaciones en el tipo de cambio y accionar frente a este
riesgo a través de acciones concretas. Las fluctuaciones en el tipo de cambio
pueden deberse no solo a altas y bajas en las cotizaciones del dolar frente al
peso argentino, pero también a decisiones del gobierno o del Banco Central de

restringir o liberar el acceso al mercado de cambios.

Cotizacion USDARS
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Cuadro 1: evolucion de los diferentes tipos de cambio y tasa de interés desde diciembre de 2017 hasta abril de 2021.
En base a datos obtenidos de Ambito Financiero, (mayo 2020).

En el Cuadro 1 precedente se aprecia la evolucion de los distintos tipos de
cambio mencionados desde el mes de diciembre de 2017 hasta abril de 2021.
Puede notarse como las devaluaciones acumuladas son dispares cuando
comparamos los tipos de cambio oficiales mayorista y minorista contra los tipos
de cambio MEP, blue o CCL.
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: : Deval.
Tipo de cambio _
Dic-17 / Abr-21

CCL 722%

MEP 704%
BLUE 678%
MINORISTA 422%
MAYORISTA 401%
TASA INT 246%

Cuadro 2: devaluaciones acumuladas y tasa de interés acumulada desde dic-17 hasta abr-21. En base a datos
obtenidos de Ambito Financiero (mayo 2020).

La marcada diferencia entre las evoluciones de los tipos de cambio oficiales
mayorista y minorista versus los tipos de cambio considerados libres, o sujetos
en menor medida al control del Banco Central, se denomina “brecha cambiaria”.
Esta brecha se hace evidente a comienzos del afio 2020, momento en el cual las
restricciones de acceso al mercado oficial de cambios se hicieron fuertes y
coincide con el comienzo de las medidas de aislamiento vinculadas a la
pandemia del COVID-19, situacién que agrega incertidumbre en los mercados.
Las medidas de restriccion de acceso al mercado de cambios oficial, conocidas
comunmente como “cepo cambiario”, y como consecuencia la imposibilidad para
la mayoria de las personas y empresas de acceder a la cotizacion oficial del délar
(ya sea mayorista 0 minorista), provocan la disparada de las cotizaciones de los
tipos de cambio libres (délar MEP, délar blue y délar CCL), que comienzan a
tornarse en muchos casos en las cotizaciones del délar de referencia para
aguellos jugadores que quedan inhabilitados para acceder al mercado oficial de
cambios por las normativas restrictivas. El desequilibrio que genera en la
economia tanto las devaluaciones de los tipos de cambio como la brecha
cambiaria se hace todavia mas evidente cuando analizamos el comportamiento
de la tasa de interés en pesos para el mismo periodo. En el grafico anterior puede
apreciarse la linea punteada que representa cuantos pesos hubiera obtenido una

persona luego de colocar 19 ARS, equivalentes a 1,00 USD en diciembre de
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2017, en un plazo fijo capitalizable cada 30 dias a tasa BADLAR? hasta el 30 de
abril de 2021. El resultado es que esos 19 ARS de diciembre de 2017 valdrian al
30 de abril de 2021 solo 65 ARS, mientras que en esta ultima fecha necesitaria
al menos 94 ARS para comprar un délar en el mercado oficial mayorista. Aqui
puede apreciarse con claridad la necesidad por parte de cualquier persona o
empresa de tomar decisiones tendientes a protegerse de la exposicion a la
devaluacion, ya que como se puede observar, no es suficiente solo con depositar

los excedentes de caja a plazo fijo en el banco de confianza.

Resulta entonces de vital importancia para la salud econémica de la empresa
gue sus directivos tengan presente la existencia de estos desajustes en la
historia argentina, midan la exposicién de sus empresas a sufrir pérdidas (o0
ganancias) en caso de fluctuaciones significas en la cotizacion de su tipo de
cambio de referencia® y tomen las medidas necesarias para mitigar dicho riesgo,
gue comunmente se denomina riesgo por exposicion al tipo de cambio, y sera

el tema central que se analizara en el presente Trabajo Final.

El riesgo por exposicion al tipo de cambio no es igual en todas las industrias. Por
la naturaleza de cada una, algunas industrias suelen estar mas expuestas que
otras. Por ejemplo, las industrias exportadoras o importadoras, o aquellas que
requieran de insumos o materias primas importadas, tendran un grado mayor de
exposicidon al riesgo de cambio que industrias cuyos costos 0 ingresos estén
nominados principalmente en pesos, como pueden ser industrias de servicios
como las gastronémicas o empresas consultoras (estudios contables, estudios
de asesoramiento juridico, etc.). En el Marco Empirico, este Trabajo Final tratara
el caso de Renault Argentina, empresa del rubro automotriz de capitales
franceses con gran historia en el mercado local e internacional. La industria
automotriz argentina, debido las particularidades que analizaremos a

continuacion, es una de las industrias en las cuales el riesgo de cambio se

2 BADLAR: Tasa de interés pagada por depésitos a plazo fijo de mas de un milldn de pesos, por el
promedio de entidades financieras. (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate). Banco Central de la
Republica Argentina. (s. f.)

3 El tipo de cambio de referencia puede ser distinto para cada empresa, y dependera de las
reglamentaciones vigentes en materia cambiaria para definirlo en funcidn del acceso que la empresa
tenga a su cotizacion para realizar compras y ventas de la divisa.
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encuentra presente en gran medida. La industria automotriz argentina en su
conjunto se caracteriza por ser una de las principales consumidoras de divisas
del pais debido a la alta desproporcion que presenta en términos de
importaciones de autos terminados, piezas y repuestos versus las exportaciones
de los mismos productos. Esta situacion implica que las empresas del rubro
automotriz ya sean las principales marcas manufactureras de vehiculos nuevos
o las empresas productoras de autopartes, tenderan a presentar un desbalance
entre la moneda en la cual reciben sus ingresos y la moneda en la cual realizan
sus egresos. Al encontrarse en el mercado argentino, naturalmente la moneda
en la cual reciben los ingresos estas empresas es el peso, mientras que los
egresos producto de las importaciones normalmente se encontrardn nominados
en délares estadounidenses, produciéndose entonces una exposicion al riesgo
de cambio que es natural al modelo de negocios de la industria automotriz
presente en territorio argentino. En el siguiente grafico puede verse la serie
histérica de la balanza comercial de la industria automotriz argentina, tanto de
vehiculos como de autopartes y se aprecia que en todos los afios el resultado de
esta balanza es negativo (linea naranja), implicando la necesidad de consumo

de divisas por parte de la industria automotriz para llevar adelante su negocio.

Miles de millones de USD
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Cuadro 3: Balanza Comercial en miles de millones de ddlares de la Industria Automotriz Argentina, tanto vehiculos
como autopartes. En base a datos obtenidos de ABECEB (2021).
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Debido a la poca integracion local de la produccion de las autopartes necesarias
para la manufactura de un vehiculo nuevo en argentina, alrededor del 70% de
las piezas que componen un vehiculo es de origen importado. Este hecho explica
en gran medida el balance negativo en el intercambio con el mundo de productos

dedicados a la industria automotriz local.

Esta situacion de descalce de monedas se pone de manifiesto en distintos
ordenes de magnitud entre las terminales automotrices que se encuentran
presentes en el pais en funcién de su modelo de negocios, que puede estar mas
0 menos orientado al mercado local o a mercados de exportacion. En el caso de
Renault Argentina, en los dltimos 4 afios el peso de las exportaciones en el total
de las ventas de la compafiia se ha reducido a minimos histoéricos originando de
esta manera una altisima discordancia entre el monto de sus ventas, nominadas
principalmente en pesos argentinos, y el total de costos, atados principalmente
al dolar estadounidense. Este desajuste de monedas genera incertidumbre a la
hora de proyectar los flujos futuros de caja que generara la compafiia y por lo
tanto implica un riesgo que, de no ser correctamente administrado, disminuira el

valor de la compafiia.

4.2. Objetivo general

El objetivo general de este Trabajo Final es realizar un andlisis de la estrategia
de cobertura del riesgo del tipo de cambio de la empresa Renault Argentina y

presentar recomendaciones para el mediano plazo.

4.3. Objetivos secundarios

Como adicionales al objetivo general planteado en el péarrafo anterior, este

Trabajo Final se propone lograr los siguientes objetivos secundarios:

a) Describir el contexto macroeconémico argentino de los dltimos afios y
resaltar la importancia de la toma de decisiones de cobertura.

b) Explicar el concepto de riesgo de tipo de cambio y brindar ejemplos que
faciliten su comprension.

c) Explicar por qué el analisis, medicion y cobertura del riesgo de cambio es

importante para una empresa en el contexto argentino.
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d)

¢))

h)

4.4.

Presentar una metodologia para medir el grado de exposicion al riesgo de
cambio de una empresa.

Describir las herramientas que permiten disminuir el riesgo de cambio en
cualquier empresay, en particular, en Renault Argentina.

Explicar el impacto que tiene en el valor de una compaiiia de la industria
automotriz una alta exposicion al riesgo de cambio por parte de esta.
Describir cobmo evolucioné el riesgo de cambio en términos de magnitud
en la industria automotriz en general y en particular en Renault Argentina.
Realizar el andlisis de dos instrumentos utilizados en Renault Argentina
para mitigar el impacto de la exposicion al riesgo de cambio de la

compainia.

Preguntas del Trabajo Final

A continuacion, se proponen las preguntas que se buscan responder a lo largo

de este trabajo:

1)

2)

3)
4)

5)

4.5.

¢Qué es y como se mide la exposicion al riesgo de cambio en una
empresa?

¢, Como puede afectar la exposicidon al riesgo de cambio al valor de una
compafia?

¢ Qué estrategias y herramientas existen para mitigar el riesgo de cambio?
¢ Qué estrategias se adoptaron y se adoptan en Renault Argentina para
mitigar el riesgo de cambio?

¢, Como pueden mejorarse las estrategias aplicadas en Renault Argentina

para hacer mas efectiva la mitigacion del riesgo de cambio?

Tipo de estudio

Este Trabajo Final es de caracter descriptivo, debido a que presentara las causas

y consecuencias de la exposicion al riesgo de cambio e intentara exponer de

manera argumentada qué alternativas tienen los managers de las companiias

para gestionar este riesgo de la mejor manera posible con el fin de crear valor

para sus stakeholders.
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4.6. Descripcién del Marco Tedrico

El Marco Teorico del presente Trabajo Final cuenta con tres capitulos. El primero
de ellos se denomina “Contexto macroecondémico e industria automotriz
argentina”. Contiene el marco historico que ha atravesado la Argentina en
materia de economia en los ultimos afos y describe a grandes rasgos la historia,
los principales jugadores y las particularidades del negocio automotriz en el pais.
El objetivo de su inclusion es plantear el entorno en el cual los jugadores
econdémicos han tenido que tomar sus decisiones de negocio y sensibilizar al
lector sobre las especificidades del rubro de la economia en el que se
desenvuelve Renault Argentina para entender como la exposicién al riesgo de
cambio afecta a las empresas dedicadas al negocio de importacion, produccién

y venta de vehiculos automotores.

El segundo capitulo, llamado “El riesgo de tipo de cambio en la empresa”,
explica el concepto de riesgo de tipo de cambio y otorga algunos ejemplos de
casos de exposicion ante este desbalance. A su vez, expone la forma en la que
se puede medir el grado de exposicion de una empresa y explica por qué un alto

desbalance tiene impacto negativo en la valuacion de una compaiiia.

El tercer y ultimo capitulo, llamado “Instrumentos de cobertura del riesgo de
tipo de cambio”, lista y describe los principales instrumentos y busca poner
sobre la mesa el abanico de opciones con el que los directivos de las empresas
cuentan para tomar sus decisiones de hedging®. El capitulo esta orientado al
mercado argentino, con lo cual tanto los instrumentos como las operatorias

descriptas son las que se encuentran presentes en el contexto local.

4.7. Descripcion del Marco Empirico

El Marco Empirico de este Trabajo Final describe los resultados de la aplicacion
de dos herramientas de investigacion. El objetivo es observar el caso de una

empresa real, que sera Renault Argentina, acerca de como se ha desenvuelto

4 En finanzas, la palabra hedge (de la cual proviene hedging) significa cobertura, y se relaciona con el
conjunto de operaciones financieras que tienen el objetivo de anular o reducir el riesgo generado por las
variaciones en el precio de un activo o indice determinado.
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en el contexto de crisis continua de la economia argentina en relacion con su
exposicion al riesgo de cambio, qué medidas ha tomado para mitigarlo y qué

resultados ha obtenido en el pasado cercano.

Como primera herramienta, se realizaron dos entrevistas a funcionarios de
Renault: el Gerente de Tesoreria de Renault Argentina y el encargado de
Tesoreria Internacional en la Casa Matriz de Renault en Paris, Francia. A través
de esta herramienta de investigacion se pretende comprender si los conceptos
desarrollados en el Marco Tedrico se verifican en el caso real de la gestion de
una empresa con alta exposicion al riesgo de cambio como lo es Renault
Argentina. Mas alla del analisis de las entrevistas realizado en el Marco Empirico,
podra encontrarse una transcripcion de las mismas en el Anexo 9.1. de este

Trabajo Final.

Como segunda herramienta, se utilizod la observacion de datos recabados de
Renault Argentina en relacion con la aplicacion de dos instrumentos de cobertura
del riesgo de tipo de cambio: un contrato del tipo non-deliverable forward y un
contrato de préstamo del tipo dollar-linked. Ambos instrumentos se encuentran
descriptos conceptualmente en el Marco Tedrico de este Trabajo Final y en el
Marco Empirico se estudia la puesta en practica de tales coberturas en Renault
Argentina.
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5. MARCO TEORICO

5.1. CONTEXTO MACROECONOMICO E INDUSTRIA
AUTOMOTRIZ ARGENTINA

En primer lugar, en este capitulo se analizara el contexto econémico de la
Argentina en el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2021, caracterizado
por una alta inestabilidad macroeconémica que ha provocado la aparicion y
utilizaciéon de los diferentes instrumentos de cobertura de tipo de cambio que se
estudiaran méas adelante en este Trabajo Final. En segundo lugar, se hara una
breve resefia histérica acerca de la Industria Automotriz en la Argentina con el
objetivo de contextualizar el contenido de los siguientes capitulos, que trataran
sobre el accionar de la empresa Renault Argentina en relacion con la forma de
cubrirse del riesgo de cambio. A su vez, se brindaran datos acerca de los

distintos jugadores de la industria y sus cifras mas representativas.

5.1.1.Macroeconomia argentina 2010-2021
5.1.1.1. Cuenta corriente, reservas y tipo de cambio

Segun ECOLATINA (2021, abril), en el ultimo trimestre del 2020, la cuenta
corriente del balance de pagos fue deficitaria en casi USD 1.400 millones. Sin
embargo, a pesar de este rojo, el 2020 cerrd con un superavit de casi USD 3.000
millones en esta cuenta, que contiene al balance comercial de bienes y servicios,
mas las rentas de la inversion. Como resultado, esta variable se ubico en terreno
positivo por primera vez desde el 2009, cerrando con una década de resultados
externos deficitarios.

El saldo de la cuenta corriente muestra en qué sentido fluyen las transacciones
comerciales entre Argentina y el resto del mundo. Este contiene tanto a la
compra-venta de bienes como a la de servicios, y también al pago de utilidades
y dividendos, ademas de otros conceptos menores. Su contracara es el flujo de
financiamiento: si la Argentina tiene una cuenta corriente negativa, su sector
publico y/o privado estan endeudandose (o0 desahorrando) con el resto del
mundo, mientras que, por el contrario, si la cuenta corriente es positiva, los
residentes en el pais estan ahorrando -acumulando divisas- o desendeudandose

con el resto del mundo.
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A lo largo la década 2010-19, Argentina mostré un rojo sostenido en esta
variable, ya que el excedente del comercio de bienes -que existié hasta 2016,
con excepcidon del 2015- fue insuficiente para fondear el déficit de servicios, que
se cuadruplicé impulsado principalmente por el turismo emisivo. Para peor, el
pago de rentas al exterior (intereses, utilidades y dividendos) siempre fue
negativo y creciente, generando necesidades de financiamiento particularmente
altas entre 2017 y 2019.

Durante este proceso, la fuente de ingreso de ddlares que sirvié de contrapartida
del déficit externo fue mutando. Mientras que en los primeros afios de la década
el déficit corriente era afrontado con inversiones productivas (hasta el 2012, el
ingreso neto por esta partida era superior al déficit de cuenta corriente sin ser un
boom), a medida que se consolidaba el cepo cambiario y el estancamiento de la
economia argentina éstas fueron disminuyendo. Asi, la salida de divisas por
motivos comerciales debi6 ser pagada con Reservas del Banco Central y con el

swap brindado por el Banco Central de China y otros préstamos institucionales.

Con el cambio de gobierno y la “vuelta a los mercados”, la entrada de inversiones
financieras privadas de corto plazo se convirtib en la principal puerta de dolares
hacia Argentina. Este fue el elemento de mayor peso en 2016 y 2017, ya que
entraron capitales por un promedio de 6,1% del PBI, un monto superior al déficit
de la cuenta corriente (-3,8% del Producto). Asi, el ingreso neto por inversiones

de cartera acumulé mas de USD 70.000 millones en el periodo.

