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1. INTRODUCCION

Si hubiera que describir el escenario de la economia argentina con un solo
adjetivo, muy posiblemente habria consenso en una palabra: volatil. Los vaivenes
econdmicos y politicos que caracterizan el desarrollo de nuestro pais, presentan
un contexto complejo y sumamente desafiante para los agentes econdmicos que
operan e interactuan en él, tanto empresas como particulares, suponiendo un

severo condicionante para su desarrollo sustentable a mediano y largo plazo.

En el presente articulo, analizaré las caracteristicas que definen a un escenario de
incertidumbre desde el punto del riesgo cambiario y la utilizacion de los
mercados de futuros como herramienta indispensables para lograr una exitosa

gestion econdmico-financiera.

La eleccion del enfoque de estudio en las Pymes no es azaroso, sino que responde
a una realidad en cuanto a la importancia de las mismas para el andamiaje
econdmico de Argentina, aportando significativamente a la generacion de valor,

empleo y riqueza.

2. EL RIESGO CAMBIARIO

En este apartado profundizaremos sobre el riesgo subyacente de concertar
operaciones en moneda extranjera en Argentina, particularmente en contextos

de incertidumbre.

Es notorio como el deterioro de la moneda local frente a monedas extranjeras,
principalmente el Doélar de Estados Unidos, repercute negativamente en las
inversiones de Bienes de Capital que las Pymes precisan para sostener o mejorar
su capacidad productiva, en virtud de no poder presupuestar con certeza que

valor deberan afrontar en moneda local para dicha inversion.

Adicionalmente, la politica econdmica argentina adolece de un problema
recurrente que se observa en los momentos previos a movimientos bruscos del
tipo de cambio, que es el atraso cambiario. Esto implica que la autoridad
monetaria (Banco Central de la Republica Argentina, en adelante “BCRA”™)

convalida tasas de devaluacion mensuales por debajo de la inflacion registrada,
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generando una situacion de atraso en el tipo de cambio con el consecuente
encarecimiento de los bienes transable de la economia medidos en dodlares, la
disminucion del saldo de balanza comercial y, por sobre todo, la percepcion en
los agentes econdmicos de que el dolar oficial se encuentra “barato”, hecho que

le agrega mayor presion al Tipo de Cambio.

A modo ejemplificativo observemos el siguiente cuadro, en donde surge con
claridad el desfasaje producido durante el presente aino 2021 entre la Tasa de

Inflacion mensual y la devaluacion convalidada por el BCRA por mismo periodo:

Meses Inflacién en ARS Devaluacién ARS / USD
ene-21 4,00% 3,80%
feb-21 3,60% 2,90%
mar-21 4,80% 2,40%
abr-21 4,10% 1,70%
may-21 3,30% 1,20%
jun-21 3,20% 1,10%
jul-21 3,00% 1,00%
ago-21 2,50% 1,10%
sep-21 2,80% 1,00%
oct-21 3,50% 1,00%
nov-21 3,50% 1,00%
dic-21 3,50% 1,00%
Total 41,80% 19,20%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INDEC). Para los meses de Octubre, Noviembre y Diciembre 202],

estimacion propia.
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Por ultimo, las restricciones impuestas por la autoridad monetaria para la
compra-venta de moneda extranjera en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC), han generado el surgimiento de tipos de cambios alternativos,
fundamentalmente a través del Mercado de Capitales, via compra-venta de
bonos (Dolar MEP) o Certificados representativos acciones de empresas
extranjeras (Dolar cable). En la actualidad, entre los tipos de cambio alternativos
y el tipo de oficial, existe una brecha que orilla el 100%, situacion que torna muy
dificultosa para la PYME la presupuestacion y concertacion de operaciones en

moneda extranjera, dada la pérdida de referencia en materia cambiaria.

