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En este trabajo se analizan las practicas empresariales sobre la
gestion del riesgo de cambio por parte de las empresas asturia-
nas. Para ello se realiza un estudio empirico con el que se logra
determinar el nivel de conocimiento que los directivos de estas
compaiiias tienen sobre el riesgo de cambio y los objetivos per-
seguidos con una gestion activa del mismo. Por otro lado, se
obtiene evidencia acerca del tratamiento contable de las opera-
ciones expuestas y los instrumentos de cobertura utilizados, asi
como del cumplimiento de la normativa nacional e internacional.
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1. INTRODUCCION

En una economia globalizada como la actual, los productos que no
sean competitivos en dmbitos supranacionales, y por ende las empresas
que los fabrican o comercializan, veran peligrar su cuota de mercado,
sobre todo cuando se limite al mercado local tradicional, ya que podran
ser desplazados por otros competidores. Considerando una situacién tan
particular como la de Asturias, en la que se constata que la demanda
interna sigue una tendencia decreciente, no cabe duda que el comercio
exterior debe ser una pieza clave en el desarrollo econémico regional. Asi
lo han entendido diferentes sociedades, la mayoria de ellas de gran tama-
o, que han mostrado tradicionalmente una gran vocacién exportadora;
como muestra sirva recordar que en estos momentos en Asturias operan
11 de las 200 mayores empresas espafolas por su volumen exportador en
1997, todas ellas con cifras de ventas en el extranjero por encima de los
5.000 millones de pesetas.
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Este hecho no ha pasado desapercibido para los organismos publicos
o privados con responsabilidad en la materia, y de ahi sus esfuerzos por
apoyar las iniciativas exteriores y fomentar la actividad exportadora: sirva
como ejemplo la labor de la propia Asociaciéon de Exportadores
Asturianos (Exportastur), las Camaras de Comercio, Industria
Navegacion del Principado, el Instituto de Fomento Regional o el Instituto
de Comercio Exterior.

Realizadas las anteriores consideraciones, el presente trabajo’ tiene
como objetivo global conocer en profundidad cuéles son las practicas
empresariales sobre la gestion del riesgo de cambio de las empresas
comerciales e industriales que operan en el Principado, plasmandose dicho
analisis en una serie de aspectos que aparecen resumidos a continuacion.

En primer término se pretende indagar los motivos, las dificultades y
los apoyos recibidos en el proceso de internacionalizacién de las activi-
dades empresariales llevado a cabo por las sociedades asturianas, al
objeto de conocer los problemas derivados de operar en otros mercados,
asi como las soluciones que demandan para facilitar, en la medida de lo
posible, el comercio exterior.

En segundo lugar, se trata de establecer el conocimiento que los direc-
tivos tienen sobre la exposicion de la actividad de sus empresas al riesgo
de fluctuacion de las monedas, dado que la correcta valoracion de la
exposicion al riesgo presente y futuro, asi como del impacto que las varia-
ciones en los tipos de cambio tienen sobre los resultados de las opera-
ciones exteriores, es imprescindible no sélo para adoptar decisiones de
tipo financiero, sino también operativas (entre otras, |a fijacion de precios
o la seleccion de aprovisionamientos) y estratégicas (como puede ser la
apertura a nuevos mercados). En este contexto resulta fundamental cono-
cer cuales son las finalidades que se persiguen con la gestion del riesgo
de cambio, asi como la frecuencia en el empleo de los instrumentos o téc-
nicas de cobertura del mismo.

Por ultimo, se hace necesaria la referencia a la contabilizacién de las
transacciones expresadas en divisas y las operaciones de cobertura del
riesgo de cambio; en concreto, respecto de la utilizacién de instrumentos
financieros derivados, parece sumamente interesante conocer las practi-
cas contables de las empresas asturianas, dado que es éste un campo que
ha experimentado importantes novedades en los ultimos afios y en el
que, refiriéndose al ambito nacional, alin existe un vacio normativo en
determinados aspectos.

2. EL RIESGO DE CAMBIO. IDENTIFICACION Y ACTITUD ANTE EL MISMO

El riesgo de cambio es una categoria de riesgo financiero que se deri-
va de las oscilaciones de los tipos de cambio de las divisas respecto a la

(1) La realizacion del estudio empirico fue financiada por la Universidad de Oviedo (cofinan-
ciado por el Il Plan Regional de Investigacion del Principado de Asturias) en la
Convocatoria de Ayudas para Proyectos de Interés Regional para 1997 (Referencia IR-97-
512-4).

172



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 15 1999

posicion de la empresa frente a las mismas, bien sea de forma directa,
cuando existen activos u obligaciones denominados en divisas, o cuando
se suscriben contratos para afrontar pagos o recibir montantes en mone-
da extranjera, o indirecta, ya que con caracter general afecta a la posicion
competitiva de la empresa frente a sus rivales.

Dentro del riesgo-genérico derivado de las fluctuaciones de los tipos
de cambio es posible distinguir tres categorias, en funcién de la naturale-
za de las operaciones y/o elementos patrimoniales de la empresa expues-
tos y de los resultados potenciales derivados de dicha exposicion en tér-
minos de flujos de caja actuales o futuros:

- Exposicion de transaccion: afecta de forma directa a los flujos de caja
y a los resultados empresariales, expresando la variacion experimentada
en el valor de una transaccion como consecuencia de una modificacién en
el tipo de cambio entre el inicio y la finalizaciéon de dicha operacién
(Ontiveros Baeza y Bergés Lobera, 1983, p. 92).

- Exposicion de traslacion: condiciona el calculo de los resultados con-
solidados en los grupos multinacionales, de modo que las diferencias de
conversion no dependen de la gestion econdmico-financiera de la empre-
sa, pudiendo decirse que se trata de diferencias puramente contables
(Garcia Benau et alt., 1996, p. 129).

- Exposicién econémica: incide sobre la posicion competitiva de la
empresa y, por extension, sobre los flujos de caja y los resultados futuros,
existiendo dos tipos de consecuencias derivadas de la exposicion econo-
mica, segun sea ésta directa o indirectaZ.

Una vez determinados los factores de riesgo en las operaciones en
divisas, la decision de gestionar el mismo corresponde a cada agente eco-
nomico o empresa en particular. Las dos actitudes extremas serian, por
un lado, la que se podria denominar de aversion al riesgo, de forma que
no se van a mantener posiciones descubiertas en divisas, y la de no
cobertura, que parte de considerar que si los mercados funcionan de
manera eficiente los precios que existan en los mercados de divisas, mer-
cados de bienes y mercados de valores son correctos, en el sentido de
que la informacion disponible no puede alterar dichos precios (Logue y
Oldfield, 1977, pp. 16-22).

La actitud intermedia entre las dos extremas consiste en la gestion
activa del riesgo de cambio, lo que precisa de un conocimiento previo
del funcionamiento del mercado de divisas y de un seguimiento de la
evolucién de los tipos de cambio de aquéllas con las que la empresa

(2) El riesgo econémico directo responde al impacto de los tipos de cambio sobre la pro-
duccion futura, de forma que, si se produce un movimiento adverso de los mismos, la
empresa sufrira una reduccion en sus beneficios por efecto de menores ingresos o mayo-
res costes asociados a futuras transacciones; por otro lado, el indirecto nace de la pérdi-
da de competitividad frente a empresas extranjeras, y en algunos casos también domés-
ticas, debido al efecto negativo que representan para la empresa tanto costes relativos
mds altos como precios relativos mas bajos, resultado de los movimientos de los tipos
de cambio.
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opere. En este sentido, para definir una estrategia de cobertura deben
evaluarse las siguientes cuestiones (Adell Ramdn y Romeo Garcia, 1996,
p. 132):

1. El riesgo existente, es decir, el riesgo que se asume si no se toman
medidas de cobertura.

2. El grado de cobertura.

3. La instrumentacién de la misma.

4. Los costes asociados a la operacion.

Los dos primeros aspectos planteados se caracterizan por su relativi-
dad, dado que, por un lado, cualquier cuantificacién del nivel de riesgo
tiene un importante componente de subjetividad, en la medida en que
incorpora una prediccion acerca de la evolucién de los tipos de cambio;
por otra parte, en la decisién sobre el nivel de riesgo que cada agente
economico estd dispuesto o en condiciones de asumir no se puede
hablar de reglas fijas, dado que en definitiva se trata de decisiones adop-
tadas por personas, con lo que dependera de su nivel de tolerancia del
riesgo.

En cuanto a la instrumentacién de la cobertura, en general se
puede elegir entre la modificacién de la posicién existente respecto de
activos o pasivos, fuentes de financiacion o practicas comerciales,
entre otros factores, u optar por la utilizacién activa de instrumentos
financieros, sin una modificacién deliberada de la posicion existente al
contado; en esta decisidn influirdn de manera notable los costes aso-
ciados a la cobertura elegida, como pueden ser los derivados de la
imperfeccion de la misma, las comisiones pagadas a intermediarios
financieros, asi como en general los derivados de la gestidon y segui-
miento de la cobertura.

