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RESUMEN

Este trabajo estudia la exposicion al riesgo cambiario y su cobertura en la empresa
turistica espafiola cotizada durante el periodo 2004-2014. En particular, el estudio se
focaliza en cinco empresas: Amadeus IT Holding S.A., Iberia S.A., IAG - International
Consolidated Airlines Group S.A., Melid International Hotels S.A., y NH Hotel Group S.A.
En general, los resultados subrayan la relevancia de la exposicion cambiaria en la gestion
estratégica del riesgo en estas empresas. Asimismo, el perfil de dicha exposicion es
transaccional, vinculada a sus ingresos en divisas, y operativa, relacionada con la
actividad de las filiales exteriores. El riesgo cambiario de naturaleza contable también es
importante cuando se realiza la consolidacion de su contabilidad internacional. Respecto
a su cobertura, prevalece una posicién activa frente al riesgo cambiario, aplicando
técnicas de cobertura financiera, principalmente productos derivados y deuda en divisas
y, en menor medida, cobertura operativa.
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THE SPANISH LISTED TOURISM SECTOR AND THE
HEDGING OF ITS EXCHANGE EXPOSURE (2004-2014)

ABSTRACT

This paper studies the exposure to exchange rate risk and its hedging in the Spanish
listed company of the tourist sector during the period 2004-2014. In particular, the study
focuses on five companies: Amadeus IT Holding S.A., Iberia S.A., IAG - International
Consolidated Airlines Group S.A., Melid International Hotels S.A., and NH Hotel Group S.A.
In general, the results highlight the relevance of the currency exposure in the strategic risk
management for these companies. Likewise, the profile of such exposure is transactional,
linked to its income in foreign currency, and operational, related to the activity of the foreign
subsidiaries. Exchange rate risk of an accounting nature is also important when accounting
consolidation is performed. Regarding its hedging, an active position against exchange rate
risk prevails by applying financial hedging techniques, mainly derivatives and foreign
currency debt, and, to a lesser extent, operational hedging.
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1. INTRODUCCION

El riesgo cambiario, junto con sus causas y herramientas de cobertura, constituye una
linea de investigacion amplia en la literatura académica, debido a que se ha comprobado que
los efectos que ocasiona afectan a todas las areas de la empresa e incluso a su valor (Stulz
1984; Smith y Stulz, 1985; Bessembinder, 1991), tanto si ésta opera en un ambito
internacional como si lo hace en el ambito exclusivamente nacional (Belguitar et al., 2008).
De hecho, segun datos del ISDA (International Swaps and Derivatives Association) sobre la
utilizacion de productos derivados para la cobertura de riesgos entre las empresas que forman
parte del Fortune Global 500, un 93.6% de éstas utilizaban productos derivados para la
cobertura del riesgo cambiario en 2008. A continuacion, el 88.3% lo hacian para la cobertura
del riesgo de tipo de interés, manteniéndose esta tendencia al eliminar las empresas del sector
financiero. En conjunto, ello supone que resulte relevante el andlisis de las politicas de
cobertura de riesgo cambiario empleadas por las empresas, especialmente tras la crisis
econdmica global que se ha atravesado recientemente y que, por ejemplo, ha contribuido a
popularizar los productos derivados y, en especial, la incidencia negativa que pueden tener
sobre el resultado del ejercicio. Esta es la razon que lleva a destacar el estudio de como se
comportan los sectores clave de una economia en relacion a este riesgo y a su cobertura.

En esta linea, para Espafia uno de los sectores mas destacados y de mayor impulso
para su 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 un 11,7% del PIB del pais en 2015. Ademas de ser uno de
los principales motores economicos del pais, Espana es el tercer destino turistico del
mundo en numero de turistas (en 2014, se alcanzo6 la cifra record hasta ese momento de casi
65 millones de turistas internacionales), y el segundo en nivel de ingresos procedentes de este
sector, segun datos de la OMT (Organizacion Mundial del Turismo). Por todo ello, resulta
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especialmente interesante estudiar el comportamiento de las empresas de este importante
sector con respecto al riesgo cambiario. De hecho, la literatura previa ha destacado la
necesidad de considerar las particularidades sectoriales que puede presentar la cobertura
cambiaria, en particular, dentro del ambito turistico (Ki y Jang, 2010; Singh y Upneja, 2007).
Por ejemplo, Chang y Ma (2009) subrayan que el sector hotelero puede disponer de
herramientas de cobertura operativa del riesgo de tipo de cambio propias como, por ejemplo, el
precio por habitacién que oferta en sus diferentes establecimientos a nivel internacional.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es realizar un estudio descriptivo de la
cobertura cambiaria en las cinco Unicas empresas turisticas que cotizan en el mercado
bursatil espafol durante el periodo 2004-2014. En particular, se estudia tanto su perfil de
exposicion al riesgo de tipo de cambio como su estrategia de cobertura. En concreto, la
muestra esta formada, en primer lugar, por la empresa Amadeus IT Holding, S.A. (en adelante
Amadeus), dedicada al suministro procesos y modelos de gestion tecnologicos para el sector
turistico y de viajes a nivel global. Cabe sefalar que durante los ejercicios 2005 y 2006, la
empresa dejo de cotizar debido a un proceso de absorcion por parte de WAM Adquisition y
no volveria a hacerlo hasta el ano 2007, razon por la cual se no se dispone de sus 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). La informacion referente a Iberia
incluye, Gnicamente, el periodo 2004-2010 debido a que en el afio 2011 se fusion6 con la
britanica British Airways dando lugar a un nuevo grupo empresarial denominado IAG. Asi,
esta nueva empresa es analizada en el periodo restante 2011-2014. Finalmente, se han
analizado los grupos hoteleros Melid International Hotels S.A. y NH Hotel Group S.A. (en
adelante, Melid y NH, respectivamente), las dos tUnicas empresas espafolas cotizadas
dedicadas a la hosteleria.