El prolongado déficit de la cuenta corriente comenzo a encontrar su fin en 2018,
cuando los inversores externos dejaron de querer financiarlo. A medida que los
capitales privados revertian su ciclo y huian del pais, el tipo de cambio se
encarecia, sumiendo a la economia argentina en una aguda crisis. El cierre de
la cuenta corriente no fue completo ese afio, y el Fondo Monetario Internacional
fue quien aporto los ddlares con los que se pagaron las importaciones, intereses
y el saldo de servicios. En 2019, esto se repitio, acompafado de una importante
pérdida de Reservas del Banco Central (USD -21.000 millones).

Mientras las Reservas internacionales propias y las prestadas por el Fondo

pagaban por la salida de capitales y el déficit corriente, la crisis cambiaria
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ocasiond dos procesos que operaron para corregir nuestro desbalance externo.
Por un lado, el derrumbe de la actividad econdmica generd una disminucion en
la demanda total de bienes y servicios. Mientras tanto, el encarecimiento relativo
de los productos del exterior provoco una ganancia de competitividad-precio de
nuestros productos en relacion con los de otros paises. Asi, crecieron los
incentivos a reemplazar productos importados por domésticos y a exportar.
Hacia el ultimo trimestre del 2019, ya sin financiamiento de privados ni de
institucionales, la suma de ambos efectos, junto con el adelanto de exportaciones
por la expectativa de devaluacion y las restricciones impuestas al giro de
utilidades y dividendos al exterior equilibraron el déficit corriente. En 2020, el
nuevo gobierno y la irrupcion de la pandemia alteraron la dinamica de esta
cuenta. Respecto a la nueva administracion del ejecutivo nacional, la
reestructuracion de la deuda externa hizo que el saldo de rentas se achicara en
43% en el afio. A la vez, la pandemia no solo prolongo la crisis de la actividad -
ralentizando junto con el control de importaciones la recuperacion de las compras
externas-, sino que ademas practicamente clausurd el turismo internacional,
achicando en 55% el déficit de servicios. Con todos los elementos listados (una
recesion que ya lleva tres afios en curso, una importante depreciacion del tipo
de cambio, una larga lista de prohibiciones cambiarias, una pandemia que impide
viajar y una reestructuracién de la deuda que no logré recuperar el acceso al
crédito externo), Argentina pudo alcanzar un superavit anual de cuenta
Corriente. Sin embargo, al conocer estos datos surgen dos inquietudes. ¢ Logro
el Banco Central acumular las Reservas que ingresaron al pais como fruto de
este proceso? ¢ Sera duradera la bonanza por la via comercial? Veamos.

La primera respuesta es no: que se hayan cerrado las necesidades de
financiamiento externo en 2020 fue una consecuencia de no haberlas
conseguido, y no implicé que el Banco Central engrosara sus Reservas. Por el
contrario, esta variable se redujo en casi USD 3.000 millones durante 2020. Esto
se debio, principalmente, a la compra de dolares por parte del sector privado por
mas de USD 9.000 millones. Adicionalmente, las salidas (netas) de inversiones
de cartera por casi USD 3.000 millones también erosionaron el ingreso de
dolares por superdvit de cuenta corriente. La falta de confianza y los problemas
financieros, evidentemente, impidieron que la recuperacion de las cuentas

externas se trasladara a las Reservas.
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Lamentablemente, la respuesta a la segunda pregunta también es negativa: el
superavit de la cuenta corriente fue pequefio (apenas 0,8% del PBI) y muy
condicionado por situaciones puntuales, como la crisis doméstica que aplaco las
importaciones, la imposibilidad de viajar al exterior y el flujo muy reducido de
intereses que dio como resultado el canje de la deuda. Aunque muy
probablemente estas circunstancias no cambien notablemente a lo largo de 2021
(y, por lo tanto, el resultado de la cuenta corriente pueda volver a ser
superavitario), dificiimente se pueda pensar que este nuevo signo sea
estructural. Para peor, la estrategia de aumentar el tipo de cambio por debajo de

la inflacion esperada puede erosionar el saldo del comercio de bienes.

Teniendo en cuenta la escasez de las Reservas netas del Banco Central y la
volatilidad de los flujos financieros, seria deseable que Argentina pudiera mostrar
un saldo positivo de cuenta corriente en los proximos afos, para sumar algo de
certidumbre a una economia compleja por todos lados y estancada hace una
década. Considerando lo costoso que resulta para la actividad y el empleo el
ajuste de los desbalances corrientes, la mejor forma de lograr este objetivo es

con un aumento sostenido de las exportaciones.

5.1.1.2. Actividad y Producto Bruto Interno

Los desequilibrios mencionados en el punto anterior tienen sus consecuencias
en el nivel de actividad de la economia del pais. Si observamos la evolucion del
Producto Bruto Interno® de Argentina en la Gltima década en el grafico que sigue
a continuacién, veremos que en seis de los diez afios el indicador se ha contraido

con respecto al afio anterior, y solamente en cuatro ha mostrado un crecimiento.

5> Producto Bruto Interno (PBI): en macroeconomia, el producto interno bruto (PIB), conocido también
como producto interior o producto bruto interno (PBI), es una magnitud macroecondmica que expresa
el valor monetario de la produccidn de bienes y servicios de demanda final de un pais o regién durante
un periodo determinado, normalmente de un afio o trimestrales. Dornbusch, R. (2015).
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Miles de millones de USD PBI Argentina
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Cuadro 4: PBI de Argentina desde el afio 2010 a 2020, en miles de millones de USD a precios de 2010. Banco
Mundial. (s. f.).

Es interesante notar que los puntos verdes del gréfico, es decir los afios de
crecimiento, coinciden con afios electorales a nivel nacional (ya sea para
elecciones presidenciales o legislativas), mientras que los puntos rojos coinciden
con afos en los que el pais no mantuvo elecciones. La regla se rompe hacia el
final de la serie en donde vemos el afio 2018, afio en el cual estallo la crisis de
deuda que implicé que Argentina debiera pedir un importante rescate al Fondo
Monetario Internacional, con consecuencias en el tipo de cambio que se devalu6
mas del 100% en un solo afio. Como consecuencia de esta crisis, durante el afio
2019, ultimo afo del gobierno de Mauricio Macri, la actividad continu6 cayendo,
el pais ya sin acceso a financiamiento en mercados internacionales debid
comenzar a reducir su déficit fiscal y a restringir el acceso al mercado de cambios
para proteger las reservas internacionales del Banco Central, que mostraban una
fuerte caida. A finales de 2019 resulté ganador de las elecciones presidenciales
Alberto Fernandez, que debid encarar el afio 2020 con el duro impacto de la

pandemia que genero una caida de casi el 10% en el PBI del pais.

Para el afio 2021 se espera una recuperacion de alrededor del 6% del PBI. En
materia de tipo de cambio, se espera una devaluacién controlada del peso por
debajo de la inflacion, y fuertes restricciones de acceso al mercado de cambios
oficial, como forma de controlar el nivel de reservas del Banco Central. Las
importaciones de muchos productos continuaran siendo controladas por el

Gobierno, incluyendo las importaciones de vehiculos nuevos, lo cual tendra su

Pagina 21 de 78



Ill UMIVERSIDAD _
TORCUATO DI TELLA Marcelo Martinez Miranda — MBA 2019/2020

impacto en la industria automotriz que debera buscar reemplazar con produccion
local los volumenes de vehiculos que no podran importar. Se espera que la
brecha cambiaria continte en niveles del 60 al 70%, alentando las expectativas
de devaluacion que podrian o no llegar luego de las elecciones legislativas de
fines de aflo. En este contexto de restricciones a las importaciones, de
restricciones a la compra de dolares, de devaluacion controlada y alta inflacion
(producto de la emision monetaria realizada para financiar el déficit causado por
las medidas paliativas de las consecuencias de la pandemia durante 2020) es
que deberan tomar decisiones las empresas y particulares en argentina durante
2021.

5.1.2.Industria automotriz argentina
5.1.2.1. Breve resefia histoérica

Segun describe la Asociacion de Fabricas de Automotores (2010), en el afio
1895 se import6 a la Argentina el primer vehiculo marca Benz, patentado
oficialmente en la Ciudad. Pero fue recién en el afio 1925 que la marca Ford
inicio la linea de montaje del modelo “T” en su planta en el pais. A partir de ese
momento y poco a poco comenzaron a desembarcar en la Argentina los
principales constructores de vehiculos de Europa y Estados Unidos: General
Motors, Peugeot, Renault, Mercedes-Benz, etc.

A partir del afio 2000, el podio de marcas en cuanto a su Market Share se disputa
entre cuatro empresas: Volkswagen, General Motors, Renault y Ford, siendo la

marca de origen aleman la lider con marcada diferencia frente a los seguidores.

Segun AFAC (2019, septiembre), la produccion automotriz esta muy
relacionada con el ritmo de actividad de la economia en la region, principal
destino de la fabricacion local. Desde el minimo de produccion de 159 mil
unidades en 2002 la produccion crecié continuamente hasta 2008 con una
disminucién por la crisis de 2008/2009. En 2011 se llegé a la produccién récord
de 829 mil vehiculos. Luego, acompafiando la caida en la que entr6 la economia
en 2012, la produccion se contrajo sistematicamente hasta alcanzar 467 mil
automotores en 2018. Las ventas de vehiculos nacionales al mercado interno
desde su minimo de 46 mil en 2002 crecieron hasta 350 mil en 2013 y cayeron

continuamente desde ese momento hasta alcanzar 198 mil unidades en 2018.
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Hasta 2013 las exportaciones de vehiculos a Brasil crecieron en forma continua.
Sin embargo, la caida de la demanda interna a partir de 2013 no fue
contrarrestada por las exportaciones al socio del Mercosur por la crisis que

experimento Brasil.

La estrategia de especializacion en vehiculos de mayor contribuciéon marginal
permiti6 mejorar sustancialmente la escala promedio de dichos vehiculos,
complementando inversiones y comercio con Brasil. Actualmente la exportacion
tiene mas impacto productivo que las ventas al mercado interno, en donde los

vehiculos importados tienen el 70% de participacion.

5.1.2.2. Balanza Comercial

La Balanza Comercial que genera la Industria Automotriz Argentina ha sido
histéricamente deficitaria. La relacién de componentes importados sobre el total
del costo de fabricacién de un vehiculo promedio en Argentina se encuentra
alrededor del 70%. Por su parte, las exportaciones, si bien contribuyen a la
reduccion de la Balanza Comercial deficitaria de la industria, no logran

compensar en tu totalidad el desequilibrio mencionado.

Este desbalance entre importaciones y exportaciones genera una exposicion
natural al riesgo de cambio para las empresas del sector. Este riesgo sera mayor
0 menor en cada una de las compafiias dependiendo de la balanza que logre
cada una de ellas entre sus importaciones y exportaciones. En los afios de
escasez de Reservas del Banco Central y limitacion de acceso a los mercados
internacionales de financiamiento tanto para el pais y, en consecuencia, para los
jugadores economicos privados y especialmente aquellos de la Industria
Automotriz, la balanza comercial neta de cada jugador pasa a ser un aspecto
clave en la estrategia de negocios. Esto debido a que se ha observado como los
gobiernos de turno han limitado las importaciones de cada marca con el objetivo
de reducir el impacto en las Reservas del Banco Central. De esta manera, las
compaiiias con balanza comercial neta en valores negativos (esto es cuando el

valor de sus importaciones supera al de sus exportaciones) pueden sufrir

Pagina 23 de 78



Ill UMIVERSIDAD _
TORCUATO DI TELLA Marcelo Martinez Miranda — MBA 2019/2020

mayores restricciones para importar vehiculos o autopartes en comparacion con

sus competidoras con balanza comercial neta en terreno positivo.

5.2. EL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO EN LA EMPRESA

En este capitulo se explicara conceptualmente de qué se trata el riesgo de tipo
de cambio, la forma de medicion de la magnitud del riesgo a la cual esta expuesta

la compafiia y cuéles son los impactos que puede tener en el valor de la firma.

5.2.1.Riesgo de cambio: concepto y ejemplos

Se denomina riesgo de cambio a la situacion de incertidumbre econémica que
se produce cuando un agente econdmico (empresa, individuo, gobierno, etc.)
realiza operaciones denominadas en una moneda distinta a su moneda
doméstica 0 a su moneda funcional, entendiéndose como moneda funcional
segun las Normas Internacionales de Contabilidad a la moneda del entorno
econdmico principal en el que opera la entidad (Herrera, Y. (2021, 13 enero)).
Existe también riesgo de cambio cuando la subsidiaria de una compaiiia
normalmente basada en un pais extranjero mantiene estados contables en una
moneda diferente a la de la casa matriz. En estos casos, los resultados de la
casa matriz que consolida a su subsidiaria estan expuestos a la volatilidad de la
moneda funcional de su subsidiaria. Un ejemplo de este caso es el de la
automotriz Renault, con sede central en Francia y subsidiarias a lo largo y ancho
del mundo. La casa matriz de Renault que consolida los estados contables del
grupo expone sus resultados en Euros, cuando gran parte de su negocio se
encuentra en paises cuya moneda funcional es distinta a la europea.

Sin embargo, este Trabajo Final se centrara en el riesgo de cambio descripto en
el primer parrafo con el objetivo de analizar a detalle el riesgo de cambio al que
Se expone una empresa por mantener operaciones en distintas monedas. En el
caso de Argentina, cuya moneda ha sufrido severas devaluaciones a lo largo del
tiempo, el riesgo de cambio pasa a tomar una importancia clave en la
administracion de cualquier negocio. La dolarizacién de la economia argentina,
entendiéndose a esta como la medicion de resultados economicos y la
determinacion de precios en moneda estadounidense, realza aun mas la

importancia de controlar el riesgo de cambio en los negocios, ya que el peso
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continda siendo la moneda principal en la que se realizan las transacciones
econémicas en el pais.

Existen, por supuesto, incontables ejemplos de operaciones en las que se
observa mismatch® de monedas. A continuacion, se citan algunos de ellos con

el objetivo de bajar a tierra el concepto:

a) Compraventa de mercaderias importadas: el caso de un importador,
como puede ser Renault Argentina que importa vehiculos para
revenderlos en el mercado interno, cuyos proveedores se encuentran en
el exterior y la moneda en la cual se pactan las transacciones es el dolar
estadounidense. La empresa local vende los productos importados en
pesos, pero sus deudas comerciales estdn nominadas en délares. En este
caso, el riesgo de cambio consiste en la incertidumbre que existe acerca
del tipo de cambio al que el importador podra acceder para comprar los
dolares que le permitan cancelar su deuda con el proveedor del exterior.
El importador puede mitigar o incluso eliminar el riesgo si paga al contado
la compra de mercaderia a su proveedor del exterior o si toma alguna
forma de cobertura en el mercado de derivados, tema que se abordara en
el siguiente capitulo. Con respecto al pago contado de la compra, por
supuesto que implica un esfuerzo financiero de parte del importador, que
necesita contar con el capital de trabajo suficiente para hacer frente al
pago de las mercaderias antes de realizar la venta de las mismas. La
necesidad de capital de trabajo podria ser financiada por los accionistas
0 propietarios de la empresa o a traves de alguna forma de financiamiento
como podria llegar a ser el caso de un préstamo bancario. Esto permitiria
a la empresa intercambiar deuda denominada en délares por deuda en
pesos argentinos, siendo que el importador cancela la deuda con su

proveedor del exterior utilizando el préstamo otorgado por el banco local.

b) Exportacion de mercaderias: de manera inversa al punto anterior, es el

caso de un exportador cuyos ingresos por ventas se dan en moneda

SMismatch: es un término en inglés cuya traduccién al espafiol es “discordancia”. Se emplea
frecuentemente en economia y finanzas cuando para indicar justamente una diferencia entre monedas,
tasas de interés, plazos o demas caracteristicas o condiciones de una operacién financiera.
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extranjera (comunmente en dolares estadounidenses). Si sus costos de
produccion estan en pesos, este mismatch constituye también un riesgo
de cambio para el exportador. En el contexto de la economia argentina,
este riesgo se transforma en oportunidad para el exportador en momento
de devaluaciones abruptas del peso contra el ddlar, en los cuales el tipo
de cambio real’ peso/doélar se sitlla en niveles sUper competitivos para el
productor local siendo que los costos en pesos se licuan frente a los
ingresos en moneda dura. Contrariamente, en épocas de atraso
cambiario, es decir cuando el tipo de cambio real se encuentra apreciado,
este mismatch constituye un riesgo para el exportador debido a que sus
costos en pesos son altos mientras que el producto de la liquidacién de
sSus exportaciones contra pesos se realiza a un tipo de cambio nominal

bajo.