A continuacion vamos a presentar el trabajo empirico realizado,
debiendo hacer constar que el mismo se centra en la gestion que las
empresas exportadoras asturianas realizan del riesgo de cambio al que
estan expuestas, que se trata basicamente de riesgo de transaccion, dado
que el riesgo econdmico es muy dificil de cuantificar y, por tanto, de ges-
tionar; no obstante, tal como se desprende de los resultados de la inves-
tigacion realizada, parece aumentar la conciencia empresarial en la consi-
deracion de este tipo de exposicidn.

3. DISENO DEL ESTUDIO Y METODOLOGIA
3.1. Poblacidn

La poblacion objeto de estudio en el presente trabajo esta constituida
por las empresas comerciales e industriales asturianas que realizan acti-
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vidades de exportacion?, y que estan expuestas, por tanto, al riesgo de
cambio. Segun datos agregados del comercio exterior por Comunidades
Auténomas, referidos a 1997, Asturias ocupa la duodécima posicion
sobre el total nacional; en el cuadro 1 se recogen las cifras globales de
exportaciones por Autonomias, asi como los porcentajes horizontales de
variacion respecto del afio anterior.

En el ambito individual de las empresas, el ICEX elaboraba de forma
periédica un ranking de aquéllas que realizaban exportaciones, que figu-
ra en la Base de Datos SIBILA% los ultimos datos disponibles para el

Cuadro 1
RELACION DE EXPORTACIONES POR COMUNIDADES AUTONOMAS
Datos referidos a 1997 (expresados en millones de pesetas)

N° Comunidad Auténoma Valor % 97/96
1 Cataluna 4.040.594 17,9
2 Comunidad Valenciana 2.035.112 14,3
3 Pais Vasco 1.523.473 29,8
4 Madrid 1.508.853 16,9
5 Andalucia 1.285.491 15,3
6 Castilla-Ledn 881.763 13,1
7 Aragon 810.820 11,8
8 Galicia 800.424 14,9
9 Navarra 565.701 12,7

10 Murcia 359.875 14,7

11 Castilla-La Mancha 231.634 23,3

12 Asturias 220.584 18,9

13 Cantabria 162.137 7,10

14 La Rioja 118.503 271

15 Canarias 94.177 45,0

16 Baleares 89.945 -13,9

17 Extremadura 85.899 L 31,2

18 Ceuta 329 10,4

19 Melilla 77 42,5

Fuente: ICEX.

(3) Las empresas pueden quedar expuestas al riesgo de cambio tanto si realizan operaciones
comerciales con el exterior (exportaciones e importaciones), como si realizan inversiones u
obtienen financiacion fuera de nuestras fronteras. El problema es que no existe ninguna
base de datos que condense todos estos factores, por lo que a la hora de seleccionar la
poblacion se debe elegir uno de ellos, en este caso las exportaciones, lo que no es obice para
que las empresas de este grupo estén expuestas asimismo por otro tipo de actividades.

(4) Con este nombre se designa un conjunto de siete bases de datos que comercializa el
ICEX, entre las que se encuentra la base de datos OFERES, que contiene informacion
general sobre las empresas espaiiolas exportadoras, a partir de los datos aportados por
la Direccion General de Aduanas y de encuestas realizadas; para un mayor detalle en el
estudio de las bases de datos informatizadas sobre comercio exterior puede verse el tra-
bajo de Rosell6 Conde (1996, pp. 16-36).
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Principado de Asturias, que han sido los utilizados en este trabajo, corres-
ponden a la encuesta 1994/95 y contienen informacién general sobre las
empresas, que aparecen clasificadas por volumen de exportaciones. Esta
poblacion inicial estaba formada por 206 empresas.

La informacion obtenida del ICEX se cotejo con el catalogo 17.000
empresas asturianas 1995, editado por las Camaras Oficiales de Industria,
Comercio y Navegacion de Avilés, Gijon y Oviedo en un intento por reu-
nir en una sola publicacion los datos mas significativos de las empresas
asturianas®. La ficha individual de cada empresa comprende los datos
completos de localizacion, actividad o actividades codificadas segun el
IAE, nimero de empleados, rango de facturacién anual en millones de
pesetas, y un ultimo campo en el que se indica si se trata de una empre-
sa exportadora o no.

De la poblacién inicial se descartaron 19 empresas por diferentes
motivos, entre los que destacan el hecho de aparecer duplicadas (por
cambios en denominacién o CIF), el cese de las actividades con posterio-
ridad a la fecha de obtencion de la informacién por parte del ICEX, o no
figurar en el catalogo de las sociedades asturianas por cambios de domi-
cilio social o circunstancias similares; por tanto, finalmente la poblacion
la componen 187 empresas exportadoras.

3.2. Diseno del cuestionario

El cuestionario enviado a las empresas consta de cuatro bloques de
preguntas. En el primero, ademas de clasificar las empresas por tamano,
se solicitaba informacion sobre el volumen de exportacién y las divisas en
que van denominadas las operaciones exteriores; el objetivo es estratifi-
car la muestra segun las anteriores variables para ver si influyen en el
resto de cuestiones contenidas en la encuesta.

El segundo bloque se refiere a los aspectos que condicionan o influ-
yen en la internacionalizacion de las actividades de las companias. Se
cuestiona sobre los motivos que explican la decision de explorar los mer-
cados internacionales, las dificultades que el propio proceso entrafia, el
apoyo recibido en materia de comercio exterior y la opinién sobre la
orientacion que han de tener los esfuerzos de los organismos publicos -u
organizaciones privadas- para mejorar los instrumentos de apoyo al sec-
tor exportador, lo que debe redundar en mantener y aumentar la presen-
cia de las empresas asturianas en los mercados internacionales. Este
segundo bloque contiene asimismo algunas cuestiones sobre los efectos
que para las empresas va a tener la integracién de Espafia en la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM).

El tercer bloque se refiere a la gestidn financiera del riesgo de cambio.
Se comienza estudiando la consciencia de los directivos a la exposicion

(5) Se recogen todas las que tienen su sede social en el Principado, asi como las sociedades
nacionales o multinacionales que, si bien tienen el domicilio social fuera, poseen instala-
ciones productivas en territorio asturiano (en este caso se solicité informacién conso-
lidada).
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de la empresa a las fluctuaciones de los tipos de cambio, tanto al riesgo
de transacciéon como al riesgo econdmico; a continuacién se realizan
varias preguntas para indagar en la politica empresarial sobre la gestion
del riesgo de cambio, viendo si la actitud adoptada es consecuencia del
establecimiento de objetivos por parte de la Direccién y si las empresas
adoptan las medidas consecuentes con dicha actitud respecto de la con-
feccion regular de balances de exposicion y del seguimiento continuo de
las cotizaciones de las divisas; por ultimo se cuestiona sobre la frecuencia
en la utilizacion de todos los instrumentos de cobertura al alcance de la
entidad, tanto con caracter previo a la generaciéon del riesgo, como los
adoptados con posterioridad.

El altimo bloque de preguntas trata de profundizar en las practicas
contables sobre la gestion del riesgo de cambio, comprobando en primer
lugar que se acatan las disposiciones emanadas de los distintos organis-
mos normalizadores en materia de valoracidon y reconocimiento de resul-
tados en las partidas expresadas en moneda extranjera, y pasando en un
segundo momento a ver cudles son las practicas contables de las empre-
sas asturianas respecto de un tema de gran actualidad como es el regis-
tro de los instrumentos financieros derivados.

3.3. Seleccion de la muestra y metodologia

Para seleccionar la muestra se eligieron las 50 primeras companias de
la relacion ordinal de la Base de Datos SIBILA y otras 12 empresas que
exportaban de forma regular y que por diferentes motivos no aparecian
entre las anteriores, pero que fueron seleccionadas para formar parte de
la muestra por tener constancia de que la actividad exportadora en las
mismas era significativa respecto de la cifra de negocios (prensa, revistas
especializadas, etc.)®.

El cuestionario elaborado se envié por correo, a la atencion del
Director de Administracion/Financiero de todas las empresas en el mes de
junio de 1997; con posterioridad se contacto telefénicamente con todas
las entidades al objeto de concertar una entrevista con el director del
departamento que tuviese responsabilidad directa.sobre la gestion del
riesgo de cambio, lo que en muchos casos resultdé imposible de conse-
guir. Este proceso de obtencion de informacion se prolongé hasta el mes
de octubre, consiguiéndose al final un 45% de cuestionarios validos, una
vez depurados los mismos para eliminar posibles contradicciones en las
respuestas.

Por lo que se refiere a las preguntas que componen la encuesta, se
plantearon tres tipos de cuestiones diferentes:

(a) En algunas debe contestarse afirmativa o negativamente.
(6) Las dificultades en la seleccion de la muestra estriban en que los Ultimos datos disponi-
bles corresponden a los ejercicios 1994-1995. Como ejemplo de lo expuesto, Ingenieria,

Montajes y Construcciones S.A., premiada por su vocacion exportadora en 1996
(Actualidad Econdmica, 23 de junio de 1997), aparecia en el ranking en el puesto 184.
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(b) En otras debe elegirse una opcion’ entre las alternativas que se
proporcionan.