Este trabajo contribuye a la literatura, en primer lugar, porque aporta evidencia inédita
sobre la existencia de exposicion cambiaria y, en su caso, su cobertura, en las cinco unicas
empresas cotizadas espafiolas cuya actividad se vincula directamente con el turismo. Asi, 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
gestion del riesgo cambiario dentro del ambito turistico. Ello esta en linea con la importancia
de realizar estudios a nivel sectorial de las précticas de cobertura cambiaria conforme a lo
indicado en la literatura previa. La segunda contribucion de este trabajo se refiere a los datos
y horizonte temporal utilizados. Hasta la introduccion del nuevo Plan General Contable que,
para las empresas cotizadas espanolas comenzo en el afio 2005 (con informacion del ejercicio
2004 a efectos de comparabilidad de la informacién contable), no era posible conocer las
practicas de cobertura cambiaria aplicadas en las empresas a través de los informes anuales.
De hecho, ello era considerado un componente importante de su estrategia y posicion
competitiva y, consecuentemente, los gestores la consideraban informacion confidencial. A
partir de la aplicacion de la nueva normativa contable es posible acceder a esta informacion,
poniéndose de relieve el volumen importante de recursos que se destinan a la cobertura del
riesgo e incluso su influencia en la estructura y funcionamiento de la empresa, por ejemplo, a
través del disefio y puesta en marcha de unidades especificas para su gestion. No obstante,
cabe destacar que la obtencion de esta informacion se realiza a través de la revision
individualizada de cada informe anual y, especialmente, de la memoria, dado que las actuales
bases de datos, en general, no contienen informacion mdas alld del valor razonable de
productos derivados que contratan las empresas y registran en sus balances y/o cuenta de
resultados. Este tipo de dato no es suficiente para conocer el alcance e instrumentalizacion de
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la estrategia de cobertura porque, por ejemplo, la cobertura puede no suscribirse tinicamente a
la contratacion de este tipo de productos financieros, y otros criterios de valoracién como, por
ejemplo, el valor nocional, son mas convenientes para dimensionar la politica de riesgos
aplicada en la empresa. Por tanto, es necesario consultar la informacion cualitativa contenida
en otros estados financieros como es la memoria contable. De este modo, ello subraya el valor
de este tipo de informacion dado que el acceso y manejo de la misma supone un trabajo de
revision detallada del informe anual de cada empresa en cada ejercicio econdomico objeto de
analisis. En este sentido, este trabajo evalua el periodo 2004-2014, esto es, desde el primer
afio que esta informacion sobre gestion del riesgo esta disponible en el mercado cotizado
espanol y durante los diez afios posteriores.

Este trabajo se organiza en cinco apartados. Después de esta introduccion, se identifica
el marco teodrico al que se suscribe esta investigacion y, posteriormente, en el tercer apartado,
se expone el estudio empirico. Finalmente, el cuarto apartado expone las conclusiones
obtenidas.

2. MARCO TEORICO

El tipo de cambio es una variable fundamental en la gestion de cualquier empresa, y
mas de aquellas que operan en un ambito internacional como ocurren en el sector turistico.
El concepto de exposicion cambiaria presenta diferentes acepciones y enfoques segin el
ambito al que nos refiramos (Pringle y Connolly, 1993; Jorion, 1990). De entre la multiplicidad
de significados que se presentan en la literatura especializada podemos distinguir los que
hacen referencia al de corto plazo, también denominado enfoque transaccional, o de largo
plazo, llamado enfoque econdmico. 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 o
ingresos en términos de una moneda de referencia a las variaciones inesperadas del tipo de
cambio. Como muestra la Figura 1, dicha exposicion puede clasificarse en: transaccional,
relativa al impacto de las fluctuaciones cambiarias no previstas sobre los flujos de cobros y
pagos en divisa; economica, que se refiere al impacto de aquellas sobre el valor de la
empresa; y contable, que considera su efecto en la elaboracion de las cuentas anuales
consolidadas. Respecto a esta ltima, Martin et al. (1998) exponen, a nivel teérico, que una
gestion inadecuada de la exposicion contable puede afectar de modo indirecto y significativo
a los flujos de caja, porque una modificaciéon en el patrimonio neto puede mermar la
capacidad de endeudamiento y afectar al coste de capital de la empresa.
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Figura 1. Tipos de exposicion cambiaria
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Una vez presentados los tipos de riesgo cambiario existentes, se debe considerar como
afecta a una empresa y cuales son las posibles medidas existentes para cubrir la exposicion
al mismo. En este sentido, existen dos visiones claramente opuestas: la primera, considera que
la deteccion, medicion 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, estan quienes consideran 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 (Madura, 2003).

