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yme de la volatilidad cambiaria

El mercado de futuros
es visto como un mundo
para grandes empresas.
Pero, en realidad, es
una herramienta que
les permite a las
empresas chicas fijar el
precio de la divisa
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| mercado de capitales
E tiene innumerables he-

rramientas para hacer
que las compaiifas puedan ser
mas eficientes en cuanto al ac-
ceso al financiamiento, asi co-
mo para el manejo de los ries-
gos a los que se enfrentan. Una
de estas herramientas estd rela-
cionada con los contratos de fu-
turo de délar mediante los con-
tratos de futuro de Rofex.

En un pais en el que el délar
fluctia a toda velocidad, los fu-
turos permiten a las companias
fijar un tipo de cambio para po-
der determinar tanto sus costos
como sus ingresos futuros medi-
dos en términos de moneda du-
ra. De esa manera, tienen defini-
das de antemano variables ope-
rativas clave,

Independientemente de que
la compania sea importadora,
exportadora o simplemente un
comercio local, los contratos a
futuro de délar les permiten ser
mds eficientes en cuanto alaad-
ministracién de los riesgos cam-

biarios y en cuanto al cuidado de
su capital de trabajo.

Marcelo Comisso, Gerente de
Investigacion y Desarrollo de
Mercado de Rofex destaca algu-
nos tips para desarrollar estrate-
gias de cobertura y explica que
los futuros de délar son contra-
tos financieros que permiten fi-
jar con anticipacién un valor pa-
ra el délar. “Las operaciones se
pactan para vencimientos es-
tandarizados, hoy por ejemplo
es posible negociar futuros de
ddlar con vencimiento consecu-
tivo hasta enero 2019. Son con-
tratos que se liquidan por dife-
rencia de precio, esto implica
que quien compra futuros de
ddlar no va a tener que entregar
pesos a cambio de délares y lo
mismo en sentido inverso para
elvendedor, sino que va a recibir
pesos por la diferencia entre el
precio pactado al momento de
registrar el contrato y el precio al
momento de su cancelacidn”.

Desde el lado operativo, Co-
misso resalta que cada contrato
es por uss 1000, y para poder
contratar es necesario depositar
unagarantia en el mercado cuyo
monto es inferior al 10% del va-
lor del contrato. La garantia se
devuelve una vez que el contra-
to vence o es cancelado.

“El resultado del contrato va a
surgir de la diferencia entre el
precio original pactado al mo-
mento de concertarlo y al mo-
mento en que se pacta. Para can-
celarlo tengo que hacer la opera-

cién inversa (si la operacidén ini-
cial fue una compra, tengo que
cancelar con unaventa) o aguar-
dar al vencimiento. Al venci-
miento, los coniratos se cance-
lan contra el valor del tipo de
cambio mayorista que publica el
BCRA conforme a la comunica-
cion A3500" destaca Comisso.
En el caso de las pymes, “los
futuros les permiten cubrir en
forma eficiente y a muy bajo cos-

Sin riesgo cambiario,
una empresa puede
ganar ventas evitando
remarcar “por las
dudas”

to los eventuales descalces de
moneda que puedan tener en su
balance. Por ejemplo, una pyme
exportadora que factura en do-
lares y tiene la mayoria de sus
costos en pesos puede asegurar
su facturacion en pesos ven-
diendo futuros de ddlar. Una
pyme que tenga deudas en ddla-
res y facturacidn en pesos puede
pesificar su deuda comprando
futuros de délar”, cierra el Ge-
rente de Investigacion y Desa-
rrollo de Mercado de Rofex.
Mariano Sarddns, CEO de FDI,
destaca que el futuro de ddlar
actia como un seguro de cam-
bio. Permite fijar un tipo de cam-
bio a futuro y asf olvidarse de los
vaivenes v la incertidumbre co-
tidianos del délar. Al desapare-

cer el efecto variable del tipo de
cambio, las pymes pueden con-
centrarse en ser competitivas,
sin morir en el intento.

Desde el lado operativo, para
los importadores v/o vendedores
de productos o servicios con in-
sumos dolarizados, los vuelve
mis competitivos: la suba del do-
lar deja de ser un temor. Pueden
vender en pesos, a plazo y sin
cldusulas de ajuste. Desaparece
el riesgo de perder el margen de
ganancias o -peoratin-de no po-
der siquiera reponer el stock. “Es-
ta herramienta les evita perder
ventas cuando exageran y le car-
gan a las facturas un tipo de cam-
bio demasiado alto para estar cu-
biertos”, agrega Sardans.

A su vez, para los exportadores
y/o vendedores de servicios en
ddlares, su uso es también alta-
mente beneficioso. “Les permite
vender a plazo sin por ello estar
expuestos a la baja del délar da-
do que susventas son en estamo-
neda, pero sus costos son en pe-
sos (corriendo el riesgo de perder
el margen de ganancias o, peor
atin, de haber vendido a pérdi-
da)”, completa el CEO de FDL

Un tercer grupo de beneficia-
dos son quienes quieren dolari-
zar todo o parte del capital de
trabajo en pesos (caja operativa
mds cuentas a cobrar mds otros
no dolarizados) o los saldos
transitorios colocados a tasa (en
Lebac, por ejemplo) sin por ello
tener que desarmar la inversion.
“El seguro de cambio es ficil de

instrumentar, sencillo de operar
v estd al alcance de cualquier
pyme. No se necesita ser una
gran multinacional para acceder
a esta herramienta. Liberarse de
lavariable del ddlar no es menor
para una Pyme, la cual ya tiene
bastante incertidumbre con el
dia a dia de la empresa”, cierra
Mariano Sardans, CEO de FDL
Como toda herramienta den-
tro del mercado de capitales, es-

Los contratos de délar
a futuro se pueden
operar desde montos
que partende
los $ 1000

te tipo de contratos también
puede ser utilizado a modo es-
peculativo y gracias a que exis-
ten este tipo de operaciones, el
volumen diario de estos instru-
mentos es mas elevado que si el
mismo no existiese. Con lo cual,
en un mismo mercado se com-
plementan aquellos jugadores
que buscan una cobertura para
sus portafolios y/o para hacer
mds eficientes sus companias
asi como aquellos que encuen-
tran en este tipo de activos una
herramienta para desarrollar ac-
tividades especulativas. De esta
manera se complementan unos
con otros y hacen que el merca-
do sea mas profundo y eficiente
a la hora de definir los precios
dentro del mismo.



