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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar la relacion entre la variacion del tipo de cambio y los
retornos de las empresas de América Latina en los mercados de valores, en el periodo 2004-
2018. Con este objetivo, por medio de una regresion de datos de panel con efectos aleatorios,
previa ortogonalizacion de las variables control, se busca discernir cual es el impacto de
variaciones en el tipo de cambio en el valor de la firma y qué variables son determinantes de la

exposicion cambiaria.

Los resultados presentados en este estudio dan cuenta de la existencia de una relacion inversa
entre la variacion del tipo de cambio y el retorno de las acciones de las empresas
latinoamericanas en el corto plazo. Dicha relacion inversa se ve acentuada en empresas con
menor fortaleza financiera, es decir, en empresas con elevados niveles de apalancamiento. Por
otra parte, los retornos de las acciones de empresas con elevados ratios de rotacion del activo
mostraron una menor vulnerabilidad ante variaciones en el tipo de cambio. En la misma linea,
empresas con alta proporcion de activo fijo en relacion al activo corriente presentaron una
exposicion cambiaria positiva. En contraposicion, empresas con mayor crecimiento potencial

resultaron afectadas negativamente ante depreciaciones del tipo de cambio.

Palabras claves: Exposicion Cambiaria, Fortaleza Financiera, Fortaleza Operativa,

Cobertura de Riesgo Cambiario



1. Introduccion

La historia econdmica de los paises de Latinoamérica esta atravesada por diferentes crisis
cambiarias, regimenes cambiarios diversos y una marcada volatilidad del valor de las monedas
de la region®. Todos estos factores ocasionan una variedad de impactos en el desempefio
econdmico y financiero de las empresas que realizan sus actividades en estos paises. Esto no
solo afecta a las empresas de forma individual, sino que también puede tener implicancias
sectoriales y macroeconomicas, produciendo la transferencia de recursos entre diferentes

sectores productivos.

En la literatura académica, existen diferentes estudios que abordan este fendmeno para
Latinoamerica, haciendo hincapié en la relacion entre el retorno de las acciones y variaciones
del tipo de cambio En el presente estudio se entenderd como tipo de cambio a la cantidad de
unidades en moneda doméstica necesarias para adquirir una unidad de moneda extranjera. Por
lo tanto, un incremento en el tipo de cambio representa una depreciacion de la moneda
domestica. (Tabak, 2006; Rossi Janior, 2008; Diamandis y Drakos, 2011; Esqueda y Jackson,
2012; Aggarwal et al., 2019; s6lo por mencionar algunos). No obstante, en cuanto a los
determinantes microecondémicos de la relacion entre tipo de cambio y retorno de las acciones
para Ameérica Latina, los estudios son escasos, solo existen algunos para paises particulares,
como Brasil (Rossi Junio, 2008) y Chile (Hansen y Hyde, 2013). Por este motivo, el presente
trabajo aborda dicha area de vacancia, con el objetivo de aportar al analisis del impacto de
variaciones en el tipo de cambio en el valor bursatil de las empresas, enfocandose en cuéles son

los factores que determinan la exposicion cambiaria en las empresas de América Latina.

Tal como se menciona en Aggarwal et al. (2019), las empresas de América Latina se enfrentan
a un entorno muy diferente al de los paises desarrollados, tanto en términos econémicos como
institucionales. Este contexto particular a la region puede redundar en diferentes caracteristicas
operativas y financieras de las empresas, asi como en diferentes estrategias para cubrirse del
riesgo cambiario. A su vez, esto Ultimo podria producir impactos diferenciales frente a
fluctuaciones en el tipo de cambio con respecto a empresas en economias mas desarrolladas.
Es decir, existe la posibilidad de que las empresas de la region presenten diferentes niveles de
exposicion cambiaria, afectando la magnitud y direccion del impacto de variaciones en el tipo
de cambio en el retorno de las acciones, asi como sus determinantes. En base a esto, en el

presente trabajo se parte de la siguiente pregunta principal a fin de abordar la problematica

1 véase: Frenkel y Rapetti (2010)



planteada: ¢Cual es la relacion entre las variaciones en el tipo de cambio y el precio de las
acciones en América Latina y cuales son sus determinantes? En relacion al interrogante
planteado, la presente investigacion tiene como objetivo general analizar la relacién entre la
variacion del tipo de cambio y los retornos de las empresas de América Latina en los mercados
de valores en el periodo 2004-2018. Al mismo tiempo, entre los objetivos especificos se
pretende identificar cuales son los principales determinantes de la exposicion cambiaria, la
direccion de la relacién entre el tipo de cambio y el retorno bursétil de las acciones; y, por

ultimo, identificar como afecta cada determinante en cuestion a dicha relacion.

