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Resumen

Este trabajo presenta nueva evidencia sobre el uso de instrumentos fi-
nancieros para el manejo del riesgo cambiario por parte de las empre-
sas uruguayas. El análisis se basa en una muestra representativa de 387 
empresas no financieras con información detallada sobre su uso de de-
rivados del tipo de cambio, estructura de financiamiento, participación 
en el comercio internacional y propiedad del capital durante el periodo 
2008-2009. A pesar que se detecta un elevado grado de exposición cam-
biaria de las empresas en sus balances financieros y flujos netos de ingre-
sos, solo un 6 por ciento de las mismas manifestaron utilizar derivados 
cambiarios. La principal motivación declarada por las firmas que usan 
derivados es cubrir los ingresos operativos en moneda extranjera fren-
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te a una revaluación del peso. Entre aquellas empresas que no utilizan 
derivados, las tres razones más frecuentemente citadas para no hacerlo 
son: la creencia de no tener exposición cambiaria; el uso de otros mé-
todos para administrar el riesgo cambiario (como ser el financiamiento 
de proveedores y clientes) y la percepción de un seguro gratuito implí-
cito ofrecido por la intervención oficial en el mercado de cambios. Los 
resultados econométricos indican que el tamaño de las firmas, la expo-
sición a la revaluación del peso y cotizar en bolsa afectan significativa 
y positivamente la probabilidad de uso de estos instrumentos. Durante 
el periodo analizado las empresas no utilizaron instrumentos derivados 
para cubrirse frente a una eventual devaluación de la moneda.

Palabras clave: Instrumentos financieros, manejo de riesgo cambia-
rio, política gubernamental y regulación.

Clasificación JEL: G10, G11, G18

ABSTRACT

This paper presents new evidence on the use of financial instruments to 
manage exchange rate risk by Uruguayan firms. The analysis is based 
on a representative sample of 387 non-financial firms with detailed 
information on their use of foreign exchange derivatives, financial 
structure, involvement in international trade and ownership during the 
2008-2009 period. Despite the fact that we document a high level of 
foreign exchange exposure in firms’ balance sheets and net income 
flows, only 6 percent of the firms used exchange rate derivatives during 
this period. The main motivation declared by firms to use derivatives was 
to hedge their operational income in foreign currency from a revaluation 
of the peso. Among the majority of firms not using derivatives, the three 
more frequently cited reasons not to do so were: the lack of exchange 
rate exposure as perceived by firms; the use of alternative methods to 
manage currency risk (like financing with suppliers and clients) and the 
perception of a free implicit insurance provided by the Central Bank 
through its intervention in the foreign exchange market. The econometric 
results indicate that the size of the firms, the exposure to a revaluation 
of the domestic currency and being publicly traded affect positively 
and statistically the probability of using derivative instruments. During 
the period analyzed, firms did not use derivative instruments to offset a 
possible devaluation of the currency.

Keywords: Financial instruments, exchange rate risk management, 
government policy and regulation.
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1. Introducción 

El uso de instrumentos derivados para el manejo del riesgo de tipo 
de cambio ha registrado un fuerte desarrollo en varios países de América 
Latina, particularmente en aquellos que han adoptado un régimen de tipo 
de cambio flexible y están integrados financieramente con el exterior (FMI, 
2008). En Uruguay, sin embargo, el mercado de derivados del tipo de cam-
bio ha tenido un escaso desarrollo a pesar de la adopción de un régimen de 
tipo de cambio flotante desde el año 2002 y el alto grado de dolarización y 
apertura financiera de la economía.

El desarrollo de un mercado financiero de cobertura cambiaria en 
Uruguay redundaría, en principio, en diversos beneficios micro y macroeco-
nómicos. Por un lado, permitiría a las empresas gestionar mejor el riesgo 
asociado a las fluctuaciones cambiarias, especialmente entre aquellas que 
presentan descalces de monedas en sus balances.7 Así, por ejemplo, una fir-
ma exportadora con ingresos en moneda extranjera, pero que realiza pagos 
de insumos, salarios e impuestos en moneda nacional, podría vender divisas 
a término a un tipo de cambio predeterminado— a la manera de un seguro 
de cambio contra la revaluación del peso. Para aquellas empresas importa-
doras y/o con un elevado endeudamiento de corto plazo en dólares pero sin 
cobertura natural de ingresos en moneda extranjera, el uso del mercado de 
derivados también contribuiría a reducir el riesgo de estrés financiero ante 
una devaluación de la moneda local.8 En general, una mejor administración 
del riesgo cambiario permitiría a las empresas reducir la volatilidad de sus 
flujos de caja y estabilizar sus necesidades de fondeo y capacidad de repago 
de sus deudas, aumentando así su calidad crediticia. Ello, a su vez, contri-
buye a la solidez del sistema bancario y estimula el desarrollo de otro tipo 
de mercados, como el de capitales.

El desarrollo de un mercado financiero de cobertura cambiaria tam-
bién contribuiría a facilitar el manejo de la política monetaria y cambiaria. 
Por un lado, un mayor uso de mecanismos de cobertura cambiaria por parte 

	 7	 El riesgo cambiario se define como la posible pérdida o ganancia que ocurre como resultado 
de un cambio no anticipado de la tasa de cambio. Esto es de particular relevancia para el 
caso de la economía uruguaya, en la cual las firmas presentan un importante descalce en sus 
balances financieros en términos de plazos y monedas (De Brun et al, 2007).

	 8	 Una empresa multinacional instalada en Uruguay que mantiene su capital en pesos urugua-
yos pero que que debe girar utilidades a su casa matriz en su moneda de origen, también 
se beneficiaría de la compra de moneda extranjera a término para reducir la consiguiente 
exposición a una devaluación del peso.
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del sector privado reduciría las presiones corporativas y políticas para la in-
tervención del Banco Central en el mercado de divisas en períodos de fuer-
tes entradas o salidas de capitales. Segundo, una mayor cobertura cambiaria 
a nivel empresarial podría amortiguar el impacto de los shocks externos 
sobre los costos de producción medidos en moneda local,  contribuyendo 
a la estabilidad de precios y facilitando la gestión de la política monetaria.

A la luz de lo anterior, el objetivo de este estudio es responder a las 
siguientes tres interrogantes: (i) ¿cuán importante es el uso de instrumentos 
financieros derivados por parte de las empresas en Uruguay? (ii) ¿cuáles 
son los factores que determinan el uso de derivados del tipo de cambio por 
parte de las empresas? (iii) ¿qué aspectos pueden haber frenado el desarro-
llo del mercado de derivados del tipo de cambio, y cuáles son las políticas 
recomendadas para aumentar la profundidad de este mercado en Uruguay?

2. Revisión de la literatura

2.1 Uso de derivados por las empresas

A nivel de los determinantes del uso de coberturas cambiarias, existe 
una extensa literatura focalizada en las empresas de países desarrollados, 
que se basa en la existencia de alguna imperfección de mercado. Froot et. 
al (1993) señalan que, en general, la variabilidad en su flujo de fondos 
se traduce en un gasto en inversión más volátil o un encarecimiento del 
financiamiento externo. Por ende, la cobertura agrega valor a la firma al 
asegurarle la disponibilidad de fondos propios y le permite tomar ventaja 
de oportunidades de inversión más atractivas.9 La evidencia sobre esta hi-
pótesis es mixta. Mian (1996) y Allayannis y Ofek (2001) no encuentran 
evidencia entre la relación del ratio de valor de mercado a libros (como 
proxy de las oportunidades de crecimiento) y la cobertura. Mientras que el 
trabajo de Geczy, Minton y Schrand (1997) encuentra que la inversión en 
investigación y desarrollo aumenta el incentivo de la firma a cubrirse.

	 9	 Myers (1977) también analiza las ventajas para las firmas del uso de derivados. Encuentra 
que la cobertura le brinda la posibilidad de atenuar los costos de agencia vinculados a la asi-
metría de información que existe entre los tenedores de deuda y los accionistas, que genera 
incentivos para que éstos tengan un comportamiento oportunista, y por tanto haya un pro-
blema de subinversión. La cobertura mitiga este problema al reducir los costos de obtener 
financiamiento, y la dependencia de la firma de los recursos externos para financiarse.
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Smith y Stulz (1985) analizan el efecto de los impuestos, los costos 
por stress financiero y la asimetría de información en el mercado de capita-
les como determinantes para la cobertura de una empresa que busca maxi-
mizar su valor de mercado. Bajo un esquema de impuestos progresivos, 
la cobertura reduce la volatilidad de los resultados de la firma y así logra 
disminuir el pago de impuestos esperados. Reduciendo la varianza del valor 
de la firma, la cobertura disminuye la probabilidad de los costos de banca-
rrota. Varios trabajos usan el ratio de deuda-capital para medir la pérdida 
asociada al stress financiero y encuentran que la cobertura incrementa con 
el ratio de deuda-capital (por ejemplo Grahma y Rogers, (2002) y Purna-
nandam, (2004). Otros trabajos, sin embargo, encuentran evidencia mixta 
o nula sobre la relación entre la cobertura y el grado de apalancamiento 
(Nance, Smith y Smithson, (1993); Geczy, Minton y Schrand, (1997). 

