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Resumen: este presente trabajo estudia la exposicion al riesgo de tipo de cambio al que se
encuentra sometida la empresa espafiola cotizada del sector turistico; asi como, también se
analizan las estrategias y politicas de cobertura empleadas para cubrirlo. El estudio se focaliza
alrededor de cinco empresas: Amadeus IT Holding, S.A.; Iberia, Lineas Aéreas de Espafa,
S.A.; IAG, International Consolidated Airlines Group, S.A.; Melia International Hotels, S.A. y NH
Hotel Group, S.A. En general, los resultados muestran que este tipo de empresas tienen una
exposiciébn cambiaria de naturaleza transaccional y contable. Al mismo tiempo, tanto los

instrumentos de cobertura financiera como operativos son utilizados para neutralizar su impacto

en resultados.
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1. INTRODUCCION

El riesgo cambiario constituye una linea de trabajo en la literatura académica debido a que se
ha comprobado que los efectos que ocasiona afectan a todas las &reas de la empresa, tanto si
ésta opera en un ambito internacional como si lo hace en el ambito exclusivamente nacional
(Vivel et al., 2013). Por este motivo resulta interesante el analisis de las politicas de cobertura
de riesgo cambiario empleadas por las empresas.

Para Espafia uno de los sectores mas destacados y de mayor impulso para la economia es el
sector turistico. Segun datos del Ministerio de Industria, Energia y Turismo, el sector turistico es
responsable de uno de cada siete puestos de trabajo dentro de la economia espafiola y
representa el 11,7% del PIB del pais en 2015. Ademas de ser uno de los principales motores

econdémicos del pais, Espafia es el tercer destino turistico del mundo en nimero de turistas (en
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2014, se alcanzé la cifra record hasta ese momento de 64.938.945 millones de turistas
internacionales); y el segundo en nivel de ingresos procedentes de este sector. Por todo ello,
resulta especialmente interesante estudiar el comportamiento de las empresas de este
importante sector con respecto al riesgo cambiario.

Para la elaboracién del presente trabajo se han analizado las empresas cotizadas del sector
turistico espafiol: Amadeus IT Holding, S.A.; Iberia, Lineas aéreas de Espafia, S.A.; IAG,
International Consolidated Airlines Group, S.A. (resultado de la fusion de lberia y British
Airways); Melia Hotels International, S.A. y NH Hotel Group, S.A..

La primera de ellas, Amadeus IT Holding, S.A. (en adelante Amadeus) se dedicada al
suministro procesos y modelos de gestién tecnoldgicos para el sector turistico y de viajes a
nivel global. Entre sus clientes estdn empresas de transporte (aéreo, terrestre y maritimo),
hoteles, agencias de viajes y touroperadores para los que funciona como una red internacional
para la distribucion de productos y servicios. Cabe sefialar que durante los ejercicio 2005 y
2006 la empresa dej6 de cotizar debido a un proceso de absorcién por parte de WAM
Adquisition y no volveria a hacerlo hasta

el afio 2007, razén por la cual se desconocen los datos para el ejercicio 2005.

Seguidamente, se analizan dos compafiias dedicadas al transporte aéreo de viajeros, Iberia,
lineas aéreas de Espafia, S.A. e IAG, International Consolidated Airlines Group, S.A. (en
adelante Iberia e IAG, respectivamente). Es importante mencionar que ninguna de estas dos
empresas cubre la totalidad del periodo analizado en el presente estudio, Iberia cubre el
periodo 2004-2010 mientras que IAG aborda el periodo 2011-2014. Esto se debe a que a partir
del afio 2010 Iberia se fusiona con la britanica British Airways dando lugar a la creacién de un
nuevo grupo empresarial, IAG.

En tercer lugar, se ha analizado a Melia International Hotels, S.A. y a NH Hotel Group, S.A. (en
adelante Melia y NH), las dos Unicas empresas espafiolas cotizadas dedicadas a la hoteleria.
Se puede afirmar que todas las empresas estudiadas son referentes en sus respectivas ramas
de actividad y resultan apropiadas como muestra para conocer las politicas aplicadas en la
gestién del riesgo cambiario dentro del sector turistico.

