
D entro de todas las va-
riables que se han alte-
rado en la economía de

nuestro país, el motivo de
este artículo es tratar una de
las más importantes: el sis-
tema cambiario. En el últi-
mo año hemos pasado de
un régimen de cambio fijo
extremo (convertibilidad) a
un esquema de flotación donde el
riesgo a las variaciones del tipo de
cambio vuelve a estar en el centro de
la gestión de todo gerente financiero.

¿Pensamos en pesos o en dólares?
Éste es el punto de partida. Duran-

te la convertibilidad 1 peso era igual
a 1 dólar, y por ello no importaba si la
empresa tenía sus metas de rentabili-
dad fijadas en una moneda u otra, ya
que todo era lo mismo.

Hoy es muy distinto. Para empezar
a tomar decisiones debemos definir
cuál es nuestro patrón, nuestra regla,
qué unidad de medida utilizaremos
para medir nuestras inversiones y
rendimientos1. Esta definición es do-

blemente importante pues
hoy no tenemos un escena-
rio como el del ´89 donde
la devaluación del peso y
la suba del dólar era cons-
tante. Muy por el contrario
hoy nos enfrentamos a un
tipo de cambio de alta vo-
latilidad: dólar que sube y
dólar que baja.

Podemos visualizar dos tipos de
comportamientos básicos:
1) Empresa que “piensa” en dólares:

tratará de expresar su balance y
por consiguiente sus ingresos y

egresos en dólares. Por sus activos
en pesos (bienes con valor en pe-
sos y fundamentalmente créditos)
tiene un riesgo a la suba del dólar.
Si ésta se produce el valor de los
activos se reduce. En cambio, tie-
ne riesgo a la baja del dólar por
sus pasivos en pesos.

2) Empresa que “piensa” en pesos:
buscará una rentabilidad en pesos.
Generalmente se tratará de empre-
sas nacionales cuyos ingresos y
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egresos no están directamente li-
gados al dólar por no tener pro-
ductos exportables o insumos im-
portados o ser baja la participa-
ción de éstos en el giro global del
negocio. 

En nuestro país es natural que em-
presas que deberían comportarse se-
gún el punto 2), producto de su expe-
riencia en momentos hiperinflaciona-
rios, tengan natural predisposición a
utilizar el dólar como unidad de me-
dida en sus proyecciones2. Sin embar-
go, este comportamiento es peligroso:
puede llevar a la paralización de la
actividad comercial pues los objeti-
vos de rentabilidad se vuelven irreali-
zables, o a altas pérdidas cuando la
cotización del dólar baja.

La tarea de un gerente financiero en
este nuevo escenario cambiario argen-
tino tiene un primer objetivo que será
determinar qué moneda utilizará la
empresa para medir su performance.
Si esto no se hace, será imposible pla-
nificar la gestión financiera, pues se
estará especulando a merced de la vo-
latilidad diaria del mercado cambiario. 

Si nuestra empresa piensa 
en pesos...

Cuando una empresa establece sus
objetivos en pesos no tiene mayores
problemas en un sistema de libre flo-
tación de la moneda. Su riesgo se li-
mitará a operaciones puntuales rela-
cionadas al dólar que pueden ser ex-

portaciones, importaciones o cual-
quier obligación de pago nominada
en dicha moneda.

En estas situaciones la mejor he-
rramienta disponible para “convertir”
un flujo de fondos futuro de dólares a
pesos a un tipo de cambio cierto y sin
riesgo de contraparte es la utilización
el mercado de futuros.

Los mercados de futuros tienen ca-
si un siglo de existencia en nuestro
país pero siempre se habían limitado
a la negociación de productos agríco-
las. Sin embargo, desde mediados del
año pasado ha aparecido el Futuro de
Dólar, y su utilización ha crecido mes
tras mes, convirtiéndose en un meca-
nismo seguro y eficiente de tomar co-
bertura contra la variación del tipo de

cambio.
En el cuadro siguiente se muestra a

manera de ejemplo una cobertura
compradora. El objetivo de una co-
bertura es lograr, mediante una opera-
ción de futuros (compra a futuro), un
flujo de fondos que neutralice movi-
mientos en el tipo de cambio, fijando
un valor cierto del dólar con meses de
anticipación3. En el ejemplo se mues-
tra tanto un escenario alcista como
uno bajista, y se puede observar que
el precio final de compra se mantiene
invariable.