Para los países de América Latina existe poca evidencia sobre  el uso 
de instrumentos de cobertura cambiaria por parte de las firmas y sus deter-
minantes. Jakoniuk et al (2000) presentan un relevamiento sobre el uso de 
derivados para el manejo de riesgos financieros en empresas argentinas en 
1999. Los autores encontraron que la demanda por instrumentos derivados 
es baja a pesar del alto nivel de exposición al riesgo cambiario y de tasas 
de interés que presentan las firmas. Los principales factores que estarían 
obstaculizando el crecimiento del mercado de derivados son la poca in-
formación que poseen los risk managers sobre los instrumentos en sí, y la 
escasa oferta de estos disponible en el mercado local (en particular para las 
empresas de menor tamaño). También destacan la existencia de problemas 
de agencia en la práctica del manejo de riesgos debido principalmente a la 
falta de mecanismos apropiados para la evaluación del mismo. 

Cowan, Hansen y Herrera (2005) examinan los determinantes del uso de 
derivados de tipo de cambio y su impacto sobre las decisiones de inversión de 
las firmas individuales chilenas. Los autores encuentran que el uso de derivados 
cambiarios permite a las empresas blindar las decisiones de inversión de los 
shocks cambiarios al reducir los descalces cambiarios en sus balances. Encon-
traron además evidencia de que los derivados juegan un rol importante en aislar 
la inversión a nivel de la firma de los shocks de tipo de cambio. 

Schiozer y Saito (2005) investigan los determinantes del uso de de-
rivados para 57 firmas no financieras de Argentina, Brasil, Chile y Méxi-
co que han emitido acciones en los mercados internacionales. Encuentran 
que los instrumentos son utilizados exclusivamente para cubrir la deuda en 
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moneda extranjera. También encuentran que en la decisión de cobertura 
las empresas tienen en cuenta aspectos como las economías de escala, los 
costos de stress financiero y las oportunidades de crecimiento.

Kamil, Maiguashca y Reyna (2009) analizan el uso de derivados de 
tipo de cambio para 1,800 firmas colombianas y encuentran evidencia de 
que su uso ha estado orientado a mitigar el riesgo cambiario creado por los 
descalces cambiarios en los balances, más que para fines especulativos. Sus 
resultados sugieren que las firmas que usan derivados cambiarios tienen 
una mayor proporción de deuda en dólares, un mayor apalancamiento, un 
perfil de deuda de corto plazo, y una mayor inserción en el comercio in-
ternacional. Además, encuentran que las firmas colombianas utilizan los 
ingresos en moneda extranjera como sustitutos de la cobertura cambiaria. 

El FMI (2008) analiza la forma en que las empresas de varios paí-
ses de América Latina se han adaptado a un contexto de mayor volatilidad 
cambiaria bajo regímenes de tipo de cambio flotante. Para ello combinan 
información de los balances financieros, junto con el estudio de la sensi-
bilidad del precio de las acciones de las empresas en las variaciones del 
tipo de cambio en dos sub-períodos 1995-1998 y 2004-2007.10 La evidencia 
empírica presentada revela que muchas empresas han hecho un amplio uso 
de derivados para protegerse de movimientos adversos del tipo de cambio.11 

2.2 Condiciones para el desarrollo de un mercado de derivados

Entre los trabajos que se centran en el diseño de un mercado de deri-
vados, Merton y Bodie (1995) señalan que la principal función de un mer-
cado de derivados es la de facilitar la transferencia de riesgos entre los 
agentes económicos a través de mecanismos que ofrecen liquidez y permi-
ten la formación de precios. 

Tstekos y Varangis (1998), Pickel (2006) y Fratzcher (2006) identifican 
los elementos fundamentales a tener en cuenta en el diseño del mercado de de-

	 10	 Los países analizados son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Mexico y Perú.
	 11	 Allayanis, Brown y Klapper (2003) examinan el uso de derivados cambiarios en las firmas 

del Este Asiático en el periodo 1996-1998. Los autores encuentran que las firmas con ma-
yores restricciones de liquidez y que tienen mayores oportunidades de inversión son las que 
utilizan derivados. Además encuentran que los derivados de monedas son sustitutos de los 
ingresos en moneda extranjera.
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rivados.  Ellos son: i) el rol de la información para facilitar el descubrimien-
to de precios y reducir las asimetrías de información de los inversores; ii) la 
liquidez; iii) mecanismos para la estabilización de precios que ayuden a que 
el mercado se estabilice ante desajustes temporales, iv) programa de market 
makers para dar continuidad y suavizar el flujo de las órdenes (asociada a 
la liquidez del mercado)12; v) infraestructura y procedimientos de clearing, 
settlement, netting y close-out netting idealmente a través de una contrapar-
te central13 y v) los procedimientos de control, monitoreo y sanción. 

El FMI (2004) presenta algunas recomendaciones de política ne-
cesarias para promover el desarrollo de los mercados de derivados en 
países emergentes en base a estudios de caso14: i) un mercado desarrolla-
do y líquido para el activo subyacente; ii) la infraestructura del mercado 
(contratos flexibles y la organización de las actividades de trading), iii) 
aspectos legales y regulatorios con estándares prudenciales sobre reglas 
contables, supervisión, reglas de capital y colaterales e impuestos. 

A nivel macro, uno de los determinantes asociados al desarrollo 
del mercado de derivados cambiarios es la mayor integración financie-
ra y comercial con el resto del mundo. Ello tiende a generar un mayor 
número de transacciones contado, y al mismo tiempo genera incentivos 
para los que agentes residentes y no residentes incrementen el uso de 
instrumentos de cobertura de manera de asegurar la estabilidad en los 
flujos de caja15. Asimismo, la adopción de tipo de cambios más flexibles 
estimula el desarrollo de este mercado, al dar incentivos suficientes a 
las empresas y bancos para administrar mejor el riesgo cambiario (y 

	 12	 Los creadores de mercado son instituciones financieras cuya finalidad última es la de favo-
recer la liquidez en el mercado.

	 13	 Clearing (compensación) es el proceso de transmitir, reconciliar y, en algunos casos, confir-
mar las órdenes de pago e instrucciones de transferencia de valores antes de la liquidación, 
posiblemente incluyendo el neteo de las instrucciones y el establecimiento de las posiciones 
finales de cara a la liquidación. Settlement (liquidación) es la finalización de una operación 
por la que el vendedor transfiere los valores o instrumentos financieros al comprador y el 
comprador transfiere el dinero al vendedor. Una liquidación puede ser en firme o provisio-
nal. Netting (neteo) es una compensación de obligaciones mutuas acordada entre las partes 
de una negociación o los participantes de un sistema. El close-out netting (cierre de posición 
por neteo) es una forma particular de neteo que ocurre antes de la fecha pactada de liquida-
ción en caso de eventos previamente definidos como ser la insolvencia.

	 14	 Brasil, Chile, Hungría, India, Israel, Korea, Mexico y Polonia.
	 15	 Para el caso de Chile, Ahumada y Selaive (2007) y Rodríguez y Villenas (2009) encuentran 

que el crecimiento en los volúmenes operados en el mercado de derivados chileno fue de la 
mano de mayor integración financiera de la economía y del vigoroso aumento del comercio 
internacional de la última década— lo que ha llevado a que los agentes estén expuestos a un 
mayor riesgo de tipo de cambio.
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el riesgo crediticio asociado a él).16 A su vez, la alta demanda por 
parte de los inversores institucionales locales como los fondos de 
pensiones (que obedece en parte a los incentivos regulatorios) ha 
contribuido a desarrollar el mercado de derivados en países como 
Chile17 y Colombia.

Es importante también no perder de vista los riesgos asociados a 
los mercados de derivados. Dodd (2003) analiza los riesgos adicionales 
que pueden crear los mercados de derivados y que potencialmente pue-
den desestabilizar las economías en desarrollo. Los potenciales proble-
mas el autor los agrupa en dos categorías. La primera categoría refiere a 
las cuestiones derivadas del “abuso o mal uso” de los derivados, como 
el fraude, manipulación, evasión fiscal y la distorsión de la información 
que es crucial para la eficiencia de los mercados.