El objetivo de este trabajo radica en el estudio de la exposicién al riesgo de tipo de cambio y las

diversas formas de cobertura aplicadas por las empresas espafiolas cotizadas pertenecientes
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al sector turistico. Especificamente, se ha estudiado la gestion realizada por las empresas
de la muestra en cuanto al reconocimiento de la exposicién, la cobertura o no cobertura de la
misma y, en su caso, el tipo y grado de dicha cobertura.

Los datos utilizados para la elaboracion de este trabajo se han obtenido de los informes
anuales consolidados de las empresas analizadas, obtenidos a través de la pagina web de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) y, de forma complementaria, con la
base de datos SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos).

2. LITERATURA

El concepto de exposicion cambiaria presenta diferentes acepciones y enfoques segun el
ambito al que nos refiramos. De entre la multiplicidad de significados que se presentan en la
literatura especializada podemos distinguir los que hacen referencia al &mbito de corto plazo
(enfoque transaccional) o de largo plazo (enfoque econémico).

De acuerdo con Levi (1997) el concepto de exposicion al tipo de cambio se entiende como la
sensibilidad del valor real de los activos, pasivos 0 ingresos en términos de una moneda de
referencia a las variaciones inesperadas del tipo de cambio.

Expertos en materia de gestibn empresarial y finanzas han presentado argumentos con
respecto a la relevancia y consiguiente tratamiento del riesgo cambiario en la empresa. Existen
dos visiones claramente opuestas: la primera, considera que la deteccion, medicién y cobertura
del riesgo debe formar parte de la estrategia empresarial e incluirse dentro de las funciones de
direccion de la empresa (Rahnema, 2007); en el extremo opuesto, la segunda, estan quienes
considerar que puesto que el riesgo cambiario no tiene un impacto directo y significativo en los
resultados, éste no debe ser tenido en cuenta a la hora de definir la estrategia empresarial.

En general, la evidencia empirica obtenida en varias investigaciones sobre la empresa
internacional y los mercados ha demostrado que el tipo de cambio puede ocasionar importantes
alteraciones en el valor de la empresa, y por tanto este riesgo debe ser tomado en
consideracion a la hora de definir la estrategia empresarial. Un claro ejemplo de este hecho es
el efecto que ha provocado la depreciacion del rublo ruso sobre el sector hotelero espafiol. En
el aflo 2014 se produjo un descenso del 10% del turismo procedente de Rusia y los paises de
su area de influencia, ocasionado por la caida del rublo frente al euro, los conflictos geopoliticos

de la zona (Rusia-Ucrania) y la bajada de los precios del petroleo.
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Cabe destacar que las empresas analizadas en el presente trabajo reconocen su exposicion al
riesgo de tipo de cambio en sus informes anuales, tal y como se indica en la Figura 1.

Una vez establecida la importancia que tiene la exposicién cambiaria para una empresa y las
areas mas susceptibles a la misma, se debe establecer cuales son las alternativas de
cobertura. Las empresas dedican tiempo y recursos a identificar y minimizar su exposicion al
tipo de cambio mediante diversas técnicas de cobertura, de hecho en el afio 2010 el 69% de las
empresas no financieras y cotizadas espafiolas cubria el riesgo de tipo de cambio. Estas
medidas pueden dividirse en dos grandes grupos: I) la cobertura financiera, que implica la firma
de contratos financieros con el propdsito especifico de cubrir la exposicion cambiaria; 11) la
cobertura operativa, que supone la utilizacion de técnicas internas disefiadas por la empresa
para neutralizar su exposiciébn cambiaria aprovechando, por ejemplo, su red de filiales
exteriores.

Figura 1. Exposicion cambiaria en los informes anuales de las empresas turisticas
cotizadas espafolas

70



{ "El Grupo esta expuesto a fluctuaciones de tipo de cambio que pueden afectar a™
sus ventas, resultados, fondos propios y flujos de caja, derivados
'nH fundamentalmente de:
- Inversiones en paises extranjeros (principalmente en México, Argentina,
Republica Dominicana, Colombia, Panama y Estados Unidos).
- - - Operaciones realizadas por sociedades del Grupo que desarrollan su
[ HOTEL QEOUP actividad en paises cuya moneda es distinta al euro (principalmente en Mexico,
Argentina, Republica Dominicana, Venezuela y Estados Unidos)."