Si nuestra empresa piensa en
dólares...

Distinto caso del anterior se nos
presenta si estamos en una empresa
que tiene la necesidad de realizar sus
proyecciones en dólares. 

Es evidente que será muy distinta
la situación de:
• Un agroexportador: cuyo flujo de

ingresos proviene de exportaciones
cuyo valor se rige por el tipo de
cambio externo, y traslada estos va-
lores a sus compras en el país. En
estos casos tanto ventas como com-
pras siguen la fluctuación del dólar,
por lo que sólo deben realizar co-
berturas sobre futuros ingresos o
egresos en pesos como por ejem-
plo: gastos fijos y en personal,
cuentas por pagar en pesos, créditos
comerciales y saldos impositivos a
cobrar o a pagar4.

• Una empresa de servicios: que rea-
lizó inversiones en dólares, tiene
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deudas en el extranjero y cuenta
con un flujo de ingresos totalmente
en pesos y sujeto a condiciona-
mientos políticos del gobierno de
turno. En estas empresas las cober-
turas puntuales pueden ser compli-
cadas por ser múltiples sus compro-
misos en una y otra moneda. En
cambio será mejor determinar la
“exposición global” de la firma y
realizar una cobertura única por el
riesgo cambiario total que enfrenta

la empresa.
Para determinar la “exposición

global” de una empresa a las varia-
ciones del tipo de cambio, se deberán
tomar todos los activos e ingresos fu-
turos en pesos y se restarán los pasi-
vos y egresos futuros pesos. El resul-
tante será lo que queda expuesto a
riesgo cambiario, siendo aconsejable
tomar cobertura en el mercado de fu-
turos que elimine dicho riesgo.

El crecimiento de los volúmenes del
mercado de futuros local, augura buena
perspectiva para dichas coberturas ya
que actualmente se están negociando
unos u$s 150 millones por mes.

Conclusión
El actual sistema cambiario genera

incertidumbre acerca de la evolución
futura del valor del peso (¡o del dólar!). 

Sin embargo, una empresa de capi-
tales locales, con ventas y producción
en nuestro país, puede perfectamente
seguir proyectando en pesos sus ne-
gocios. Bastará con tomar coberturas
puntuales cuando un cobro o pago fu-

turo en dólares lo hagan necesario.
Por el contrario, empresas que

“dolarizan” sus ingresos, gastos y
rendimientos, deberán tomar impor-
tantes coberturas con futuros para eli-
minar el riesgo cambiario que jaquea
sus proyecciones.

Felizmente, el mercado de futuros
del dólar está creciendo fuertemente
día a día, convirtiéndose en una he-
rramienta útil de administración fi-
nanciera para cada vez más usuarios
de nuestro país. El riesgo a la varia-
ción del tipo de cambio finalmente
puede ser controlado.
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1 Estamos simplificando la situación, ya que también podríamos fijar nuestro patrón en euros o simplemente en soja o trigo, como han hecho la 
mayoría de los productores agropecuarios argentinos en el último año. Cuando hay inestabilidad monetaria este mecanismo (calcular los ingresos,
gastos y utilidades en toneladas de soja) facilita notablemente las proyecciones financieras y evita la complejidad de utilizar una moneda que ha 
perdido (o al menos el empresario percibe que ha perdido) la propiedad de resguardar valor y servir de unidad de medida para los intercambios
comerciales.

2 Basta viajar a Brasil o a Chile para notar que el pequeño y mediano empresario de aquellos países no sigue el dólar día a día (o minuto a minuto)
como sucede en la Argentina.

3 El ejemplo se realizó con cotizaciones de ROFEX del día 20 de marzo de 2003, donde el dólar futuro a agosto cotizaba a $ 3,32.
4 En el caso de los agroexportadores, los créditos por reintegros de IVA suelen ser tan elevados e imprevisibles sus fechas de cobro que 

permanentemente tienen exposición a la suba del dólar por dichos saldos.

El objetivo de una cobertura
es lograr, mediante 

una operación de futuros, 
un flujo de fondos 

que neutralice movimientos 
en el tipo de cambio, 

fijando un valor cierto 
del dólar 

con meses de anticipación.
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