Este contexto aqui descripto, configura a todas luces, una situacion de extrema
incertidumbre para las PYMES argentinas, debilitando su capacidad para
proyectar econdémica y financieramente el negocio y, sobre todo, poder darle

previsibilidad, caracteristica ineludible para tomar decisiones de inversion.
3. EL MERCADO DE FUTUROS EN ARGENTINA

El mercado de futuros en Argentina se desarrolla bajo la fusion de dos mercados,
anteriormente separados, a saber, el Mercado a Término de Buenos Aires
(MATBA) vy el Rosario Futures and Enchanges (ROFEX). Se trata de uno de los
mercados mas liquidos de Latinoameérica, en donde puede operarse distintos
contratos de futuros, sobre monedas (ddlares y yuanes), sobre energia
(Petréleo), sobre metales (Oro), sobre indices y acciones y sobre Commodities
(Soja, Maiz, Trigo). Es menester, en este punto, recordar la conceptualizacion de
los Contratos de Futuros, que se definen como derivados financieros que
establecen para las partes una obligacidon para comprar o vender un activo
determinado en una fecha futura a un precio pactado. Dichos contratos se
denominan “contratos estandarizados” dado que presentan dos caracteristicas
fundamentales para los agentes econdmicos que acceden a ellos. En primer lugar,
se destaca el hecho de que todas las clausulas del contrato (Activo subyacente,
tamafno del contrato, cotizacidon, moneda de negociacion, meses del contrato,
fecha de vencimiento, calidad del activo y forma de liquidacion) estan estipulada
de antemano y no pueden ser alteradas por las partes. En segundo lugar, se

destaca el hecho de que los participantes del contrato no asumen riesgo de
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contraparte, dado que el propio mercado actua como compensador y garante de

las operaciones.

Estas dos caracteristicas presentadas precedentemente, representan puntos
claves para generar un ecosistema de confianza en los agentes PYMES que
buscan canalizar y gestionar sus riesgos operaciones a través de los mercados

de futuros.

A continuacion, trabajaremos exclusivamente los contratos de futuros de Doélar,
como herramienta necesaria para la cobertura por parte de las PYMES del riesgo

cambiario.

4. CONTRATOS DE FUTUROS DE DOLAR

Los contratos de Délar Futuro que se negocian en el Matba/Rofex permiten a los
participantes realizar operaciones de coberturas sobre sus flujos de fondos a
partir de la compra o venta de dichos contratos en las distintas posiciones
ofrecidas. Como caracteristicas generales, se puede mencionar que se trata de
contratos estandarizados, tal lo explicado en al apartado anterior, en donde cada
contrato equivale a USD 1.000 y se negocian para cada uno de los proximos doce
meses calendario, resolviéndose los mismos por liquidacion de diferencias. Por lo
tanto, una Pyme que precise eliminar el riesgo cambiario sobre su flujo de fondos,
producto por ejemplo, de la concertacidn de una operacion de importacion
puede acceder a este mercado a cubrir la cantidad de dolares que requiere
disponer y de esa manera, otorgar certeza a sus proyecciones economicas y

financieras.

Como se menciond en el parrafo anterior, estos contratos presentan cotizacion
para cada mes calendario hasta un plazo de doce meses hacia adelante,
venciendo el Ultimo dia habil bancario de cada mes. A la hora analizar las distintas
posiciones de los contratos y a fines de comprender el posicionamiento que esta
tomando el mercado, resulta menester comprender algunos conceptos Uutiles

para el analisis de los contratos de futuros, a saber:
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= VOLUMEN: cantidad de contratos transados en un dia.

= CONTRATO ABIERTO: aquella operacion concertada que no estd vencida

ni ha sido cancelada por la realizacion de una operacion inversa

» |INTERES ABIERTO: es la suma de todos los contratos abiertos vy

disponibles para operar.

= PRECIO DE AJUSTE: es el precio que determina el mercado a partir del
cual se pagan y cobran las diferencias de cotizacion de las posiciones
abiertas. Lo determina la Mesa de Operacion de ROFEX e intenta reflejar

la dindmica del mercado en esa jornada.

» CIERRE DE LA POSICION: cancelacién de un contrato mediante la
realizacion de la operacion inversa a la inicial (si estoy comprado vendo y

viceversa) o bien, esperando al vencimiento del mismo.

De estos conceptos vertidos, surge como prioritario para el analisis el concepto
de Interés Abierto, el cual representa el mejor indicador para poder medir la
liquidez de cada posicidon. Y permite determinar en qué vencimientos se esta

concentrando el movimiento del mercado.

Adicionalmente, la comparacion de la cotizacion futura del ddélar para cada una
de las posiciones de los contratos, en comparacion con el Tipo de Cambio de
referencia utilizado por el Matba-Rofex, el Dolar Mayorista Comunicacion A 3500
BCRA, permite calcular y determinar la Tasa Implicita de Devaluacién, tanto en
términos directos como anualizados, indicador muy Uutil para los agentes
econdmicos al momento de analizar las expectativas devaluatorias que estad

avizorando el mercado.

