
El objetivo de estudiar el riesgo de di-
visa de una empresa se orienta a  de-

terminar la exposición de su cuenta de re-
sultados a las fluctuaciones de los merca-
dos de divisas. En general suele ser com-
plicado obtener, por parte de los geren-
tes, una visión clara respecto a la existen-
cia de dicho riesgo y más aún establecer
una política clara para gestionarlo. 

LAS DIFERENTES FUENTES DEL RIESGO

DE DIVISA
El riesgo de divisas de una empresa tie-
ne su origen en cuatro fuentes diferen-
tes, ordenadas de mayor a menor im-
pacto en los resultados de la empresa:

- riesgo estructural. 
- deuda en moneda extranjera.
- inversiones en países extranjeros – 

riesgo de capital.
- flujos en divisas (cobros y pagos a 

corto plazo).

El siguiente esquema de la actividad de
la empresa permite visualizar las diferen-
tes fuentes del riesgo de divisa.

Año Inversión                    

1 Ingresos-Gastos-Gastos financieros=Retorno Inversión

2 Ingresos-Gastos-Gastos financieros=Retorno Inversión

3 Ingresos-Gastos-Gastos financieros=Retorno Inversión

4 Ingresos-Gastos-Gastos financieros=Retorno Inversión

.......

n Ingresos-Gastos-Gastos financieros=Retorno Inversión

El riesgo estructural corresponde a la par-
te azul celeste: consiste en una diferencia
permanente entre las divisas a las que es-

tán ligadas las diferentes partidas de gas-
tos e ingresos de la empresa (veremos un
ejemplo más adelante). Estas divisas no
coinciden forzosamente con las divisas
en las que se hace efectivamente la liqui-
dación de la partida. Esto constituye uno
de los errores más frecuentes a la hora de
determinar el riesgo estructural. 

Las deudas en divisas extranjeras son la
segunda fuente de riesgo más importan-
te (en naranja en la tabla). El riesgo en
este caso es más limitado, ya que es de
duración determinada, no como en el
riesgo estructural que es inherente a la
empresa. Al vencimiento de la deuda la
empresa puede decidir renovar su finan-
ciación en otra divisa y eliminar este ries-
go. Este riesgo será objeto de estudio
más específico en otro capítulo.

La tercera fuente de riesgo de divisas en
una empresa es el riesgo de capital. Si al
final se resuelven tanto el riesgo estructu-
ral como el riesgo de deuda, es posible
que los resultados de la empresa todavía
queden (en neto) sujetos a una divisa di-
ferente a la divisa base del inversor; un
ejemplo típico de este tipo de riesgo co-
rresponde al caso de un inversor extranje-
ro desarrollando una actividad local en un
país distinto del suyo. Un capítulo próximo
se dedicará a este tipo de riesgos.

Finalmente el riesgo por flujos en divisas
(cobros y pagos a corto plazo), que se li-
mita al ámbito de un ejercicio en el mun-
do de la empresa. Puede suponer una
fuerte variación del resultado de la empre-

sa en ese ejercicio en función de la ges-
tión adoptada al respecto, pero no debe-
ría suponer un riesgo suplementario para
la empresa en su actividad a medio y lar-
go plazo. Aunque de menor relevancia
que el riesgo estructural, la gestión del
riesgo por flujos en divisa es un elemento
fundamental para asegurar los resultados
año tras año. Puede mezclarse también
con elementos de política comercial esen-
ciales para la buena marcha del negocio,
por lo que se le dedicará otro capítulo.

EL RIESGO ESTRUCTURAL, 
EJEMPLO Y CARACTERÍSTICAS
El concepto de riesgo estructural puede
ilustrarse con el ejemplo de un hotel en
Turquía que vende la mayoría de las ha-
bitaciones a tour operadores internacio-
nales a un precio de 110 USD/habita-
ción, pagado en TRY. Los costes de ex-
plotación (personal, mantenimiento y
compras) el hotel los paga en TRY y de-
penden, esencialmente, de la evolución
de la inflación local en Turquía.

A pesar de que el hotel sólo cobra y pa-
ga en su divisa (TRY), tiene un riesgo es-
tructural muy importante como podemos
ver en la simulación del cuadro de la pá-
gina siguiente:

En el año 1, donde el inversor pone en
marcha el establecimiento con un tipo de
cambio USDTRY de 1.36, el hotel genera
1.4 MM TRY de resultados.

Si el cambio de la lira turca se aprecia
con respecto al USD, los tour operadores
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pagan menos TRY al hotel (ya que man-
tienen más o menos sus precios en dó-
lares y le pagan TRY con el tipo de cam-
bio del momento de la firma del contrato)
y, como se ilustra en el ejemplo, puede
llegar un momento en que los ingresos
no compensen los costes y el hotel pier-
da dinero, como sucede en el año 3.