(c) En las del tercer tipo se pide, para cada cuestion planteada, el posi-
cionamiento en una escala ordinal que contempla 5 categorias (NADA -1-
a MUCHO -5-).

Para el procesamiento de las respuestas obtenidas se utilizo el paque-
te estadistico SPSS (version 6.1.3. para Windows)8.

Refiriéndonos ya al contenido del cuestionario, en las dos primeras
preguntas del mismo se solicitaba informacién de carécter general sobre
aspectos relacionados con el tamafio empresarial y la actividad exporta-
dora. La clasificacion de las empresas que respondieron al cuestionario
segun el tamafo es la que aparece en el grafico 1:°

. Grafico 1
TAMANO DE LAS EMPRESAS

PYMES
32%

Grandes
68%

Para determinar el tamafio se atendio a los criterios que la legislacion
mercantil establecia en 1996 para la formulacién de cuentas anuales abre-
viadas, considerando empresas grandes aquellas que han de formular
todos los estados financieros segun el modelo normal, y PYMES tanto las
que pueden formular la Cuenta de Pérdidas y Ganancias abreviada como
las que ademas pueden elaborar el modelo abreviado de Balance y
Memoria.

Respecto al volumen de exportacion se establecieron tres niveles,
distribuyéndose las empresas dentro de ellos tal como aparece en el gra-
fico 2:

(7) La mayoria de las preguntas de este tipo son de respuesta cerrada, excepto tres cues-
tiones en las que es posible elegir varias alternativas; no obstante, a la hora de definir
las correspondientes variables se han establecido grupos excluyentes para las res-
puestas.

(8) Los fundamentos estadisticos en los que se basa el estudio pueden verse, entre otros, en
Calvo Gémez (1994), Séanchez Carridn (1995), Uriel Jiménez (1995), Casas Sanchez (1996)
o Pérez Sudrez y Lopez Menéndez (1997).

(9) Excepto el cuadro 1, todos los gréficos y cuadros contenidos en el capitulo son de elabo-
racion propia.
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Grafico 2
VOLUMEN DE EXPORTACION DE LAS EMPRESAS ESTUDIADAS
Mayor de Menor de
5.000 mptas. 1.000 mptas.
32% 36%

De 1.000-5.000 mptas.
32%

Algo similar se hizo con las divisas en las que van denominadas las
exportaciones, estableciéndose en este caso cuatro grupos, para diferen-
ciar las empresas que exportan en la moneda nacional'® de las que ope-
ran mayoritariamente en el area del doélar, en el ambito de la Unidén
Europea, o indistintamente (grafico 3).

Grafico 3
EXPORTACIONES SEGUN LAS DIVISAS
Varias Délares
moneds = 29%

32%

Pesetas
Divisas SME e

14%

Para finalizar este epigrafe dedicado a las cuestiones técnicas, es
necesario matizar que, dadas las caracteristicas de la muestra, en particu-
lar que no se trata de una muestra aleatoria, no se pretende a través de
los contrastes estadisticos realizados inferir conclusiones generales sobre
la poblacion objeto de estudio, aunque sin duda los resultados obtenidos
tendran su utilidad para complementar la informacién que se obtenga del
analisis descriptivo, disminuyendo asi su subjetividad.

4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS
4.1. Bloque 2: La internacionalizacion de la empresa

El primer aspecto que se deseaba conocer en este Bloque eran las
razones que habian impulsado a la empresa hacia la internacionalizacion

(10) La pertenencia a cada grupo se establece cuando el volumen de exportacion en la refe-
rida divisa supera el 80% del total de las exportaciones.
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de sus actividades, constatandose que la variable con mayor significacion
es la necesidad de diversificar mercados, seguida del aprovechamiento
de oportunidades coyunturales y, por ultimo, la utilizacién de un exceso
de capacidad™. Este resultado es consecuente con el cambio de actitud de
los directivos ante la globalizacion de la actividad econdmica vy la liberali-
zacion general de las transacciones con el exterior, de forma que la aper-
tura a mercados distintos del nacional debe entenderse como algo con-
sustancial al disefo de la estrategia comercial; en definitiva, el proceso de
apertura no debe sobrevenir al hecho de que concurran otros factores,
tales como el exceso de capacidad o aprovechamiento de oportunidades,
sino que debe tener cardcter innato a la propia organizacion empresarial.

Respecto a las dificultades con las que se encuentra a la hora de inter-
nacionalizar sus actividades las ponderaciones resultantes de las res-
puestas obtenidas aparecen resumidas en el cuadro 2

Cuadro 2
DIFICULTADES EN LA ACTIVIDAD EXPORTADORA

VALORACION (%)

1 5
ASPECTOS (Nada) 2 3 4 (Mucho) TOTAL MEDIA
Falta financiacion 429 214 143 214 0 100 2,143
Fluctuacion divisas 36 1250 29 214 71 100 3,036

Desconocimiento oportunidades 32,1 214 32,1 14,3 0 100 2,286
Problemas de tamafio de la E* 53,6 «- 25,0 14,3 0 11 100 1,821
Restricciones pais de destino 28.8..-.125.0 286~ -17.9 0 100 2,357
Falta estructura 286 321 107 214 71 100 2,464

Se observa que los mayores problemas son de tipo financiero, deri-
vados del riesgo de fluctuacidon de las monedas y el efecto que esto puede
tener sobre los resultados empresariales, mientras que el inconveniente
menos valorado es el que se puede derivar de una estructura empresarial
insuficiente, constatdandose que mas de la mitad de las sociedades no tie-
nen ningun problema relacionado con el tamafio empresarial en el desa-
rrollo de su actividad exterior. También se constata que las dificultades
derivadas de la falta de una estructura comercial adecuada son valoradas
como uno de los principales obstaculos con los que se encuentran las
empresas; este resultado esta relacionado con el propio desarrollo del
proceso de internacionalizacién y las etapas que lo componen, en el sen-
tido de que el paso de la exportacion regular a la siguiente fase, en la que
ya se establecerian filiales comerciales en el exterior, supone un impor-
tante destino de recursos en tiempo y personal.

Ante estos valores se decidié estudiar si el comportamiento de las
empresas en cuanto a las dificultades acaecidas en el proceso de inter-

(11) Resultados que coinciden con los obtenidos en un trabajo de Canals (1992) sobre la
internacionalizacion de las empresas catalanas y la evaluacion de su grado de penetra-
cion en mercados exteriores.
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nacionalizacion de sus actividades era el mismo atendiendo a su clasifi-
cacion por tamano. Los resultados obtenidos, reflejados a través del nivel
critico p, tras aplicar el test de rangos de Mann-Whitney-Wilcoxon'?, ponen
de manifiesto la no existencia de diferencias significativas por tamafo para
ninguna de las dificultades a las que se enfrentan en el desarrollo de la
actividad exportadora. No obstante, como era de esperar, las mayores dis-
crepancias en las respuestas de PYMES y grandes empresas se ponen de
manifiesto en la sensibilidad de unas y otras a los problemas derivados del
tamano y de la falta de estructura comercial en el extranjero.

Las siguientes preguntas tenian como objetivo conocer en qué medi-
da las empresas utilizaban los instrumentos de apoyo al comercio exterior
y cuales eran las areas en las que consideraban que deberia tomarse
medidas para favorecer la actividad exportadora. Del andlisis de frecuen-
cias y el céalculo de las medias de las ponderaciones para cada variable
por separado se desprende que las empresas utilizan sobre todo las medi-
das de tipo comercial (entre ellas, acciones de promocion e informacion
sobre oportunidades y aspectos administrativos), mientras que las medi-
das de tipo financiero alcanzan valores en general bastante mas bajos™.

Sin embargo, a la hora de considerar aquellos aspectos que deben
mejorarse, si bien es cierto que no hay grandes diferencias, el mas signi-
ficativo es precisamente la adopcién de medidas tendentes a favorecer la
financiacion de las operaciones exteriores, por delante de otros que haci-
an referencia a una mayor coordinacion entre los Organismos con res-
ponsabilidad en la materia, o bien a la definicion de una estrategia de
posicionamiento competitivo eficaz.

Las razones de estos resultados, aunque se observa que las diferencias
son pequefias, hay que buscarlas en la complejidad de estos créditos y el
elevado numero de tramites a realizar para su instrumentacion definitiva,
lo que hace aconsejable que la empresas exportadoras, sobre todo las
PYMES, se pongan en manos de una entidad de crédito antes, incluso, de
la discusion y firma del contrato comercial susceptible de financiacion a
través de los mismos; otro factor a considerar es el elevado coste: tipos de
interés, primas de riesgo y comisiones bancarias. Por otro lado, la amplia
utilizacion por parte de las empresas de las actuaciones promocionales
arbitradas por los Organismos con responsabilidad en el tema es un dato
muy positivo que pone de manifiesto, por un lado, el interés de estas
Instituciones en impulsar las exportaciones y, por otro, el acierto en las

(12) El test de Mann-Whitney-Wilcoxon se basa en la suma de los rangos asignados a las
empresas en cada uno de los grupos. Se trata de una de las pruebas no paramétricas
mas poderosas y constituye la alternativa mas util a la prueba paramétrica de la t de
Student ante la ausencia de normalidad y el reducido tamafio muestral en cada uno de
los grupos (Siegel, 1991, p.143). Las condiciones para su aplicacion son dos:

- Observaciones independientes.
- Que la escala de medida de la variable sea al menos ordinal.