El calculo de esta Tasa Implicita permite ir monitoreando y convalidando contra
la politica de |la autoridad monetaria el deslizamiento previsto del Tipo de cambio
y a partir de ahi, y como presentaremos en el préoximo apartado, ir armando

posiciones de cobertura o especulativas de tipo de cambio a futuro.
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En el cuadro que sigue, podemos observar, para cada una de las posiciones

listadas de contratos de futuros de Dolar en Argentina, la cotizacion futura, el

calculo de la tasa directa y anualizada de devaluacion y el interés abierto:

TC Comunicacion A 3500 100,22
Fecha de haoy 10/11/2021
Cotizacion Tasa implicita a -
POSICION Vencimiento Futura DTasa anualizada de Interés abierto (en
irecta .. contratos)
Rofex devaluacion
DONOV21 30M11/2021 101,8600 1,64% 29,86% 2.124.578
DODIC21 30M2/2021 1070000 ¥ 6.77% 49,39% 1.172.838
DOEne22 31/01/2022 1137000 ¥ 13 45% 59,87% 793.952
DOFeb22 25/02/2022 118,7500 ¥ 18,49% 63,07% T21.475
DOMAR22 31/03/2022 1251000 ¥ 24 83% 64,26% 437.299
DOABR22 29/04/2022 130,8500 ¥ 30,56% 65,62% 79.294
DOMAY22 31/06/2022 137,0000 ¥ 36,70% 66,31% 31.935
DOJUNZ22 30/06/2022 142 4500 ¥ 42 14% 66,29% 19.167
DOJuUL22 29/07/2022 147.2500 * 46,93% 63,63% 15.401
DOAGO22 31/08/2022 153.1000 * 52, 76% 63,91% 2.380
DOSEP22 30/09/2022 158,7000 * 5835% 65,74% 11.477

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Rofex. Disponible en

https://mtr.porimary.ventures/futuros/financieros

70,00% Curva de Tasa Implicita - Contratos de Futuros USD Rofex
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Rofex. Disponible en:

https://mtr.primary.ventures/futuros/financieros

Del analisis de los cuadros precedentes se pueden visualizar dos cuestiones de
relevancia. En primer lugar, un claro posicionamiento del mercado en los tramos
mas cortos de las posiciones de los contratos, concentrandose en los meses de
Noviembre y Diciembre 2021, situacion explicada desde la incertidumbre

suscitada por el escenario electoral que se esta atravesando.
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En segundo lugar, observando la curva de Tasa Implicita de Devaluacion, cabe
analizar la expectativa del mercado en cuanto al deslizamiento del tipo de cambio
para los proximos meses en el mercado argentino, lo que nos lleva a inferir que
los agentes econdmicos estan esperando una profundizacion del tipo de cambio
a partir del mes de Enero 2022, en donde la tasa implicita asciende al orden del
60% anualizado vy, a partir de dicha posicidn se mantiene en un comportamiento

estable.

Este analisis permite a las PYMES argentinas, como veremos en el apartado
siguiente, disefar estrategias de coberturas mediante contratos de futuros que
le permiten anclar el resigo cambiario y otorgar previsibilidad a sus cuadros

patrimoniales y de resultados, como asi también a su Flujo de caja.
5. ESTRATEGIAS DE COBERTURA CON DOLAR FUTURO ROFEX

Durante este apartado presentaremos un ejemplo de aplicacion de coberturas
con Contratos de Futuros ROFEX, desde la perspectiva de una PYME

compradora de una maquina de origen extranjero.

No obstante, antes de comenzar el desarrollo de los ejemplos de aplicacion, es
menester destacar los requisitos necesarios para una PYME a fines de poder

operar contratos de futuros de Ddlar en Argentina:

a- Contar con cuenta comitente activa en un Agente de Liquidacion y
Compensacion (ALyC) , comunmente llamados brokers de bolsa, con

membresia para operar futuros Rofex;

b- Integrar garantias necesarias segun estipula el ROFEX a través de su
Cédmara Compensadora?, a lo cual resulta importante recalcar, que las
garantias no necesariamente deben ser integradas en efectivo o cuentas
liguidas, sino que también se pueden integrar con acciones, titulos o letras,
lo cual implica para la PYME la posibilidad de contar con un portafolio de
inversion en el Mercado de Capitales y utilizar dichas tenencias para cubrir

las garantias que demandan las coberturas con futuros.