La segunda categoría alcanza las posibles consecuencias negativas 
de una regulación inapropiada. El autor presenta recomendaciones de regu-
lación con un enfoque prudencial para mitigar los riesgos generados por los 
mercados de derivados. Presenta tres propuestas de regulación para mini-
mizar los problemas anteriormente categorizados: i) requerimientos de re-
porte y registración para mejorar la transparencia y por ende la eficiencia en 
el mercado, ii) la relacionada con los requerimientos de capital y colateral, 
y iii) disposiciones para facilitar la liquidez y eficiencia de estos mercados 
con un mínimo de distorsiones.

Además los mercados de derivados de tipo de cambio puede ser una 
fuente de inestabilidad durante períodos de turbulencias financieras. En la 
ausencia de mercado de derivados, los ataques especulativos son canaliza-
dos a través del mercado spot18 y el banco central puede defender el tipo de 
cambio interviniendo directamente en el mercado spot. Cuando existe un 
mercado de derivados, los especuladores pueden tomar posiciones apalan-
cadas en mercados de forwards y swaps19, reduciendo la efectividad de la 

	 16	 Ver FMI (2008) y Kamil (2010). Fernández (2003), sin embargo, encuentra que el cambio 
de la política cambiaria en Chile en 1999 no tuvo un impacto significativo sobre el mercado 
de derivados, debido a la activa intervención del Banco Central en el mercado de divisas. 

	 17	 Fernandez (2003),  Rodriguez y Villenas (2009) documentan este punto.
	 18	 Transacciones cambiarias que consisten en el intercambio de dos monedas a un valor acor-

dado y cuya entrega se realiza en el mismo día.
	 19	 Un acuerdo para un intercambio (permuta) de pagos entre dos contrapartes en algún o algu-

nos momentos en el futuro y de acuerdo a una formula específica.
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intervención del Banco Central (Dodd, 2001). Adicionalmente, al operar el 
mercado en un solo sentido, la dinámica de la cobertura puede amplificar 
esos movimientos. Estos riesgos deben ser tenidos en cuenta por las autori-
dades al desarrollar el mercado de derivados. 

2.3 La evidencia para Uruguay

En los últimos 25 años, diversos trabajos han analizado la estructu-
ra de capital y las fuentes de financiamiento de las empresas uruguayas20.  
Sin embargo, no hay antecedentes de trabajos que investiguen el uso de 
derivados cambiarios por parte de las firmas en Uruguay, o analicen sus 
determinantes.

Los tres trabajos más directamente relevantes para nuestro estudio 
son los de Cabrera y Munyo (2007), De Brun et al (2007) y Buscio (2010). 
Cabrera y Munyo utilizan una base de datos conformada por las empresas 
de capital abierto y un grupo de empresas que no cotizaban en Bolsa pero 
que presentaron sus balances ante la Auditoría Interna de la Nación (AIN). 
Los autores encuentran que aquellas empresas con una mayor dolarización 
financiera reducen significativamente más sus niveles de inversión en pe-
ríodos de depreciación cambiaria, en relación a aquellas empresas con un 
menor descalce cambiario. Los autores concluyen que la dolarización de 
los pasivos sin una adecuada cobertura cambiaria genera pérdidas patrimo-
niales ante una depreciación del tipo de cambio (balance sheet effect).

De Brun et al (2007) analizan los determinantes del subdesarrollo del 
mercado de bonos en Uruguay, utilizando información sobre la estructura 
financiera del sector corporativo en base a una encuesta producida por el 
Instituto Nacional de Estadística con una muestra representativa de empre-
sas no financieras. Si bien la encuesta no contenía un módulo específico 
sobre el uso de derivados, la encuesta incluyó una pregunta para saber si 
las firmas tomaban alguna precaución respecto a sus descalces de monedas 
y plazos. De acuerdo a los autores, sólo un 7% de las firmas reportó usar 
derivados del tipo de cambio durante el año 2004. 

	 20	 Los trabajos pioneros son los de Pascale (1978, 1982, 1994) y posteriormente de Robledo 
(1994),  basados en encuestas conducidas por el BCU a empresas del sector manufacturero. 
En la última década,  ha habido un nuevo empuje de estudios que analizaron distintos aspec-
tos de las finanzas de las empresas uruguayas (Bentancor, (1999); Monteserín y Chiappori, 
(2004); Munyo, (2005); Gili (2005), entre otros). Esta literatura muestra niveles de endeuda-
miento elevados y de relativo corto plazo, y una dependencia muy fuerte del crédito bancario.
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Más recientemente, Buscio (2010) realiza un diagnóstico sobre los 
principales obstáculos al desarrollo del mercado de cobertura cambiaria en 
Uruguay basado en entrevistas a 22 empresas del sector real y financiero 
(tanto públicas como privadas).21 El análisis se basó en una metodología 
mixta de entrevistas en profundidad y un cuestionario semiestructurado. 
De las entrevistas surgió que los principales factores que explican la falta 
de desarrollo de este mercado en Uruguay son: la falta de información y 
formación de los agentes (especialmente en las medianas y pequeñas em-
presas), cobertura natural imperfecta de las empresas22, riesgo moral aso-
ciado a la intervención del sector público en el mercado de cambios, la falta 
de claridad tributaria y legal, y la no existencia de una precio forward que 
refleje las expectativas de los agentes.

3. Mercado de Derivados DE Tipo de Cambio en Uruguay

3.1 Desarrollos Recientes

El mercado de derivados de tipo de cambio en Uruguay se caracte-
riza por ser un mercado formal, donde la operativa se lleva casi en su to-
talidad en la Bolsa Electrónica de Valores. Los instrumentos operados son 
forward de tipo de cambio bajo la modalidad Full Delivery (intercambio de 
efectivo al vencimiento) y Non Delivery (con liquidación de diferencias), y 
futuros de tipo de cambio.

El mercado forward de tipo de cambio se re-lanzó en noviembre del 
2009 cuando el Banco Central del Uruguay inició operaciones de compra y 
venta de dólares forward como parte de una serie de medidas adoptadas por 
la Autoridad Monetaria para disminuir la volatilidad en el tipo de cambio. El 
precio del dólar forward se fija en función del diferencial de tasas de interés en 
pesos y dólares (de acuerdo a la Paridad de Tasas de Interés de Fischer). Esta 
relación se basa en el principio que en equilibro dos inversiones expuestas a 
los mismos riesgos deben tener los mismos retornos. A través de esta relación, 

	 21	 Para la selección de la muestra de empresas se siguió un tipo de muestreo intencional y no 
aleatorio, en donde se tuvo en cuenta tanto el conocimiento sobre gestión financiera de los 
entrevistados, así como la participación de  la empresa en el mercado cambiario de acuerdo 
a sus volúmenes de comercio exterior.

	 22	 Las empresas señalaron usar como política para cubrirse del riesgo de tipo de cambio, tener 
pasivos en dólares y al mismo tiempo activos en dólares. Este tipo de estrategia no es per-
fecta e implica en muchos casos un manejo de posiciones activas/pasivas descubiertas en 
moneda extranjera que conlleva un alto nivel de riesgo.



51REVISTA DE ECONOMÍA, Vol. 19, Nº 2, Noviembre 2012. ISSN: 0797-5546

un inversor que quiere invertir en pesos en un activo denominado en moneda 
nacional, puede alternativamente comprar con esos pesos dólares al tipo de 
cambio spot e invertirlos en un activo en dólares por el mismo período, y luego 
transformar el principal y las ganancias obtenidas por la inversión en dólares a 
pesos uruguayos al tipo de cambio forward.

Posteriormente, en octubre de 2010 se lanzó un mercado a futuro 
de tipo de cambio, llamado de operaciones a término compensadas, con 
el objetivo de limitar el riesgo de contraparte, en el cuál se realiza una 
liquidación diaria de los saldos por matriz de compensaciones (en pesos) 
de acuerdo a determinados parámetros. Con anterioridad las operaciones 
realizadas eran OTC y totalizaron los USD 464 millones entre agosto 2004 
y octubre 2008.23

Desde que comenzó la nueva iniciativa el total de suscripciones24 
ascendió a USD 388 millones25, con un tamaño promedio de los contratos 
de USD 500.000 en el período de referencia. Los días de mayor operativa 
fueron el 10 y 11 de noviembre, el 07 de diciembre y el 30 de diciembre de 
2009 con montos operados que superaron los USD 13 millones. El número 
total de contratos suscriptos fue de 603.