(13) De la posible financiacidén del comercio exterior la empresas utilizan, por este orden, el

crédito privado, la financiacion del consenso OCDE, el crédito FAD vy, por ultimo, los de
organismos supranacionales.
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medidas que se instrumentan ya que, a falta de modelos rigurosos que sir-
van para evaluar la eficacia de los programas de promocion, la significati-
va participacion de las empresas encuestadas en ferias, misiones comer-
ciales, viajes de prospeccion o acciones similares, supone de alguna forma
el reconocimiento a la labor de apoyo al comercio exterior.

A continuacion se estudio la posibilidad de que hubiese diferencias
significativas en la utilizacion de los instrumentos de apoyo al comercio
exterior segun el tamafo, detectdndose la existencia de las mismas para
las medidas de tipo comercial, que son utilizadas de forma mas asidua
por las PYMES que por las grandes empresas’. Los resultados observa-
dos segun el test de Mann-Whitney-Wilcoxon se recogen en el cuadro 3:

Cuadro 3
NIVELES CRITICOS PARA EL GRADO DE UTILIZACION
DE LAS MEDIDAS DE APOYO AL COMERCIO EXTERIOR

INSTRUMENTOS DE APOYO COMERCIO EXTERIOR CRITERIO: Tamafo
Utilizacion crédito con apoyo oficial -OCDE- 0,4835
Utilizacion crédito FAD 0,1454
Créditos de organismos supranacionales -BM, BID- 0,5816
Otra financiacion del comercio exterior 0,6144
Acciones de promocion 0,0584
Informacion y asistencia a empresas 0,0413
Apoyo fiscal a la exportacion 0,7146

Idéntico contraste se efectud para la adopcién de las distintas medidas
tendentes a mejorar los instrumentos de apoyo al sector exportador, obte-
niéndose unicamente diferencias significativas por tamafno para la que
hacia referencia a la necesidad de una mayor coordinacién entre ICEX, otras
entidades oficiales y asociaciones empresariales (p = 0,0596), lo que corro-
bora las conclusiones que se extraian de los niveles de significacion obser-
vados para las distintas medidas consideradas en la cuestién anterior.

Las ultimas tres cuestiones del Bloque 2 se refieren a la ponderacién
que las empresas exportadoras daban a las ventajas e inconvenientes
derivados de la creacion de la UEM, tratandose, por tanto, de opiniones
personales de los Directores de los Departamentos que contestaron al
cuestionario. De los resultados del mismo se desprende que, a pesar de
la proximidad de la integracién monetaria, existia en el momento de rea-
lizacion de la encuesta bastante desconocimiento sobre cémo pueden
verse afectadas sus empresas por la implantacién del euro’. No obstan-
te, hay dos aspectos que se repiten en la mayoria de las entrevistas reali-

(14) Menos del 25% de las PYMES afirmaban utilizar poco o nada tanto las acciones promo-
cionales como los servicios de informacion y asistencia empresarial sobre cuestiones
relativas al comercio exterior; sin embargo, en las empresas de mayor tamafo dicho
porcentaje sobrepasa el 60%.

(15) Llama la atencién que en algunas encuestas las respuestas son idénticas para todas Y
cada una de las ventajas o inconvenientes expuestos.
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zadas: la falta de informacion sobre el tema y la creencia de que los pro-
blemas operativos de la incorporacién de la nueva moneda los van a
resolver las entidades financieras, no existiendo una especial preocupa-
cion por la adaptacion al nuevo entorno econémico. Se observa que estos
resultados corroboran los obtenidos en una encuesta de la Red de
Centros Europeos de Informacion Empresarial (1997), siendo en parte una
consecuencia de la particular distribucion por divisas de las exportaciones
asturianas, donde las monedas del SME no ocupan un lugar prioritario. La
opinion sobre los efectos ventajosos y los problemas que la introduccion
del euro va a tener sobre la actividad de las empresas exportadoras astu-
rianas se recogen, respectivamente, en los gréficos 4 y 5.

Grafico 4
VALORACION MEDIA DE LOS EFECTOS VENTAJOSOS
DE LA INTEGRACION EN LA UEM
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Grafico b
VALORACION MEDIA DE LOS INCONVENIENTES
DE LA INTEGRACION MONETARIA
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La valoracién de las ventajas es muy uniforme, moviéndose entre un
valor maximo de la media de las ponderaciones de todas las empresas de
4,107 para el fin de las fluctuaciones monetarias dentro de la Unidn
Europea, y un minimo de 3,536 para el aumento de la competitividad y la
estabilidad de precios.

Por el contrario, la ponderacién de los inconvenientes fue en general
mas baja, siendo el mas valorado el que hacia referencia a los problemas
derivados de la adaptacion de los registros contables internos, que sin
embargo solo alcanzé un valor medio de 3,643. Respecto de los proble-
mas derivados de la integracion llama la atencién que el menos valorado
sea precisamente el que hace referencia a la imposibilidad de utilizar las
depreciaciones como medida para favorecer las exportaciones de un
determinado pais, en este caso Espafa’®, cuando la pérdida de competiti-
vidad del sector exterior espafol, una vez que nuestro pais esté dentro de
la UEM, es el aspecto que mas preocupa a los directivos a nivel nacional.

Cuando se les pregunta por una opinion global sobre la integracion
monetaria, considerando los pros y contras de la misma, se pone de
manifiesto que el valor modal es la opinion favorable (57% de las empre-
sas), lo que es consecuente con las ponderaciones antes descritas para las
ventajas e inconvenientes por separado; también destaca el hecho de que
ninguna de las empresas encuestadas tenga una valoracion general des-
favorable, a pesar de que se asumen carencias informativas sobre el desa-
rrollo del proceso de integraciéon monetaria.

Ante esta cuestion se decidi6 estudiar si la opinién global sobre la implan-
tacion del euro era la misma atendiendo a tres variables de clasificacion con-
sideradas: el tamano, el volumen de exportaciones y el tipo de divisas en que
van denominadas las mismas'’, obteniéndose unos niveles de significacion
que indican que no hay diferencias significativas para la opinién sobre la
UEM ni por tamafo, ni por volumen de exportaciones, ni por tipo de divisas,
lo cual resulta llamativo, al menos por lo que respecta a esta ultima variable,
dado que el efecto de la integraciéon monetaria en principio deberia ser dis-
tinto segun las monedas utilizadas en las transacciones exteriores y el origen
o destino de las relaciones comerciales mas allad de nuestras fronteras.

4.2. Bloque 3: La gestion del riesgo de cambio

De los cuestionarios recibidos, en todos menos uno'™ (96,4%) los
directivos expresaban su conocimiento de que las actividades de sus

(16) Las devaluaciones de la peseta en la primera mitad de esta década supusieron automa-
ticamente un abaratamiento de los productos nacionales, e impulsaron de manera sig-
nificativa, junto con otros factores, el incremento de las exportaciones.

(17) Para la comparacion segun el tamaiio se utilizé el test de la U de Mann-Whitney (aplicable
cuando se trata de dos muestras independientes), mientras que para realizar el contraste
de una variable ordinal en tres o mas muestras independientes -como es el caso del volu-
men de exportaciones o tipo de divisas- la técnica no paramétrica utilizada es el andlisis de
la varianza de una clasificacion por rangos de Kruskal-Wallis; esta prueba se considera
como una extension de la U de Mann-Whitney y, en opinion de Siegel (1991, p. 225), se
trata de la mas eficiente de las pruebas no paramétricas para k muestras independientes.

(18) En esta empresa en concreto todas las exportaciones se realizaban en pesetas, por 10
que consideraban que la variaciones en los tipos de cambio no iban a afectarles; no
existia consciencia, por tanto, de la exposicion econdmica
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empresas estaban afectadas por el riesgo de fluctuacion de las monedas.
A continuacién se les pedia que ponderasen los dos tipos de exposicidon
que les afectaba, el riesgo de transaccion y el riesgo econdmico, obte-
niendo los resultados que se resumen en el cuadro 4.

) Cuadro 4 i i
EXPOSICION DE TRANSACCION Y EXPOSICION ECONOMICA

VALORACION (%)

TIPO DE EXPOSICION 1 2 3 4 5 TOTAL MEDIA
De transaccion 0 11,1 25,9 40,7 22,2 100 3,741
Econdmica 0 22,2 7,1 444 259 100 3,741

Llama la atencién la alta valoracion del riesgo econémico, que tiene
una ponderacion media exactamente igual a la del riesgo de transaccion,
si bien los valores se encuentran mas dispersos, concentrandose en los
extremos en mayor medida que en el caso del riesgo de transaccién, mas
uniforme. La explicacion a este resultado estriba en el hecho de que los
directivos son cada vez mas conscientes de los efectos que la globalizacion
de la economia tendra sobre la actividad empresarial, pues, a pesar de que
ya se ha comentado reiteradamente la desinformaciéon que manifiestan
sobre los aspectos concretos de la introduccidn del euro, de lo que no cabe
duda es que la proximidad de tal evento ha sido el detonante para que los
empresarios asturianos valoren mas la competitividad empresarial como
Unica posibilidad de expansidn, o incluso de supervivencia a largo plazo.