A (Cuentas Anuales 2014, Pag. 90-91) J

.‘J-

"La moneda de presentacion utilizada en |as cuentas anuales consolidadas del
Grupo es el Euro (EUR). Como resultado de la orientacion multinacional de su
' MAaDEUS]| negocio, el Grupe esta sujeto a los riesgos de tipo de cambio derivados de la
fluctuacion de varias monedas.”

(Cuentas Anuales 2014, P4g. 30)

b A

"En lo que se refiere a riesgos financieros, el Grupo mantiene un programa de
gestion con el fin de controlar y disminuir el potencial impacto negativo de las
oscilaciones de los tipos de cambio, tipos de interés y precio de combustible en
los resultados, y de preservar la liquidez necesaria para Sus operaciones
corrientes y de inversion y financiacion.”

(Cuentas Anuales 2010 Pag. 33)

"El grupo publica sus cuentas anuales consolidadas en euros, posee entidades
funcionales que operan en euros y libras esteriinas, y realiza su actividad en
varios paises; por consiguiente, esta espuesto a un riesgo de cambio de divisas
Sobre los ingresos, compras y emprestitos denominados en monedas diferentes a
la oneda funcional de la entidad."

(Cuentas Anuales 2014 Paqg. 40)

( "El Grupo lleva a cabo su actividad en el ambito internacional y, por tanto, esta
expuesto a riesgo de tipo de cambio por operaciones con divisas, sobre todo el

~ - - o -
dolar americano y la libra esterfina.
M E l_ | A Ei riesgo de tipo de cambio surge de las operaciones comerciales, financieras y
HOTELS de inversion, asi como de la conversion de /os estados financieros de las
INTERNATIONAL sociedades filiales denominadas en una moneda funcional diferente a la moneda
AR AL de presentacion del Grupo."

(Cuentas Anuales 2014, Pag. 33) /

Fuente: elaboracion propia

3. ESTUDIO EMPIRICO

En el presente apartado se analizan las cuentas anuales consolidadas de las empresas
espafiolas cotizadas pertenecientes al sector en relacion a la exposicion al riesgo cambiario y
sus politicas de cobertura del mismo. La estructura del analisis consistira en la exposicién de
las fuentes de riesgo reconocidas por las distintas empresas incluidas en este estudio,
seguido de una revision de las politicas de cobertura empleadas por cada una.

3.1. FUENTE DE EXPOSICION CAMBIARIA

Como se ha mencionado anteriormente existen diversos tipos de exposicion cambiaria y cada

empresa en su andlisis de los riesgos que le afectan reconoce una serie de fuentes para dicha
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exposicion. En este apartado se recogen las fuentes que cada una de las empresas analizadas
reconoce como origen del riesgo de tipo de cambio, asi como, se presentan los datos de las
magnitudes que se relacionan con dichas fuentes de exposicion.

Las fuentes de exposicion al riesgo cambiario que se reconocen generalmente son los ingresos
en divisas Y las filiales exteriores. Los ingresos exteriores hacen referencia a la parte de la cifra
de negocios que no se encuentra denominada en la moneda de referencia. La otra fuente
comunmente reconocida son las filiales exteriores, puesto que pueden generar transacciones
en monedas distintas de la operativa del grupo y, por tanto, implican una tarea de consolidacion
contable que entrafia un proceso de transformacion de las magnitudes a la moneda de
referencia del grupo.

Una vez revisadas las cuentas anuales de las empresas que integran el estudio se puede
afirmar que todas ellas reconocen como una fuente de exposicion los ingresos en divisas.
Como se puede observar en el grafico 1 para todas las empresas los ingresos procedentes de
paises externos a la zona euro (ingresos exteriores) suponen mas del 25% del total, a
excepcion de NH que opera principalmente dentro de la eurozona. Estos datos nos indican la
relevancia que las transacciones realizadas en divisas tienen para las empresas en cuanto al
riesgo cambiario que se deriva de estas operaciones.

Es importante aclarar que la importante alteracion que se observa para Amadeus entre los afios
2010 y 2011 se debe a un cambio en los criterios empleados por la empresa a la hora de
distribuir sus ingresos geograficamente. Los primeros afios se tomaba como referencia la
localizacion de la sede social de la empresa titular de los contratos, mientras que a partir del
ejercicio 2011 se toman en cuenta criterios separados para las operaciones relacionadas con el
segmento de distribucion (localizacion de las agencias de viajes que realizan las reservas) y/o
soluciones tecnoldgicas (localizacién de la sede socias de la aerolinea a la que se le ofrece el
servicio).