Tomay repago de un préstamo con garantia hipotecaria: en la década
de los afios 1990, con la ley de convertibilidad y el uno a uno (sistema por
el cual un peso argentino equivalia a un délar estadounidense), se hizo
extensivo el uso por parte de los bancos de otorgar préstamos
hipotecarios en ddlares. Esta operatoria se torné insostenible con la crisis
de principios de los 2000 en Argentina, debido a que la devaluacién del
peso tornaba impagables las deudas en moneda extranjera contraidas por
los individuos. Este caso es muy representativo del riesgo que constituye
el mismatch de monedas entre ingresos y deudas. Los prestatarios
mantenian un stock de deuda en doélares con los bancos, mientras que
sus ingresos por el trabajo que realizaban estaban en pesos. Durante la
convertibilidad, no habia problema alguno ya que cada peso ganado por
el prestatario podia ser intercambiado por un ddlar que le servia para
pagar las cuotas de su préstamo. En el momento en que la crisis estallo y

un peso dejo de ser equivalente a un dolar, se tornaba imposible para los

 Tipo de cambio real: mide el precio de una canasta de bienes y servicios producidos en el extranjero en
relacién a una canasta comparable producida en la economia nacional, expresado en una misma
moneda. De esta manera, mientras mayores sean los precios de los bienes y servicios que se comercian
internacionalmente para la economia doméstica, en relacion a sus socios comerciales (apreciacion del
tipo de cambio real), esta serd menos competitiva. Direccion Nacional Centro de Economia
Internacional. (2018, septiembre).
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prestatarios cumplir con el calendario de pagos, debido a que necesitaban
una cantidad mucho mayor de pesos para comprar los dolares necesarios
y por supuesto que los salarios no aumentaron al mismo nivel que la
devaluacion. Esta situacién provocé que el gobierno de Eduardo Duhalde
promulgara con fecha 3 de febrero de 2002 el Decreto 214/2002 llamado
‘Reordenamiento del Sistema Financiero” (PODER EJECUTIVO
NACIONAL (2002)), que establecia:

I. A partir de la fecha del presente Decreto quedan transformadas a pesos todas
las obligaciones de dar sumas de dinero, de cualquier causa u origen —judiciales
o extrajudiciales — expresadas en ddlares estadounidenses, u otras monedas
extranjeras, existentes a la sancion de la Ley N° 25.561 y que no se encontrasen

ya convertidas a pesos.

ii. Todos los depdésitos en délares estadounidenses u otras monedas extranjeras
existentes en el sistema financiero, seran convertidos a pesos a razon de pesos
uno con cuarenta centavos ($ 1,40) por cada délar estadounidense, o su
equivalente en otra moneda extranjera. La entidad financiera cumplird con su

obligacion devolviendo pesos a la relacion indicada.

iii. Todas las deudas en délares estadounidenses u otras monedas extranjeras
con el sistema financiero, cualquiera fuere su monto o naturaleza, seran
convertidas a pesos a razén de un peso por cada doélar estadounidense o su
equivalente en otra moneda extranjera. El deudor cumplira con su obligacion

devolviendo pesos a la relacion indicada.

Los puntos i. y iii. anteriores dan cuenta de la importancia que tuvo el efecto de

mismatch de monedas para la economia argentina de la época.

d) Tomay repago de un préstamo en dolares por una compafia: similar
al punto anterior, podemos citar el caso de una compafia que toma un
préstamo en ddlares, cuando sus flujos de ingresos principales se
encuentran denominados en pesos. Este es el caso de, por ejemplo, de

los préstamos denominados “financiacion de importaciones”, mediante los

Pagina 27 de 78



Ill UMIVERSIDAD _
TORCUATO DI TELLA Marcelo Martinez Miranda — MBA 2019/2020

cuales un banco interviene en una operacion de importaciones pagando
al proveedor del exterior el valor de las facturas por las mercaderias
importadas por su cliente local. Asi, financia a su cliente por plazos que
normalmente se encuentran entre 90 y 180 dias. De esta manera, permite
al importador extender los plazos para el pago de sus compras, pero

mantiene una deuda con el banco local nominada en moneda extranjera.

5.2.2.Medicion de la magnitud del riesgo de cambio en la firma

Para explicar la forma de medicién del riesgo de cambio, analizaremos un
ejemplo de estados contables de una firma y separaremos el estudio entre riesgo
de cambio de balance y riesgo de cambio operacional, segin documento
publicado por Banamex (s. f.).

a) Riesgo de cambio de balance: se trata del riesgo al que esta expuesta
una firma en un momento determinado como consecuencia de las
distintas monedas que conforman los activos y pasivos de su estado de
situacion patrimonial. El estado de situacién patrimonial, mas conocido
como “balance”, es el cuadro que expone los activos, pasivos y patrimonio
neto de una firma a una fecha determinada. El siguiente es un ejemplo
simplificado del balance de una compafiia imaginaria llamada “XYZ S.A.”
al 31 de diciembre del afio 2020, en el cual se muestran sus activos y
pasivos en funcion de la moneda en la cual se encuentran nominados,
aunque siempre expresados en miles de pesos argentinos. La compafiia
se dedica a la produccion de bienes mediante la importacion de materias
primas que pasan por un proceso de industrializacién utilizando
maquinarias pesadas, siendo el producto resultante comercializado en el
mercado local. Dadas las condiciones del mercado para estos productos
finales, sus precios no pueden ser ajustados rapidamente en caso de
variaciones en el tipo de cambio. Los proveedores del exterior de XYZ
S.A. financian las compras de materia primera por plazos de hasta 90
dias, facilidad que XYZ S.A. aprovecha para disminuir su necesidad de
capital de trabajo. La empresa ha tomado un préstamo en dolares
estadounidenses hace 3 afos con un banco del exterior para poder

adquirir la maquinaria necesaria para realizar su proceso industrial, a la
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vez que no ha tomado ningun tipo de seguro de cambio o instrumento de
cobertura para los flujos de fondos que implica el repago de dicho

préstamo.

Miles de Pesos Argentinos

Estado de Situacién Patrimonial de XYZ 5.A. al 31-12-2020
Active Pasivo + Patrimenic Nete
Rubro ARS USD Total Rubro ARS USD Total

Cajay Bancos 1.000 500  1.500 Proveedores 1.000 2000 3.000
Cuentas a cobrar  1.500 0 1.500 Deudas sociales 500 0 500
Inventarios 1.500 0 1.500 Deudas de Largo Plazo 0 8000 8.000
Bienes de Uso 10.000 0 10.000 Patromonio Neto 3.000 0 3.000
TOTAL ACTIVO 14000 500 14.500 TOTAL PASIVO+PN 4500 10.000 14.500

Cuadro 5: estado de situacion patrimonial de XYZ S.A. al 31 de diciembre de 2020. Fuente: elaboracion propia.

Para poder comprender cudal es el riesgo de cambio al que estd expuesta XYZ
S.A. en funcion de la conformacién de su balance, re expresaremos este balance

de la siguiente manera:

Niles de Pesos Argentinos

| Rubro ARS USD |
Activos 14000 500
Pasivos + PN 4500 -10.000
TOTAL 9.500 -9.500

Cuadro 6: re-expresion del estado de situacion patrimonial de XYZ S.A. Fuente: elaboracion propia.

El Cuadro 6 precedente permite entender la magnitud de la exposicion al riesgo
de cambio sobre la moneda dolar estadounidense de XYZ S.A. Siendo que sus
pasivos en dolares superan a sus activos en dicha moneda, se considera que
XYZ S.A. tiene una exposicién positiva en la moneda norteamericana dado que
ante una apreciacion del peso argentino frente al délar estadounidense registrara
una ganancia en su estado de resultados como consecuencia de la disminucion
de los pasivos netos en ddélares medidos en pesos, mientras que registrara una
pérdida en caso contrario. Situando a XYZ S.A. en el contexto econémico
argentino, la exposicion positiva que presenta al riesgo de cambio implica altas
posibilidades de impactos negativos en su estado de resultados, consecuencia
de la debilidad del peso argentino y del historial de devaluaciones que ha

mostrado en los ultimos afios. Asi, y siendo su exposicion al riesgo de cambio
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positiva en 9,5 millones de pesos, una devaluacion de un 1% en el tipo de cambio
USD/ARS implicard un impacto negativo en el resultado de la compafia de 95
mil pesos.

XYZ S.A. podria buscar alternativas de cobertura de su riesgo de cambio con el
objetivo de mitigar el impacto de los movimientos del tipo de cambio. Una
posibilidad seria comenzar a buscar mercados de exportacion de sus productos
qgue le permitan generar flujos de caja en ddlares que serviran como cobertura
natural de la deuda de largo plazo en ddlares que mantiene. Otra alternativa es
optar por tomar coberturas mediante instrumentos financieros que seran

explicados en el punto 5.3. de este Trabajo Final.

b) Riesgo de cambio operacional: representa el riesgo al que esta
expuesta la empresa como consecuencia del mismatch entre las
monedas a las cuales estan sujetos sus costos por un lado y sus ingresos
por el otro. A diferencia del riesgo de cambio de balance, analizado en el
punto anterior, el estado financiero que debemos estudiar para
comprender el riesgo de cambio operacional es el estado de resultados
de la compainiia. Siguiendo con el caso ejemplo de XYZ S.A., compaiiia
dedicada a la produccion de bienes industriales mediante el
procesamiento de materias primas importadas, a continuacion se expone

su estado de resultados al 31 de diciembre de 2020.

Miles de Pesos Argentinos

Estado de Resultados de XYZ §.A. al 31-12-2020

| ARS USD Total |
Ingresos por ventas 10.000 0 10.000
Costo de productos vendidos -2 000 -5.500 -7.500
Resultado Bruto 8.000 -5.500 2.500
(Gastos de comercializacion -500 0 -500
(Gastos administrativos -500 0 -500
Resultado financiero 300 0 300
Otros ingresos y egresos 150 0 150
Resultado antes de impuestos 7450 -5500 1.950
Impuesto a las ganancias -2.235 1.650 -585
Resultade neto 5.215 -3.850 1.365

Cuadro 7: estado de resultados de XYZ S.A. al 31 de diciembre de 2020. Fuente: elaboracion propia.
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Se puede observar entonces como los costos de produccion de los productos
vendidos en el afio 2020 por XYZ S.A. estan en su mayoria nominados en
dolares (linea “Costo de productos vendidos” por -5,5 millones de pesos), esto
debido a que el origen de las materias primas necesarias para su proceso de
elaboracion es extranjero. Contrariamente, los ingresos por ventas de la
compafia se hayan completamente en pesos, siendo que solamente
comercializa sus productos en el mercado local. De esta manera, ante una
devaluacion del peso frente al dolar, los costos de produccién medidos en pesos
aumentarian haciendo que el margen o resultado bruto de XYZ S.A. disminuya.
La situacion se agrava dado que, como comentado anteriormente, XYZ S.A. no
puede ajustar los precios de sus productos de manera agil para compensar
cualquier aumento de los costos. Asi, la empresa se encuentra en una situacion
de vulnerabilidad ya que, de mantener el statu quo, XYZ S.A. no tiene forma de
controlar el impacto de las variaciones del tipo de cambio en su estado de
resultados. Al igual que se mencion6 en el punto anterior, el management de
XYZ S.A. podria tomar medidas para mitigar este riesgo, ya sea buscando
mercados de exportacion de sus productos mediante los cuales podria generar
ingresos por ventas nominados en délares o tomando alguno de los instrumentos
de cobertura del riesgo de cambio que se explicaran en el punto 5.3. de este

Trabajo Final.

5.2.3.Impacto del riesgo de cambio en el valor de la firma

El valor de una firma se establece por la oferta y demanda que existe en el
mercado por sus acciones. La intensidad de la oferta y la demanda sobre la
accion de una determinada empresa puede variar por incontables razones a lo
largo del tiempo. Sin embargo, podemos simplificar el entendimiento de estas
razones a la expectativa sobre los flujos futuros de efectivo que la empresa sera
capaz de generar. Asi, cuanto mayor sea la esperanza de generacion de flujos
de fondos de la compafiia mayor sera la demanda por sus acciones, y viceversa.
Al estudio y proyeccion de estos flujos de fondos se lo denomina analisis
fundamental (Graham, B., & Dodd, D. (2008)).

Para realizar su valuacion, el analisis fundamental utiliza técnicas de proyeccion
de flujos de caja que generara la compafia. Para este procedimiento, tiene en
cuenta variables internas y externas de la empresa. Ejemplos de las variables
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internas son la tecnologia con la que cuenta la compafiia, la calidad de su
management, la capacidad de generar margenes de utilidad de sus ventas,
exposicion a las monedas en su balance y operaciones, etc. En el caso de las
variables externas, podemos listar a las proyecciones de variacion en el PBI del
pais o los paises en los cuales tiene presencia, tasas de interés, tipo de cambio,
tamafo de mercado de sus productos, competencia, etc. De esta manera, una
comparfia con profundo mismatch de monedas en su balance y estado de
resultados vera castigada fuertemente su valuacion en el andlisis fundamental
debido a la incertidumbre y volatilidad esperada en sus flujos de fondos futuros.
De lo contrario, una empresa que haya mitigado este tipo de riesgos gozara de
una valuacion mucho mas beneficiosa. Esto sucede debido a que a los
inversores castigan la volatilidad y el riesgo en los flujos de fondos. Como toda
inversion riesgosa, para que pueda generar apetito en el mercado para los
inversores, esta debe ofrecer mayores retornos esperados, y para ello la variable
de ajuste es el precio. De manera inversa, una empresa con riesgo de tipo de
cambio mitigado mediante operaciones de cobertura con instrumentos
financieros o coberturas naturales, o directamente sin exposicién a riesgo de
cambio, elimina o reduce fuertemente la incertidumbre para los inversores, por

lo cual estos estaran dispuestos a pagar un precio mayor por sus acciones.

5.3. INSTRUMENTOS DE COBERTURA DEL RIESGO DE TIPO
DE CAMBIO

En este capitulo se analizaran los distintos instrumentos existentes en el
mercado global, y en particular en el mercado argentino, que utilizan las

empresas para protegerse de las fluctuaciones en el tipo de cambio.

5.3.1. Forwards

Un Forward es un instrumento conocido en finanzas como derivado, mediante el
cual dos partes pactan la compra o venta de un determinado bien (denominado
activo subyacente) a futuro a un precio establecido (Heckinger, R. H. (2013)).
Llegada dicha fecha futura, las partes pueden acordar resolver el contrato de dos

maneras.
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a) Con entrega fisica del bien (contrato conocido como delivery
forward): la parte vendedora hace entrega del bien a la compradora,

pagando esta Ultima el precio acordado al momento inicial del contrato.

b) Sin entrega fisica del bien (contrato conocido como non-deliverable
forward): las partes resuelven el contrato mediante el pago de la
diferencia entre el precio spot® del bien y el precio acordado al momento
inicial del contrato. De esta manera, si a la fecha de vencimiento del
contrato, el precio acordado es superior al precio spot, la parte
compradora debera pagar a la vendedora tal diferencia. De lo contrario, si
el precio acordado es inferior al precio spot, la parte vendedora sera quien

pague a la compradora la diferencia.

Los contratos de tipo non-deliverable, o sin entrega, son los mas utilizados en el
mercado financiero local. Esto se debe a que, en el mercado de divisas, no
siempre ha resultado posible para la parte vendedora el obtener los ddlares
necesarios para entregarlos a la compradora al momento del vencimiento del
contrato, debido a los multiples esquemas de restriccion de acceso al mercado
de cambios que los gobiernos han implementado, sobre todo en los ultimo 10
anos.

Los Forwards son considerados contratos “OTC” u Over the Counter, en
castellano traducido como “sobre el mostrador”, debido a que son acuerdos a
medida de las partes, en los cuales todos los términos, plazos y condiciones son
acordados entre ellas. En contraposicion, existen los contratos denominados
Futuros, que son similares a los Forwards pero negociados en mercados
organizados que no permiten las flexibilidades que ofrecen los Forwards para las
partes, aunque tienen otros beneficios que trataremos mas adelante.

En Renault Argentina, los Forwards han sido uno de los instrumentos mas
utilizados para cubrir el riesgo de cambio que implica mantener deudas en
dolares en un mercado tan volatil como lo ha demostrado ser el argentino en las
Gltimas épocas. Esto se debe principalmente a la facilidad con la cual estos
contratos pueden ser operados y a la calidad de cobertura que brindan.

8 Precio spot: es el precio de mercado al cual se puede comprar o vender un activo determinado con
entrega inmediata del bien.
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En la practica, los Forwards suelen contratarse entre empresas particulares y
bancos, que intermedian la oferta y la demanda de este tipo de productos. La
empresa, en busqueda de comprar o vender divisas a plazo, contacta
telefébnicamente a través de su mesa de dinero a su banco, para pedirle una
cotizacion para operar el producto. En el ejemplo que la empresa desee comprar
dolares estadounidenses a plazo, el banco ofertara un tipo de cambio para esa
moneda en el plazo elegido. La empresa por su parte aceptara o no dicha
cotizacion. De aceptarla, el contrato quedara operado, pero a la espera del envio
de una carta de confirmacion firmada por apoderados con facultades suficientes
para contratar, en la cual normalmente la empresa manifiesta los términos bajo
los cuales ha operado el Forward, siendo los mas importantes la fecha en la cual
debera liquidarse el contrato, el monto nominal de ddlares estadounidenses
comprado o vendido, el tipo de cambio futuro pactado y la forma de liquidacion:
con entrega o sin entrega. El banco recibe formalmente esta comunicacién y el
contrato queda oficialmente pactado.

La forma de operar es generalmente acordada de manera previa entre la
empresa y su banco a través de un contrato marco que sienta las bases y
condiciones bajo las cuales las partes operaran determinados contratos como

pueden ser los Forwards u otra clase de contratos derivados que se establezca.