Tras llevar a cabo los test de significacion oportunos, cabe sefialar que
no se han detectado diferencias significativas en cuanto a la percepcion
que los directivos tienen de ambos tipos de riesgo entre las empresas,
tanto clasificadas por tamano como por volumen de exportaciones; en
todo caso, los resultados mostraron ligeras diferencias en la considera-
cion del riesgo econdmico cuando utilizamos el tamafio como variable de
agrupacion, mostrandose mas sensibles al mismo las empresas grandes.

Seguidamente se cuestiond sobre la actitud adoptada por la empresa
ante el riesgo de cambio (45% de las empresas), poniéndose de manifies-
to que el valor modal es la gestion activa del riesgo de cambio, lo que
implica un estrecho seguimiento de las evoluciones de los mercados y de
las posiciones de riesgo que la empresa desea mantener en cada momen-
to. También es notorio el elevado nimero de empresas (33%) que no adop-
tan ningun tipo de medida ante el riesgo de cambio, lo que en la mayoria
de los casos se debe a la creencia de que la importancia relativa de las pér-
didas en que pueden incurrir ante movimientos desfavorables de los tipos
de cambio no compensa la adopcion de medidas de cobertura que lleven
asociados costes; en todo caso, algunas de estas empresas manifestaron
elegir la moneda en la que denominaban las exportaciones y hacer un
seguimiento razonable de la evolucién de las cotizaciones, lo que en defi-
nitiva son instrumentos de pre-cobertura. La tercera actitud posible ante el
riesgo de cambio es la que se denomind de aversion al riesgo, cuya imple-
mentacion supone la cobertura sistematica de todas las posiciones de ries-
go decantandose por esta politica el 22% de las empresas.

Con el fin de analizar las posibles diferencias en el comportamiento de
las empresas segun el tamafo, se realizé un contraste de igualdad entre las
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proporciones de PYMES y empresas grandes que adoptan una determina-
da postura ante el riesgo de cambio. Para ello se ha utilizado el test de inde-
pendencia de la Chi-cuadrado, obteniéndose un nivel critico p = 0,0467, lo
que lleva a concluir que existen diferencias significativas al 5% en el com-
portamiento por tamafno de la empresa™.

Ademas, se pretendié analizar la posible asociacion entre la actitud
adoptada y el volumen de exportaciones, para lo cual se formulé la hipo-
tesis de independencia entre ambas caracteristicas; dado que el estadisti-
co p = 0,0229, se llega a la conclusién de rechazar la misma, observdndo-
se que a medida que el volumen de exportaciones aumenta, la postura de
la empresa va transformandose desde una posicién predominante de no
adopcién de ningun tipo de medida hasta la situacion de las empresas
con mayor volumen de exportaciones, que mayoritariamente gestionan
de forma activa el riesgo de cambio, tal como se observa en el gréfico 6:

Grafico 6
ACTITUD ANTE EL RIESGO DE CAMBIO
SEGUN EL VOLUMEN DE EXPORTACIONES
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Un elemento fundamental en la gestion del riesgo de cambio son los
objetivos de la misma que, normalmente, suelen venir determinados por
la direccion de la empresa, aunque conviene dejar cierto margen de
actuacion al tesorero o director financiero para que obtenga el mayor pro-
vecho de las situaciones inestables que en muchas ocasiones mantienen
las divisas. Los resultados del estudio ponen de manifiesto que las empre-
sas que se consideran expuestas al riesgo de cambio mayoritariamente
(82%) establecen objetivos en la gestion del mismo.

También se cuestiond la utilizacién de dos instrumentos que ayudan a
la identificacion de las operaciones actuales y futuras que comportan ries-
go de cambio:

(19) El dato mas llamativo es que sélo el 11% de las PYMES realiza una gestion activa del
riesgo de cambio, mientras que, en el caso de las consideradas grandes, el 62% de las
empresas se identificaban con dicha actitud; por otro lado, las decisiones de no gestio-
nar el riesgo y de cubrir todas las posiciones son mas frecuentes dentro de las PYMES.
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(a) La confeccidon regular del Balance de exposicion neta al riesgo de
cambio, mediante el que se puede determinar facilmente la(s) divisa(s)
respecto de la(s) que la empresa mantiene una posicion cerrada, en la que
se cubren todos los riesgos, o abierta, quedando en este caso expuesta a
la fluctuacion de las monedas;

(b) Por otro lado, el acceso directo a la evoluciéon de las cotizaciones
de las divisas mediante algun sistema de informacion que permita hacer
un seguimiento del mercado, tales como Reuters, Infobolsa, Telerate,
Blumbers o similares.

Las respuestas recibidas ponen de manifiesto que un 63% de las empre-
sas realizan un seguimiento de las cotizaciones del mercado mediante
algun sistema de informacién, mientras que llama la atencion que soélo el
37% de las empresas que se consideraban expuestas al riesgo de cambio
realicen de forma habitual un Balance de exposicion por divisas.

Después de realizar el analisis descriptivo de la informacion obtenida
respecto de estas cuestiones, se quisieron analizar las posibles diferen-
cias en el comportamiento de las empresas clasificadas segun su actitud
ante el riesgo de cambio respecto de los tres elementos anteriormente
considerados, para lo cual se ha utilizado el test de independencia de la
Chi-cuadrado, obteniéndose los resultados que figuran en el cuadro 5:

Cuadro 5
RELACION ENTRE LA ACTITUD ANTE EL RIESGO DE CAMBIO
Y ALGUNOS ELEMENTOS A UTILIZAR EN SU GESTION

ASPECTOS SOBRE LA GESTION DEL RIESGO DE CAMBIO CRITERIO: Actitud
Establecimiento de objetivos en la gestidn 0,00216
Confecciéon de Balances de exposicion neta 0,08361

Utilizacion de sistemas de informacion sobre el mercado 0,00479

Se observa que existen diferencias significativas segun la actitud ante
el riesgo en cuanto a los tres aspectos considerados, siendo las mas sig-
nificativas las que se ponen de manifiesto respecto del establecimiento de
objetivos en la gestion y el seguimiento del mercado de divisas.

En concreto, realizando un anélisis particular de cada uno de los ante-
riores elementos, se constata que se producen las siguientes situaciones:

- Todas las empresas que no establecen objetivos en la gestion del
riesgo de cambio no adoptan ningun tipo de medidas ante el mismo; no
obstante, hay empresas que aunque adoptan una actitud pasiva ante el
riesgo de cambio si manifiestan que esta postura responde al estableci-
miento de un objetivo general.

- Es llamativo que el 42% de las empresas que dicen realizar una ges-
tion activa del riesgo de cambio no confeccionan de forma regular un
balance de exposicion que les facilite la toma de decisiones, si bien es el
grupo en el que es mas frecuente su confeccidén, algo totalmente l6gico.

- Como era de esperar, la practica totalidad de las empresas que gestio-
nan activamente el riesgo de cambio (92%) tienen un sistema de informacion
que les permite hacer un seguimiento en tiempo real del mercado de divisas.
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Respecto de las técnicas o instrumentos de pre-cobertura, tal como
puede apreciarse en el cuadro 6, las mas utilizadas son el seguimiento
documentado de las cotizaciones de las divisas mediante sistemas de
informacion por pantalla, prensa o revistas especializadas, la eleccion de
la moneda de la transaccion (mediante estrategias basadas en la denomi-
nacion de las exportaciones en pesetas, evitar monedas débiles u ofertar
distintos precios segun la divisa de la transaccion), y los ajustes en pre-
cios, donde se ha incluido tanto a aquellas empresas que ajustan los pre-
cios de sus productos segun la evolucién esperada de los tipos de cam-
bio como aquellos casos en los que se establece una cldusula de revisidn
por la que el precio es valido, siempre y cuando la cotizacion de la mone-
da no cambie en mas de un determinado porcentaje.