2 Las garantias a integrar se  encuentran disponibles en el sitio  web:
https://www.argentinaclearing.com.ar/upload/riesgo/riesgo-mercado/Margenes_contratos.pdf

104

POLIEDRO Revista de la Universidad de San Isidro 2022 | ISSN 2718-6318 | Afio Il | N° 9 | pp. 97-109


https://www.argentinaclearing.com.ar/upload/riesgo/riesgo-mercado/Margenes_contratos.pdf

INTERES GENERAL
Gestidn del riesgo cambiario a través de los mercados de futuros

Ejemplo de aplicacion

Supongamos la situacion de una PYME que llamaremos Volatil SA, que concierta
la operacion de compra de una maquina de origen extranjero, por una valor de
USD 150.000 a abonarse vy liquidarse en fecha Enero 2022.

A fines de cubrir el riesgo cambiario asociado a la incorporacion al patrimonio de
la empresa de un pasivo en Moneda Extranjera, la empresa tendria las siguientes

alternativas:

a- Contar con los USD disponibles previo a la concertacion por tenerlos
atesorados con anterioridad, lo cual la hace incurrir en un costo de

oportunidad que deteriora la rentabilidad financiera

b- Acceder al MULC para comprar los USD necesarios para el pago de la
importacion, hecho que solo sera autorizada al momento efectivo de
liquidar y pagar, por lo que no se configura una cobertura del riesgo
cambiario, dado que la empresa queda atada la volatilidad que pueda

experimentar el tipo de cambio

c- Acceder a comprar Dolar MEP a través de la compraventa de titulos
publicos denominados en Pesos y Ddlares, para lo cual convalidaria un tipo
de cambio para la compra de la maguina aproximadamente entre un 80%

a 100% superior al tipo de cambio oficial

d- Acceder al Mercado Rofex para calzar el riesgo cambiario contra posicion

de Ddlar Futuro

Vayamos entonces a explorar esta uUltima alternativa, para lo cual vamos a

identificar tres momentos:
1- Momento Inicial
2- Durante la vida del contrato

3- Al cierre de la posicion (normalmente al vencimiento del contrato)
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En el momento inicial, la PYME se posiciona “long” en contratos de futuros

vencimiento 31/01/2022 a un tipo de cambio futuro supongamos en $ 114,10.

Fecha 111172021
Compro 150 contratos DOEMNEZ22 a un TC futuro de - 1141
Fecha vencimiento contrato 31/01/2022
Integro garantias 2.295.000,00
Comision del broker 27.000.,00
Derecho de registro mercado 2.835,00

Las garantias a integrar surgen de la tabla publicada por la Camara
Compensadora, que depende de la posicidon del contrato en la curva de futuros

que se esta eligiendo, de la siguiente manera:

Matba’ RDfE')( Argentina Clearing

MARGENES CONTRATOS
FINANCIEROS
DOLAR
Fosicion $/Contrato 5/USS R $/Contrato  5/¥ ]
$/uUss S/¥

12 mes 14.000 14,000 1,000 11.000 2,20 1,000
22 mes 14.600 14,600 1,000 11.600 2,32 1,000
32 mes 15.300 15,300 1,000 12.300 2,46 1,000
42 mes 16.150 16,150 1,000 12.900 2,58 1,000
52 mes 16.800 16,800 1,000 13.500 2,70 1,000
62 mes 17.600 17,600 1,000 14.200 2,84 1,000
72 mes 18.500 18,500 1,000 14.800 2,96 1,000
82 mes 19.400 19,400 1,000 15.900 3,18 1,000
92 mes 20.000 20,000 1,000 16.800 3,36 1,000
102 mes 20.600 20,600 1,000 17.100 3,42 1,000
1192 mes 21.200 21,200 1,000 17.560 3,51 1,000
122 mes 21.800 21,800 1,000 17.900 3,58 1,000

Fuente: MATBA-Rofex. Disponible en:

https://www.argentinaclearing.com.ar/upload/riesgo/riesgo-

mercado/Margenes contratos.pdf
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De esta manera, suponiendo que la PYME ya cuenta con un portafolio invertido
en el mercado con la siguiente composicion, la garantia quedaria integrada

considerando el aforo para cada especie, segun también estipulacion del

Mercado®.
Cartera de inversign en Broker Importe Aforo Garantia

AL30 500.000,00 80% 400.000,00
GD29 500.000,00 70% 560.000,00
GGAL 450.000,00 T0% 315.000,00
PAM 370.000,00 T0% 259.000,00
AGRO 250.000,00 60% 150.000,00
AMZN 1.000.000,00 70% 700.000,00

3.370.000,00 2.384.000.00

De esta manera, quedaria configurada la compra de contratos de futuros y, como

veremos al final del ejemplo calzada el riesgo cambiario.