Los Forwards pueden ser utilizados tanto con fines de cobertura o con fines

especulativos:

a) Con fines de cobertura: supongamos una empresa que mantiene una
deuda en dolares con un proveedor del exterior por la compra de insumos
gue utiliza para la produccion y venta local de bienes. La empresa contrajo
la deuda en moneda extranjera para financiar su operacion, por ejemplo,
a 90 dias. La venta del producto que la empresa fabricara utilizando los
insumos importados se realiza en pesos argentinos. En este ejemplo
observamos lo que se conoce como descalce (0 mismatch) de monedas,
debido a que la empresa deberéa hacer frente a flujos de fondos en ddlares
con ingresos en pesos argentinos. Bajo estas condiciones, la empresa se
encuentra expuesta al riesgo de fluctuaciones en el tipo de cambio entre

el dolar y el peso. Estas fluctuaciones pueden favorecer a la empresa en
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el caso de una apreciacién del peso entre el momento de contraer la
deuda y el del pago de la misma, pero también puede darse el caso
inverso en el cual el peso sufra una devaluacion considerable. En el caso
de materializarse el Ultimo supuesto, es posible que la empresa no se
encuentre en condiciones de realizar el pago de su deuda en doélares por
resultarle economicamente inviable comprar en el mercado de cambios la
cantidad de dolares suficientes al nuevo tipo de cambio devaluado,
resultando asi en un caso de default con su proveedor y poniendo en
peligro las operaciones y la vida de la empresa como tal. Para mitigar,
evitar o cubrir este riesgo de tipo de cambio, la empresa puede utilizar un
Forward de tipo de cambio en el cual pacte con su banco la compra de
tantos dolares como sean necesarios para cancelar la deuda con su
proveedor en la fecha convenida. De esta manera, la empresa fija el tipo
de cambio que debera pagar vencidos los 90 dias del plazo para adquirir
los doélares que le permitan cancelar la deuda con su proveedor, dando

certidumbre y previsibilidad a sus operaciones.

Para citar otro ejemplo, asumamos el caso de otra empresa manufacturera que
utilice insumos importados clave para su proceso de fabricacion, sin los cuales
no podria concluir su proceso productivo. A su vez, el mercado que opera la
empresa es altamente sensible a los cambios en el precio de los productos,
implicando que una suba de precios como consecuencia de un aumento en los
costos generado por una devaluacion abrupta implicaria una caida considerable
en los volumenes de venta. En este caso, la empresa puede considerar la
conveniencia de fijar el tipo de cambio al cual comprara los mencionados
insumos con una operacion de Forward, de nuevo otorgando previsibilidad al giro

de su negocio.

b) Con fines especulativos: consideremos el caso de una empresa
financiera, como podria resultar un banco o un agente de bolsa, dedicado
al estudio de los mercados internacionales. Esta empresa podria concluir
a través de la investigacion de sus especialistas que en el futuro el délar

se debilitara frente a otras monedas como consecuencia de politicas

Pagina 35 de 78



Ill UMIVERSIDAD _
TORCUATO DI TELLA Marcelo Martinez Miranda — MBA 2019/2020

monetarias expansivas que adopte la FED® para paliar las consecuencias
de una crisis econémica. Con el fin de obtener réditos de estas
proyecciones, esta empresa podria operar un Forward mediante el cual
contrate la venta a plazo de dolares estadounidenses contra, por ejemplo,
euros. De esta manera, obtendria un beneficio al vencimiento del contrato
por vender dblares a una cotizacion superior a la que en ese momento se

esté negociando en el mercado.

Otro aspecto a tener en cuenta en relacion con los contratos de Forward es que,
como en todos los contratos derivados, a priori no requieren de un desembolso
inicial de fondos para celebrarlos, implicando un beneficio para las partes. Sin
embargo, existen algunos contratos en los cuales las partes acuerdan
desembolsar sumas de dinero como colateral a medida que la valuacién del
Forward se inclina a favor de la parte compradora o vendedora, como medida

para mitigar el riesgo de crédito de las partes.

5.3.2. Futuros

Un contrato de Futuro, al igual que un contrato de Forward, es un instrumento
derivado a través del cual las partes convienen el precio y cantidad futura de un
de un determinado activo subyacente, comprometiéndose la parte compradora
a pagar dicho precio y la vendedora a entregar el bien. De todas maneras,
habitualmente los contratos de Futuro se liquidan sin la entrega del bien,
compensando las diferencias entre el precio spot del activo subyacente y el
precio convenido, de manera semejante al Non-deliverable Forward. Las
principales diferencias entre un contrato de Futuro y uno de Forward radican en
gue los Futuros son acuerdo estandarizados en los que el comprador o vendedor
opera contra un mercado organizado de futuros en lugar de otra parte
independiente. Este mercado organizado cuenta a su vez con una camara de
compensacion encargada de eliminar el riesgo de mercado de las operaciones,
estableciendo un sistema de garantias y liquidacién diaria de operaciones
(Heckinger, R. H. (2013)). De esta manera, quien quiera operar un contrato de
Futuro debera poner a disposicion de la Camara de Compensacion un activo o

suma de dinero que sirva como colateral a la hora de liquidar pérdidas en la

9 FED: abreviacion de Federal Reserve System, el Banco Central de los Estados Unidos de América.
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posicion compradora o vendedora abierta, mitigando asi el riesgo de insolvencia
del sistema en su conjunto. Los contratos que pueden operarse en los mercados
de Futuros son estandarizados, es decir que, a diferencia de los Forwards en los
cuales la principal caracteristica es la flexibilidad que existe entre las partes para
acordar plazos, montos y demés condiciones, en los Futuros el comprador o
vendedor queda sujeto a las condiciones ya establecidas en cuanto a fechas de
liquidacion, cantidad del activo subyacente por cada contrato y la forma de
liquidacion definida por el mercado organizado. Otra caracteristica diferenciante
entre los dos tipos de contratos es que, para los Futuros, se realiza la liquidacién
diaria del resultado del contrato. Esto significa que el comprador o vendedor vera
acreditada o debitada de manera diaria en su cuenta la diferencia entre el precio

pactado y el precio de mercado del contrato negociado al cierre de la jornada.

En Argentina, existen dos mercados de Futuros: Mercado a Término de Buenos
Aires (MATba) y el Mercado a Término de Rosario o Rosario Futures Exchange
(ROFEX) (Martin Octavio Arenas, M. O. A. (2018, diciembre)). En materia de
contratos de Futuro sobre el délar, el ROFEX es quien concentra las operaciones
ofreciendo, a la fecha de escritura de este Trabajo Final, los contratos operables
en un tamafio de USD 1.000,00 por cada contrato, con liquidacion sin entrega
del activo y pagos en pesos argentinos, fijando las fechas de vencimiento en
determinados dias del mes o semana y estableciendo las garantias necesarias
para operar (PORTFOLIO PERSONAL. (2015, junio)).

Sibien la estandarizacion y eliminacion del riesgo de contraparte de los contratos
de Futuro resultan en una ventaja para los compradoras o vendedores de estas
posiciones, a diferencia de los Forward, los primeros siempre requieren de la
inmovilizaciébn de garantias al momento de operarlos y de disponibilidad de
liquidez para hacer frente a las liquidaciones diarias de las posiciones. Los
Forward, aunque pueden también contar con estas disposiciones, es frecuente
que las partes dispongan reducir o no colocar garantias ni liquidaciones

anteriores a la fecha de vencimiento original pactada.

5.3.3.Préstamos del tipo Dollar-Linked
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Un problema que se ha presentado de forma recurrente en la Argentina de los
altimos 10 afios es la prohibicion, restriccion o limitacion para acceder al mercado
de cambios para la compra de moneda extranjera tanto para particulares como
empresas. Se trata de medidas tomadas con el fin de detener la caida de
reservas del Banco Central, sumado a una politica de control del tipo de cambio
gue resulta un ancla para los precios, reduciendo de esa manera la inflacion en
la economia a través del atraso cambiario. La prohibicion de acceder al mercado
de cambios para realizar operaciones como el atesoramiento de moneda
extranjera, la importaciéon de bienes y servicios o el giro de moneda extranjera
para el pago de dividendos o deudas genera en muchas ocasiones la retencion
de efectivo liquido en pesos argentinos para las empresas y particulares. El
desafio es entonces mantener el poder adquisitivo del cash retenido, en un
contexto econémico que suele caracterizarse por ser recesivo, inflacionario y con
tasas de interés negativas en términos reales. Es asi como surgieron los
préstamos llamados dollar-linked. Se trata de empréstitos en pesos argentinos
cuyo capital se ajusta en funcién de la evolucion del tipo de cambio oficial. De
esta manera, el prestamista entrega pesos al inicio del contrato, que representan
un valor nominal determinado en moneda extranjera, por lo general délares
estadounidenses, y recibira a la fecha de madurez del préstamo pesos, pero en
una cantidad equivalente al valor nominal en délares recibido multiplicado por el
tipo de cambio al momento del vencimiento de la operacién. De esta manera, el
prestamista queda cubierto del riesgo de pérdida de valor, medido en doélares,
gue origine la devaluacion que se produzca entre el inicio y el vencimiento del
préstamo.

Mediante este tipo de contratos, el prestamista busca mayormente protegerse
de una devaluacion abrupta que ajuste la economia para volver a una situaciéon
de tipo de cambio determinado por el mercado y libre acceso al mercado de
cambios.

Los préstamos del tipo dollar-linked que se celebran en Argentina son
generalmente acuerdos entre particulares (i.e. una empresa prestando a otra
empresa bajo esta modalidad) o a través de operaciones de emision de bonos
en mercados de valores, ya sea por empresas privadas o por el propio Estado

en sus distintos niveles.

Pagina 38 de 78



Ill UMIVERSIDAD _
TORCUATO DI TELLA Marcelo Martinez Miranda — MBA 2019/2020

Este tipo de préstamos son y han sido de especial interés en el mercado
argentino en los momentos en que existe un desdoblamiento cambiario con una
fuerte diferencia de precios entre el délar oficial, que es practicamente
inaccesible para la compra y solo es operable para contadas operaciones de
importacion de bienes y servicios, y el tipo de cambio libre o blue, tal como se
conoce en la jerga financiera. Esta fuerte brecha entre los tipos de cambio oficial
y libre eleva las expectativas de devaluacion y hace presion sobre las reservas
del Banco Central, debido a que los exportadores evitan liquidar sus divisas al
tipo de cambio oficial y los importadores, al contrario, intentan adelantar la
compra de productos del exterior al cambio oficial. Es en este contexto entonces
gue existe mayor intereses en el mercado para colocar los excedentes de caja
en operaciones del tipo dollar-linked, en donde los agentes prestan pesos que
equivalen a cierta cantidad de dolares convertidos al tipo de cambio oficial, y
recibiran al vencimiento de la operacion la cantidad de pesos que corresponda
segun el tipo de cambio a dicho momento, en el cual si el mercado de cambios
se ajusta mediante una devaluaciéon que equipare los tipos de cambio oficial y
libre (movimiento esperado por el mercado), el prestamista habra logrado evitar
las consecuencias adversas del desdoblamiento cambiario producido antes de
la correccion del mercado. Este es el punto primordial por el cual los préstamos
dollar-linked han tenido tanto éxito en el mercado argentino, dada la historia

econdmica reciente del pais.

5.3.4.Adquisicién de activos que coticen en mercados
dolarizados

Otra forma de cubrir el riesgo del impacto de una devaluacion es a través de la
compra de activos que por sus caracteristicas coticen en mercados dolarizados.
Esto es decir que, en caso de producirse una devaluacion abrupta de la moneda
local, el valor de los activos ajuste rapidamente para volver a un precio constante

en moneda dura. Por ejemplo:

o Oro, metales preciosos y commodities: son activos con cotizacion en
mercados internacionales, con lo cual es posible adquirirlos pagando por
ellos pesos argentinos y cuyo precio ajustara en caso de producirse

movimientos en el tipo de cambio. En el caso argentino, es muy comun
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observar en el campo el acopio de granos de soja u otros productos

relacionados al campo por los productores agrarios.

o Activos financieros: en este rubro podemos colocar a los bonos emitidos
en moneda extranjera (ya sea por el Estado Argentino o empresas
nacionales o internacionales) o acciones de empresas cuyo riesgo no esté
atado a la evolucion de la moneda local. Este tipo de activos cotizan en
mercados de valores tanto locales como internacionales y permiten
invertir en pesos y vender la posicibn mismo en pesos o moneda

extranjera.

En contextos de desdoblamiento cambiario generado por una fuerte brecha entre
los tipos de cambio existentes en el mercado (tal como mencionado en el punto
4.1. de este Trabajo Final) estos activos no cuentan con el beneficio de los
instrumentos dollar-linked debido a que su cotizacidbn de mercado en pesos
ajusta inmediatamente al valor del tipo de cambio libre. Esto implica que, una vez
generada la brecha cambiaria, comprar estos activos sera reconocer el tipo de
cambio libre, asumiendo el tenedor la pérdida por la diferencia de cambio entre

el tipo de cambio oficial y el libre.

5.3.5.Compra o estocaje de bienes y mercaderia

Otra forma de cubrir la tenencia de pesos de la pérdida de poder adquisitivo
como consecuencia de una devaluacion o incluso de la inflacién, es a través de
la compra de bienes o mercaderias. Esta es quizas el instrumento de cobertura
al que el publico en general, y que no cuenta con acceso a instrumentos
complejos, accede de manera mas generalizada e incluso intuitiva. Es el caso
de las familias que estdn en condiciones de adelantar compras en el
supermercado en contextos de inestabilidad en los que hay expectativas
considerables de devaluacion o de alta inflacibn. En el caso argentino, se
observa un alto pass-through® de la devaluacién del peso a los precios de la

economia. Es por eso que el acopio de mercaderia representa también un

10 pgss-through: en economia, hace referencia al impacto que tiene en los precios una suba del tipo del
cambio.
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instrumento de cobertura de tipo de cambio, debido a la sensibilidad de los
precios en general en contextos devaluatorios que resultan inflacionarios.

Se ha observado en los ultimos contextos de alta brecha cambiaria, esto es entre
los afios 2014-2015 y 2020-2021, existe una tendencia marcada por parte del
publico a inclinarse a la compra de ciertos bienes durables como instrumento de
cobertura de tipo de cambio. Cuando consideramos activos como los bienes
importados en contextos de tipo de cambio retrasado y restriccion de acceso al
dolar, el Gobierno permite a las empresas importadoras la compra de divisas al
tipo de cambio oficial para la importacion de bienes, aunque con limitaciones.
Esto puede implicar que los bienes importados de la economia no tengan precios
en pesos determinados por el tipo de cambio libre, sino méas bien anclados por
el tipo de cambio oficial. Un ejemplo es el caso de los vehiculos automotores,
cuya importacion directa como productos terminados o la importacion de las
piezas necesarias para su produccion local se realiza al tipo de cambio oficial.
De esta manera, se ha observado como el publico en general decide la compra
de un vehiculo no solo para su uso sino también como cobertura de valor para

Su tenencia de pesos.
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6. MARCO EMPIRICO

6.1. INTRODUCCION

Renault Argentina, como cualquier otra empresa con negocios en territorio
argentino, ha tenido que lidiar con los vaivenes de la economia local. Como se
mostraba anteriormente en la evolucion del PBI del pais en la ultima década,
Renault ha sufrido mas afios de contraccion econdmica del pais que de
expansion. Sin embargo, es en este contexto que no solo Renault, pero todas
las compafias deben desenvolverse para lograr resultados. Con este objetivo,
es clave mantener un control sobre el nivel de exposicion al riesgo de cambio,
gue como hemos analizado en los primeros capitulos de este Trabajo Final, se
ha visto dividido en diferentes tipos de cambio de referencia que han sufrido

fuertes devaluaciones en los ultimos afios.

Como primera herramienta y para entender de qué manera se realiza la gestion
de la exposiciéon al riesgo de cambio, se han realizado dos entrevistas con
referentes de Tesoreria de Renault tanto en Argentina como en la Casa Matriz,
localizada en la ciudad de Paris, Francia. Por el lado de la Tesoreria argentina,
se entrevisto al Sr. Hugo Arballo, Gerente de Tesoreria de Renault Argentina,
contador publico con mas de 20 afios de experiencia en el puesto. En el caso de
la Tesoreria Central de Casa Matriz, se entrevisté al Sr. Fabien Toulemonde. La
transcripcion de ambas entrevistas se encuentra en el Anexo 9.1. de este
Trabajo Final. En el punto 6.2., se analizaran los detalles surgidos de ambas
entrevistas, relacionandolos con los conceptos expuestos en el Marco Teorico
de este Trabajo Final junto con datos relevantes que se han obtenido de la

propria empresa.

Como segunda herramienta, se utilizo la observacion y analisis de datos
recabados de Renault Argentina en relacion con la aplicacion de dos
instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de cambio: un contrato del tipo non-
deliverable forward para cubrir la exposicién generada por una deuda financiera
nominada en ddlares, y un contrato de préstamos del tipo dollar-linked para cubrir

la exposicion de excedentes de caja nominados en pesos y depositados en
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cuentas bancarias. Ambos instrumentos se encuentran descriptos
conceptualmente en el Marco Teodrico de este Trabajo Final y a continuacion en
el punto 6.3. se estudia la puesta en practica de tales coberturas en Renault

Argentina.

Entonces, este Marco Empirico desarrollara los puntos consignados en el

siguiente cuadro resumen:
DESCRIPCION

Entrevista 1 |Sr. Hugo Arballo: Gerente de Tesoreria de Renault Argentina

4o Entrevistas a funcionarios de jerarquia de Renault

Herramienta . .
Argentina y Gasa Matriz Sr. Fabien Toulemonde: Encargado de Tesoreria

Entrevista 2
nirevis Internacional en Renault Casa Matriz (Francia)

Estudio del caso de aplicacion de un NDF para cobertura de

Inst to 1
neirumento préstamo financiero en U3D en el afio 2018.

Observacion y analisis de casos de instrumentos

2% Herramienta . .
de cobertura utilizados por Renault Argenina Estudio del caso de aplicacion de un préstamo dollar-linked

Inst to 2
nstrumento para cobertura de excedentes de caja en el afio 2021.

Cuadro 8: resumen y descripcion de las herramientas utilizadas en el Marco Empirico. Fuente: elaboracion propia.