Cuadro 6
FRECUENCIA EN LA UTILIZACION DE MEDIDAS
DE PRE-COBERTURA

VALORACION (%)
PRE-COBERTURA 1 2 3 4 5  TOTAL MEDIA

Eleccion moneda transaccion 185 148 74 40,7 185 100 3,259
Financiacion exportacion misma divisa 29,6 148 (1A 29,6 148 100 2,852
Cobertura estructural o de compensacion 29,6 22 "1 22 148 100 2,704
Ajustar precios productos 18,5 14,8 185 333 148 100 31
Pactar distribucion flujos financieros 40,7 33 11 14,8 0 100 2,000
Seguimiento regular cotizaciones 74 74 74 519 259 100 3815
Contacto directo mesas de Tesoreria 37,0 185 14,8 11 185 100 2,556

Por lo que se refiere a las medidas de post-cobertura, adoptadas a la
vista de la posicién de riesgo que mantiene la empresa en las distintas
divisas, su grado de utilizacidon por parte de las empresas asturianas apa-
rece recogido en el cuadro 7:

Cuadro 7
GRADO DE UTILIZACION DE INSTRUMENTOS
DE POST-COBERTURA

VALORACION (%)

POST-COBERTURA 1 2 3 4 5  TOTAL MEDIA
Leads and lags
(alterar Vencimientos) 70,4 M1 11 74 0 100 1,556

Forzar netting
(cobertura estructural) a posteriori 63,0 14,8 74 1.1 37 100 1,778

Factoring o forfaiting internacional 74,1 14,8 3.1 14 0 100 1,444
Utilizacion mercado

a plazo (forward) 48,1 74 74 185t 185 100 2519
Futuros financieros en divisas 81,5 1M1 74 0 0 100 1,259
Opciones en divisas 81,5 74 0 3 74 100 1,481

Se concluye que, en general, son medidas mucho menos utilizadas
que las que se adoptan con caracter previo a la generacion del riesgo, lo
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que tiene su explicacion en las dificultades operativas en la contratacién
de algunos de estos instrumentos y los costes que comportan?. De todas
las medidas de post-cobertura la mas ampliamente utilizada es la realiza-
cion de operaciones en el mercado a plazo, que puede considerarse un
instrumento utilizado tradicionalmente por la empresas cuyas principales
ventajas son la flexibilidad en los términos del mismo y la facilidad de su
contratacion a través de cualquier intermediario financiero?'.

Llama la atencién la escasa utilizacion de los futuros financieros vy las
opciones por parte de las empresas encuestadas, aunque muchas de ellas
tienen un volumen de negocio muy importante y cuentan con
Departamentos de Tesoreria especializados. Como causa genérica de este
comportamiento se constato que existen en general bastantes reticencias a
la utilizacion de derivados precisamente por el alto grado de apalanca-
miento que presentan, lo que a su vez condiciona que no se conozcan todas
las posibilidades que ofrecen estos instrumentos. Ademas, en el caso de los
futuros, el hecho de que no coticen en MEFF Renta Fija y que exista un mer-
cado forward bastante liquido son dos razones adicionales que explican su
casi nula contratacién por parte de las empresas asturianas.

Un aspecto que resulta interesante contrastar es la existencia de dife-
rencias significativas en la utilizacion de todos los instrumentos de cober-
tura segun el tamano de las empresas y segun el volumen de exportacio-
nes, obteniéndose los niveles criticos que aparecen en los cuadros 8 y 9,
para los instrumentos de pre y post-cobertura respectivamente.

Cuadro 8
SIGNIFICACION DE LA UTILIZACION DE MEDIDAS
DE PRE-COBERTURA SEGUN EL TAMANO Y EL VOLUMEN
DE EXPORTACIONES?

MEDIDAS DE PRE-COBERTURA CRITERIO: Tamafio CRITERIO: Exportaciones
Eleccion moneda transaccion 0,2950 0,2111
Financiacion exportacion misma divisa 0,3675 0,3918
Cobertura de compensacion (netting) 0,3286 0,6544
Ajustar los precios de los productos 0,5255 0,5032
Pactar distribucion temporal de flujos financieros  0,6049 0,2190
Seguimiento documentado de las cotizaciones 0,2285 0,2962
Contacto directo con las mesas de Tesoreria 0,0040 0,0011

(20) Este resultado es similar al que se obtuvo en un estudio llevado a cabo en la Comunidad
Valenciana (Fuentes Barbera et alt, 1995, p.12), que se justifica en base a que la mayo-
ria de las medidas de pre-cobertura tienen un caracter interno a la empresa y su coste
es minimo o nulo, mientras que en aquellos casos en los que se pretende corregir el
riesgo hay que recurrir generalmente a los mercados financieros, suponiendo la con-
tratacion del mecanismo de cobertura un coste adicional.

(21) No obstante, dado que el mercado a plazo es un mercado continuo, lo mejor es contra-
tar las operaciones directamente con las mesas de Tesoreria de la banca para minimizar
las comisiones.

(22) Para el contraste por tamafio se ha utilizado la U de Mann-Whitney, mientras que al con-
siderar como variable de agrupacion el volumen de exportaciones se realizé la prueba
de Kruskal-Wallis.
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Cuadro 9
NIVELES CRITICOS PARA EL GRADO DE UTILIZACION
DE INSTRUMENTOS DE POST-COBERTURA

MEDIDAS DE POST-COBERTURA CRITERIO: Tamaiio CRITERIO: Exportaciones
Alterar vencimientos de pagos o cobros 0,7255 0,8630
Forzar netting a posteriori 0,3259 0,8662
Factoring y forfaiting internacional 0,1919 0,8374
Operaciones en el mercado a plazo 0,0060 0,0243
Contratar futuros financieros 0,4472 0,6068
Contratar opciones en divisas 0,4253 0,2700

Unicamente se observan diferencias significativas en la existencia de
contacto directo con las mesas de Tesoreria de la banca para la contrata-
cion de instrumentos financieros y en las operaciones que se realizan en
el mercado a plazo; en ambos casos se concluye, a partir del andlisis de
la correlacion por rangos, que el comportamiento es diferente tanto por
tamafo como por volumen de exportaciones®. Para el resto de instru-
mentos de cobertura no se han detectado diferencias significativas en el
grado de utilizacion por parte de PYMES o grandes empresas, ni entre las
empresas con diferentes cifras de exportacion.

Estos resultados conducen al anélisis de la posible asociacién entre el
tamano y el volumen de exportaciones, cuya distribucién de frecuencias
se recoge en el cuadro 10:

Cuadro 10 k&
VOLUMEN DE EXPORTACIONES Y TAMANO EMPRESARIAL

EXPORTACIONES/

TAMANO PYMES GRANDES TOTAL
< 1.000 MPTAS. 32,1% 3,6% 35,7%
1.000 - 5.000 M. 0% 32,1% 32,1%
> 5.000 MPTAS. 0% 32,1% 32,1%
TOTAL 32,1% 67,9% 100%

Para la determinacion de la relacion entre ambas variables se ha apli-
cado el coeficiente de correlacion de rangos de Spearman, cuya aplica-
cidn requiere que ambas variables sean medidas al menos en una escala
ordinal. El coeficiente obtenido (0,8132) indica que existe una correlacion
significativa al 1%, constatdndose que todas las empresas cuyo volumen
de exportaciones es superior a 1.000 millones de pesetas son catalogadas
como grandes segun el criterio establecido.

(23) Sélo el 11% de las PYMES afirmé utilizar los contratos forward, mientras que mas del
60% de las empresas grandes acuden a este mercado de forma habitual; ademas, de
estas Ultimas la mayoria tienen un volumen de exportaciones superior a 5.000 millones
de pesetas.
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4.3. Bloque 4: Tratamiento contable

El Blogue comienza con varias preguntas en las que se analizo si el
tratamiento contable adoptado para la valoracién y reconocimiento de
diferencias de cambio asociadas a la operacion principal®* era el que se
recoge en la normativa vigente® o si, en cambio, existian tratamientos
alternativos para algunas cuestiones. Para conseguir este objetivo se fue-
ron realizando una serie de preguntas en cascada sobre los principales
aspectos a considerar en la problematica de las partidas en moneda
extranjera, observandose que si bien la totalidad de los directivos afirman
seguir las disposiciones emanadas del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas (ICAC), en muchos casos las respuestas obtenidas
ponen en entredicho la aseveracion inicial.

El 96% de las empresas valoran los elementos expresados en divisas
segun el tipo de cambio vigente en la fecha de su incorporacién al patri-
monio. Solamente en un caso se afirma utilizar un tipo de cambio referi-
do a otra fecha, lo cual es posible cuando existe cobertura de la transac-
cién mediante un contrato a plazo?, como ocurre en este caso dado que
se trata de una empresa cuya actitud ante el riesgo de cambio se corres-
ponde con la denominada de aversion al riesgo, de forma que no se van
a mantener posiciones descubiertas en divisas, y se utilizara en todos los
casos el mercado forward para instrumentar la cobertura. En lo que si
existe unanimidad es en el reconocimiento como resultados del periodo
de las diferencias de cambio realizadas, por operaciones liquidadas en el
ejercicio, asi como las derivadas de la tesoreria en moneda extranjera.

Respecto de la valoracion de las partidas denominadas en moneda
extranjera pendientes de vencimiento al cierre del ejercicio, el 78% de las
empresas dicen corregir la misma en funciéon del nuevo tipo de cambio
vigente a la fecha de presentacion de las cuentas anuales. Por otro lado,
cuando se les preguntaba sobre las partidas concretas que eran objeto de
revision sélo el 48% de los que corrigen las valoraciones aplicaban los
nuevos cambios exclusivamente a las partidas monetarias (tesoreria, cré-
ditos, débitos y valores de renta fija), mientras que el resto afirmaban
corregir también otras partidas no monetarias, tales como el inmoviliza-
do, las existencias y los titulos de renta variable.