Ahora bien, la evidencia empirica obtenida en diferentes investigaciones pone de
relieve la importancia de considerar la exposicion cambiaria en la gestion empresarial
(Vivel-Bua et al., 2016). Por ejemplo, la existencia de barreras en el comercio internacional
impide el cumplimiento de la teoria de Paridad del Poder de Compra, esto es, que el
diferencial de precios entre divisas se compense con una variacion cambiaria (Eun y Resnick,
2007). Asimismo, cabe recordar el efecto que ha provocado la depreciacion del rublo ruso
sobre el sector hotelero espafiol en una época reciente. Concretamente, en el afio 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. De igual modo, en el actual
contexto socio-politico parecen existir nuevos riesgos, tales como la salida del Reino Unido
de la Union Europea, que podrian afectar al sector turistico espafiol.

Reconocida la relevancia de la exposicion cambiaria, cabe preguntarse cudles son las
opciones de cobertura disponibles para la empresa. En este sentido, se entiende por cobertura
el conjunto de medidas encaminadas a reducir la exposicion de las empresas a variaciones no
esperadas del tipo de cambio. El conjunto de técnicas disponibles podria clasificarse de
acuerdo a dos grandes categorias: I) la cobertura financiera, que implica la firma de contratos
financieros con el propoésito especifico de cubrir la exposicidn cambiaria; II) la cobertura
operativa, que supone la utilizacion de técnicas internas disefiadas por la empresa para
neutralizar su exposicion cambiaria aprovechando, por ejemplo, la estructura de cobros y
pagos de su red de filiales exteriores.

Dentro de la cobertura financiera, podemos citar los productos derivados y el
endeudamiento en divisas como las principales herramientas de cobertura (Hagelin y
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Pramborg, 2004; Bodnar y Gebhardt, 1999). Respecto a los primeros, los seguros de
cambios, opciones, futuros y swaps sobre divisas son los productos mas populares.
Asimismo, también puede incluirse en esta categoria el uso del endeudamiento en divisas.
Las empresas que tienen ingresos en moneda distinta de la que utilizan como moneda de
referencia pueden endeudarse en dicha divisa para compensar los flujos de activo y de
pasivo, reduciendo asi el riesgo de tipo de cambio. Es importante sefialar que la deuda en
divisa resulta un tema controvertido, pues existen fuentes que la consideran, efectivamente,
un importante instrumento de cobertura (Gomez y Martinez, 2003). De igual modo, otra
corriente considera el endeudamiento en moneda extranjera como una fuente de riesgo
cambiario de tipo contable, debido a la potencial existencia de sobreendeudamiento y a la no
correlacion perfecta entre cobros y pagos (Garcia, 2008). De hecho, Butler (2004) sefiala que
su cobertura puede ser relevante en presencia de covenants en la deuda que exijan que los
rendimientos empresariales permanezcan en unos niveles concretos.

Como alternativa al uso de instrumentos financieros, existen otras técnicas de caracter
operativo que se basan en cambios orgéanicos y estructurales para paliar la exposicion al
riesgo cambiario. La técnica de cobertura operativa mas popular es la diversificacion
geografica de la actividad a nivel internacional. Por ejemplo, la apertura de una planta de
produccién en una localizacion exterior permite que las alteraciones sobre los ingresos en
divisa provocados por variaciones no previstas del tipo de cambio se vean compensados por
cambios similares en los precios de produccion, asi como en la demanda local.

Otras técnicas operativas se refieren a la facturacion en la moneda de referencia
(pricing), a una estrategia de adelantos y retrasos (lead & lag), y a la cobertura cruzada (cross
hedging). El pricing hace referencia a la eleccion de la moneda en la que la empresa realiza
sus operaciones de facturacion e inversion (Gémez y Martinez, 2003). Esta decision
estratégica se convierte en una herramienta de cobertura mediante el traslado de la exposicion
cambiaria de la empresa hacia un agente externo, eliminando de esta manera el riesgo para la
empresa puesto que este es asumido por un tercero ajeno a la misma. El principal
inconveniente de esta técnica es, precisamente, el que un agente (proveedor o cliente) tenga
que asumir el riesgo. Por tanto, la capacidad para llevar a cabo este tipo de cobertura depende,
principalmente, del poder negociador de la empresa.

La estrategia de adelantos y retrasos se refiere a la adaptacion de los cobros y pagos de
las operaciones en divisas a las previsiones realizadas por la empresa en cuanto a las
variaciones del tipo de cambio. Asi, se comprende como /ead el pago de la operacion antes
de que se cumpla la fecha de vencimiento estipulada; y como /ag cuando el pago se
realiza una vez cumplida la fecha de vencimiento.

Por su parte, la cobertura cruzada hace referencia a los contratos de cobertura en los
que se utiliza como subyacente una divisa estrechamente correlacionada con la divisa a
cubrir. Basada en los coeficientes de correlacion entre divisas, su efectividad dependera de la
estabilidad de la correlacion entre divisas con respecto a la moneda de referencia de la
empresa. Se trata de una técnica de cobertura especialmente indicada para aquellas
operaciones en divisas que con motivo de su escaso reconocimiento en el ambito
internacional, o debido a su bajo volumen de negociacion, carecen de instrumentos de
cobertura estandar.