Gráfico 1. Suscripciones mensuales en el mercado de derivados
de tipo de cambio Peso Uruguayo / Dólares.

(Millones de USD, valor nominal)

	 23	 Fuente BCU.
	 24	 Corresponde a la suma de los contratos de compra y venta en valor nominal expresado en 

dólares. Comprende las operaciones de dólares forward Full Delivery y Non Delivery, así 
como las operaciones a término compensadas.

	 25	 Cifras a Febrero 2011, Fuente BEVSA.

Fuente: Elaboración propia en base a datos de BEVSA.
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En la mayor parte de las operaciones la contraparte es el BCU, quien 
exige a las instituciones un depósito de garantía del 10% en dólares que se 
remunera a una tasa de interés equivalente al 75% de la tasa Libor al plazo 
respectivo.

Con respecto a la dirección de las transacciones, un 57% correspon-
dieron a compras de dólares a término mientras que el 43% restante fueron 
operaciones de ventas. Cabe destacar que en el período observamos hasta 
septiembre 2010 una dirección clara de venta de dólares a término, con-
sistentes con una preocupación de una apreciación del peso de los agentes 
con ingresos netos en dólares.26 A partir de octubre 2010, sin embargo, las 
operaciones registradas fueron casi en su totalidad de compras de dólares 
a término, lo cuál puede estar asociado a la mayor incertidumbre a nivel 
internacional. Una posición larga (compra neta de dólares forward) se be-
neficia de un alza en el tipo de cambio (depreciación) durante el horizonte 
temporal del contrato.

Gráfico 2. Suscripciones mensuales de contratos con contraparte BCU
(Millones de dólares)

	 26	 Una posición corta (vendedor neto de dólares forward) busca resguardarse de una caída del 
tipo de cambio (apreciación) durante el horizonte temporal del contrato.
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Gráfico 3. Total de contratos suscriptos con contraparte BCU

Al examinar la estructura de plazos de los contratos de derivados 
medidos a través de la mediana, se observa una duración de 95 días, en un 
rango que varió entre maduraciones de 17 a 367 días. La liquidez de las 
operaciones de derivados de tipo de cambio se concentra en los plazos de 
más de 90 días (66% de las operaciones), esto puede asociarse a un mayor 
uso de estos instrumentos para fines de cobertura que de liquidez.

 Gráfico 4. Suscripciones mensuales por Plazo
(En porcentaje)

Fuente Elaboración propia en base a información de BEVSA
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Al observar la evolución de la prima de precio por plazo, los con-
tratos que presentan una mayor volatilidad son los del rango entre 31 a 
90 días. La dispersión en los precios de la prima de precio de los deriva-
dos de tipo de cambio puede explicarse por la falta de una curva a plazo 
como en el caso de Uruguay, en donde el mercado monetario local está 
poco desarrollado y no se encuentra una tasa de interés de corto plazo 
local para determinar el precio del dólar a término de corto plazo. En 
segundo lugar, se requiere que las firmas tengan una línea de crédito 
con los bancos para cubrir el riesgo de contraparte, el costo de esta línea 
varía según el plazo y el riesgo crediticio del cliente, y este costo se 
traslada al usuario final en las tasas forward.

Por último, es posible medir el costo de oportunidad de las 
operaciones forward medida como la diferencia porcentual entre el 
precio spot a la fecha de vencimiento del contrato promedio y el tipo 
de cambio forward suscripto al inicio del contrato.27 Cuanto mayor 
es el costo de oportunidad, menor es el incentivo a utilizar cobertura 
cambiaria. El análisis ex post, muestra que el costo de oportunidad 
total fue negativo en todo el período, alcanzando las compensaciones 
en total los -USD 3,13 millones. Las mayores variaciones y trans-
ferencias entre agentes se registraron en los meses en los cuales se 
producen las mayores variaciones en el tipo de cambio, con un mayor 
impacto en los plazos más cortos.

	 27	 Un valor positivo indica que para la firma que compro (vendió) dólares forward, el tipo de cam-
bio spot al vencimiento del contrato resulto mayor (menor) al establecido en el contrato. Mien-
tras que un valor negativo indica que la firma que compro (vendió) dólares forward el tipo de 
cambio spot al final de la transacciones resulto menor (mayor) al establecido en el contrato.
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Gráfico 5. Costo de Oportunidad de la cobertura
(Medido como porcentaje respecto al TC forward al inicio de la transacción, promedio)

Fuente: Elaboración propia en base a datos de BEVSA.

3.2 Participantes del Mercado de Derivados

Los participantes del mercado de futuros y forward y la dirección 
de sus operaciones no deberían de diferir significativamente de aquellos 
del mercado spot. La estimación de los flujos de fondos intersectoriales 
para las operaciones del mercado cambiario spot (en Carballo, España 
e Ibarra 2007, ver Cuadro 7) muestran para Uruguay-que el Sector Pri-
vado es un oferente neto de dólares para su flujo comercial porque es 
un exportador neto, y para su flujo financiero para cambio de portafolio. 
El Sector Público en su conjunto28 es un demandante neto de divisas 
para su flujo comercial por las importaciones de insumos y para su flujo 
financiero para el pago de las obligaciones en moneda extranjera. El 
trabajo demuestra además que para Uruguay en los años móviles culmi-
nados en marzo 2006 y 2007 las compras que realiza el Sector Público 
fueron casi por el mismo monto que las ventas que realiza el Sector 
Privado no bancario (en USD 2 mil millones).

	 28	 Comprende Gobierno Central, Sector Público No financiero y el Banco Central. 
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1/     Incluye al sector privado no bancario y los Bancos Comerciales. 
Fuente: Con base a estimaciones preliminares del Banco Central del Uruguay. 

Por tanto, encontramos que los principales participantes del mercado 
y su dirección en el mercado de futuros y forward serían los siguientes:
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Agentes Institucionales 

Los Fondos de Pensión son uno de los principales inversores institu-
cionales en el mercado de capitales uruguayos, tanto por el tamaño de los 
fondos administradores (asciende a USD 7.700 millones a fines de mayo 
2011) como por su personal altamente calificado. Dado su tamaño, su parti-
cipación resulta muy importante para el desarrollo del mercado. Los títulos 
del Estado representan la mayor porción en su portafolio de inversiones que 
asciende a 84% del Fondo para el total del sistema. En cuanto a la composi-
ción por monedas un 9% de sus inversiones están denominadas en moneda 
extranjera a marzo 2011. 

De acuerdo a la Ley 16.713 los Fondos de Pensión están autorizados 
a realizar operaciones de cobertura hasta un 10% de su portafolio. El 24 de 
mayo de 2010 fueron autorizados a efectuar con el BCU operaciones de 
compra-venta de divisas a término.29

Tanto las AFAP como las Aseguradoras tienen un horizonte de 
inversión de largo plazo, siguen estrategias buy and hold con poca ro-
tación de sus carteras y con preferencia de instrumentos en unidades 
indexadas. La mayor flexibilidad de las inversiones de la AFAP (recien-
temente fueron autorizadas a abrir sus portafolios en inversiones en el 
exterior en hasta un 15% del valor del Fondo) crea una mayor preocu-
pación por la cobertura  de sus riesgos cambiarios sobre todo en vistas a 
que en un horizonte de mediano plazo deberán afrontar sus erogaciones 
en pesos (pago de las pensiones). A la luz de la experiencia de Chile, 
surge que este aspecto es un factor de gran importancia por su impacto 
para el desarrollo del mercado de cobertura en Uruguay. Para una AFAP 
el beneficio más importante de un mercado de cobertura cambiaria es 
que le permite reducir el riesgo de moneda de la cartera, tienen ingresos 
en dólares y buscan maximizar su rentabilidad (medida en Unidades 
Reajustables). Además, les permite ganar flexibilidad al momento de 
cambiar una posición sin necesidad de presionar en el mercado spot 30.

Los bancos toman posiciones de cartera propia en renta fija, interme-
diación financiera y dólares. Y cuentan con libros de negociación en que 
transan activamente sus carteras, pero son pocos los bancos que lo hacen en 

	 29	 A la fecha las AFAP aún no han comenzado a operar en este mercado debido a que aún no 
están definidos los límites por contraparte y tampoco el monto que debe afectarse al margen 
de las contrapartes.