Por otro lado, al corregir al cierre del ejercicio la valoracion de las parti-
das pendientes de vencimiento segun los tipos de cambio vigentes en ese
momento, surgen diferencias de cambio no realizadas, sobre cuyo trata-
miento contable se obtuvieron los resultados que se recogen en el gréafico 7:

(24) Todas las empresas tienen en comun la realizacion de operaciones comerciales de expor-
tacion; no obstante, no son las Unicas transacciones expuestas al riesgo de cambio, pues
se deben incluir las importaciones y las operaciones financieras y de inversion.

(25) En el Plan General de Contabilidad se aborda el tratamiento de las operaciones en mone-
da extranjera en la norma de valoracién nimero 14 y dentro del contenido de la Memoria.

(26) Este tratamiento contable para las operaciones forward es defendido por el IASC (1993) y
el ASC (1983), y consiste en valorar la operacion principal segun el tipo de cambio a plazo
de cobertura, de forma que al cierre del ejercicio no procede la correccion del valor de la
operacion expresada en moneda extranjera y lo Unico que debe hacerse es imputar la
parte proporcional de la prima o descuento que en un primer momento se haya diferido.
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Grafico 7
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Se observa que el criterio basado en el principio de prudencia, que
consiste en dar un tratamiento asimétrico a las diferencias de cambio no
realizadas segun el signo de las mismas, es menos utilizado que el trata-
miento contable que se desprende de la normativa del ambito anglosajon,
consistente en no hacer distinciones segtn el signo de las diferencias, lle-
vandolas en cualquier caso al resultado del periodo, justificandose este
planteamiento en aras de la consecucion de la imagen fiel empresarial. En
cualquier caso, no debemos olvidar que ello supone un incumplimiento
de la normativa vigente en Espaia, dado que las normas de valoracion del
PGC? son de obligada aplicacion para todas las empresas.

Puestos en contacto con los autores del trabajo La auditoria de las
empresas asturianas (1998, pp. 195-214), se constaté que en la practica
totalidad de las empresas estas cuestiones no tienen reflejo en los infor-
mes de auditoria, de lo que se desprende que no son significativas para
la obtencion de la imagen fiel empresarial.

A continuacién se inicia un grupo de cuatro cuestiones relativas a la con-
tabilizacion de los instrumentos financieros derivados. Con anterioridad ya
se puso de manifiesto la escasa contratacién de estos productos financieros
por parte de las empresas encuestadas, excepto en lo que se referia a las
operaciones en el mercado a plazo. Ahora bien, este ultimo tipo de contra-
tos, si bien en esencia son instrumentos financieros derivados (derivan de
un subyacente, la divisa), desde un punto de vista contable tienen un trata-
miento especifico como una operacion mas de Balance por dos razones:

- Es una operacioén cerrada, a liquidar al vencimiento.

- No hay diferencias de cotizacion a realizar, ni son negociables en un
mercado secundario.

(27) Los criterios y reglas de aplicacion para el reconocimiento de diferencias de cambio en
moneda extranjera aparecen contemplados en la norma valorativa n° 14.
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Lo anteriormente expuesto motiva el escaso nimero de respuestas
validas a este grupo de preguntas. De los resultados observados se extra-
en como conclusiones mas significativas las siguientes:

(a) La mayoria de las empresas que contratan estos productos inclu-
yen informacion especifica relativa a los mismos en la Memoria®; ade-
mas, la mitad de las mismas realizan de forma complementaria anotacio-
nes marginales o utilizan cuentas de orden para el reconocimiento conta-
ble de estos instrumentos.

(b) Para la valoracion del contrato no existe uniformidad sobre la utili-
zacion del precio de adquisicion o del valor de mercado en todo momento.

(c) Lo mismo ocurre para la contabilizacion de las diferencias de coti-
zacion, ya que un buen niumero de empresas afirman dar a las mismas el
tratamiento que corresponde considerando las operaciones con derivados
de forma independiente, obviando que se trata de una cobertura de ries-
gos, por lo que se deberia dar a las diferencias de cotizacién un tratamien-
to simétrico a los resultados que se derivan de la operacién principal.

En definitiva, existe consenso sobre la idoneidad de informar en la
Memoria sobre la contratacion de instrumentos derivados, pero las postu-
ras divergen respecto de la valoracion del contrato y el reconocimiento de
diferencias de cotizacién. Sobre este uUltimo aspecto parece fundamental
que los esfuerzos normalizadores se orienten hacia la consecucién de una
mayor precision en los conceptos de cobertura de riesgos y en el reflejo de
las operaciones de esta naturaleza, para evitar situaciones en las que los
resultados derivados del elemento cubierto puedan ser reconocidos en un
ejercicio distinto a los que se generen en la operacién de cobertura.

La ultima pregunta del cuestionario se referia a los organismos emi-
sores de normas contables que habian sido tenidos en cuenta a la hora de
registrar y valorar las operaciones en moneda extranjera, obteniéndose
los resultados que aparecen en el cuadro 11:

Cuadro 11
ORGANISMOS NORMALIZADORES EN CONTABILIDAD
ORGANISMOS NORMALIZADORES NUMERO PORCENTAJE
Sélo ICAC (Plan General de Contabilidad) 13 48,1
Nacionales (ICAC, AECA, Banco de Espana, etc) 9 33,3
Nacionales (Id.) e Internacionales (IASC, FASB) 5 18,5
TOTAL 27 100

Con el fin de analizar posibles diferencias en el tratamiento contable
de las operaciones en moneda extranjera segun el tamafo de la entidad®®

(28) Excepto un caso en el que se realizan anotaciones marginales en los estados contables
para la representacion de los derivados, informando en la Memoria sobre los principios
contables y los criterios de valoracién utilizados, pero dentro de las notas correspon-
dientes, y no de forma separada.

(29) Entre otros factores, el tamano de la empresa puede influir en la existencia de un
Departamento de Contabilidad mas o menos especializado.
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se efectuaron los oportunos contrastes de igualdad® entre las proporcio-
nes de PYMES y grandes empresas que adoptan un determinado trata-
miento contable u otro, concluyéndose que existen diferencias significati-
vas respecto de dos cuestiones.

En primer lugar, el tratamiento contable de las diferencias de cambio
puestas de manifiesto al corregir al cierre del ejercicio la valoracién de las
partidas en moneda extranjera pendientes de vencimiento es distinto
segun se trate de PYMES o empresas grandes (p = 0,0219); las primeras
suelen llevar todas las diferencias a resultados, mientras que en las
segundas se utiliza de forma mayoritaria el criterio establecido en el Plan
General de Contabilidad, tal como se recoge en el gréafico 8:

Grafico 8
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Por otro lado, en cuanto a la normativa contable en la que se basa el
tratamiento de las partidas expresadas en divisas y los instrumentos de
cobertura utilizados, se observa que no existen diferencias significativas
por tamafio. No obstante, cuando se analizo la posible asociacién entre
los organismos normalizadores considerados y el volumen de exporta-
ciones, formulando la hipdtesis de independencia de ambas caracteris-
ticas, se obtuvo un nivel critico p = 0,0455, lo que implica que en este caso
si existen diferencias significativas en el comportamiento de la empresas
consideradas (gréafico 9)3".

(30) Con caracter general se utilizo el test habitual de independencia de la Chi-cuadrado,
excepto en el caso de tablas de contingencia 2 x 2, en cuyo caso se ha optado por con-
siderar el resultado obtenido para el test exacto de Fisher.

(31) Los resultados obtenidos son dispares en los contrastes de igualdad realizados entre las

empresas de distinto tamafio y diferente nivel de exportaciones, dado que, si bien entre
ambas variables de agrupacion existe correlacion, ésta no es perfecta.
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Grafico 9
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Se constata, respecto de esta ultima cuestion, que las empresas con un
volumen de exportaciones inferior a 5.000 millones de pesetas practica-
mente no tienen en cuenta la normativa internacional a la hora de conta-
bilizar las operaciones expresadas en divisas y los instrumentos de cober-
tura utilizados. También llama la atencion el elevado nimero de empresas
(48%) que solo utilizan la normativa emanada del ICAC, dado que hay algu-
nos aspectos concretos, como la contabilizacién de las operaciones for-
ward®, que no aparecen contemplados en el PGC, por lo que para su ade-
cuado reflejo habria que acudir a organismos de ambito internacional.

Este resultado es consecuente con el modelo de regulacién contable
continental, dentro del que podriamos situar, ademas del espafnol, a los
sistemas contables italiano, francés y aleman®. En estos paises prevalece
la planificacion contable junto con leyes fiscales que favorecen la unifor-
midad, existiendo por tanto una escasa influencia de la profesion conta-
ble en el proceso regulador.

Una vez asumido este hecho, lo que llama poderosamente la atencion
es que la realidad de las practicas contables en relacidon a las operaciones
en moneda extranjera y los instrumentos de cobertura demuestre tan
escaso cumplimiento de la normativa vigente, maxime cuando mas del
80% de las empresas encuestadas afirman no seguir las disposiciones

(32) Tal como se habia comentado, la utilizaciéon del mercado a plazo como instrumento de
cobertura del riesgo de cambio, una vez generado este, es la técnica mas empleada por
las empresas que forman parte de la muestra.