6.2. 1°* HERRAMIENTA: ENTREVISTAS A FUNCIONARIOS DE
RENAULT

6.2.1.Anélisis de las entrevistas

La primera entrevista se realizé al Sr. Hugo Arballo, contador publico y MBA,
gerente de Tesoreria de Renault Argentina con experiencia en el puesto de mas
de veinte afios. Es decir que en su trayectoria al frente de la Tesoreria local ha
vivido momentos de crisis como la de los afios 2001 y 2002, la crisis internacional
del afio 2008/2009 y la crisis local presente desde el afio 2018, incluyendo la
pandemia. Todas estas crisis con sus respectivos efectos negativos en el tipo de
cambio peso/dolar y sus consecuencias en los resultados economicos de la
comparfiia en funcion de la exposicién al riesgo de cambio de cada momento. La
segunda entrevista se realiz6 al Sr. Fabien Toulemonde, formado en
management con especializacion en bancos y mercados financieros, magister
en geopolitica y relaciones internacionales, encargado de Tesoreria
Internacional en Renault, con base en Paris, Francia, y cinco afiios de experiencia

en el puesto. Las entrevistas tanto con un referente local como con un referente
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internacional permitieron tener una vision global del manejo del riesgo de cambio

en Argentina pero también en el resto del mundo y de las filiales de Renault.

En primer lugar, se consulto a los Sres. Arballo y Toulemonde sobre el nivel de
preocupacion que le genera en la actualidad la evolucion del tipo de cambio
peso/délar. El Sr. Toulemonde respondié que dedica entre el 20 y 30% de su
tiempo a la implementacion de estrategias de cobertura de riesgo de cambio en
las regiones que tiene bajo su perimetro (estas son América Latina, China y las
operaciones relacionadas a la nueva unidad de negocio del Grupo Renault
dedica a los negocios de servicios). En el caso del Sr. Arballo, la respuesta fue
muy concreta al comentar que este tema se encuentra entre sus principales
preocupaciones, con motivo de la cantidad de pesos con los cuales cuenta la
Tesoreria Argentina, que se encuentran invertidos en colocaciones que rinden
tasa de interés en pesos, pero que no tienen una cobertura que permita mitigar
el riesgo de una devaluacién abrupta. Asi, en el caso de un salto en el tipo de
cambio oficial peso/ddlar, la cantidad de dinero de la Tesoreria medida en
dolares caeria fuertemente. Es importante mencionar que el tipo de cambio de
referencia para Renault Argentina continta siendo el oficial mayorista, siendo
que es el tipo de cambio al cual accede para realizar sus operaciones de
comercio exterior (liquidacion de las divisas provenientes de las exportaciones y
compra de divisas para el pago de las importaciones de vehiculos y autopartes)
y también es el tipo de cambio que se utiliza para traducir los estados financieros
de la subsidiaria argentina a la moneda de reporte del Grupo, que es el Euro. A
su vez, también resulta clave recordar que, debido a la normativa vigente en
materia cambiaria, Renault Argentina se encuentra limitado en el tipo de
operaciones para las cuales puede acceder al mercado de cambios oficial: estas
son estrictamente las operaciones de comercio exterior relacionadas a la
importacion y exportacion de bienes. Esto implica que otro tipo de operaciones
como transferencias internacionales para el pago de prestaciones de servicios,
el giro de dividendos o la compra de divisas para atesoramiento se encuentra
directamente prohibido o altamente restringido. Esto tiene como consecuencia la

acumulacion de dinero nominado en pesos en la Tesoreria local.
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En funcién de lo anterior, la segunda consulta realizada al Sr. Arballo se trat6 de
gué medidas toma habitualmente para mitigar el riesgo de cambio en la empresa.
La respuesta fue que se utilizan los siguientes instrumentos para realizar las

coberturas del riesgo de cambio necesarias.

o Contratos de non-deliverable forward para realizar coberturas sobre
flujos futuros de pagos en moneda extranjera como pueden ser repagos
de préstamos financieros o pagos de deuda comercial a proveedores del

exterior.

o Préstamos del tipo dollar-linked con el objetivo de mantener el valor en
délares del cash acumulado en pesos en la Tesoreria de Argentina en
caso de una devaluacién abrupta del peso.

o Pago al contado de importaciones, de manera tal de eliminar la
exposicion al riesgo de cambio mediante la inexistencia de deuda

denominada en moneda extranjera.

Estos instrumentos mencionados son los que la Tesoreria Central en Casa
Matriz ha autorizado a la subsidiaria de Argentina para reducir la exposicién al
riesgo de cambio, segun manifestd el Sr. Arballo. La Tesoreria Central mantiene
estrictos controles acerca de la gestion del cash tanto en Argentina como en
todas las subsidiarias del grupo. De todas maneras, el Sr. Arballo comenté que
asi como son estrictos en la aplicacion de las normas, el personal de la Tesoreria
Central se encuentra siempre abierto a analizar casos de negocio especificos
gue ameriten una derogacion a las normas generales. Las normas generales
para la gestion de las Tesorerias del Grupo tanto a nivel central como en las
subsidiarias alrededor del mundo indican que es obligatorio realizar coberturas
de riesgo de cambio en operaciones de tipo financieras, mientras que este tipo
de coberturas se encuentran prohibidas en flujos de caracter operacional. Este
lineamiento fue confirmado en la entrevista con el Sr. Toulemonde, en la cual se
le consultd a su vez el motivo de su existencia. La respuesta fue que la
obligatoriedad de realizar operaciones de cobertura del riesgo de cambio en

flujos financieros, como por ejemplo préstamos bancarios, se debe por supuesto
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a la necesidad de mitigar el riesgo de cambio pero, a diferencia de los flujos
operacionales, en los flujos financieros es posible conocer con certeza los
montos y fecha de pago de las obligaciones contratadas. Contrariamente, los
flujos operacionales son aquellos que se encuentran directamente vinculados al
negocio de la empresa, tales como los pagos a proveedores locales y del
exterior, las cobranzas de las ventas, los pagos de sueldos, etc. El problema en
este tipo de flujos radica en la incertidumbre acerca de las fechas y montos de
pago o cobro, ya que se encuentran sujetos a la volatilidad propia de la industria
automotriz. De esta manera, realizar una cobertura de riesgo de cambio, por
ejemplo, a través de operaciones de NDF en los pagos de importaciones futuras
implicaria asumir el riesgo de tomar una cobertura en un plazo y valor que no
calce con la fecha y monto del pago que se deba realizar al proveedor del exterior
en el futuro. De materializarse este descalce, la empresa habria quedado
expuesta en una posicion considerada especulativa, situacion que esta prohibida
en el Grupo y que es penada por los inversores en el valor de la accién. En
resumen, para el Grupo es obligatorio realizar coberturas de riesgo de cambio
en operaciones de tipo financieras que se encuentren expuestas a tal riesgo
debido a la certidumbre que existe sobre las fechas y montos de los flujos de
fondos, a diferencia de los flujos operacionales que no se permiten cubrir debido
a la incertidumbre derivada de las caracteristicas propias de la industria

automotriz.

De lo anterior se desprende que, para el caso argentino, la Tesoreria Central ha
otorgado algunas derogaciones para la normativa mencionada. Estas
derogaciones son: a) la toma de coberturas del tipo NDF sobre pagos de

importaciones y b) la realizacién de préstamos dollar-linked.

a) Coberturas NDF sobre pagos de importaciones: este tipo de
coberturas, como ya hemos visto, se encuentran expresamente
prohibidas por el Grupo Renault debido a que son de caracter operacional
y existe incertidumbre acerca de los plazos y montos de los flujos futuros.
Sin embargo, la Tesoreria argentina ha obtenido derogacion especial para
realizar estas coberturas en dos oportunidades concretas: durante los

afios 2015 y 2016 y durante 2020 y 2021. Ambos casos tienen en comudn
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que se trata de periodos en los cuales se encontraban en vigor fuertes
restricciones para el acceso al mercado oficial de cambios, lo que
generaba una importante brecha cambiaria entre los tipos de cambio
oficiales y los considerados libres (como ya hemos visto, estos son el délar
contado con liquidacion, dolar MEP y délar blue). La importante brecha
cambiaria, que en diciembre de 2015 se encontraba en torno al 50% antes
de la asuncion de Mauricio Macri, y que en abril de 2021 se encontraba al
60%, implica que los mercados asuman que el dolar oficial se encuentra
sobrevaluado y que tarde o temprano la situacién debera normalizarse
mediante un salto abrupto en el tipo de cambio oficial. Efectivamente esto
altimo fue lo que sucedidé durante principios del gobierno de Mauricio
Macri, cuando el 17 de diciembre de 2015 se levantaron las fuertes
restricciones para el acceso al mercado de cambios produciéndose la
devaluacion del tipo de cambio oficial que cerrd la fuerte brecha cambiaria
existente en el momento. De hecho, fue en este mismo periodo que se
tornd habitual la realizacion de operaciones de futuros en ROFEX por
parte de empresas y particulares, que realizaban compras de délar a
futuro con vencimiento posterior al cambio de gobierno. El precio a futuro
de estas operaciones estaba subsidiado por el Banco Central, que era el
Unico oferente y que colocaba el precio del dolar futuro atado al dolar
oficial con el objetivo de disminuir las expectativas de devaluacién y asi
mantener controlada la inflacién y la brecha cambiaria. Entonces, una vez
producida la devaluacion de diciembre de 2015, todas las operaciones
compradoras de futuros y los NDF realizados por Renault arrojaron fuertes
ganancias que compensaron la pérdida de valor del peso contra el ddlar.
Durante el afio 2020 y 2021, el contexto econémico es muy similar, siendo
la brecha cambiaria muy elevada y existiendo fuertes restricciones para el
acceso al mercado de cambios. Por este motivo, tal como se pudo
confirmar en ambas entrevistas, la Tesoreria argentina solicitd a la
Tesoreria Central de Renault la autorizacion para realizar operaciones de
cobertura operacional mediante operaciones de NDF, de la misma
manera que se llevaron a cabo en 2015, resultando en la aprobacion de

una derogacion a la normativa general del Grupo.
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b) Realizacién de préstamos dollar-linked: este tipo de operaciones, al
igual que en el punto anterior, fueron aprobadas por la Tesoreria Central
para Renault Argentina en los afios 2015-2016 y 2020-2021. El motivo fue
la existencia de grandes cantidades de dinero nominado en pesos y
acumulado en Argentina. Como hemos podido ver en el Cuadro 1 en el
punto 4.1. al comienzo de este Trabajo Final, la tasa de interés en pesos
ha perdido terreno versus la devaluacion de la moneda, resultando asi
cualquier inversién a tasa de interés en pesos en una pérdida de valor
para la compafiia. Siendo que la alternativa de invertir el cash excedente
a tasa de interés en pesos no resultaba conveniente y que no era posible
transferir esta tenencia hacia Casa Matriz por las restricciones para
acceder al mercado de cambios, fue que en el afio 2015 y también en
2020-2021, se autorizé la realizacion de préstamos del tipo dollar-linked
por parte de Renault Argentina hacia otras empresas. Estas operaciones,
como ya hemos analizado en el punto 5.3.3. de este Trabajo Final,
consisten en préstamos en pesos equivalentes a cierta cantidad de
dolares medidos al tipo de cambio oficial al momento del desembolso,
debiendo ser devueltos al vencimiento pactado de la operacion también
pesos pero equivalentes a los dolares desembolsados al momento inicial
multiplicados por el tipo de cambio oficial al vencimiento de la operacion.
Este mecanismo permite que la empresa prestamista, en este caso
Renault Argentina, proteja el cash prestado de una devaluacion, ya que
de producirse el salto en el tipo de cambio se asegura que los pesos que
recibira al finalizar el préstamo le permitiran comprar la misma cantidad
de dolares que le permitian al momento inicial. Por supuesto que la
operacion no esta exenta de otros tipos de riesgo para Renault Argentina,
como puede serlo el riesgo de crédito en el caso de que la empresa
prestataria no se encuentre en condiciones de devolver el préstamo al
momento del vencimiento. Para mitigar este riesgo, la Tesoreria argentina
y la Tesoreria Central analizan cuidadosamente a cada contraparte y le
exigen la contratacion de una garantia por parte de un banco de
renombre, siendo que en caso de incumplir con su obligacion sera el
banco quien debera repagar el préstamo. Al igual que las operaciones de

NDF citadas en el punto anterior, los préstamos dollar-linked realizados

Pagina 48 de 78



Ill UMIVERSIDAD _
TORCUATO DI TELLA Marcelo Martinez Miranda — MBA 2019/2020

en el afio 2015 han surtido el efecto deseado por Renault Argentina al
cubrirla del impacto de la devaluacion que se produjo en diciembre de

dicho afo.

Para dar una idea de las magnitudes de las operaciones realizadas de tipo dollar-
linked y NDF mencionadas anteriormente, durante el afio 2015 Renault
Argentina cerré contratos de compra de NDF con bancos de primera linea por
un valor de 180 millones de doélares, mientas que en cuanto a los préstamos
dollar-linked sélo en el 2015 realiz6 operaciones por valores equivalente a mas
de 250 millones de dolares. Estos préstamos fueron materializados mediante 19

contratos con 8 empresas prestatarias diferentes.

Se consultoé también al Sr. Toulemonde si realizaba algun tipo de medicion de la
exposicién consolidada al riesgo de cambio. Indic6 que si se realiza un
seguimiento mensual de todas las operaciones financieras en las cuales se tiene
derogacion para no realizar la cobertura del riesgo de cambio y también que
existe un reporte que muestra la exposicion al riesgo de cambio de los flujos

operacionales que se exhibe en los estados contables del Grupo.

Finalmente, se realizaron en ambas entrevistas consultas que estaban dirigidas
a entender qué otras alternativas consideraban los interlocutores que se podrian
llevar a cabo para mitigar el riesgo de cambio en la empresa mas alla de las
operaciones que hemos citado anteriormente. Resultd interesante que ambos
profesionales se refirieron a que la empresa deberia continuar trabajando en
generar coberturas del tipo natural del riesgo de cambio. La cobertura natural es
aquella que proviene del propio negocio, implica generar flujos de ingresos o
egresos en la misma moneda que genera la exposicién. Por ejemplo, los

entrevistados citaron las siguientes posibilidades:

o Aumentar las exportaciones: un aumento de las ventas en moneda
extranjera permitiria a Renault Argentina mitigar el riesgo de cambio que
se genera debido a que gran parte de sus insumos para la produccién de
vehiculos son importados. De esta manera, ante una devaluacion del

peso, se encarecerian sus compras a proveedores del exterior, pero al
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mismo tiempo se incrementarian los ingresos por la mayor cantidad de
pesos que se recibirian por las ventas a clientes internacionales por efecto

de la misma devaluacion.

o Aumentar la integracion local: se conoce como integracion local al
reemplazo de insumos para la produccion de origen importado por
insumos de produccién local. De esta manera, se mitiga la exposicion al
riesgo de cambio al disminuir la dependencia de la empresa por insumos
importados, siendo estos reemplazados por insumos de origen local
cuyos costos estaran mayormente vinculados al peso y no tenderan a
variar de manera abrupta en caso de una devaluacion. A su vez, existen
beneficios a nivel impositivo y aduanero para aquellos productos que
cuenten con determinado nivel de contenido nacional, medido como el
cociente entre el valor de las piezas de origen local sobre el valor total de

las piezas del producto final.

Hasta aqui el analisis de las entrevistas realizadas. La transcripcion de las

mismas puede encontrarse en el Anexo 9.1. de este Trabajo Final.

6.2.2.Resultados de las entrevistas

De las entrevistas realizadas puede apreciarse como claramente el riesgo de
cambio es un problema que implica que varias personas dentro de una
organizacion estén siguiendo de manera constante para mitigar el posible

impacto negativo en los resultados econémicos de una firma.

Se constato6 que el Grupo Renault aplica varias de los instrumentos de mitigacion
del riesgo de cambio que se describieron en el punto 5.3. de este Trabajo Final,
tales como las operaciones de Non-deliverable Forward y préstamos del tipo
dollar-linked, y que su correcta utilizacién ha mostrado resultados positivos en el
pasado cercano. Estos resultados permiten cumplir los objetivos secundarios c)
y e) presentados en el punto 4.3. de este Trabajo Final, en relacién con explicar
el porqué de la necesidad de coberturas de riesgo de cambio en la empresa 'y a
la descripcion de las herramientas utilizadas en Renault Argentina para mitigar
este riesgo. A su vez, las preguntas numero 4) y 5) consignadas en el punto 4.4.
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de este Trabajo Final también quedan respondidas al haberse expuesto las
estrategias adoptadas en Renault Argentina para la mitigacion del riesgo de
cambio y a la posibilidad de mejorar estas estrategias para hacer aun mas
efectiva la mitigacion, siendo que los entrevistados explicaron las ideas de
cobertura natural a través de incrementar exportaciones e integracion local

de insumos para la produccion.

En relacién con el objetivo secundario g), puede apreciarse en el Cuadro 3 del
punto 4.1. cdmo el desbalance entre importaciones y exportaciones del sector
automotriz fue creciendo en los ultimos afios hasta comenzar a achicarse a partir
del afio 2018 con el estallido de la crisis de deuda argentina. Esto da cuenta de
la magnificacién del riesgo de cambio en la industria en general generado por el

mencionado desbalance.

A su vez, se puede apreciar que efectivamente el Grupo Renault mantiene una
metodologia de seguimiento de la exposicion al riesgo de cambio consolidado
en toda la empresa, segun lo indicé el Sr. Toulemonde. Esto esta en linea con la

explicacion del punto 5.2.2. de este Trabajo Final.