La presente investigacion se centrales en la comprobacion de cuatro hipotesis con el objeto de
dar respuesta a los interrogantes y objetivos planteados. La primera de estas hipotesis es que
existe una relacién directa entre el las variaciones del tipo de cambio y el retorno de las acciones
de las empresas de la region. Esta hipdtesis se sustenta en la literatura tedrica referida a la
relacion entre el tipo de cambio y el precio de las acciones la cual se condensa en dos modelos
centrales: Por una parte, los modelos orientados a flujo (Flow oriented model) basados en el
trabajo desarrollado por Dornbusch y Fischer (1980) y en algunas aplicaciones practicas de este
como Phylaktis y Ravazzolo (2005), Caporale et al.(2014), entre otros. Por otra parte, los
modelos orientados a acciones (Stock oriented models) o enfoques de equilibrio de cartera
(Balance porfolio approach), basados en los trabajos desarrollados por Branson (1981) y
Frankel (1983). Las siguientes hipotesis a contrastar suponen que las empresas con mayor
fortaleza financiera y operativa, como también empresas de mayor tamafio y crecimiento
potencial presentardn menores niveles de exposicién cambiaria y tendran una mayor fortaleza
frente a depreciaciones de la moneda doméstica. Con la comprobacion de estas hipotesis
planteadas, no solo se da respuesta a la pregunta referida a cuales son los determinantes de la
exposicién cambiaria, sino que permiten analizar qué impacto tiene cada determinante en el

precio de las acciones.

En lo que respecta a la metodologia aplicada, se utiliza una base de datos de informacién
financiera de 217 empresas no financieras de 6 paises latinoamericanos (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru). La incorporacion de empresas Argentina, Colombia y Peru
a la muestra permite analizar los determinantes de la exposicion cambiaria para paises que, a
diferencia de Chile y Brasil, no han sido ampliamente abordados anteriormente en lo que
respecta a la tematica del presente estudio. Se realiza una estimacion mediante una regresion
de datos de panel con efectos aleatorios controlando los efectos sectoriales y temporales del

modelo, previa ortogonalizacion de las variables las cuales efectian de proxy de los



determinantes de la exposicion cambiaria. Esto no solo posibilita el analisis del efecto de
variaciones del tipo de cambio en el retorno de las acciones, sino también, permite
individualizar el impacto de los diferentes determinantes de la exposicion cambiaria en los

retornos de las acciones ante una depreciacion en el tipo de cambio.

El trabajo esta estructurado en seis secciones contando la presente. En la segunda seccion se
presentan los antecedentes de investigacion; en la tercera seccion se expone el marco tedrico en
el cual se encuadra la presente investigacion y se explicitan las hipdtesis a contrastar. En la
cuarta seccion se presentan los modelos y herramientas metodoldgicas utilizadas. En base a la
teoria y la metodologia detallada en las secciones previas, en la quinta seccion se presentan los
resultados de las estimaciones y analisis realizados. Por Gltimo, en la Gltima seccidn se abordan

las conclusiones del estudio y comentarios finales.
2. Revision de la literatura

Uno de los primeros trabajos que abordd la relacién entre el tipo de cambio y el precio de las
acciones es el realizado por Franck y Young (1972). En dicho trabajo, mediante un analisis de
correlacion y utilizando una base de las principales 280 corporaciones industriales de Estados
Unidos, los autores analizaron el impacto del tipo de cambio en el valor de mercado de las
empresas. Encontraron, como resultado su investigacion, una relacion directa entre las dos
variables estudiadas, no obstante, dicha relacion entre el tipo de cambio y valor de mercado de
las empresas resultd no significativa estadisticamente. Posteriormente, otro autor que
contribuy6 a esta temética de investigacion es Aggarwal (1981), quien en un analisis a nivel
macroecondmico, utilizando el indice NYSE, el indice S&P500 y el indice DC500 encontrd
una relacion positiva entre el tipo de cambio y el valor de las acciones estadounidenses para el
periodo 1974-1978.

Por otro lado, Jorion (1990), en un analisis a nivel microecondmico y por medio de un analisis
a nivel firma de 287 firmas estadounidenses, estudio la exposicidn de empresas multinacionales
estadounidenses al riesgo cambiario. En su estudio encontrd que la magnitud de la relacion
entre el retorno de las acciones y el tipo de cambio estaba directamente relacionado con la
proporcion del total de las operaciones de las empresas realizadas en el extranjero. En un trabajo
posterior, mediante la utilizacion de modelos multi-factor de arbitraje (Arbitrage Pricing
Models), Jorion (1991) hallé que la exposicion de las acciones estadounidenses al riesgo

cambiario no esta relacionada sistematicamente con los retornos esperados de estas, por lo



tanto, lleg6 a la conclusién de que los inversores no parecen darle valor al riesgo cambiario para

los activos de dicho pais.