Grafico 1: Evolucién del porcentaje de ingresos externos a la zona euro sobre el total.
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En cuanto a las filiales en mercados exteriores, todas las empresas analizadas las tienen, en
mayor 0 menor cuantia, pero no todas las reconocen como fuente de exposicién al riesgo
cambiario. Unicamente Melia, NH y Amadeus admiten en sus informes anuales la exposicion
cambiaria que sus filiales suponen. Por su parte, lberia e IAG no hacen mencién alguna de
la exposicion ocasionada por las filiales extranjeras. En el caso de lberia se debe a la
escasez de filiales, Unicamente 4 fuera de la zona euro, repartidas en Estados Unidos y Rusia.
Todo lo contrario de lo ocurre con Amadeus, pues resulta evidente que existe una exposicién
originada debido a las filiales extranjeras, pues se trata de un grupo empresarial con presencia
en 54 paises fuera de la Eurozona.

En el gréafico 2 se observa la distribucién por areas geograficas de las filiales de las 5 empresas
estudiadas. En términos generales las areas con mayor concentracion de filiales son los paises
europeos no pertenecientes a la zona euro y el area NAFTA, seguido de América central y
del sur. Cabe destacar que la Unica de las cinco

empresas analizadas con una presencia global es Amadeus.5

73



Gréfico 2: Filiales por area geografica.
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Fuente: elaboracion propia

Finalmente, algunas empresas también reconocen como fuente de exposicion cambiaria el
mantenimiento de deuda en divisas en las cuentas de la empresa. Sin embargo, este punto
puede resultar contradictorio, ya que, asi como ciertas empresas incluyen la deuda denominada
en moneda distinta de la de referencia del grupo como una fuente de riesgo, en la mayoria de
las ocasiones es utilizada como una estrategia de cobertura del mismo. De entre las empresas
estudiadas, Iberia, y posteriormente, IAG son las que consideran la deuda como una fuente de
exposicion cambiaria ([...] esta expuesto a un riesgo de cambio de divisas sobre ingresos,
compras y empréstitos denominados en monedas diferentes a la moneda funcional de la
entidad.” Cuentas Anuales consolidadas de IAG, International Consolidated Airlines Group,
S.A)); aunque esta Ultima entra dentro de la categoria de empresas que también utiliza el
endeudamiento en moneda extranjera como herramienta de cobertura.

3.2. COBERTURA DEL RIESGO CAMBIARIO

En el presente apartado se estudiaran las politicas de riesgos de las empresas analizadas en
relacién con la exposicion al riesgo de tipo de cambio, comprobando por si se lleva a cabo una
cobertura de dicho riesgo y, en el caso de que asi sea, analizando las estrategias de cobertura
empleadas.

Para comenzar se debe sefalar que las cinco empresas estudiadas cubren los riesgos
financieros principales. Estos incluyen el riego de tipo de cambio, el de tipo de interés y, en el
caso de las empresas dedicas al transporte aéreo, también se cubre el riesgo de commodities,
en particular, del precio del combustible. En el contexto del estudio, centrado en la cobertura de
la exposicion al tipo de cambio, se comprueba que todas las empresas lo cubren, aunque la
intensidad y métodos de cobertura varian considerablemente.
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Como se ha mencionado en el apartado referente al marco tedrico, existen dos principales

modos de cubrir el riesgo cambiario, la cobertura financiera y la cobertura operativa, existiendo

también la posibilidad de combinar ambas. En la tabla 1 se indican las técnicas de cobertura

utilizadas por las distintas empresas a lo largo de los afios incluidos en el presente estudio.

Como se puede observar, existe un claro predominio de la cobertura financiera, tanto el uso de

productos derivados como de deuda denominada en divisa que parece ser la formula mas

comun. Aunque la cobertura operativa también es de uso frecuente especialmente como

refuerzo de la cobertura financiera, a excepcion del caso de Melia Hotels International, S.A. que

usa estas técnicas operativas como Unica forma de cobertura.

Tabla 1: Tipos de cobertura utilizados por las empresas en el periodo 2004-2014.