Como puede observarse en este supues-
to, el riesgo estructural afecta a las em-
presas durante toda su vida. El tipo de
cambio puede determinar que la empresa
sea rentable o no, independientemente
de las decisiones de sus gestores.

A la hora de determinar el riesgo estruc-
tural es muy importante realizar una eva-
luación muy precisa de las relaciones de
las diferentes partidas de gastos e ingre-
sos con los tipos de cambio de las divi-
sas. Suele ser una evaluación muy intui-
tiva y se basa en la experiencia de la em-
presa en su sector (para determinar si
existen dichas relaciones o no).

EL RIESGO ESTRUCTURAL. 
LA GESTIÓN ESTRATÉGICA
Sólo existe una manera de contrarrestar
definitivamente el riesgo estructural: co-
rregir los desequilibrios entre las divisas
que constituyen las partidas de ingresos
y gastos.

En muchos casos implican decisiones es-
tratégicas de la empresa sobre su política
de proveedores, de clientes o inversiones:
- Proveedores: mantener relación con

proveedores que tengan diferentes di-
visas en su base de costes. Por ejem-
plo, una empresa textil europea que im-
porta esencialmente de China en USD,
debería tener también posibles provee-
dores en zonas cuya divisa esté más
relacionada con el euro (Europa del Es-
te, por ejemplo). 

- Diversificar base geográfica de clientes,
por los mismos motivos.

- Nuevas inversiones en sectores diferen-
tes con riesgos estructurales contrarios.

Aunque en teoría la solución estructural
resulta la más adecuada, en la práctica
puede tener un coste importante, ser di-
fícil de implementar y no garantizar siem-
pre el resultado.

La mayoría de las empresas optan por la
gestión estratégica, que no resuelve el
problema estructural de la empresa. Lo
único que persigue es establecer una po-
lítica para controlar el desequilibrio por tipo
de cambio entre ingresos y gastos duran-

te un periodo de tiempo limitado (periodo
de cobertura). Cuando esta política vence,
la situación de la empresa vuelve a estar
sometida a la situación del mercado en
ese momento. Con esta política de ges-
tión de riesgo la empresa busca ganar
tiempo frente a posibles movimientos ad-
versos de divisa, para poder tomar medi-
das más estructurales y adaptarse a la

nueva situación de mercado sin perjudicar
la rentabilidad del proyecto en el corto-me-
dio plazo.

Las empresas suelen establecer cober-
turas estratégicas en sus planificaciones
a medio largo-plazo (3-5 años), siguien-
do dos grandes ejes en la cobertura:
- garantizar el tipo de cambio durante to-

do el plazo y para todo el volumen.
- asumir un esquema de cobertura esca-

lonado en volumen para amortiguar las
variaciones del tipo de cambio.

Las coberturas se pueden instrumentalizar
a través de deudas en divisa o a través de
un programa de coberturas con derivados
de divisa (seguros de cambio, opciones
de divisa, opciones exóticas etc...).

Es muy frecuente que las coberturas es-
tratégicas se modulen en función de las
características del mercado de divisas
para optimizar las coberturas:
- Las coberturas a futuro en divisa implican
recibir implícitamente el tipo de interés de
la moneda que se compra a futuro y pagar
el de la moneda que se vende a futuro.
- En el caso de comprar la divisa de ma-

yor tipo de interés, cubrir supone obte-
ner un beneficio sobre el tipo de cam-
bio de hoy. En ese caso las empresas
suelen tener tendencia a cubrir mayor
nominal y plazo.

- En el caso de vender la divisa de mayor
tipo de interés, cubrir supone obtener
un coste sobre el tipo de cambio de
hoy. En ese caso las empresas suelen
tener tendencia a reducir el nominal y
plazo de la cobertura.

- Las divisas del G7 tienen un comporta-
miento muy cíclico a largo plazo sobre el
nivel de paridad. En caso de sobrevalo-
ración o infravaloración excesiva respec-
to de este nivel,  también suelen modular
las coberturas en plazo y nominal.

En Santander disponemos de especialis-
tas en divisas, así como una amplia ga-
ma de productos para dar soluciones
operativas a cada situación de riesgo es-
pecífica. ❑
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“El riesgo de divisas puede
tener orígenes diversos.

Derivados

Tipo de cambio Precio Ingresos Gastos Inflación Resultado
USDTRY Internacional (TRY) (TRY) Turquía en TRY

habitación (USD)

Año 1 1,3600 110 8.409.016 7.000.000 4,00% 1.409.016

Año 2 1,2000 112 7.554.624 7.280.000 2,00% 274.624

Año 3 1,1000 114 7.048.734 7.425.600 3,00% -376.866

Año 4 1,1000 116 6.520.360 7.648.368 2,00% -1.128.008

Año 5 0,9000 119 6.020.091 7.081.335 4,00% -1.781.244
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