En segunda instancia, durante la vida del contrato de futuros, el mercado
diariamente va generando diferencias, a favor o en contra de la empresa,
dependiendo el cierre de la posicion de dolar futuro comprado en cada rueda. A
modo ejemplificativo y proyectando valores para la semana siguiente, el cuadro

de diferencias diarias podria quedar de la siguiente manera:

Cierre TC Precio de ajuste Neto diario
Fecha DOENE22 Cantidad DO Diferencia DIARIA a liquidar ACUMULADO
12/11/2021 1141 150 - -
15/11/2021 113.8 150 - 45.000,00 - 45.000,00
16/11/2021 114.5 150 105.000,00 60.000,00
171172021 114 1580 - 75.000.00 - 15.000,00

Se observa como diariamente, el mercado va calculando las diferencias a favor o
en contra de la empresa, razéon por la que se explica la exigencia de integracion
inicial de garantias para poder eventualmente ir cubriendo las diferencias que se

vayan generando en contra de la empresa.

Por ultimo, al momento de vencimiento del contrato, en fecha 31 de Enero de
2022,, vamos a plantear dos escenarios: (1) Ddlar oficiala $ 115y (2) Ddlar oficial
a$ 112,50.

3 Los activo aceptado en Garantia por el ROFEX y el aforo correspondiente se encuentran
disponibles en: https://www.argentinaclearing.com.ar/upload/riesgo/riesgo-
colateral/Activos%20Aceptados%20en%20Garant%»C3%ADa.pdf
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Para el primer escenario la situacion quedaria de la siguiente manera:

EN fecha 31 de enero de 2022 la PYME cierra vy liquida la compra/pago de la magquina a un TC MULC de $ 115.-
El Banco liguida la operacion debitando pesos de la c/c de la PYME por un monto de 17.250.000,00

Paralelamente la PYME cierra el contrato de DOENE22 por expiracidn del vencimiento con una diferencia de efectivo final de
La diferencia final termina siendo, en este caso, a favor de la Empresa en la suma de § 135.000,00
lo que disminuye el valor de compra final de la maquina

Valor final de la maguina en 3 17.115.000,00
WValor final de la magquina en USD 150.000,00
TC final 114,10

Mientras que, para el segundo escenario, la situacion quedaria como se expone

seguidamente:

EN fecha 31 de enero de 2022 |1a PYME cierra vy liquida la compra/pago de la maguina a un TC MULC de § 112 50-
El Banco liquida la operacidn debitando pesos de la c/c de la PYME por un monto de 16.675.000,00

Paralelamente la PYME cierra el contrato de DOEMNEZ22 por expiracidn del vencimiento con una diferencia de efectivo final de
La diferencia final termina siendo, en este caso, el COSTO de la COBERTURA por la suma de $ - 240.000,00
lo que incrementa el valor de la maguina medido en Pesos.

Walor final de la maguina en $ 17.115.000,00
Valor final de la maguina en USD 150.000,00
TC final 114,10

Como puede observarse del resultado de ambos  escenarios,
independientemente del tipo de cambio oficial legado el momento de liquidacion
y pago de la maquina y, paralelamente, del vencimiento del contrato de Dodlar
futuro, el tipo de cambio implicito final de comprar no se ve alterado, lo cual
configura una cobertura eficaz ante el Riesgo cambiario, tal como hemos venido

analizando hasta aqui.
6. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo, se ha intentado presentar y explicar de manera sucinta,
una herramienta disponible para los empresarios Pyme tendientes a morigerar
uno de los principales aspectos de desarrollar su actividad en un contexto
incierto y volatil como el que presenta nuestra realidad local, que es el Riesgo de
Tipo de Cambio. La intencidn es que lo vertido en estas lineas permita ser usado
como disparador para la incorporacion de esta herramienta en los tableros de

comando y procesos decisorios que sean encarados de aqui en adelante.
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