Finalmente, cabe indicar que en la literatura académica diversos trabajos han buscado
una relacion de complementariedad o sustitucion entre la cobertura operativa y financiera.
Asi, Pantzalis et al. (2001) puede considerarse el primer soporte empirico que corroboré el
planteamiento tradicional de que la exposicion cambiaria econdmica o de largo plazo es mejor
gestionada a través de ajustes de las politicas operativas, apoyando la complementariedad de
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estas técnicas de cobertura con los instrumentos financieros, en el mercado estadounidense.
En el ambito europeo, concretamente en el mercado danés, la primera evidencia fue
encontrada por Aabo y Simkins (2005). Sus resultados muestran una relacion de
complementariedad entre las estrategias de cobertura fundamentada en el horizonte temporal;
a medida que éste crece, aumenta la importancia de la cobertura operativa y decrece la
importancia de la financiera. Por tanto, la mayoria de empresas tiende a no cubrir su
exposicion econdmica (exposicion de largo plazo) financieramente debido a la posibilidad de
cubrirla mediante la cobertura operativa.

3. ANALISIS EMPIRICO

Este trabajo realiza un analisis empirico - descriptivo de la estrategia de cobertura del
riesgo cambiario implementada por las principales empresas cotizadas espafiolas cuya
actividad se suscribe al ambito turistico. En particular, se examinan las cuentas anuales
consolidadas correspondientes al periodo 2004-2014 de las siguientes empresas: en el ambito
aeronautico, Iberia, Lineas Aéreas de Espana S.A., e IAG - International Consolidated
Airlines Group S.A. (resultado de la fusion de Iberia y British Airways); respecto al sector
hotelero, Melia Hotels International S.A., y NH Hotel Group, S.A.; y en relacion con los
servicios tecnoldgicos que actian como soporte en la industria de viajes, Amadeus IT
Holding S.A. La informacion contable anual ha sido obtenida en dos fuentes: la base de datos
SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), y la CNMV (Comisién Nacional del
Mercado de Valores en Espana).

La estructura del estudio empirico se organiza en dos partes. Primero, se identifican
las fuentes de riesgo cambiario reconocidas por las distintas empresas en su memoria anual.
En segundo lugar, se realiza una revision de las politicas de cobertura empleadas por cada una
de ellas.

3.1. Exposicion cambiaria: origen

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 variables
que provoca la existencia de dicha exposicion. En este apartado se identifican los factores
que cada una de las empresas turisticas 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 la existencia de filiales exteriores (Aabo, 2006). Los ingresos
exteriores hacen referencia a la parte de la cifra de negocio que no se encuentra denominada
en la moneda de referencia utilizada por la empresa, en este caso, el euro. La otra fuente de
exposicion cambiaria cominmente reconocida son las filiales exteriores. Ello es debido a que
éstas pueden generar transacciones en monedas distintas de aquella que actua de soporte
general de la operativa del grupo y, por tanto, implican una tarea de consolidacion contable a
posteriori.

Una vez revisadas las cuentas anuales de las empresas que integran este trabajo, se
puede afirmar que todas ellas reconocen como una fuente de exposicion cambiaria relevante
los ingresos en divisas. Como se puede observar en el grafico 1, los ingresos procedentes de
paises externos a la zona euro (ingresos exteriores), en media, suponen mas del 25% del
total. Este dato nos indica la relevancia que las transacciones realizadas en divisas tienen
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para las empresas turisticas objeto de estudio, desde la Optica del riesgo cambiario que se
deriva de estas operaciones. Por ejemplo, en los ejercicios 2009 y 2010, Iberia reconoce su
especial sensibilidad al dolar estadounidense, afirmando que tiene mayores pagos en dodlares
que ingresos, lo cual se relaciona con su gran volumen de deuda en esta divisa que tuvo que
amortizar en este periodo. NH constituye una excepcion, dado que opera principalmente
dentro de la eurozona, si bien reconoce una exposicién cambiaria generada, principalmente,
por ciertas divisas latinoamericanas y el délar estadounidense.

Cabe sefalar que la importante variacion que se observa en los ingresos externos 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. Hasta el ejercicio 2010, la
empresa tomaba como referencia la localizacion de la sede social de la empresa titular de los
contratos, mientras que a partir del 2011 se utilizan criterios separados para las operaciones
relacionadas con el segmento de distribucion (localizacion de las agencias de viajes que
realizan las reservas) y/o soluciones tecnologicas (localizacion de la sede socias de la
aerolinea a la que se le ofrece el servicio).

Grifico 1. Evolucion de los ingresos externos a la zona euro (2004-2014, %)
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Fuente: elaboracion propia

En cuanto a la existencia de filiales en mercados exteriores, todas las empresas
analizadas las tienen, en mayor o menor cuantia, pero no todas las reconocen especificamente
como fuente de exposicion al riesgo cambiario. Unicamente Melia, NH y Amadeus admiten
en sus informes anuales la exposicion cambiaria que sus filiales suponen. Por ejemplo,
Melié establece en su informe anual para el 2012, que el riesgo cambiario se origina no
solo con sus operaciones comerciales, financieras y de inversion, sino también con la
conversion de los estados contables de las filiales denominadas en una moneda
funcional diferente a la del Grupo. De este modo, se haria referencia a una exposicion
cambiaria de naturaleza contable fruto de la consolidacion de sus registros de
contabilidad a nivel internacional. En la misma linea se manifiesta NH, dado que sefiala
en sus informes anuales que dispone de filiales en diferentes paises y que éstas tienen
monedas operativas diferentes al Euro, pudiendo su conversion generar una merma de
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naturaleza cambiaria. Por su parte, en Amadeus, se puede afirmar que existe un nivel de
exposicion cambiaria importante debido a las filiales extranjeras, pues se trata de un grupo
empresarial con presencia en 54 paises fuera de la Eurozona. Sin embargo, Iberia ¢ IAG no
hacen ninguna mencion de la exposicion ocasionada por las filiales extranjeras. En el caso de
Iberia, ello se debe a la escasez de filiales, unicamente 4 fuera de la zona euro, repartidas
entre Estados Unidos y Rusia.