En resumen, este Marco Empirico permitié tener contacto con profesionales de
Tesoreria de una empresa de primer nivel internacional como lo es Renault y su
subsidiaria en Argentina. Estos profesionales entrevistados son las principales
referencias cuando se trata de medir, analizar y mitigar el riesgo de cambio en la
empresa, y permitieron confirmar que es un problema al cual se brinda un alto
grado de importancia y de tiempo para lograr estrategias de cobertura que sean
efectivas y que no se tornen en especulativas, siendo que esto Ultimo es
penalizado por los accionistas. A su vez, en funcién de la experiencia y de los
datos provistos por el Sr. Arballo, se verificd que las estrategias de cobertura
realizadas por Renault Argentina en los afios 2015 y 2016 han tenido un impacto
extremadamente positivo en los resultados econdmicos de la firma y que el
contexto del afio 2021, siendo muy similar al aio 2015, permite esperar que las

acciones que se tomen tengan resultados similares en el futuro cercano.
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6.3. 29 HERRAMIENTA: ANALISIS DE INSTRUMENTOS DE
COBERTURA UTILIZADOS EN RENAULT ARGENTINA

6.3.1.Non-deliverable forwards y deuda en délares
6.3.1.1. Andlisis del instrumento

En el afio 2018, se encontraba vigente una normativa cambiaria que no oponia
mayores restricciones a las transferencias internacionales ni al acceso al
mercado libre de cambios. La brecha cambiaria se encontraba en minimos
niveles (ver Cuadro 1 en el punto 4.1.) y en consecuencia el tipo de cambio de
referencia para la generalidad de las empresas y particulares era el oficial. El
Banco Central mantenia un esquema de tipo de cambio mayormente flotante, en
el cual el valor de la moneda es fijado por el mercado sin intervencion de las
autoridades monetarias, a diferencia de otros periodos de la historia reciente
argentina en los cuales el Banco Central mantuvo un control mucho mas fuerte

sobre el nivel de tipo de cambio.

Renault Argentina, por su parte, habia visto mermado su nivel de liquidez como
consecuencia de inversiones que se realizaron en la Fabrica Santa Isabel,
localizada en la Provincia de Cérdoba, principalmente con el fin de preparar las
instalaciones para la produccion de su camioneta del tipo pick-up con capacidad
para una tonelada denominada Alaskan!!, en alianza con la automotriz Nissan.
Ademas de la salida de caja que demandd el mencionado proyecto, existian
otras necesidades de capital de trabajo que implicaban desembolsos por parte
de Renault para el desarrollo de su negocio en el canal de ventas de vehiculos
nuevos mediante Planes de Ahorro, a través de su subsidiaria denominada Plan

Rombo.

Por estos motivos y con el fin de disminuir su necesidad de capital de trabajo,
Renault Argentina comenzé a tomar préstamos bancarios de corto plazo.
Principalmente, se utilizaban préstamos que financiaban operaciones de

comercio exterior, tales como financiaciones de importaciones 'y

1 proyecto que consistié en la inversidn por parte de Renault y Nissan de una suma de 600 millones de
ddlares para la fabricacién de los modelos Alaskan y Frontier, ambas pick-ups con capacidad de una
tonelada, en la fabrica Santa Isabel localizada en la Provincia de Cérdoba y propiedad del Grupo Renault.
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prefinanciaciones de exportaciones, por parte de los bancos con los que la
empresa trabajaba a nivel local y global y ademas se recurrié a préstamos de
caracter intragrupo, en los cuales la Casa Matriz asistia financieramente a su

subsidiaria argentina.

Analizaremos en este Trabajo Final un préstamo nominado en doélares del tipo
financiacion de importaciones que Renault Argentina solicitd6 a un banco de
primer nivel de origen estadounidense. Una financiacion de importaciones (tal
como se explicd en el punto 5.2.1. d)) es una operacion mediante la cual un
importador solicita a un banco el pago de una deuda comercial por importaciones
de bienes a su proveedor del exterior. ElI banco realiza entonces el pago al
proveedor del exterior cancelando asi la deuda comercial del importador y
otorgandole mayor plazo para el pago de las mercaderias, siendo ahora el banco
el nuevo acreedor. Este tipo de préstamos son otorgados normalmente por
plazos de hasta 1 afio, siendo lo mas frecuente plazos de 90 o 180 dias. En el
caso de estudio, la financiacion de importaciones solicitada por Renault
Argentina fue por un monto de 15 millones de délares y estaba destinada al pago
de vehiculos importados desde Renault do Brasil S.A., otra subsidiaria del Grupo
Renault con sede principal en la ciudad de Curitiba, Brasil, en donde mantiene
una gran planta de produccion de vehiculos y autopartes que abastece a toda
Latinoamérica y otros paises del resto del mundo. La fecha de toma del préstamo
fue el dia 27 de julio de 2018, y se realizé por un plazo de 180 dias, siendo
pagadero el capital mas los intereses pactados a tasa LIBORY? + 1,75%
(equivalente para esa fecha a una tasa del 5,1% nominal anual), el dia 23 de
enero de 2019. El contrato fue firmado por los representantes de Renault
Argentina y los del banco localizados en la ciudad de Nueva York, luego de haber
sido negociado entre Renault Argentina y los oficiales de negocio de la
subsidiaria argentina del banco norteamericano. La aprobacion de un contrato
de este tipo en el Grupo Renault requiere que se cumpla una serie de requisitos

en materia de las clausulas que el acuerdo contiene relacionadas con el

2 | 3 tasa LIBOR (London InterBank Offered Rate, «tipo interbancario de oferta de Londres») es una tasa
de referencia diaria basada en las tasas de interés a las que los bancos ofrecen fondos no asegurados a
otros bancos en el mercado monetario mayorista o mercado interbancario.
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otorgamiento de garantias, clausulas del tipo cross-default!3, clausula de “no
hacer”, entre otras. De esta manera, la Tesoreria Central en Francia también
interviene en las negociaciones y revision de la documentacion para asegurar el

apego del contenido del contrato de préstamo a la norma del Grupo.

En funcion de la normal general del Grupo Renault descripta en el punto 6.2. de
este Trabajo Final, las operaciones financieras nominadas en moneda extranjera
deben ser cubiertas mediante instrumentos financieros con el fin de mitigar el
riesgo generado por la exposicion a las variaciones del tipo de cambio desde la
fecha de inicio del préstamo hasta la fecha de su repago. Para cumplir con la
regla, la Tesoreria de Renault Argentina, a través de su mesa de dinero, salio al
mercado el mismo dia del inicio del préstamo con el objetivo de tomar una
operacion de compra de un non-deliverable forward (NDF) que le permitiera fijar
el tipo de cambio ddlar/peso que le permitira recomprar el dia 23 de enero de
2019 los ddlares necesarios para repagar el capital mas los intereses del

préstamo recibido.

Segun se expuso en el punto 5.3.1. de este Trabajo Final, para operar un
contrato de NDF ddlar/peso, las partes deben acordar el tipo de cambio a futuro
al cual estan dispuestas a compra o vender una cierta cantidad de doélares.
Llegada la fecha de vencimiento pactada, si el tipo de cambio spot es mas alto
que el tipo de cambio pactado, la parte vendedora pagara a la compradora una
cantidad de pesos equivalente a la diferencia entre los tipos de cambio spot y
pactado, multiplicada por la cantidad nominal de dolares pactada. En caso de
darse la situacion inversa, sera la parte compradora la que pagara la mencionada
diferencia a la vendedora. De una manera u otra, luego de concretar la operacion
de compra de dolares forward por el valor del préstamo mas sus intereses,
Renault Argentina habra fijado el tipo de cambio al cual repagaréa el préstamo en
dolares, eliminando asi el riesgo producto de la incertidumbre por el valor del tipo
de cambio spot a la fecha de vencimiento del préstamo.

13 Cldusula de cross-default (o de incumplimiento cruzado): implica que cuando un deudor entra en una
situacion de suspensidn de pagos, todos los otros acreedores que tienen la cldusula cross-default
firmada en sus contratos pueden iniciar el proceso de pedir de vuelta su préstamo de forma inmediata.
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De esta manera, el dia 27 de julio de 2018, aparte de recibir el préstamo por la
financiacion de importaciones, la mesa de dinero de Renault Argentina cerré dos
acuerdos de tipo NDF con otro banco internacional de primera linea, mediante
los cuales acordd comprar una cantidad de 15,4 millones de délares el dia 23 de
enero de 2019. Notese que el acuerdo de NDF se realizé por 400 mil dolares
mas que el valor del préstamo, esto con el objetivo de fijar el tipo de cambio a
futuro para el pago no sélo del capital sino también de los intereses del préstamo.
El tipo de cambio negociado con el banco fue de 32,437 pesos por dolar para
comprar 5 millones de doélares, y 32,465 para comprar los restantes 10,4 millones
de dolares mencionados, siendo finalmente el tipo de cambio promedio
ponderado de la operacion de NDF 32,456 pesos por dolar. El tipo de cambio

spot del dia 23 de julio de 2018 era de 27,35 pesos por ddlar.

La operatoria para la negociacion de un contrato de NDF realizada por Renault
Argentina consistio en contactar a una serie de bancos con los cuales la empresa
mantiene relaciones comerciales para la solicitud de cotizaciones de NDF. Como
Renault buscaba una operacion de compra, cerr6 el contrato en dos partes con

el banco que menor tipo de cambio ofrecio para la venta de ddlares a futuro.

6.3.1.2. Resultados del instrumento

Antes de pasar a los resultados de la cobertura descripta en el punto anterior, se
resumen a continuacion los principales datos a retener para comprender la
operacion:

o Monto del préstamo recibido: USD 15.000.000

o Fecha de inicio del préstamo: 27/07/2018

o Monto a repagar al banco: USD 15.377.207 (capital + intereses)

o Fecha de repago del préstamo: 23/01/2019

o Tipo de cambio del dia 27/07/2018: 27,35 pesos por ddlar

o Valor nominal de los NDF comprados por Renault: USD 15.400.000

o Fecha de vencimiento de los NDF: 23/01/2019

o Tipo de cambio forward pactado en los NDF: 32,456 pesos por dolar

o Tipo de cambio spot del dia 23/01/2019: 37,56 pesos por ddlar
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El siguiente grafico muestra la evolucion del tipo de cambio spot desde la fecha

de inicio del préstamo hasta su finalizacion:

Cotizacion USDARS oficial

45,0

DEVALUACION 37%

23-01-19

40,0 37,56
35,0 10,21

TC FORWARD 32,456
30,0
25,0 e JSDARS Oficial

20-07-18 20-08-18 20-09-18 20-10-18 20-11-18 20-12-18 20-01-19

Cuadro 9: evolucion del tipo de cambio oficial USDARS desde el comienzo hasta el final del préstamo, en linea
punteada verde se grafica el tipo de cambio forward pactado en la operacion de NDF. Fuente: elaboracion propia
en base a datos de Banco Central de la Reptiblica Argentina (2021).

Como puede apreciarse en el Cuadro 9 mas arriba, en la fecha de vencimiento
del préstamo, 23 de enero de 2019, el tipo de cambio dolar/peso spot se
encontraba 10,21 pesos por encima del tipo de cambio forward pactado en la
operacion de NDF. Esto provocé que Renault Argentina, parte compradora,
recibiera por parte del banco con el cual contrat6 la operacién de NDF la suma
de ARS 78.601.600%* como resultado de la diferencia entre los tipos de cambio

spot del vencimiento de la operacion vs el tipo de cambio pactado.

Si analizamos los flujos de fondos de las operaciones de préstamo y de NDF,
veremos que el dia de inicio, 27 de julio de 2018, Renault Argentina obtuvo un
préstamo por un valor de 15 millones de doélares, equivalentes a 410 millones de
pesos al tipo de cambio oficial spot de la fecha mencionada. A su vez, ese mismo
dia pacté la compra de dolares forward por 15,4 millones de délares a un tipo de
cambio forward de 32,456 pesos por dblar. De esa manera Renault asegur6 que

a la fecha de vencimiento del préstamo desembolsaria en total 500 millones de

14 El monto de la liquidacion del NDF por un valor de ARS 78.601.600 se calcula de la siguiente manera:
Valor nominal del NDF pactado * (TC spot al vencimiento - TC pactado en el NDF), esto es:
USD 15.400.000 * (37,56 - 32,456)
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pesos, equivalente a los 15,4 millones de doélares multiplicado por el tipo de
cambio forward pactado. Llegada la fecha de vencimiento de las operaciones de
préstamos y de NDF, dia 23 de enero de 2019, Renault efectud el pago al banco
prestamista por los 15,4 millones de ddlares de capital méas intereses, resultando
en un desembolso de 578 millones de pesos, al tipo de cambio oficial spot del
mencionado dia. Sin embargo, recibié al mismo tiempo la liquidacién de la
operacion de NDF pactada con el otro banco, por un monto de 78 millones de
pesos. En definitiva y neteando ingresos con egresos, Renault al vencimiento de
la operacion del préstamo desembolsé los 500 millones de pesos que fueron

calculados anteriormente.

Toda la operacion descripta se conoce como un préstamo “sintético” en pesos,
debido a que, si bien la moneda del préstamo es en dolares, la empresa
prestataria transformé los flujos de fondos a pesos mediante la fijacién de los
tipos de cambio de vencimiento, eliminando asi la incertidumbre y la exposicion
a las fluctuaciones del tipo de cambio. El préstamo sintético logrado por Renault
Argentina equivale a un préstamo en pesos a una tasa del 44,3% nominal anual.
Analizado en dolares, Renault Argentina recibié 15 millones de dodlares, pero
repagd solamente 13,3 millones de dodlares, equivalentes a los 500 millones de
pesos divididos al tipo de cambio spot del 23 de enero de 2019, resultando asi
en un préstamo con tasa negativa en ddlares del 22,9% anual como
consecuencia del efecto de la fuerte devaluacion del tipo de cambio sobre el
valor en pesos que Renault Argentina fijé a través de la operaciéon de NDF para

repagar su deuda.

En el caso de que Renault Argentina no hubiera realizado la operacion de
cobertura, el préstamo en délares hubiera tenido una tasa efectiva del 5,1% igual
a la contratada, y una tasa en pesos del 83,1%, peligrando la capacidad de
repago dada la onerosidad en la cual se hubiera tornado el préstamo medido en

pesos.

6.3.2.Préstamos dollar-linked y excedentes de caja

6.3.2.1. Anélisis del instrumento
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En el afio 2021, la situacion de Renault Argentina era muy diferente a la detallada
en el andlisis del punto 6.3.1. En Argentina, a partir del segundo semestre del
afo 2018 y luego de la crisis de deuda, fuerte devaluacion, cambio de gobierno
y entrada en pandemia por COVID-19, el nuevo gobierno de Alberto Fernandez
endurecio las medidas de control de cambios que habian entrado en vigor en la
Gltima etapa del gobierno de su predecesor. Estos controles de cambios
limitaban fuertemente la compra de moneda extranjera sélo para determinadas
operaciones de comercio exterior, con lo cual Renault Argentina comenzé a
acumular excedentes de caja nominados en pesos debido a la imposibilidad de
realizar transferencia al exterior ya sea para pagos de deudas o dividendos. El
tipo de cambio délar/peso se encontraba controlado por el gobierno de manera
tal que sirviera como un ancla para los precios, que tendian a subir fuertemente
por los desbalances mencionados anteriormente sumado a la politica monetaria
expansiva que se llevo a cabo para contrarrestar el impacto de la pandemia. Tal
como habia sucedido en el afio 2015, la brecha cambiaria volvia a alcanzar
niveles superiores al 60% en 2021, situacién que alentaba las expectativas de
devaluacion y extendia el sentimiento en los mercados de que el peso se
encontraba sobrevaluado.

Con el fin de proteger estos excedentes de caja de una probable brusca
devaluacion, la Tesoreria de Renault Argentina salia a la bausqueda de una
férmula que ya habia mostrado resultados altamente positivos en el pasado,
segun expuesto en el punto 6.2.1. de este Trabajo Final. Esta formula se trata de
los préstamos dollar-linked (explicados en el punto 5.3.3. de este Trabajo Final),
a través de los cuales Renault Argentina presta una un monto de pesos
equivalente a cierta cantidad de dolares segun el tipo de cambio spot del
momento por un plazo determinado, para recibir vencido el plazo una cantidad
de pesos equivalentes a la cantidad de ddlares mencionada multiplicada por el
tipo de cambio spot de la fecha de vencimiento. Con esta operatoria, Renault
Argentina se asegura que, a la fecha de vencimiento del préstamo, sin importar
como haya evolucionado el tipo de cambio oficial de inicio a fin, recibird una
cantidad de pesos que le permitirAn comprar la cantidad de dolares determinada

al momento inicial, al tipo de cambio oficial.
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Segun se pudo relevar, no resulto tarea facil para los funcionarios de Renault
Argentina el encontrar una contraparte interesada en tomar un préstamo de esta
indole. Normalmente, la contraparte que aceptase tomar un préstamo dollar-

linked deberia poseer alguna de las siguientes caracteristicas:

a) Necesitar los fondos y considerar que la devaluacion sera menor a la tasa
de interés a la que obtendria un préstamo por parte de un banco, y por lo

tanto resultaria mas economico el préstamo dollar-linked.

b) Necesitar los fondos y ser una empresa netamente exportadora, de
manera tal que los ingresos en moneda extranjera por sus exportaciones
calcen de manera natural con los repagos del préstamo dollar-linked a

tomar.