	 30	 Presentación de Martín Larzábal, Seminario BCU Noviembre 2009..
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el Uruguay. La información mensual sobre el Balance de los bancos mues-
tra que la posición que éstos mantenían en derivados a fines del año 2009 
era de $8 mil millones (83% eran operaciones con residentes) y a fines de 
agosto 2010 el monto en derivados asciende a $ 12 mil millones (un 42% 
corresponde a operaciones con residentes).31

Grafico 6. Posición de los bancos comerciales en derivados32

(En miles de pesos)

Fuente: BCU

La dirección de las operaciones que realizan los bancos para sus 
clientes es en general de venta de dólares a término. Para manejar esos 
flujos y no alterar su exposición al riesgo cambiario tienen dos opciones: 
1) vender dólares a término, y 2) vender dólares spot y generar un activo 
en pesos (cobertura sintética). Con respecto a la primera opción, a pesar de 
que el BCU participe en el mercado con puntas compradoras y vendedo-
ras en forma diaria los montos acumulados de operaciones son importantes 

	 31	 Dentro del Sector privado hay un solo banco que concentra casi la totalidad de la operativa 
en el mercado de derivados de tipo de cambio Peso/dólar.

	 32	 Información extraída de los balances de los bancos publicada por la SSF sobre el total de las 
operaciones de derivados contabilizadas en el rubro “operaciones a liquidar”.
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(aproximadamente 200 millones de dólares), y no alcanzarían para absorber 
todo el flujo vendedor de dólares. Por tanto, esta opción para los bancos no 
es suficiente para canalizar todo el flujo vendedor de dólares. La segunda 
opción, la cobertura sintética, consiste en que los bancos se financien en dó-
lares, vendan dólares en el mercado spot y coloquen pesos en un activo. El 
desarrollo del mercado de dinero  ha sido un factor clave para el desarrollo 
de esta operativa pero existen topes regulatorios y a veces  internos de los 
bancos que los limita y, por tanto, tampoco resulta suficiente para canalizar 
todo el flujo vendedor de dólares33.

4. Uso de Derivados de las Empresas Uruguayas: 
Evidencia para 2008 y 2009

4.1 Base de datos 

Para investigar el uso de derivados del tipo de cambio por parte de las 
empresas uruguayas, utilizamos una nueva encuesta llevada a cabo por el 
INE en el año 2010 a 387 empresas no financieras.34 La encuesta pregunta 
sobre el uso de instrumentos financieros derivados durante los años 2008 y 
2009.35 La encuesta recoge además información detallada sobre el tamaño y 
estructura financiera de las empresas, el sector de actividad al que pertene-
cen, la propiedad del capital y su participación en el comercio internacional 
durante este periodo. La Tabla 3 clasifica a las 387 empresas encuestadas de 
acuerdo a su sector de actividad, tamaño (medido en número de empleados) 
y origen del capital.

	 33	 Dentro del Sector privado hay un solo banco que concentra casi la totalidad de la operativa 
en el mercado de derivados de tipo de cambio Peso/dólar.

	 34	 La muestra de firmas es representativa del universo de empresas que participan de la En-
cuesta de Actividad Económica del INE. Al ser obligación legal contestar la encuesta del 
INE, los sesgos de selección son reducidos.

	 35	 El modulo completo se adjunta en el Anexo.
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4.-2 Uso de Derivados

Del total de empresas relevadas, solo un 6% (23 firmas) indican ha-
ber utilizado derivados del tipo de cambio en al menos un año durante el 
periodo 2008-2009.36 Este porcentaje es casi idéntico al obtenido en De Brun 
et al. (2007), donde sólo un 7% de las 463 firmas encuestadas reportó uti-
lizar derivados en 2005. Esto es, la información obtenida sugiere que no 
ha habido un cambio en la tendencia hacia un mayor uso de derivados en 
empresas en los últimos cinco años. De las 23 firmas que utilizaron derivados 
en el 2008 o en el 2009, el instrumento más utilizado fue el forward de tipo de 
cambio (Tabla 4).37 Su uso está mayoritariamente concentrado en las em-
presas del sector manufacturero y transporte y comunicaciones (Tabla 5).

Tal como lo reporta en la Tabla 5, es importante destacar la influen-
cia del tamaño de las firmas en el uso de derivados. Del total de respuestas 
positivas, sólo una de las empresas se encontraba en el subgrupo de las más 
pequeñas. Aún teniendo en cuenta la mayor presencia de empresas grandes 
en la muestra,  la evidencia sugiere la importancia de las economías de es-
cala en el hedging de riesgos financieros. Este resultado es consistente con 
los encontrados en países avanzados, y ha sido asociado a los costos fijos 
de mantener un programa de cobertura (que incluyen la obtención de in-
formación y la capacitación del personal), que desincentiva a las empresas 
pequeñas a usar estos instrumentos a pesar de los potenciales beneficios.

	 36	 En cada año, un total de 21 empresas utilizo derivados. 19 empresas utilizaron derivados en 
ambos años, mientras que 4 firmas los utilizaron solo en un año (2 unicamente lo hicieron 
en 2008 y 2 solo en 2009).

	 37	 Es importante destacar que la información recabada solo permite identificar si la empresa 
utilizó o no derivados, pero no el monto nominal contratado o la posición neta en instrumen-
tos financieros derivados, esto es, tomando en cuenta la compra (posición larga) o venta (po-
sición corta) en dólares a término. Por lo tanto, en sentido estricto no es posible establecer si 
quienes usan derivados efectivamente están cubriendo sus descalces en moneda extranjera o 
utilizándolos con fines especulativos.
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 4.3 Uso de Derivados y Exposición Cambiaria

Si los niveles de exposición cambiaria de las empresas no son ele-
vados, el reducido  uso de  instrumentos derivados para contrarrestar las 
fluctuaciones de la tasa de cambio no constituye un problema. Por lo tanto, 
en primer lugar procedemos reportar estadísticos descriptivos de la estruc-
tura financiera de las empresas uruguayas en base a los datos recabados en 
la encuesta.

Del Panel A de la tabla 6 se desprende que— tal como se reporta en 
estudios anteriores— la estructura financiera de las empresas uruguayas 
presenta un grado de dolarización de pasivos financieros elevado así como 
una madurez muy corta de los mismos. Estas dos características hacen que 
las empresas uruguayas sean especialmente frágiles ante shocks cambia-
rios. Es interesante notar como el nivel de dolarización no es homogéneo 
entre sectores. Salud, Enseñanza y Actividades inmobiliarias y de alquiler 
tiene un grado de dolarización relativamente bajo mientras que la industria, 
la construcción, el comercio y los hoteles y restaurantes tienen una dola-
rización mucho mayor, especialmente respecto a los pasivos financieros.
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La dolarización de los pasivos brinda una imagen parcial de la vul-
nerabilidad de las firmas a las fluctuaciones del tipo de cambio. En el Panel 
B de la Tabla 6 se presentan con detalle información sobre la dolarización 
de distintas categorías de activos. El desglose en los tipos de activos se 
debe a la natural preocupación que tal vez algunos activos estén valuados 
en dólares por criterios contables (como bienes de uso) pero que ante una 
devaluación se comportan más como bienes no transables ilíquidos. Los ac-
tivos con mayor dolarización son las inversiones de corto plazo. Los bienes 
de uso y bienes de cambio están dolarizados en una medida mucho menor.
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El siguiente paso es medir el descalce de monedas directamente. Para 
ello definimos dos medidas basados en los stocks de pasivos y activos en 
moneda extranjera y su estructura de madurez. La primera es la diferencia 
entre el total de pasivos y el total de activos en moneda extranjera como 
porcentaje del total de activos. Una segunda medida capta la diferencia 
entre los pasivos y los activos de corto plazo denominados en moneda ex-
tranjera también como porcentaje del total de activos. 

En la tabla 7 presentamos el porcentaje de firmas por sector, tamaño 
y origen de capital que tienen descalces mayores a 20% o menores a -20%. 
En otras palabras estas son las firmas cuya brecha entre sus pasivos y acti-
vos en moneda extranjera (totales o de corto plazo) es más de un quinto del 
total de activos. Estos descalces de monedas pueden afectar a las empresas 
ante fenómenos persistentes de depreciación o apreciación del tipo de cam-
bio. En caso de depreciación de tipo de cambio las empresas con descalces 
positivos sufrirán las consecuencias mientras que en caso de apreciación 
las empresas expuestas serán aquellas con descalces negativos (esto es, con 
activos netos en dólares). Según nuestras estimaciones entre un 16% y un 
17% de las firmas están expuestas a una devaluación fuerte. La exposición 
a la apreciación genera menores efectos de corto plazo (solo 8% de las fir-
mas están expuestas) pero mayores en un plazo mayor (28% de las firmas). 
En definitiva hay un 25% de las firmas que pueden ver afectados sus flujos 
de corto plazo ante variaciones cambiarias y hay en el entorno de 44% de 
firmas que pueden tener problemas en el total de activos y pasivos. 