En el grafico 2 se observa la distribucion media por areas geograficas de las
filiales de las empresas turisticas estudiadas durante el periodo 2004-2014. En términos
generales, las areas con mayor concentracion de filiales son los paises europeos no
pertenecientes a la zona euro y el area NAFTA (North American Free Trade Agreement),
seguido de América Central y del Sur. Cabe destacar que la tinica de las cinco empresas
analizadas con una presencia global es Amadeus. Asimismo, también debe indicarse que la
exposicion cambiaria de Melié estd vinculada al dolar estadounidense y a la libra esterlina, lo
cual coincide con el hecho de que lleva a cabo sus operaciones principalmente en Europa y
EE.UU. Sin embargo, a pesar de la fuerte presencia que también tiene en Latinoamérica, no
hace referencia especifica a las monedas de esta region, ya que considera que estdn
estrechamente correlacionadas con el délar estadounidense y, por tanto, toma esta divisa
como referencia a efectos de riesgo cambiario y su cobertura.

Grafico 2. Filiales por area geografica (% medio; 2004-2014).
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Fuente: elaboracion propia

En consecuencia, podemos comprobar que la exposicion cambiaria identificada tiene
una naturaleza transaccional, vinculada mas bien a los ingresos exteriores, y operativa-
contable, mas relacionada con las filiales en mercados internacionales. No obstante, debe
sefialarse que algunas empresas también reconocen como fuente de exposicion cambiaria el
mantenimiento de deuda en divisas en su pasivo. Por ejemplo, las aerolineas Iberia vy,
posteriormente, IAG son aquellas empresas que consideran explicitamente la deuda extranjera
como una fuente de exposicion cambiaria, en particular, haciendo una referencia explicita a
los empréstitos en divisas que han emitido.

Focalizandonos en Iberia, la revision de sus informes anuales denota la existencia de
un riesgo de tipo de cambio estrechamente relacionado con el dolar estadounidense,
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especialmente, a partir del afio 2005. Asi, el grafico 3 denota un importante volumen de
endeudamiento exterior y, mas concretamente, el grafico 4 permite observar que una amplia
mayoria se nomina en dolares estadounidenses durante 2004-2010, periodo para el cual existen
datos disponibles. De hecho, aunque en 2004 también se mencionan la libra esterlina y el
franco suizo como monedas que soportan parte de su pasivo, su importancia se va diluyendo a
medida que el dolar cobra relevancia, llegando ésta a representar un 41% de los costes y un
22% de los ingresos a partir del 2009.

Grafico 3. Evolucion de la deuda en Grafico 4. Porcentaje de deuda con
divisa de Iberia (2004-2010; valor nominal entidades de crédito segun divisa (2004-
en miles de euros) 20105 %)

300000
100.00%

250000 90.00%
\ 80.00%

200000 \ 70.00%
. 60.00%

150000 \ 50.00%
100000 '\ 0008
30.00%

o \ 20.00%
10.00%

0 0.00%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2
B Délar estadounidense | 0.00% | 45.93% | 42.28% |43.41% | 58.12% |30.65% |12.

m Euros 100.00% 54.07% | 57.72% | 56.59% | 41.88% |69.35% |87.

Fuente: elaboracion
propia

Respecto a IAG, esta empresa también muestra un importante endeudamiento
exterior. Si atendemos a los datos del periodo 20011-2013, una media superior al 85% de
sus préstamos bancarios se nominan en divisas (grafico 5). Por tipo de divisa, ademas del
dolar estadounidense y la libra esterlina, el yen japonés es una divisa relevante (grafico 6).
En general, la distribucion de la deuda en divisa de IAG entre las distintas monedas es
estable durante todo el periodo (2004-2014), y hay un claro predominio de la deuda en
dolares.
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Grafico 5. Porcentaje de Grifico 6. Evolucion de la deuda en
préstamos bancarios segun divisa divisa de IAG por tipo de divisa (2011-2014;
(2011-2013; %) valor nominal en miles de euros)
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Fuente: elaboracion
propia

Por su parte, Melia considera que el riesgo cambiario asociado con su endeudamiento
en divisa es bajo a partir del ejercicio 2012, al afirmar que su deuda financiera esta
referenciada al euro en un 89%, por lo que la variacion del tipo de cambio no afecta de modo
sustancial. De este modo, se reconoce la deuda en divisa como fuente de riesgo cambiario.

No obstante, este uso del endeudamiento exterior 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. Esta dicotomia en el uso de la deuda en divisa
aparece reflejada en la literatura académica. Existen estudios que apoyan el uso de este
recurso financiero como proxy de la exposicion cambiaria (Geczy et al., 1997; Rossi, 2006),
si bien la mayoria confirman su uso como técnica de cobertura cambiaria (Aabo, 2006).