(33) Para un mayor detalle sobre la normalizacién contable en la Unidn Europea puede verse
el trabajo de Zardoya Alegria y Gasca Galan (1998, pp. 969-982).
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emanadas de los organismos normalizadores de ambito internacional, lo
que podria justificar en parte la utilizacion de criterios alternativos de
valoracion a los contenidos en la normativa del ICAC3.

Para concluir este apartado y facilitar la comprension de los resultados
obtenidos, en el cuadro 12 se recogen de forma sintética aquellas referen-
cias del cuestionario en las que se han detectado las diferencias estadisti-
cas significativas que han sido analizadas en las paginas precedentes.

Cuadro 12
ASPECTOS DEL CUESTIONARIO QUE ARROJAN DIFERENCIAS
ESTADISTICAS SIGNIFICATIVAS

CUESTION FORMULADA CRITERIO
Utilizacidn de acciones de promocion del comercio exterior Tamafio
Informacion y asistencia a las empresas Tamafio
Necesidad de mayor coordinacion entre Organismos oficiales Tamafio
Actitud ante riesgo de cambio Tamano
Actitud ante riesgo de cambio Volumen exportaciones
Establecimiento de objetivos en la gestion Actitud ante el riesgo
Confeccion Balances de exposicion neta Actitud ante el riesgo
Seguimiento mercado-sistemas informativos Actitud ante el riesgo
Pre-cobertura: contacto Mesas de Tesoreria Tamafio
Pre-cobertura: contacto Mesas de Tesoreria Volumen exportaciones
Post-cobertura: operaciones forward Tamafio
Post-cobertura: operaciones forward Volumen exportaciones
Contabilizacion diferencias no realizadas Tamafo
Seguimiento Organismos normalizadores Volumen exportaciones

5. CONCLUSIONES

Las conclusiones mas relevantes que se han extraido de la investiga-
cion empirica sobre el desarrollo de la actividad exportadora por parte de
las empresas asturianas, asi como sobre la gestidn financiera del riesgo
de cambio que les afecta y el tratamiento contable de las operaciones en
divisas se pueden sintetizar en los siguientes parrafos.

El factor mas relevante para explicar la decision de internacionalizar
sus actividades por parte de las empresas asturianas es la necesidad de
diversificar mercados, lo que pone de manifiesto que las empresas son
cada vez mas conscientes de la globalizacion de la economia y de la nece-
sidad de que sean sus propias estructuras productivas las que se adapten
al mercado y no al revés. Por otro lado, los instrumentos de apoyo al

(34) Este resultado es similar al obtenido en otro trabajo sobre la informacién presentada por
las empresas exportadoras valencianas (Gandia Cabedo, et alt, 1996, p. 103), donde se
constatd que el grado de cumplimiento de las disposiciones contenidas en el Plan
General de Contabilidad era bajo, aduciéndose en la mayor parte de los casos que las
razones de los referidos incumplimientos estribaban en su no incidencia sobre la ima-
gen fiel del patrimonio y del resultado del ejercicio.
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comercio exterior mas utilizados son los de tipo comercial, concretamen-
te las acciones de promocion y las de asistencia e informacion sobre
aspectos varios del proceso de exportacion. Ademas, este tipo de instru-
mentos comerciales son utilizados de forma mas asidua por las PYMES
que por las grandes empresas, detectdndose la existencia de diferencias
significativas en el comportamiento de las empresas, segun el tamano,
respecto de ambas medidas de apoyo a la exportacion.

En el momento de realizacién de la encuesta existia en general bas-
tante desconocimiento sobre los efectos que la entrada en la UEM puede
tener sobre la actividad de las empresas objeto de estudio, lo que condi-
cionaba que, mayoritariamente, no hubiesen adoptado ningun tipo de
medida para adaptarse al nuevo marco econémico. Por otro lado, se
constata la poca relevancia en términos cuantitativos de las exportaciones
denominadas en divisas integrantes del SME sobre la cifra total de comer-
cio exterior. Este hecho explica que algunas de las empresas encuestadas
no se mostrasen especialmente preocupadas por el inminente cambio en
el entorno econdmico; incluso hubo quien manifestd expresamente una
absoluta indiferencia sobre la introduccion del euro, desde la perspectiva
de que no implicaria cambios en la estrategia comercial de sus empresas.

La gestién que las empresas exportadoras realizan del riesgo de cam-
bio se centra basicamente en el riesgo de transaccion, dado que el riesgo
econdmico es muy dificil de cuantificar y, por tanto, de gestionar. No obs-
tante, la valoracion de los directivos sobre la exposicién al riesgo de tipo
econdmico es bastante elevada, lo que indica una mayor sensibilidad a
los efectos que las variaciones en los tipos de cambio tienen en la com-
petitividad de sus empresas, con lo que se constata que se ha ampliado
la perspectiva de los empresarios sobre el riesgo de cambio, que tradi-
cionalmente se limitaba a las modificaciones experimentadas en el valor
de las transacciones denominadas en divisas. Por otro lado, el tamano
empresarial y el volumen de exportaciones influyen de forma significati-
va en la actitud adoptada ante el riesgo de cambio, observandose que las
empresas que realizan una gestion activa del mismo son, mayoritaria-
mente, de tamafio grande y con un volumen de exportaciones elevado; de
hecho son precisamente estas empresas las que establecen objetivos en
la gestién del riesgo de cambio, confeccionan de forma habitual Balances
de exposicién neta y utilizan sistemas de informacion que les permiten
hacer un seguimiento en tiempo real del mercado de divisas, detectando-
se la existencia de diferencias significativas respecto de estos tres aspec-
tos, al considerar el comportamiento de las empresas clasificadas segun
la actitud que adopten ante el riesgo de cambio.

El seguimiento documentado de las cotizaciones de las divisas y la
eleccion de la moneda de la transaccién son los instrumentos de pre-
cobertura mas utilizados por las empresas asturianas; ademas, este tipo
de técnicas que se adoptan con caracter previo a la generacion del riesgo
son en general mas utilizadas que las instrumentadas a la vista del
mismo, debido a la facilidad de su implementacion y al minimo o nulo
coste que suponen. En cuanto a las medidas de post-cobertura, la contra-
tacion en el mercado a plazo es la técnica mas empleada, sobre todo por
parte de las empresas grandes, ya que practicamente ninguna de las
PYMES afirmaba realizar operaciones forward de forma habitual.
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Existe una gran heterogeneidad en el tratamiento contable de las ope-
raciones en moneda extranjera, en particular sobre la correccidon o no del
valor de las partidas expresadas en divisas pendientes de vencimiento al
cierre del ejercicio, lo que resulta especialmente llamativo si se considera
que dicho tratamiento contable aparece recogido de forma expresa en las
Normas de Valoracién del PGC, que son de aplicacion obligatoria. En cuan-
to al reflejo de las diferencias de cambio no realizadas, que se producen al
efectuar al cierre del ejercicio la correccion del valor de las partidas en
moneda extranjera pendientes de vencimiento, también pone de manifies-
to la adopcion de soluciones diferentes a la planteada en el PGC, que sélo
es acatada por una tercera parte de las empresas; asimismo, se constata
que existen diferencias en el tratamiento segun se trate de PYMES o empre-
sas grandes, observandose que las primeras utilizan de forma mayoritaria
un tratamiento alternativo al establecido en el PGC, que consiste en llevar
todas las diferencias de cambio a resultados, independientemente del
signo. Por ultimo, en el tratamiento contable de los instrumentos financie-
ros derivados, a pesar de la escasa contratacion, también se pone de relie-
ve la falta de uniformidad en el reflejo y valoracion de los contratos, asi
como en el reconocimiento de las diferencias de cotizacion, lo que es con-
secuente con la dificultad que entrafa la propia contabilizacion de estos ins-
trumentos, asi como con el hecho de que gran parte de la normativa con-
table sobre el tema emane de organismos internacionales.

A modo de resumen, en el estudio empirico se ha podido constatar el
elevado conocimiento de los directivos sobre la gestion del riesgo de
cambio al que estan expuestas sus empresas, si bien, a la hora de aplicar
técnicas concretas, se decantan por la utilizacién de medidas de tipo inter-
no o, en todo caso, de instrumentos que pueden considerarse tradiciona-
les, como son los contratos forward. Por otro lado, desde el punto de vista
contable, la conclusion mas significativa es la constatacion de un elevado
grado de incumplimiento en la aplicacidn de los criterios contenidos en la
normativa vigente, concretamente en el PGC, sobre la contabilizacién de
las operaciones en moneda extranjera.
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ABSTRACT

This study books into the foreign exchange risk practices of the
companies established in Asturias (Spain). To begin with, a survey
is conducted among this companies in order to gain insigth into
the level of understanding and professional skill of foreign
exchange risk managers. Furthermore, evidence is obtained of the
hedging devices used in practice by those companies, as well as
the accounting practice concerning foreign currency operations
and its degree of compliance with national and international
generally accepted accounting principles.

Key words: international economics, foreign exchange risk, mana-
gement, hedge, accounting practice.
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