A la fecha de escritura de este Trabajo Final, Renault Argentina logré encontrar
una contraparte que encaja en el punto b) anterior, siendo una empresa

localizada en Argentina y dedicada a la exportacién de fruta.

El contrato firmado entre Renault Argentina y la mencionada contraparte consta
de un préstamo del tipo dollar-linked por un valor equivalente a 7,1 millones de
doélares, a ser efectuado en varios desembolsos en pesos al tipo de cambio oficial
del dia habil inmediato anterior a la fecha del desembolso. El plazo del préstamo

es de 217 dias a partir de la fecha de cada desembolso.

A la fecha de finalizacion de este Trabajo Final, Renault Argentina continuaba en
la busqueda de nuevas contrapartes para continuar realizando operaciones de
préstamo dollar-linked y asi mitigar el riesgo de tipo de cambio de sus
excedentes de caja colocados en inversiones de corto plazo en pesos, que

rendian una tasa del 32% nominal anual.

6.3.2.2. Resultados del instrumento

El primer desembolso del préstamo descripto en el punto anterior se realizé con
fecha 19 de abril de 2021. Desde este dia hasta la fecha de conclusion de este

Trabajo Final, el tipo de cambio oficial peso/délar habia sufrido una devaluacion
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del 2,1%, representando esta devaluacion la rentabilidad en pesos obtenida por
Renault Argentina por el préstamo efectuado. En el caso que Renault Argentina
hubiera mantenido la misma cantidad de pesos volcados al préstamo dollar-
linked en un plazo fijo bancario, la rentabilidad obtenida en el mismo plazo seria
del 4,0%.

En resumen, hasta el dia de la fecha el préstamo dollar-linked no esta teniendo
un resultado positivo para Renault Argentina, siendo que la tasa de colocacion
de una inversion alternativa hubiera mostrado mejores resultados econémicos.
Sin embargo, al tratarse de una operacion de cobertura, esta diferencia negativa
de rentabilidad que absorbe Renault Argentina es considerada por el
management de la empresa como el costo del seguro de cambio que deben
pagar para protegerse de una devaluacion abrupta que llegard en algun
momento (segun entrevista al Sr. Hugo Arballo en el Anexo 9.1.). Ese momento,
podria ser posterior a las elecciones legislativas de 2021 que tendran lugar en el
mes de noviembre, fecha en la cual comienzan a vencer los plazos para los
repagos de los desembolsos realizados por Renault en el marco del préstamo

dollar-linked de 7,1 millones de délares.
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/. CONCLUSIONES GENERALES

En este Trabajo Final, se ha presentado un Marco Teorico mediante el cual se
pretendio explicar la importancia de la medicion y cobertura del riesgo de cambio.
Para ello, se realizé una detallada explicacion tedrica sobre el concepto por el
cual se entiende el riesgo de tipo de cambio y se presentaron las herramientas
disponibles y mas utilizadas en el mercado argentino para tomar cobertura que
permita mitigar el impacto negativo que podria llegar a tener, para una empresa
o particular, un movimiento abrupto en el nivel de tipo de cambio al cual el jugador

tuviera exposicion.

A su vez, se presento un analisis del contexto macroeconémico de Argentina de
los ultimos afios y de su industria automotriz, que permite dar cuenta que el
riesgo de cambio es un problema que requiere especial atencion en el pais y
sobre todo en la mencionada industria, debido a la alta volatilidad que presenté
el tipo de cambio y dando cuenta de la existencia de diferentes cotizaciones del
dolar a las cuales el publico tiene acceso en funcion de las medidas de control

de cambios presentes en la economia.

En cuanto al Marco Empirico de este Trabajo Final, los resultados de los analisis
realizados a través de las herramientas de investigacion aplicadas permitieron
conocer de manera acabada la estrategia de cobertura de la exposicion al riesgo
de tipo de cambio utilizada por Renault Argentina y su vinculo directo con lo
expuesto previamente en el Marco Tedrico. De la investigacion realizada se
concluye que, con el fin de mejorar la calidad de su estrategia de cobertura,
Renault Argentina debe buscar evolucionar su modelo de negocios en el pais a
uno dedicado a la produccion de vehiculos y autopartes con capacidad para
alcanzar mercados de exportacion. Un incremento de sus ingresos nominados
en moneda extranjera, principalmente en ddlares, le permitira reducir de manera
natural su exposicion al riesgo de tipo de cambio peso/ddlar, sin la necesidad de
acudir a los mercados financieros en busqueda de operaciones de coberturas
sintéticas, como lo son los contratos de forward y los préstamos del tipo dollar-
linked, cuya habilidad para convertirse en coberturas efectivas depende de los
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vaivenes del mercado local asi como también de las decisiones en materia
politica, econdmica y cambiaria de los gobernantes de turno. A su vez, este
modelo de negocios exportador debe ser complementado con una estrategia de
integracion local en la compra de insumos y autopartes, reemplazando
importaciones por produccién local. De esta manera, el impacto en costos de
una devaluacion del peso seria positivo, debido a la mayor proporcion de los

costos atados al peso como consecuencia de integraciones locales realizadas.

A través de un modelo de negocios integrado localmente y mas orientado a
mercados de exportacidén, con una participacion considerable de ingresos en
moneda extranjera en el total de ingresos de la empresa, Renault Argentina
lograria reducir su exposicion al riesgo argentino, que como ya hemos analizado,
presenta importantes desbalances macroeconémicos que implican un desafio
mayor para los negocios en el pais. Lo mencionado permite cumplir con el

objetivo general del Trabajo Final, detallado en el punto 4.2.

En cuanto a los objetivos secundarios, a continuacion se comenta sobre cada

uno de ellos:

a) Describir el contexto macroecondmico argentino de los Gltimos afios
y resaltar laimportancia de latoma de decisiones de cobertura. En el
punto 5.1. de este Trabajo Final se realiz6 una sintesis histérica de la
macroeconomia argentina de los afios 2010 a 2021 en términos de la
evolucion de su cuenta corriente, reservas internacionales del Banco
Central de la Republica Argentina, el tipo de cambio, el nivel de actividad
y su Producto Bruto Interno. A su vez, se resaltaron las variaciones de los
principales indicadores que han sufrido fuertes degradaciones durante el

periodo mencionado.

b) Explicar el concepto de riesgo de tipo de cambio y brindar ejemplos
que faciliten su comprensién. En el punto 5.2.1. de este Trabajo Final
se realiz6 una descripcion detallada del concepto del riesgo de tipo de

cambio y se expusieron cuatro ejemplos distintos en los cuales puede
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d)

f)

identificarse la generacion de este riesgo en situaciones reales de la

economia y las finanzas.

Explicar por qué el analisis, medicion y cobertura del riesgo de
cambio es importante para una empresa en el contexto argentino. Tal
como mencionado anteriormente, la explicacion acerca del contexto
econdémico argentino y los datos entregados por ejemplo en el Cuadro 1
del punto 4.1. permiten entender que el control de riesgo de cambios en
el pais es absolutamente necesario y primordial para cualquier empresa
gue quiera obtener buenos resultados econémicos en el mercado local.
Todo esto teniendo en cuenta las fuertes devaluaciones que se
produjeron en Argentina en los ultimos afios y la fuerte dolarizacion que
existe en la economia, siendo que los jugadores, ya sean empresas 0

particulares, piensan sus finanzas en moneda dura y no en pesos.

Presentar una metodologia para medir el grado de exposicién al
riesgo de cambio de una empresa. En el punto 5.2.2. de este Trabajo
Final se presentaron dos formas de medicion del grado de exposicion al
riesgo de cambios de una empresa, siendo estas la medicidén del riesgo

de cambio de balance y la medicién del riesgo de cambio operacional.

Describir las herramientas que permiten disminuir el riesgo de
cambio en cualquier empresay, en particular, en Renault Argentina.
En el punto 5.3. de este Trabajo Final se realiz6 una descripcion detallada
de las principales herramientas que se utilizan en Argentina para mitigar
el riesgo de cambio. En la entrevista con los funcionarios de Renault tanto
en Argentina como en la Casa Matriz en Francia, se verifico que los
instrumentos detallados en el Marco Tedrico son efectivamente utilizados
por la empresa para realizar las coberturas de riesgo de cambio y que han
tenido excelentes resultados en su objetivo de mitigar el impacto de

devaluaciones en el pasado cercano.

Explicar el impacto que tiene en el valor de una compafia de la

industria automotriz una alta exposicion al riesgo de cambio por
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parte de esta. En el punto 5.2.3. de este Trabajo Final se present6 que
una alta exposicion al riesgo de cambio por parte de la compafiia genera
alta volatilidad en los flujos de fondos proyectados de la misma. Esta
situaciébn es tomada en cuenta por los inversores, accionistas y el
mercado en general que castiga el precio de las acciones de la compafiia
en funcién de la volatilidad que se espera para los flujos de fondos de la

empresa.

g) Describir como evolucioné el riesgo de cambio en términos de
magnitud en la industria automotriz en general y en particular en
Renault Argentina. Puede apreciarse en el Cuadro 3 en el punto 4.1.
como el desbalance entre importaciones y exportaciones del sector
automotriz fue creciendo en los ultimos afios hasta comenzar a achicarse
a partir del afio 2018 con el estallido de la crisis de deuda argentina. Esto
da cuenta de la magnificacién del riesgo de cambio en la industria en
general generado por el mencionado desbalance. En cuanto a Renault
Argentina, el nivel de exportaciones de la empresa ha decrecido
fuertemente a lo largo de los ultimos afios, aumentando por ende la
exposicidn al riesgo de cambio de la empresa debido a la poca cobertura

natural que genera el bajo nivel de exportaciones.

h) Realizar el andlisis de dos instrumentos utilizados en Renault
Argentina para mitigar el impacto de la exposicién al riesgo de
cambio de la compaiiia. En el punto 6.3. de este Trabajo Final se
presento el andlisis detallado de la aplicacion de dos instrumentos de
cobertura del riesgo de tipo de cambio en Renault Argentina y se

expusieron los resultados alcanzados por ambas operaciones.

En relacion a las preguntas del Trabajo Final, expuestas en el punto 4.4., a
continuacion se pasan a responder brevemente en funcion de lo ya expuesto en

el cuerpo de este Trabajo Final:

1) ¢Qué es y como se mide la exposicion al riesgo de cambio en una

empresa? Se denomina riesgo de cambio a la situacion de incertidumbre
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2)

3)

4)

econémica que se produce cuando un agente econdémico (empresa,
individuo, gobierno, etc.) realiza operaciones denominadas en una
moneda distinta a su moneda funcional, debido a la imposibilidad de
predecir con exactitud las fluctuaciones futuras en los tipos de cambio.
Este riesgo se mide a través del estudio del balance y del estado de
resultados de la compafiia para entender el mismatch entre las monedas
en los cuales estan nominados los activos, pasivos y resultados de la

empresa.

¢,Como puede afectar la exposicion al riesgo de cambio al valor de
una compafia? La exposicion al riesgo de cambio afecta el valor de una
compafiia debido al castigo que realiza el mercado sobre el valor de las
acciones de la empresa en funcién de la volatilidad que implica para los
flujos de fondos futuros de la firma el no tener una buena estrategia de

mitigacion del riesgo de cambio implementada.

¢ Qué estrategias y herramientas existen para mitigar el riesgo de
cambio? Existen en el mercado diferentes instrumentos para realizar
estrategias de mitigacion del riesgo de cambio. Podemos citar por ejemplo
los contratos de forward y los contratos de futuros, que son conocidos
como instrumentos derivados debido a que su valor depende de un activo
subyacente, en este caso el dblar estadounidense. Aparte, existen otras
alternativas como pueden ser los préstamos dollar-linked, la compra de
activos con cotizacion en dolar o el estocaje de mercaderias, todos estos
con el fin de evitar el impacto de una devaluacion en el valor de las

tenencias de cash en pesos.

¢, Qué estrategias se adoptaron y se adoptan en Renault Argentina
para mitigar el riesgo de cambio? Se adoptaron estrategias de
cobertura mediante contratos de NDF, préstamos dollar-linked y pago
contado de importaciones. En los casos en que estas estrategias no
seguian las reglas generales del Grupo Renault para cubrir la exposicién
al riesgo de cambio, la Tesoreria de Argentina gestiono las derogaciones

necesarias para realizar las coberturas argumentando que el tipo de
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cambio se encontraba visiblemente sobrevaluado dada la brecha

cambiaria presente en los afios 2015, 2020 y 2021.

5) ¢Como pueden mejorarse las estrategias aplicadas en Renault
Argentina para hacer méas efectiva la mitigaciéon del riesgo de
cambio? Segun las entrevistas realizadas a los funcionarios de Renault,
existe la posibilidad de aumentar las coberturas naturales en Renault
Argentina mediante el aumento de las exportaciones o logrando mayor
integracion local que permite reemplazar insumos importados por

insumos de produccion local.

En resumen, en este Trabajo Final se responden todos los interrogantes que se
plantearon en su inicio, no s6lo mediante el desarrollo del Marco Tedrico sino
también mediante su comprobacion en el Marco Empirico a través del analisis
de un caso real como lo es Renault Argentina y su estrategia de cobertura del

riesgo de cambio en momentos clave de la historia econdmica reciente del pais.

Para finalizar, en este Trabajo Final se intenta resaltar lo fundamental que resulta
la correcta administracién del riesgo de cambio en cualquier empresa, y sobre
todo en aquellas cuya exposicion a este riesgo se ve amplificada por la
naturaleza de su negocio. El riesgo de cambio es uno mas dentro de todo el
abanico de riesgos que representa ser empresario en cualquier pais, pero sobre
todo en Argentina, en donde la buena gestion de la exposicion a las fluctuaciones
en el valor de la moneda local resulta imprescindible para alcanzar resultados

econOdmicos positivos.
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9. ANEXOS

9.1. Transcripcion de las entrevistas realizadas

9.1.1.Gerente de Tesoreria de Renault Argentina

A continuacion, se expone la sintesis de la entrevista con el Sr. Hugo Arballo,
Gerente de Tesoreria de Renault Argentina.

P: ¢Qué nivel ocupa la evolucion del tipo de cambio en el listado de sus
principales inquietudes?

R: El nivel que cupa depende de la situacion macroecondémica y las expectativas
devaluatorias. Actualmente, es una de las principales inquietudes dado el nivel
de exposicion que tenemos por la caja acumulada en pesos en la tesoreria. En
estos momentos estamos teniendo muchas reuniones dedicadas a buscar ideas
que nos permitan llevar adelante acciones de proteccion de la caja acumulada

en caso de una devaluacién abrupta del tipo de cambio.

P: ¢Qué medidas toma habitualmente para mitigar el riesgo de cambio en la
empresa?
R: Utilizamos instrumentos del tipo NDF, préstamos dollar-linked y pago al

contado de importaciones en la época que la normativa cambiaria lo permitia.

P: ¢Por qué utiliza esos instrumentos de cobertura y no otros?

R: Siempre debemos seguir los lineamientos que establece la Tesoreria Central
en Francia respecto de estas operaciones y en caso de ver alguna oportunidad
gue se salga de la norma general debemos solicitar la derogacién formal que es

analizada en Francia.

P: ¢ Qué resultados han tenido estas medidas a lo largo del tiempo?

R: Las operaciones de cobertura del tipo NDF y dollar-linked que se realizaron
en el aflo 2015 con vencimiento en 2016, previas al cambio de gobierno y al salto
del tipo de cambio que se produjo a finales de 2015 han tenido resultados
extremadamente positivos. De manera opuesta, las operaciones de cobertura

realizadas entre junio de 2020 y marzo de 2021 no han tenido resultados
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positivos debido a que la expectativa de devaluacion finalmente no se concreté
en la practica porque el Gobierno “planchd” el tipo de cambio. De todas maneras,
nosotros analizamos estas operaciones como la toma de un “seguro de cambio”,
entonces las posibles pérdidas que registremos las consideramos como el costo
de tener este seguro. Personalmente, creo que actualmente la expectativa de
devaluacion es alta a pesar del ritmo de devaluacion que hemos tenido en estos
altimos meses, y que luego de las elecciones de fines de este afio el tipo de

cambio puede sufrir un salto.

P: ¢Existe algun procedimiento establecido para la toma de coberturas o se
analizan de manera puntual?

R: La norma general es que las coberturas del tipo operacional (ejemplo de
deudas comerciales en moneda extranjera) estan prohibidas por la Tesoreria
Central en Paris. Contrariamente, las coberturas de deuda financiera en moneda
extranjera son obligatorias. Por ejemplo, en los afios de 2017 a 2019, Renault
Argentina estuvo endeudada en délares, y los flujos de caja de dichas deudas
fueron cubiertos mediante operaciones de NDF para fijar los tipos de cambio en
pesos. En caso de aprobarse una derogacion a la norma general y realizar
coberturas de deudas comerciales por importaciones que vamos a tener a futuro,
estas tienen que estar estrictamente ligadas a los volumenes de pagos de
importaciones que se prevén tener a futuro a los efectos de que no se consideren

como especulativas.

P: ¢Qué otras acciones cree que podrian comenzar a realizarse para disminuir
mas el riesgo de cambio en su empresa?