3.2. Exposicion cambiaria: cobertura

Identificada la fuente de exposicion cambiaria, en este apartado se estudiaran las
politicas de cobertura del riesgo que, en su caso, aplican las empresas turisticas analizadas
con el objetivo final de neutralizar un potencial impacto negativo de la exposicion cambiaria
sobre sus resultados y valor. Por tanto, en primer lugar, se comprueba si la empresa lleva a
cabo una cobertura del riesgo y, si ello se confirma, se analiza la estrategia de cobertura
aplicada.

Asi, se debe destacar que las cinco empresas turisticas estudiadas cubren los riesgos
financieros principales. Estos incluyen no solo el riego de tipo de cambio, sino también el de
tipo de interés y, en el caso de las empresas dedicas al transporte aéreo, el riesgo de
commodities, en particular, del precio del combustible. Centrandonos 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.

Como se mencion6 en el marco teodrico, existen dos principales modos de cubrir el
riesgo cambiario, a saber, la cobertura financiera y la cobertura operativa, existiendo la
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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 (2004-2014).
Como se puede observar, existe un claro predominio de la cobertura financiera, tanto referida
al uso de productos derivados como a la deuda denominada en divisa. Ello esta en linea con
los resultados obtenidos para otros mercados (Geczy et al., 1997; Aabo, 2006). La
cobertura operativa también presenta un uso frecuente, especialmente, como refuerzo de la
cobertura financiera, a excepcion del caso de Melid que las usa de forma exclusiva.

Tabla 1. Tipo de cobertura cambiaria aplicada (2004-2014)

IBERIA TIAG NH MELIA AMADEUS
004 Cobertura
Financiera
(Derivados y
Deuda)
005 Cobertura =
_ | Financiera
(Derivados)
006 i
Cobertura
007 Operativa
008
Cobertura
009 FC.obert.ura Financiera 8;22?52
(Dlna.nCIdera) (Derivados y Cobertura
erivados
010 Deuda) Financiera
Cobertura (Derivados y
011 B Financiera Deuda)
(Derivados y +
012 - Deuda) Cobertura
— + Operativa
013 - Cobertura
— Operativa
014 -
Nota: “-“ significa que no existe informacion en este periodo.

Fuente: elaboracion propia

Por tanto, podemos afirmar que, en el caso de las empresas turisticas cotizadas en
Espafia, existe una complementariedad entre la cobertura financiera y operativa en la gestion
del riesgo de cambio, bien con cardcter puntual o de forma sistematica durante el horizonte
temporal evaluado (2004-2014). Concretamente, sus informes anuales denotan que dicha
complementariedad se materializa mediante la combinacion, desde un punto de vista
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financiero, de la contratacion de productos derivados y/o deuda en divisa, con, desde una
oOptica operativa, la aplicacion de estrategias de diversificacion geografica de la actividad y la
aplicacion de técnicas de cash-flow matching. En relacion con este fenomeno, la literatura
relacionada sefiala que la cobertura financiera predomina en la cobertura de la exposicion
cambiaria a corto plazo, mientras que la cobertura operativa es utilizada para cubrir
exposicion a largo plazo. Esto se debe a que las técnicas operativas requieren una implicacion
integral de la empresa debido a que, generalmente, requieren transformaciones y coordinacién
de las diversas areas funcionales, lo cual le resta flexibilidad a corto plazo. Con excepcion
de Melid, podemos comprobar que la mayor parte de las empresas utilizan al menos dos
formas de cobertura distintas. De hecho, se puede afirmar que la cobertura financiera y
operativa coexisten de forma regular en la estrategia de cobertura cambiaria de la empresa.

A continuacion, se focalizara el estudio empirico en cada una de las empresas para
senalar los puntos clave de su modelo particular de cobertura del riesgo cambiario.

a) Amadeus IT Holding, S.A.

Amadeus lleva a cabo una politica de cobertura cambiaria basada en el uso de deuda
en divisa para compensar los flujos de caja entrantes (inflows) en moneda distinta a la de
referencia del grupo, complementando ello con el uso de instrumentos derivados.

Esta empresa expone en sus informes anuales que su riesgo cambiario proviene
principalmente del dolar estadounidense. Por ello, sus esfuerzos, en materia de cobertura, se
focalizan en la denominacion de los principales de parte de su deuda en dicha moneda, asi
como en contratos de compra de divisa a plazo en dolares. En el grafico 7 se muestra que
Amadeus se ha cubierto, durante la década estudiada, principalmente, con seguros de cambio
y s6lo ha utilizado opciones sobre divisa en 2004, si bien su evolucion, a nivel cuantitativo, no
ha sido uniforme. El volumen de cobertura con derivados alcanzado en 2004 se desvanece en el
afo 2005, coincidiendo con la suspension de su cotizacidon bursatil, y, a continuacion,
reaparece con un volumen de cobertura total inferior a la inicial. Ademas de la ausencia de
contratacion de opciones, ello puede relacionarse con un nuevo enfoque de la politica de
cobertura cambiaria, puesto que, como manifiesta la empresa, los derivados pasan a
complementarse con la cobertura mediante deuda en divisa (grafico 8). En este sentido,
cabe indicar que la importante fluctuacién experimentada en la contrataciéon de deuda en
divisa entre 2009 y 2010, se debe, principalmente, al vencimiento de parte de esta deuda
utilizada como cobertura, que es suplida con derivados.
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Grafico 7. Evolucion de la cobertura cambiaria por tipo de derivado en Amadeus
(valor nocional en miles de euros, 2004-2014)
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Fuente: elaboracion propia