Nuevamente los problemas de descalce no dependen del tamaño de 
las firmas ni del origen del capital. Sin embargo es interesante notar que 
no todos los sectores de actividad sufren descalces de la misma manera. 
Por ejemplo los sectores enseñanza, salud y actividades inmobiliarias y de 
alquiler no tienen fuertes descalces. Los mismos son mucho mayores en 
la industria, construcción, hoteles y restaurantes, comercio y transporte, y 
comunicaciones.
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La Tabla 8 presenta estadísticos de resumen sobre la estructura fi-
nanciera, exposición cambiaria en las firmas e inserción internacionales de 
acuerdo a si la empresa utiliza o no derivados. Se observa que las firmas 
que utilizan derivados tienen una mayor dolarización de sus pasivos (totales 
y financieros). En general las firmas que usan derivados no parecen tener 
una mejor situación respecto a descalces que quienes no utilizan. Están 
claramente mejor cubiertos en la medida de largo plazo ante una deprecia-
ción del tipo de cambio. Sin embargo una proporción de ellas mayor al de 
las firmas que no usan derivados (61% vs 26%) están expuestas ante una 
apreciación cambiaria. Los descalces de corto plazo arrojan una imagen 
más similar entre las firmas que usan derivados y las que no, sin embargo, 
un porcentaje mayor de las firmas que usan derivados están expuestos en el 
corto plazo a apreciaciones cambiarias. Razonablemente, el nivel apalanca-
miento es aproximadamente igual entre quienes usan y no usan derivados.



69REVISTA DE ECONOMÍA, Vol. 19, Nº 2, Noviembre 2012. ISSN: 0797-5546

4.-4 ¿Por qué usan derivados las empresas?

La encuesta también indaga sobre las razones por las que las empre-
sas usan derivados. Se les permitía responder más de una razón. La razón 
más nombrada, por aproximadamente 50% de los que usan derivados, es 
cubrir ingresos operativos en moneda extranjera (exportaciones). En se-
gundo lugar se nombró cubrir costos operativos. En cambio, la cobertura de 
pasivos fue nombrada en menos de un 25% de los casos. El mismo patrón 
de respuestas se observó en los resultados reportados por Buscio (2010).38

	 38	 En dichas entrevistas, las firmas señalaron que no tienen una política de cobertura de riesgo 
de tipo de cambio permanente que les permita estabilizar su margen financiero, tal como es 
sugerido en la literatura financiera.
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4.5 ¿Por qué no usan los que no usan?

En las Tablas 10 y 11 exploramos las posibles razones para el no uso 
de derivados. En De Brun et al (2007) se reporta un nivel de desconoci-
miento muy elevado sobre las obligaciones negociables como instrumento 
financiero. En cambio, en este caso el nivel de conocimiento declarado so-
bre los instrumentos financieros derivados es bastante más elevado (Tabla 
10). Es posible que los cambios en los niveles de conocimiento no solo se 
refieran al tipo de instrumento financiero sino que sea un artificio provoca-
do por la elaboración de la pregunta. En la encuesta del 2006 se consulto 
“¿qué tan al tanto está ud. acerca del uso de las obligaciones negociables 
y de los fideicomisos como alternativas financieras para la empresa?” y se 
le otorgó a los encuestados tres posibles respuestas: bastante, algo y nada. 
En el 2010 la pregunta decía “¿usted sabe qué es un derivado del tipo de 
cambio y cómo se utiliza este instrumento financiero?” y las posibles res-
puestas eran: si o no.
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Dentro de las firmas que no utilizan derivados, la razón citada más 
frecuentemente es la de tener poca exposición al riesgo de tipo de cambio 
(Tabla 11). Esta razón es en muchos casos llamativa, dado que muchas 
de las empresas presentan descalces cambiarios en sus balances sin  tener 
cobertura cambiaria natural (ya sea ingresos o egresos en dólares). Es po-
sible cruzar las respuestas de la tabla 10 según características de las firmas. 
Por ejemplo, en el 2009 la dolarización de pasivos promedio de las firmas 
que declaran no usar derivados por no tener exposición cambiaria es 36% 
frente a 56% de las firmas que declaran otras razones. Similarmente la do-
larización de pasivos financieros de estos dos grupos de empresas es 64,6% 
frente a 80,4%. El gráfico 7 presenta la distribución de los descalces de 
moneda totales y de corto plazo para quienes declararon no usar derivados 
por no tener exposición y quienes dan otras razones. Se observa que la dis-
tribución de descalces de quienes declaran no tener exposición está mucho 
más concentrada en torno a 0 que la de quienes reportan otras razones. En 
definitiva, en términos relativos quienes declaran no estar expuestos tienen 
un menor grado de exposición cambiaria relativa pero igual tienen un nivel 
de exposición no despreciable.

Grafico 7. Distribución de Descalces Cambiarios
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Una segunda razón invocada para no usar derivados fue la existencia 
de otros métodos para cubrir la exposición a los movimientos cambiarios 
adversos. Una de las alternativas de cobertura que han utilizado frente al 
riesgo cambiario de una apreciación del peso, por ejemplo, es la de recurrir 
a deuda en moneda extranjera— en particular el uso de crédito bancario en 
moneda extranjera (efecto hoja de balance). Al mismo tiempo han buscado 
cubrirse por el lado del activo invirtiendo en instrumentos en dólares (en 
particular bonos) cuya rentabilidad también se ve afectada por los movi-
mientos de la divisa. Este tipo de estrategias no es perfecta e implica en 
muchos casos un manejo de posiciones activas/ pasivas liquidas en moneda 
extranjera, ya que implica un alto nivel de riesgo base ya que las firmas 
quedan expuestas a los movimientos en el tipo de cambio. Esta situación 
puede verse agravada en el caso de firmas que se manejan con márgenes 
financieros pequeños como lo son las agropecuarias. Otros de las políticas 
definidas para cubrir el riesgo de tipo de cambio, distinta al uso de deriva-
dos, fue la indexación de la mayor parte de los costos al dólar.39

	 39	 Buscio (2010).
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La tercera razón más nombrada es la creencia que el gobierno inter-
vendrá en caso de alta volatilidad cambiaria (problema de riesgo moral ge-
nerado por la intervención y provisión de un seguro en el tipo de cambio). 
En este caso, los agentes perciben los movimientos en el tipo de cambio 
como transitorios lo cual les quita incentivos también a usar la cobertura 
cambiaria. En teoría, la perspectiva sobre la actuación del Gobierno hace 
que los agentes tengan menores incentivos a usar derivados y por tanto a 
aplicar practicas más eficientes en su gestión financiera para disminuir el 
riesgo de tipo de cambio.40

La cuarta razón más nombrada por las empresas uruguayas encues-
tadas por el INE es el costo de utilizar derivados excede los posibles bene-
ficios. Esto podría relacionarse con la existencia de asimetrías de informa-
ción entre gerentes y accionistas mencionados en la literatura financiera. 
Los Gerentes Financieros muchas veces son evaluados por los resultados 
de la cobertura que son ex post y en un momento del tiempo determinado y 
pueden ser castigados si los mismos no fueron favorables por no saber in-
terpretar el resultado: cubrir un riesgo que ellos no manejan. Esta conducta 
los lleva a desechar el uso de este tipo de prácticas. Finalmente dentro de 
las 5 principales razones figura también la percepción que hay una escasa 
oferta de instrumentos en el mercado local.

Por último, se constató una nula influencia de razones de índole con-
table, aspectos impositivos y de regulación, lo que también puede estar 
asociado a la falta de información y la no existencia de normas claras al 
respecto.

	 40	 Este punto también fue documentado en el trabajo de Ahumada y Selaive (2007), quienes rea-
lizan estimaciones de panel para un grupo de economías reportadas en la encuesta BIS (1998, 
2001 y 2004). Las estimaciones muestran que la acumulación de reservas internacionales (nor-
malizadas por las importaciones) desincentivan la utilización de derivados de tipo de cambio, lo 
que refleja la existencia de un seguro implícito dada la mayor disponibilidad de reservas por la 
Autoridad Monetaria para poder intervenir directamente en el mercado cambiario.
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4.6 Perspectivas futuras

Finalmente la Tabla 12 presenta las expectativas sobre el desarrollo 
del mercado de forwards del tipo de cambio. La opinión es sustancialmente 
distinta entre quienes usan y quienes no usan. Un 70% de quienes usan 
derivados tienen una percepción favorable o muy favorable. En cambio tan 
solo un 43% de quienes no usan tienen dicha visión. 