IBERIA IAG NH MELI AMADEUS
200 Cob. ) Cob. Cob Cob.
4 Financiera Financiera Ope-rativa Financiera
(Derivados) y (Derivados + (Derivados +
Operativa Deuda) Deuda)
200 _ Cob_. ) _ Cob_. Cob. )
5 Financiera Financiera Operativa
(Derivados) y (Derivados +
Onerativa Denda)
Cob. Financiera
200 _ Cob. ] _ Cob. Cob. (Derivados +
6 Financiera Financiera Operativa
(Derivados) y (Derivados + Deuda) y
Cob. Financiera
200 Cob - _Cob Cob. (Derivados +
7 Financiera Financiera Operativa
(Derivados) y (Derivados + Deuda) y
Cob. Financiera
200 Cob. - _Cob Cob. (Derivados +
8 Financiera Financiera Operativa
(Derivados) (Derivados + Deuda) y
Cob. Financiera
200 C.'Obert.ura - . COb.' Cob. (Derivados +
9 Financiera Financiera Operativa
(Derivados) (Derivados + Deuda) y
Cob. Financiera
Cob. Cob.
201 . . - . . . i
0 Financiera Financiera gggr ativa (Derivados +
(Derivados) (Derivados + Deuda) y
Cob. Financiera Cob Cob. Financiera
im - (Derivados + Financiera g‘)b- y (Derivados +
Deuda) y (Derivados + perativa Deuda) y
Onberativa Delida) Oberativa
Cob. Financiera Cob Cob. Financiera
301 - (Derivados + Financiera g‘)b- y (Derivados +
Deuda) y (Derivados + perativa Deuda) y
Operativa Denda) Operativa
Cob. Financiera Cob Cob. Financiera
501 - (Derivados + Financiera g‘)b- y (Derivados +
Deuda) y (Derivados + perativa Deuda) y
QOperativa Deuda) QOperativa
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Cob. Financiera Cob Cob. Financiera
‘2101 - (Derivados + Financiera g‘)b- ; (Derivados +
Operativa Deuda) Operativa

Fuente: Elaboracién propia

Otro dato que sobresale en el andlisis es la complementariedad entre las diversas técnicas de
cobertura, ya sea puntualmente o de forma sistematica. Dicha complementariedad se da
mediante la combinacién de técnicas de cobertura de caracter financiero (productos derivados y
deuda en divisa), operativo (diversificacion geogréfica y cash-flow matching, por ejemplo) o una
mezcla de ambas.
En relacion a este fendmeno, la literatura relacionada sefiala que la cobertura financiera suele
ser predominante en los casos de cobertura de exposicidon a corto plazo, mientras que la
cobertura operativa es utilizada para la exposicion a largo plazo. Esto se debe a que las
técnicas operativas requieren una implicacién integral de la empresa debido a que
generalmente requieren transformaciones y coordinacion de las diversas areas, lo cual le resta
flexibilidad. Por estos motivos no resulta extrafio que las empresas utilicen combinaciones de
ambos tipos de cobertura. (Vivel et al., 2014)
En el presente estudio se constata que la mayor parte de las empresas utilizan, al menos, dos
formas de cobertura distintas (la Unica de las 5 empresas analizadas que no cumple este patrén
es Melia Hotels International, S.A.). De hecho se puede afirmar que la cobertura financiera y
operativa coexisten de forma regular en la estrategia de cobertura cambiaria de la empresa.
4. CONCLUSIONES
Tras la realizacion del presente trabajo sobre la exposicién y cobertura del riesgo cambiario se
puede concluir que la empresa espafiola cotizada perteneciente al sector turistico tiene una
exposicién al riesgo de tipo de cambio, principalmente, de tipologia transaccional y contable. De
igual modo, se puede afirmar que la totalidad de las empresas cubren su exposicién al riesgo
cambiario mediante la combinacion de dos o mas instrumentos de cobertura de distinta
naturaleza. Asi mismo, resulta de gran relevancia la utilizacién de técnicas de cobertura
operativa, con especial importancia en el caso de las empresas hoteleras (Melia International
Hotels, S.A. y NH Hotels Group, S.A.).
Las principales limitaciones que se han encontrado durante la elaboracion del presente trabajo
han sido las referentes a la escasa informacidén proporcionada, en ciertos casos, por las
cuentas anuales a cerca de las politicas de gestion del riesgo de las distintas empresas
analizadas. De igual modo, los cambios de estructura y propiedad de las empresas han
dificultado la obtencidon de datos para la serie completa de tiempo.
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