Grafico 8. Evolucion de la cobertura cambiaria con deuda en divisa en Amadeus
(valor nominal en miles de euros, 2004-2014)
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Fuente: elaboracion propia

En lineas generales, se puede concluir que, en Amadeus, a lo largo del periodo
observado se ha producido una substitucion paulatina de la cobertura mediante deuda en
divisa por la cobertura utilizando derivados, concretamente seguros de cambio. Al mismo
tiempo, debe indicarse que la cobertura operativa, materializada a través de cash-flow
matching aplicado a sus ingresos en dolares estadounidenses, ha ido perdiendo importancia
segun consta en su memoria.

b) Iberia, Lineas Aéreas de Espaiia S.A., y IAG, International Consolidated Airlines
Group, S.A.

La cobertura del riesgo en estas empresas aeronauticas se establece en varios niveles y
siempre bajo la supervision del departamento de tesoreria. Asi, utilizando como referencia
IAG, dado que es la empresa que subsiste en la actualidad, podemos identificar, en primer
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lugar, la existencia de una “Comision de Auditoria y Cumplimiento”, que, entre otras tareas,
revisa el impacto del riesgo cambiario sobre la rentabilidad y flujos de caja estableciendo el
umbral de riesgo tolerable en un periodo de dos afios. En segundo lugar, se encuentra el
“Comité de Cobertura”, integrado por representantes del area de tesoreria y que establece las
directrices para implantar técnicas de cobertura.

Respecto a los instrumentos de cobertura aplicados, aunque tanto Iberia como IAG
consideran la deuda en divisa como una fuente de riesgo cambiario, también la consideran
explicitamente en sus informes anuales como una técnica de cobertura de diferentes tipos de
riesgo. En concreto, mientras Iberia manifiesta utilizar el endeudamiento en divisa como
cobertura del riesgo de tipo de interés, IAG la utiliza como parte de su estrategia de
cobertura operativa del riesgo de tipo de cambio a través de la técnica de cash-flow matching.

Respecto al uso de derivados, Iberia utiliza tres tipos: swaps, que afirma utilizar para
la cobertura cambiaria a largo plazo (5 afios), y opciones y seguros de cambio o forwards,
empleados como cobertura a medio plazo (3 afos). En cuanto a periodos inferiores de tiempo,
la empresa hace referencia a coberturas tacticas de horizonte temporal menor o igual a un afio,
lo cual podria interpretarse como la aplicaciéon de cobertura operativa a través de otras
técnicas sin especificar. El grafico 9 muestra la evolucion temporal del nocional contratado en
derivados por parte de Iberia. Cabe indicar que, en el 2004, la cuantia contratada tanto de
opciones, seguros de cambio como swaps es similar (717.000, 696.000 y 708.000 miles de
euros, respectivamente). Asimismo, se puede observar que los productos mas utilizados son
los swaps y las opciones mientras que los seguros de cambio tienen un papel menor. Este
hecho indica que, en la préctica, Iberia prefiere las opciones a los seguros de cambio, aunque
en la politica de riesgos de la empresa, para las coberturas a 3 afios, se reconozca el empleo
tanto de opciones como seguros de cambio. A pesar de esto, parece que en los dos tltimos
afios esta tendencia tiende a invertirse.

Grafico 9. Evolucion de los tipos de derivados cambiarios en Iberia (2004-2010;
valor nocional en miles de euros).
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Por su parte, IAG utiliza, ademés de la cobertura operativa (cash-flow matching), la
cobertura financiera a través de la contratacion de derivados, esto es, opciones y swaps.
Seglin manifiesta en sus informes anuales, la estrategia corporativa es cubrir una media del
60% de la posicion corta en dolares estadounidenses del primer afio, un 40% de la exposicion
del segundo afio y hasta un 30% de la exposicion del tercer afio.
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En el grafico 10 se puede ver que la evolucion de los swaps contratados por IAG en el
periodo 2011-2014 es muy estable, aunque su magnitud es muy inferior al nocional
contratado en opciones, las cuales invierten su tendencia descendente en el afio 2014.

Grafico 10. Evolucion de los tipos de derivados cambiarios en IAG (2011-2014; valor
nocional en miles de euros)
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Fuente: elaboracion propia

¢) Melia Hotels International S.A.

La estrategia de cobertura cambiara de Melid no esta centralizada en la matriz del
grupo empresarial, sino que consiste en el manejo individualizado del riesgo por parte de sus
diferentes empresas. Cada filial es responsable de la cobertura del riesgo de tipo de cambio,
mientras que la matriz Gnicamente aplica técnicas de cobertura operativa suplementarias, a
las cuales se refiere, genéricamente, como el mantenimiento de un equilibrio entre los
cobros y pagos en efectivo de activos y pasivos denominados en moneda extranjera. No
obstante, en el informe de gestion del ejercicio 2012, se hace una referencia particular a la
diversificacion geografica como sistema de cobertura cambiaria.