Sorprendentemente en cuanto a sectores, es el sector de enseñan-
za que tiene una perspectiva más favorable, siendo que en función de los 
indicadores previamente reportados es uno de los que tiene menos para 
beneficiarse. Por otro lado la industria, la construcción y el comercio que 
podrían beneficiarse más de la utilización de este instrumento (al reducir la 
volatilidad de sus resultados), tienen sin embargo una percepción mucho 
más fría. Esto es un problema relevante para el desarrollo del mercado ya 
que quienes más tienen para beneficiarse de él son quienes tienen un menor 
entusiasmo con el mismo.
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5. Evidencia econométrica sobre los determinantes 
del uso de derivados

En esta sección reportamos la evidencia empírica sobre los determi-
nantes de la probabilidad del uso de derivados del tipo de cambio por parte 
de las empresas uruguayas en el periodo 2008-2009. Para ello estimamos 
un modelo Probit pooled, donde la variable dependiente toma el valor 1 si 
la firma utilizó derivados del tipo de cambio (forwards, futuros o swaps) ese 
año, y 0 de lo contrario.41

 Basados en la literatura internacional descrita en la sección 2, y utili-
zando información detallada sobre los balances financieros de las empresas, 
su participación en el comercio internacional y estructura de costos, identi-
ficamos diversos factores que pueden influir en la decisión o capacidad de 
una firma de utilizar derivados para manejar el riesgo cambiario:

a)	 Costos de cobertura y economías de escala. Considerando la 
distribución del tamaño de las empresas en la muestra (de acuerdo 
al valor del total de activos), se construyen dos variables dummies 
binarias que identifican, respectivamente, las empresas en el ter-
cio superior de la distribución (dummy tamaño grande) y el tercio 
mediano (dummy tamaño mediano) en la muestra (la categoría 
omitida son las empresas más chicas).

b)	 Exposición a las variaciones del tipo de cambio. Se utilizan 
cuatro variables: la orientación exportadora de la firma (medida 
como el cociente entre exportaciones a ventas); el porcentaje de 
los costos totales de la empresa que están denominados en mone-
da extranjera; el grado dolarización de pasivos, y el grado de des-
calce cambiario en los balances (definido como la diferencia entre 
el total de pasivos menos el total de activos en moneda extranjera, 
como porcentaje del total de activos).

c)	 Stress financiero. Para medir la probabilidad de stress financie-
ros utilizamos dos variables: el grado de apalancamiento (total de 
pasivos sobre total de activos), y el cociente de activos de corto 
plazo sobre pasivos de corto plazo (razón corriente).

	 41	 El modelo alternativo de Probit panel (es decir, con efectos fijos especificos por firma) 
genera estimadores por maxima verosimilitud que son inconsistentes cuando el numero de 
periodos T es reducido y solo el numero de individuos, N, es grande (Wooldridge, 2010).
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d)	 Efectos sectoriales. Para controlar por los efectos a nivel secto-
rial, incluimos variables dummy a un digito del código CIIU.42

e)	 Variables de control. Incluimos el grado de propiedad extranjera 
de la empresa, y un indicador sobre la participación de la empresa 
en el mercado de capitales doméstico (ya sea emitiendo acciones 
u obligaciones negociables).

La Tabla 13 reporta los estadísticos de resumen (media y mediana) 
de las variables explicativas, mientras que la Tabla 14 presenta la correla-
ción lineal entre dichas variables.43

Los resultados del modelo de base se presentan en la Tabla 15. En 
todos los casos, los coeficientes estimados representan el efecto margi-
nal promedio sobre la probabilidad de uso de derivados de un cambio 
unitario en la variable explicativa.44 El modelo exhibe una alta bondad 
de ajuste, y es capaz de predecir entre el 90 y 93 por ciento de los valo-
res efectivamente observados de la variable dependiente (con una ma-
yor tasa de acierto entre las empresas que no utilizan derivados).45 Las 
primeras dos columnas estiman el modelo utilizando la dolarización de 
pasivos como indicador de exposición a las fluctuaciones cambiarias en 
los balances. La tercera columna agrega en forma separada a la estima-
ción el nivel de dolarización de activos. Por último, la cuarta columna 
utiliza la medida de resumen del descalce cambiario en balances. En 
este último caso un valor negativo, por ejemplo, indicaría una exposi-
ción adversa a la apreciación del tipo de cambio.

	 42	 Diferencias sistemáticas en el uso de derivados entre sectores puede reflejar características espe-
cíficas de los sectores económicos asociados a su grado de apertura externa, el nivel de compe-
tencia en el sector y diferentes grados de pass-through de las variaciones del tipo de cambio.

	 43	 En ambos casos los cálculos se hacen sobre las observaciones efectivamente utilizadas 
en la estimación.

	 44	 Corresponde al promedio del efecto marginal estimado para cada firma evaluado en los 
valores observados de las variables explicativas. Las estimaciones se realizaron utilizando 
el comando margins de STATA 11.

	 45	 El tamaño efectivo de la muestra es levemente menor a la muestra original, puesto que aquellas 
observaciones pertenecientes a sectores económicos donde ninguna firma utiliza derivados son 
automáticamente excluidos de la estimación. En estos casos, la variable dummy sectorial perfec-
tamente predice los valores igual a 0 de la variable dependiente (de no uso de derivados).



78 EXPOSICIÓN CAMBIARIA Y USO DE INSTRUMENTOS DERIVADOS



79REVISTA DE ECONOMÍA, Vol. 19, Nº 2, Noviembre 2012. ISSN: 0797-5546

Los resultados presentados en cada una de las especificaciones in-
dican que el tamaño de la firma ha sido un determinante importante en el 
uso de derivados en el sector corporativo.46 Esto sugiere que el mercado de 
forwards “over the counter” exhibe significativas economías de escala, y 
es consistente con la evidencia para las economías desarrolladas, así como 
para las de otros países emergentes, como ser Colombia y Chile. El manejo 
financiero del riesgo cambiario implica costos fijos, que incluyen personal 
y equipos especializados, cuyo costo unitario promedio se reduce con la 
escala de operaciones.47

Existen otros factores que pueden explicar por qué las empresas más 
pequeñas utilizan menos estos instrumentos. Primero, las condiciones de 
acceso a instrumentos financieros derivados ofrecidos por los bancos tien-
den a desalentar su uso por parte de las empresas más pequeñas. Al igual 
que en el caso de los créditos bancarios, las firmas que contratan un forward 
del tipo de cambio tienen que tener aprobada una línea de crédito espe-
cifica. Esta línea de crédito es costosa para la institución financiera pues 
absorbe parte de su capital, lo que se refleja tasas de forwards distintas 
que el banco ofrece en función del patrimonio de la empresa. En teoría, las 
firmas más pequeñas son las que tienen un patrimonio neto menor y por lo 
tanto enfrentan tasas de forward menos ventajosas, lo que tiende a limitar 
o desalentar su participación en el mercado de cobertura de tipo de cambio. 
Segundo, es probable que exista un desconocimiento importante por parte 
de las empresas más pequeñas respecto al funcionamiento de este tipo de 
instrumentos y de sus beneficios en términos de estabilizar el flujo de caja.

El coeficiente estimado en la variable de dolarización de pasivos en 
la columna 1 sugiere que un mayor porcentaje de pasivos denominados en 
dólares está asociado con una mayor probabilidad en el uso de derivados 
del tipo de cambio. Sin embargo,  una vez que controlamos por otros deter-
minantes de uso en las columnas 2 y 3, la evidencia indica que las firmas 
uruguayas no han utilizado los forwards del tipo de cambio como un meca-
nismo de cobertura de sus pasivos en moneda extranjera ante un riesgo de 
devaluación de la moneda local.48 Los resultados en las columnas 2 y 3, a 

	 46	 De acuerdo a los resultados presentados en la columna 1, por ejemplo, una firma que se mo-
viese del segmento inferior al segmento superior de la distribución del tamaño en la muestra 
aumentaría su probabilidad de usar derivados en un 45%.

	 47	 Los principales resultados se mantienen si se reemplaza las dos variables dummies de tama-
ño por una que mide el logaritmo natural del total de activos.