R: Actualmente estoy abocado a acelerar todo lo posible las coberturas del tipo
préstamos dollar-linked. A su vez, se estan considerando otras ideas como
pueden ser operaciones de Contado con Liquidacidon con bonos y acciones,
colocaciones en Fondos Comunes de Inversion dollar-linked, bonos dollar-linked
en mercado primario o secundario. Estas ideas se van a presentar a los
directores y a la Tesoreria Central pero creo que no seran aprobadas por el costo
gue implica tomar este tipo de seguros de cambio. Lo concreto que hoy tenemos
para disminuir el riesgo de cambio son operaciones dollar-linked con otras

compainiias presentes en el mercado argentino, operaciones de pago anticipado
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de haberes netos de Plan Rombo, recompra de contratos de Plan Rombo y pago
anticipado de deudas en ddlares a empresas vinculadas (que en este caso solo
podria hacerse el pago a Nissan Argentina en pesos de deudas nominadas en

dolares).

P: ¢ Cual cree usted que es la mejor manera de mantener al minimo la exposicion
al riesgo de cambio en la empresa?

R: La mejor manera es a través de aumentar el volumen de exportaciones, que
generan una cobertura natural que permite “calzar” el riesgo de tipo de cambio

entre ingresos y egresos en moneda extranjera.

P: ¢ Cree usted que los directores de la compafiia y los principales referentes de
la direccion financieras estan correctamente sensibilizados sobre la importancia
de mantener bajo control el riesgo de cambio?

R: La estructura de Renault hasta el méas alto nivel, incluso hasta altos directivos
de la compafiia a nivel Casa Matriz, estan absolutamente sensibilizados del tema
en relacion con Argentina. Mas aun teniendo en cuenta que la situacion actual
se asemeja mucho a la que ya hemos vivido en 2015 y 2016. En la Tesoreria
Central también estdn muy sensibilizados y dan seguimiento cercano a la
tesoreria argentina, estudiando en conjunto las acciones posibles para mitigar el

riesgo de cambio en el pais.

9.1.2.Encargado de Tesoreria Central en Francia

A continuacién, se expone la sintesis de la entrevista con el Sr. Fabien

Toulemonde, encargado de Tesoreria Internacional en Renault Casa Matriz.

P: ¢ Cual es su funcion principal?

R: Trabajo como Tesorero Internacional dentro de la Tesoreria Corporativa de
Renault y estoy a cargo de un perimetro regional que cubre Latinoamérica, China
y Mobilize, la nueva unidad de negocios de la empresa. También, soporto a las
subsidiarias para la gestion de la liquidez y de los riesgos financieros, tal como

el riesgo de cambio, riesgo de contraparte y riesgo operacional. A su vez, estoy
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a cargo de las operaciones de tesoreria gestionadas por Renault Casa Matriz

gue impactan en mi perimetro.

P: ¢Qué nivel ocupa la evolucion del tipo de cambio en el listado de sus
principales inquietudes? A nivel general, no solo para Argentina.

R: De acuerdo con las normal del Grupo, debemos cubrir cualquier riesgo de
cambio relacionado a operaciones financieras, no operacionales. Debo dedicar
entre 20 y 30% de mi tiempo para este tipo de operaciones. Muchas veces
trabajo con este tipo de coberturas ofreciendo soporte a las subsidiarias, como
Renault Brasil o Renault Argentina, para implementar la estrategia de cobertura
de riesgo de cambio en operaciones financieras. En los casos de exposicion al
riesgo de cambio en flujos operacionales, de acuerdo con las normas del grupo
estas no deben ser objeto de cobertura. Sin embargo, a veces podemos analizar
casos de negocio que resulten en decisiones para la toma de coberturas. Hoy en
dia tenemos en Renault tres casos en los cuales aplicamos coberturas
operacionales: Argentina, Reino Unido y Turquia. Para cada uno hay un caso de
negocio muy especifico y no son comparables entre si.

P: ¢Por qué la norma del Grupo prohibe las coberturas de riesgo de cambio en
flujos operacionales y obliga las coberturas de flujos financieros?

R: En el caso de los flujos financieros, podemos tener por ejemplo un préstamo
bancario con una fecha de inicio y finalizaciéon determinadas, entonces tenemos
certidumbre acerca de la fecha de repago del préstamo al banco. Por este
motivo, sabemos que tendremos exposicion desde la fecha de inicio hasta la
madurez del préstamo por un monto determinado, y podemos realizar coberturas
de estas exposiciones sin correr el riesgo de que la cobertura haya sido por un
monto superior o0 menor al necesario o0 por un plazo superior o menor al de la
fecha de madurez del préstamo. Estamos seguros de que la cobertura calzara
con la transaccion subyacente. En resumen, es cuestion de la certidumbre
acerca de los flujos de fondos para los cuales estamos cubriendo el riesgo de
cambio. Para los flujos financieros, si no realizdsemos la cobertura significaria
una posicidn especulativa porque no sabemos qué sucedera con el tipo de

cambio spot desde el inicio hasta la finalizaciéon de la operacion. Al tomar la
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cobertura, eliminamos esta incertidumbre y sabemos desde el comienzo qué
monto deberemos repagar al banco en moneda local.

Para el caso de flujos operacionales, el problema radica en la incertidumbre
acerca de las fechas de pagos y los montos, debido a que la industria automotriz
es muy fluctuante y no podemos predecir con seguridad qué sucedera en los
préximos meses o afios. Por esto, en el caso de realizar coberturas de estos
flujos, podrian resultar en posiciones especulativas si los plazos y montos de las

coberturas no igualan los flujos que finalmente se verifiquen en la realidad.

P: ¢Qué tipos de instrumentos financieros utiliza el Grupo para mitigar el riesgo
de cambio a nivel global?

R: Depende de la naturaleza de la operacibn que vamos a cubrir y de la
convertibilidad de la moneda en la cual se encuentra nominada la operacion. En
el caso de Argentina, cuya moneda es no convertible o transferible, utilizamos
non-deliverable forwards (NDF). Para otros paises, como Brasil, utilizamos
cross-currency swaps. En relacién con los flujos operacionales, usamos NDF o
en casos excepcionales podemos usar opciones, como en el caso de Reino
Unido.

P: ¢Realiza algun tipo de medicion de la exposicion consolidada al riesgo de
cambio?

R: Tenemos un reporte financiero cada mes en el cual monitoreamos todas las
operaciones financieras para las cuales tenemos la derogacion para no realizar
la cobertura del riesgo de cambio. Es el caso de Argentina para las operaciones
dollar-linked, en las cuales el pais tiene una derogacion para quedar expuesto a
la variacién del tipo de cambio del dolar. Para el caso de los flujos operacionales,
tenemos una vision consolidada de este tipo de flujos, y al final podemos ver cuél
es la posicion consolidada del Grupo en moneda extranjera. Esto es algo que
seguimos de manera mensual. Esta informacion es también publicada en los

estados contables del Grupo.

P: ¢ Cuenta con procedimientos formales standard que indiquen cuando y como

deben tomarse medidas de cobertura de riesgo de cambio?
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R: Tenemos publicada en la intranet del Grupo un capitulo especifico en la parte
financiera para la Tesoreria, y hay un documento con los lineamientos sobre la
manera de gestionar la tesoreria. Este documento se refiere al riesgo de tipo de

cambio y a su cobertura en flujos financieros.

P: ¢ Conoce usted la historia reciente de la economia y politica argentina?

R: Si, claro que estoy muy informado de todo. Cada semana tengo reuniones
con Hugo Arballo, tesorero en Argentina, en las cuales me da una actualizacién
acerca de la situacion en Argentina, tanto macroeconémica como politica.
También tenemos acceso a muchos documentos publicados por los bancos y
también de Renault Finance, el banco del Grupo Renault. Asi que estamos muy
al tanto de lo que sucede en materia politica y econémica, y también de las

restricciones para el acceso al mercado de cambios.

P: ¢La volatilidad de la economia argentina es comparable con alguna otra que
usted conozca?

R: En Argentina podemos predecir qué sucedera en los proximos meses, en el
sentido que podemos saber qué en el futuro cercano continuara la devaluacion
del peso. No esperamos una apreciacion del peso dentro del proximo mes, por
ejemplo. A diferencia, en Brasil el tipo de cambio es mas volatil, no sabemos qué
pasara con el Real brasilero en las proximas semanas. Argentina no diria que es
volatil, pero si diria que es una economia muy administrada. La dificultad resulta
en las proximas restricciones que podrian ser implementadas y que podrian
prohibirle a Renault Argentina realizar pagos internacionales y en la poca
visibilidad sobre las futuras decisiones del gobierno. En la época del Presidente
Macri era otra situacion, con una economia mas abierta, no existia la brecha
cambiaria pero si habia mayor volatilidad en los movimientos del tipo de cambio.
Ahora, con la economia administrada por el Gobierno, vemos una brecha muy
amplia entre el dolar contado con liquidacion (CCL) y el tipo de cambio oficial.
Esto significa que el tipo de cambio oficial esta sobrevaluado.

P: ¢ Realiza algun seguimiento especial de la Tesoreria en Argentina?

R: Si, hacemos un seguimiento semanal con Hugo Arballo.
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P: ¢Las operaciones de cobertura autorizadas en Renault Argentina son
utilizadas por otras subsidiarias del Grupo? ¢O son autorizadas solo por
excepcion para Argentina?

R: Los casos de Reino Unido y Turquia son diferentes. En el caso de Argentina,
autorizamos las coberturas operacionales porque podemos ver claramente que
el tipo de cambio oficial esta sobrevaluado y podemos esperar una aceleracion
de la devaluacion en el futuro, aunque no sabemos cuando. Por ejemplo, luego
de las elecciones de finales de 2021 podria resultar en una devaluacion abrupta
del peso. Como el tipo de cambio oficial no refleja la realidad, tenemos un caso
de negocio en el cual tomamos coberturas porque queremos comprar un seguro
contra una gran pérdida causada por una devaluacion importante. Sabemos que
este escenario es posible porque el tipo de cambio oficial no refleja la realidad.
En relacion con Reino Unido, hay una gran porcién de las ventas que se realizan
a empresas rentadoras de autos. Los precios son negociados hoy por ventas
gue se concretaran el afio siguiente. La cobertura se utiliza para asegurar el
margen de las ventas, porque necesitamos fijar hoy el tipo de cambio entre el
Euroy la Libra Esterlina.

El caso de Turquia, tenemos una fabrica dedicada a la exportacion. La fabrica
importa piezas desde Europa, ensambla las piezas y los autos producidos se
exportan de vuelta a Europa. En Turquia la contabilidad se realiza en euros, y no
en la moneda local. La fabrica compra también piezas a proveedores locales en

moneda local para los cuales toma coberturas.

P: ¢ Cree usted que se podrian tomar otras decisiones que permitan mitigar aun
mas el riesgo de cambio en la compafhia? ¢ Cuales serian?

R: Deberian tomarse mas decisiones sobre la integracion local de piezas para la
fabricacion de vehiculos. Es decir, el reemplazo de piezas importadas por piezas
fabricadas en el pais. Muchas veces Renault se encuentra en paises con
moneda local débil, entonces realiza sus ventas en dicha moneda mientras las
compras de piezas se encuentran nominadas en dolares o euros. Entonces, si la
empresa depende de importaciones para poder realizar ventas locales siempre
estara expuesta al riesgo de cambio. Otra opcién es la de incrementar

exportaciones para mitigar el riesgo de cambio de manera natural.
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9.2. Nota publicada por ECOLATINA®

ECOLATINA (2021, mayo). La bimonetaria economia argentina:

consecuencia de un peso demasiado liviano.

El dinero tiene tres funciones: medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de
valor. El peso argentino cumple enteramente la primera funcion, a medias la
segunda y para nada la tercera. Por el contrario, en nuestra economia, a pesar
de que el ddélar no sirve como medio de cambio en la gran mayoria de los
mercados, si es la moneda de ahorro de muchas familias y empresas, a la par
que es una buena y rapida manera de sortear los problemas y distorsiones

cotidianos que trae la inflacion.

En este marco, podemos afirmar que nuestro pais tiene una economia
bimonetaria: los argentinos ganamos y gastamos en pesos, pero ahorramos y
pensamos en dolares. En respuesta, se suma un componente a la demanda
usual de divisas que tienen los demas paises -cancelar importaciones, pago de
deudas y remisién de utilidades y dividendos-. Este factor extra provoca que
nuestra economia necesite mas ddélares para funcionar que las demas,
agravando la escasez crénica de divisas que solemos enfrentar. Por lo tanto, la
economia bimonetaria es una de las causas de la inestabilidad y desvalorizacion

constante del peso.

Sin embargo, esta bimonetariedad no aparece ex nihilo: surge de la inestabilidad
y desvalorizacion constante del peso, de que los argentinos no elijamos -
l6gicamente- a nuestra moneda como reserva de valor ni la usemos como unidad
de cuenta. La economia bimonetaria es, por ende, causa y consecuencia de
nuestras crisis recurrentes. Dado que esta caracteristica es propia del sistema
local, y que salvo contadas excepciones no suele repetirse en otros paises, tiene
sentido preguntarnos por qué la sufrimos, para desde ahi pensar en como

podriamos cambiarla y qué beneficios nos traeria superarla.

15 ECOLATINA es una consultora en economia y empresas con sede en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires.
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En los dltimos largos afios, ahorrar en pesos no fue una buena decision, en tanto
la tasa de interés de plazos fijos estuvo sistematicamente por debajo de la
inflacion y, no menor, de la devaluacion en el mediano plazo. En nimeros, en los
220 meses que van desde enero de 2003 a abril de 2021, tan sélo en 20 la tasa
de interés en pesos le gand a la inflacion mensual y a la tasa de devaluacion
mensual. Por el contrario, en 200 perdié contra una de estas variables al menos.
En consecuencia, el peso no fue un buen activo financiero, es decir, buena
reserva de valor, y de ahi la bimonetarizacion de la economia, que ya existia de

antes, pero se reforzé en la dltima década.

Revertir esta dinamica es el primer paso para abandonar este esquema
perverso: el délar no saldra de nuestras cabezas por decreto o a la fuerza, sino,
de minima, cuando el peso sea reserva de valor. En este marco, sobresale que
en la actualidad la tasa de interés de plazos fijos minoristas se ubica apenas por
encima del 2,6% mensual, un nivel muy inferior a una inflacion que promedié el
4% en el Ultimo semestre. Por lo tanto, no estamos siquiera en vias de desandar

el largo camino recorrido.

Los plazos fijos UVA, que ajustan por la inflacion pasada, podrian solucionar
parte de este problema. En este sentido, sobresale que crecieron 80% en
términos reales durante el Gltimo afio, mientras que los plazos fijos tradicionales
avanzaron solo 7%. Sin embargo, aun con esta marcha dispar, los plazos fijos
ajustables por inflacion representan solo un 3,5% del total del stock de depdsitos
a plazo. En consecuencia, su impacto sigue siendo muy acotado y no esta

cambiando la dinamica de los ahorros.

Por el lado cambiario, si bien desde febrero el délar oficial se viene depreciando
lentamente, a un promedio del 2% mensual, de modo que el ahorro en pesos fue
una mejor opcion -el contraste es aun mayor con el ddlar paralelo, que se
encuentra un 6,6% por debajo del cierre de 2020-, esta relacion no se sostiene
al mirar un plazo algo méas extendido. Por caso, durante el afio pasado, la tasa
de interés en pesos promedi6 2,3% efectivo mensual, mientras que el dolar blue
avanzo 6,9% en la media mensual. Peor aun, esta dinamica se refuerza al

retrotraernos al 2018 y 2019: alguien que tenia 100 pesos al comienzo de 2018,
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habria terminado con 188 pesos en 2019 si los hubiera puesto en un plazo fijo,
227 si los hubiera ajustado por inflacion y 407 si hubiera comprado dolares. En
consecuencia, se observa como en los ultimos afios esta dinamica se viene

fortaleciendo en lugar de atenuarse.

Entre las consecuencias de la bimonetariedad de nuestra economia estan las
devaluaciones recurrentes, y también el actual cepo. La demanda de délares
para ahorro se suma a la de importaciones, pagos de deuday giros de utilidades,
provocando que la oferta de divisas no alcance, y traiga como resultado
correcciones via precio del tipo de cambio. A la vez, la falta de profundidad del
sistema financiero en moneda local limita la expansion del financiamiento al
sector privado -en este caso, a mayor oferta, menor costo, es decir, menor tasa
de interés activa-, dejando a nuestro pais muy por debajo del promedio de la

region.

A modo de ejemplo, en el promedio de la Gltima década, sobresale que el crédito
bancario representd el 42% del PBI en Colombia, el 61% en Brasil y mas del
75% en Chile. En cambio, en nuestro pais este niumero estuvo por debajo del
15% del PBI, segun los datos del Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus
siglas en inglés). Para peor, a la par que este ratio mas que se duplicé en los
ultimos veinticinco afios en Brasil y Chile, en nuestro pais se redujo en 5 p.p. en
igual periodo. Este menor stock de ahorros en pesos reduce el monto prestable
en nuestro pais. En consecuencia, invertir en la Argentina suele ser mas caro -

ademas de inestable e incierto- que en otros paises de la region.

La existencia y persistencia de colocaciones masivas en pesos gue le ganen a
la inflacion y a la devaluacién es condicién necesaria para desandar el camino
de la bimonetariedad. Sin embargo, no es suficiente: por caso, durante la década
del 90, los precios casi no aumentaban y el tipo de cambio estaba fijo, pero la
dolarizacion de la economia solo se redujo marginalmente, en el mejor de los
casos. Por lo tanto, no alcanza solo con un cambio econdmico que se sostenga
en el tiempo: también habra que dar otras certezas. Por ahora, estamos en la
direccién contraria, pero a tiempo para cansarnos de correr. El futuro podria no

repetir el pasado.

Pagina 78 de 78