Melia no contrata ningiin tipo de cobertura financiera, manifestando que considera
parte de su politica la no contratacion de derivados, y entendiendo que la deuda en divisa es
una fuente de riesgo y no una cobertura. En el ejercicio 2014 indicaba en su informe anual
que su deuda financiera esta referenciada al euro en un 91% (90% en 2013), por lo que la
variacion del tipo de cambio no le afecta de modo sustancial.

Este planteamiento estratégico de la cobertura cambiaria en Melid no resulta tan
extrafio de acuerdo con el estudio realizado para la industria hotelera canadiense por Chang
y Ma (2009). Dicho estudio demuestra que, en el caso de las empresas hoteleras, la
cobertura operativa es una herramienta extremadamente eficiente frente al riesgo
cambiario. La efectividad de las técnicas operativas radica en que las empresas hoteleras
disponen del precio por habitaciéon como una herramienta extremadamente flexible que le
permite adaptarse rapidamente a las exigencias de cobertura del riesgo cambiario.

d) NH Hotel Group S.A.

La estrategia de cobertura cambiaria en NH estd centralizada en la denominada
“Direccion Financiera Corporativa”, quien debe establecer las medidas necesarias para el
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control de la exposicion al riesgo no sélo de tipo de cambio, sino también de tipo de interés,
de crédito y liquidez.

La cobertura cambiaria de NH presenta una naturaleza financiera materializada en la
contratacion de derivados, concretamente, seguros de cambio y deuda en divisa. Sin
embargo, aunque la empresa afirma en sus informes financieros anuales que
efectivamente realiza una labor de cobertura cambiaria, durante la mayor parte del periodo
analizado practicamente no lo ha hecho. Durante el horizonte temporal de analisis (2004-
2014), NH unicamente se ha cubierto en los ejercicios 2006 y 2007 manifestando la
contratacion de seguros de cambio y deuda en divisa nominada en dolares estadounidenses.
Asimismo, suscribid seguros de cambio como cobertura de cambiaria de su posicion en
ddlares a corto plazo en el 2014. El hecho de que realice una cobertura discontinuada de la
exposicion al riesgo cambiario puede deberse a que, como la propia empresa indica, sus
posiciones estén mayoritariamente referidas al euro, asi como al hecho de que la mayor
parte de sus filiales se encuentren dentro de la zona euro. Ademads, durante los tltimos afios
ha potenciado su expansion internacional a través de franquicias en detrimento de la
inversion directa en el exterior, lo que reduce su exposicion (Chang y Ma, 2009; Ki et al.,
2010).

Respecto a la deuda en divisa, es interesante mencionar que, en sus cuentas
individuales y no asi en las consolidadas, reconoce su existencia en balance, generalmente
asociada a inversiones realizadas en las mismas monedas extranjeras, lo que permitiria
concluir que utiliza la deuda en divisa como instrumento de cobertura del riesgo cambiario.
De hecho, NH manifiesta que intenta contraer deudas en las mismas monedas en que
realiza la inversion, pero siempre considerado que los ingresos generados en dareas
geograficas con moneda distinta del euro se sitian por debajo del 10% de los ingresos
totales

4. CONCLUSIONES

Este trabajo ha analizado, desde un punto de vista descriptivo, el perfil de exposicion
cambiaria y su cobertura en las empresas turisticas cotizadas espafiolas durante el periodo
2004-2014. En general, los resultados muestran que este tipo de empresas presentan una
exposicion al riesgo cambiario de tipo transaccional y operativa. Asimismo, un perfil
contable también es encontrado al manifestarse en sus informes anuales la relevancia que
tienen las fluctuaciones cambiarias en la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas.

La existencia de exposicion cambiaria no justifica per se la aplicacion de técnicas de
cobertura que permitan gestionarla y, en su caso, minimizar su impacto en los resultados
empresariales. No obstante, en el caso de las empresas turisticas analizadas, se confirmo
que todas ellas recurren al disefio y aplicacion de técnicas de cobertura, ya sea centralizando
su gestion en la empresa matriz o descentralizando esta competencia en las filiales. La
cobertura financiera a través de productos derivados y/o deuda en divisa es el tipo de
herramienta mas popular en la gestion cambiaria, si bien los resultados también denotan la
aplicacion de cobertura operativa. Respecto a ésta ultima, el analisis realizado ha permitido
identificar que la diversificacion geografica de la actividad actia como herramienta de
cobertura natural de la exposicién cambiaria. Ello es especialmente relevante en el caso de
la industria hotelera, evaluada a través de las grandes cadenas hoteleras Melia y NH.

Las principales limitaciones que se han encontrado durante la elaboracion del presente
trabajo se refieren a la no disponibilidad de informacioén detallada, por ejemplo, para la
tipologia de cobertura operativa aplicada en las empresas objeto de estudio. De hecho, una
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linea de trabajo futura podria vincularse a la profundizacion en el estudio de este tipo de
técnicas de cobertura cambiaria pues, como se indicé arriba, es relevante en el sector hotelero.
Asimismo, otra limitacion estd relacionada con los cambios de estructura y propiedad de las
empresas, como es el caso de Amadeus o Iberia y AIG, han dificultado la obtencion de datos
para la serie temporal considerada en el estudio.
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