	 48	 Un resultado similar se encuentra si se utiliza una medida de dolarización de pasivos finan-
cieros.
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su vez, sí indican que una mayor dolarización neta de activos está asociada 
a una mayor probabilidad de uso de derivados. Asimismo, los resultados 
obtenidos en las columna 4 sugieren que una exposición neta pasiva en dó-
lares en los balances (es decir, un valor positivo del descalce total) reduce 
la probabilidad de uso de derivados, dado todo lo demás.49

La orientación exportadora de la firma, por otro lado, parece ser un 
factor que afecta positivamente la probabilidad de uso de derivados, y su 
incidencia es cuantitativamente similar en las tres especificaciones. Es po-
sible utilizar las estimaciones en la columna 2, por ejemplo, para calcular 
la significancia económica que la intensidad exportadora de la firma tiene 
en su incentivo a utilizar derivados del tipo de cambio. La estimación del 
efecto marginal del cociente de exportaciones sobre ventas en la probabili-
dad de utilizar derivados es 0,092. A su vez, el porcentaje de empresas que 
utilizaron derivados en la muestra utilizada en la estimación es de 6,6%. 
Por lo tanto, un aumento en el cociente exportaciones/ventas de una desvia-
ción estándar (37%) por encima de la media muestral, incrementa la pro-
babilidad de observar una empresa utilizar derivados en aproximadamente 
50%.50 Por otro lado, un mayor porcentaje de los costos denominados en 
moneda extranjera también parece afectar positivamente la probabilidad 
de uso de derivados— aunque su magnitud es menor y el resultado no es 
robusto entre especificaciones.

La evidencia empírica sugiere asimismo que el uso de derivados no 
está asociado significativamente a variables como el nivel de apalanca-
miento que mide la fragilidad financiera de la empresa. El nivel de exposi-
ción a shocks de liquidez en los mercados financieros (medido a través de 
la razón corriente) tampoco ayuda a predecir en forma robusta la decisión 
de una empresa de utilizar derivados del tipo de cambio.

	 49	 En resultados no reportados, estimamos la probabilidad de uso de derivados en 2009 utili-
zando el valor de las variables explicativas en 2008, a fin de reducir los potenciales proble-
mas de endogeneidad. Los resultados fundamentales se mantienen incambiados.

	 50	 Un aumento de una desviación estándar de la variable independiente exportaciones sobre 
ventas es equivalente a un aumento desde el valor medio de esta variable en la muestra 
utilizada (0,26) a 0,63. Dado el coeficiente estimado, este aumento de 0,37 en la variable 
independiente aumenta el lado izquierdo de la ecuación en: 0,37*(0,092) = 0,034. La va-
riable dependiente toma valores “0’s” o “1’s”. Dado que aproximadamente el 7% de las 
observaciones en la muestra son “1’s”, un cambio de 0,034 en el lado izquierdo implica que 
hay un aumento en la probabilidad de observar un 1 en lugar de un 0 (es decir, de observar 
una empresa que usa derivados) de aproximadamente (0,034/0,0667)*100 = 50,8%. 
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Un resultado interesante que se obtiene es que la probabilidad de 
utilizar derivados tiende a aumentar si la empresa cotiza acciones o ha emi-
tido deuda en el mercado. Una posible interpretación es que las empresas 
que están integradas a los mercados de capitales están obligadas a hacer 
públicos sus balances financieros, y por lo tanto son objeto de análisis más 
minucioso por parte de los inversores. Esto puedo aumentar los incenti-
vos de dichas empresas a utilizar derivados para reducir la inestabilidad 
de los flujos de caja en moneda doméstica asociados a las fluctuaciones 
cambiarias. Otra posible razón detrás de este resultado es que las firmas 
que cotizan en bolsa o emitieron bonos suelen tener un manejo financiero 
más sofisticado. Los encargados del manejo financiero de estas empresas 
probablemente tengan mejor conocimiento de las alternativas de acceso al 
crédito y de uso de instrumentos financieros que el resto de las empresas. 
Por último, los resultados indican que las empresas extranjeras no exhiben 
una mayor probabilidad de utilizar derivados, una vez que controlamos por 
otros factores.

En la Tabla 16 analizamos la posible asimetría en el efecto de la ex-
posición cambiaria en balances en la probabilidad de uso de derivados. Para 
ello, en la primer columna re-estimamos un modelo de interacción inclu-
yendo junto a la medida de descalce cambiario total, una variable dummy 
que vale 1 si la empresa tiene activos netos positivos (esto es, si la firma 
está directamente expuesta en sus balances financieros a una apreciación 
de la moneda), y cero si tiene pasivos netos en dólares.51 El coeficiente 
negativo estimado en la variable de descalce en niveles indica que las fir-
mas con pasivos netos en dólares tienen una menor probabilidad de utilizar 
derivados, y que esta probabilidad es menor cuanto mayor es el nivel de do-
larización de pasivos. Asimismo, el efecto de tener los activos dolarizados 
en términos netos no es significativamente distinto de cero.52 En la segunda 
columna de la Tabla 16, estimamos el mismo modelo de interacción, pero 
utilizando una medida de descalce de balances solo entre pasivos y activos 
en dólares de corto plazo. La evidencia confirma que el uso de derivados 
tiene un comportamiento asimétrico según el tipo de exposición (neta en 
dólares o pesos).

	 51	 Asimismo, excluimos aquellas firmas cuyo descalce es nulo (pues tanto sus pasivos como 
activos en dólares son cero).

	 52	 En este caso, el efecto viene dado por la suma de -0,264+0,244, que no es estadísticamente 
distinto de cero.
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6. Conclusiones y Recomendaciones 

La creciente volatilidad de los mercados financieros ha llevado a un 
primer plano las prácticas de manejo del riesgo cambiario para reducir la 
vulnerabilidad de las empresas y, en última instancia, de la economía en su 
conjunto. La alta exposición cambiaria de las empresas uruguayas y el bajo 
uso de instrumentos derivados documentados aquí  plantean la pregunta 
sobre qué políticas aplicar para desarrollar un mercado de derivados líquido 
y seguro que facilite el acceso a los instrumentos de cobertura por parte del 
sector corporativo. Algunas recomendaciones que surgen de nuestro traba-
jo son las siguientes:

Educación y promoción. Para el desarrollo del mercado es impres-
cindible realizar una fuerte inversión en campañas de información respecto 
a los beneficios de la cobertura cambiaria. En muchos casos, el gerente 
financiero puede interpretar erróneamente que el objetivo del uso de deri-
vados es obtener ganancias especulativas, cuando en realidad el fin último 
es reducir las posiciones abiertas en moneda extranjera y así limitar la in-
cidencia de las fluctuaciones cambiarias sobre los resultados globales de la 
empresa. Asimismo, es necesario invertir en capital humano y tecnologías 
financieras que permitan evaluar acabadamente la exposición total de la 
firma a las fluctuaciones cambiarias, tomando en cuenta los posibles descal-
ces en moneda extranjera entre activos y pasivos, y entre ingresos y egresos 
operacionales denominados o indexados al dólar. El desconocimiento del 
verdadero nivel de exposición cambiaria impide un análisis preciso de los 
beneficios y costos de una estrategia de cobertura, alimentando la percep-
ción del derivado como un instrumento costoso e innecesario (o, lo que es 
lo mismo, que “los costos de su uso excede los posibles beneficios”).

Acceso de las medianas y pequeñas empresas. Al igual que en el 
caso de los créditos bancarios, las firmas que contratan un forward del tipo 
de cambio deben tener aprobada una línea de crédito especifica. Políticas 
para fomentar un mayor nivel de bancarización de las actividades empre-
sariales, especialmente entre las medianas y pequeñas empresas, tendería 
a beneficiar el desarrollo del mercado de derivados. Una vez afianzado el 
mercado forward, lo lógico sería que se desarrolle un mercado de futuros, 
con contratos estandarizados y diversificación del riesgo de contraparte, 
lo que podría bajar el costo de la prima y facilitar el acceso al mercado de 
coberturas a las firmas de menor tamaño.
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Existen otros aspectos a tener en cuenta para el desarrollo del mer-
cado de derivados. Por un lado, es necesario contar con claridad tributa-
ria para darle mayor certidumbre a las empresas sobre cómo operan los 
derivados. La norma debe contemplar tres aspectos fundamentales: 1) si 
se utilizará el criterio devengado o percibido, 2) si existirá un tratamiento 
diferencial en función de que los instrumentos sean utilizados para cober-
tura o especulación, y 3) la definición de la  fuente en donde se origina la 
renta (si es fuente uruguaya o no).  En cuanto al rol de los agentes institu-
cionales, un determinante fundamental para el desarrollo de este mercado 
en otros países de Latinoamérica fue el cambio regulatorio relacionado con 
los inversores institucionales (AFAPs). Dado el tamaño de su cartera así 
como sus necesidades de cobertura, un marco regulatorio que habilite la 
participación de las AFAPs podría darle un gran impulso al desarrollo de 
este mercado en Uruguay.
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