Por su parte, Ajayi y Mougoé (1996) analizaron a nivel macroeconomico la relacion inter-
temporal entre los indices bursatiles y el tipo de cambio para 8 economias avanzadas, mediante
la utilizacién de un modelo de correccidn de errores (ECM), el cual permite discernir los efectos
de corto y largo plazo entre las variables estudiadas. En este estudio, una variacion en el precio
de las acciones domeésticas tiene un efecto negativo en el tipo de cambio a corto plazo. Por lo
contrario, en lo que respecta al largo plazo los resultados mostraron una relacion positiva entre

un incremento en el precio de las acciones domésticas y el tipo de cambio.

En otro estudio, Abdalla y Murinde (1997), investigaron la relacion entre el tipo de cambio y
el precio de las acciones para el periodo 1985 a 1994, mediante la utilizacion de vector de
correccion de errores. El estudio aplicado utilizando el indice IFC para 4 mercados asiaticos
(Corea del Sur, Filipinas, India y Pakistan) presentd la evidencia de una causalidad
unidireccional del tipo de cambio a los precios de las acciones para los paises estudiados, con

la excepcidn de Filipinas.

En un estudio posterior, Ajayi y Mougoé (1996) abordaron la relacion causal entre los retornos
de las acciones y el tipo de cambio mediante un andlisis de causalidad de Granger para siete
mercados desarrollados y ocho mercados emergentes. A partir de la utilizacién de una base
diaria de los precios de cierre de los indices de mercado y tipos de cambio de cada pais, hallaron
una relacién de causalidad directa de la variacion en el precio de las acciones y el tipo de cambio
para las seis economias desarrolladas estudiadas, para el periodo 1987-1991. En contraposicion,
no encontraron relacion causal para el caso de los mercados emergentes. Por su parte, Granger,
Huang y Yang (2000), analizaron la relacion entre el tipo de cambio y el precio de las acciones
para 9 paises asiaticos, en el periodo 1986-1997. En base a un analisis de causalidad de Granger,

el estudio reveld resultados diversos segun cada pais estudiado.

Por su parte, Phylaktis y Ravazzolo (2005), en un analisis a nivel macroeconémico, estudiaron
la relacion entre el tipo de cambio y el precio de la acciones, para el periodo 1980- 1988, en 5
mercados asiaticos (Hong Kong, Filipinas, Malasia, Singapur y Tailandia). Por medio de la
estimacion de Vectores Autorregresivos y Causalidad de Granger, abordaron las relaciones
tanto de corto como de largo plazo entre el tipo de cambio y el precio de las acciones

encontrando una relacion directa entre estas variables.



En lo que respecta a esta temética de estudio para Latinoamérica, podemos encontrar diversos
trabajos que analizan esta teméatica para conjuntos de mercados emergentes en los que se
incluyen paises de la region, o analizando el impacto del tipo de cambio conjuntamente con
otras variables macroecondémicas. En esta linea, Abugri (2008), mediante la utilizacion de
Vectores autorregresivos (VAR), estudio la incidencia de variables macroeconémicas
domesticas en cuatro paises latinoamericanos. Siendo el tipo de cambio nominal una de las
variables macroecondémicas mencionadas, el estudio reveldé una respuesta negativa de los
retornos en acciones a un impacto en el tipo de cambio nominal para Brasil y México. Por otra
parte, para el caso de Argentina y Chile, la respuesta de los retornos en las acciones a

alteraciones en el tipo de cambio nominal no resulto significativa estadisticamente.

Por su parte, Tabak (2006), por medio de un enfoque macroeconomico, estudié la dindmica del
tipo de cambio y la cotizacion del indice BOVESPA en el periodo 1994-2002. En su trabajo
encontrd evidencia de una relacion de causalidad de Granger no lineal entre el precio de las
acciones de empresas brasileras y el tipo de cambio. En un trabajo posterior, Guzman Plata et
al. (2007) estudiaron la relacion de causalidad entre el tipo de cambio spot y el indice bursatil
para México. Los estudios revelaron que para la mayor parte de los periodos estudiados, el

mercado cambiario respondié a variaciones en el mercado bursatil.

Por otro lado, Rossi Junior (2008), con un analisis a nivel firma, abordd la exposicién cambiaria
y sus determinantes microecondémicos para un conjunto de empresas brasileras no financieras
en el periodo 1996-2006. Como uno de los principales resultados, encontré que mas del 25%
de las empresas en la muestra utilizada evidenciaron significativos niveles de exposicion
cambiaria. Otro resultado relevante del estudio es que, si bien las actividades internacionales,
la cobertura operativa y las politicas financieras son importantes como determinante de la
exposicién cambiaria, los principales cambios en la exposicion se debieron a variaciones en el
endeudamiento en moneda extranjera y el uso de derivados financieros para el periodo

estudiado.

En un trabajo méas abarcativo, Morales (2008) estudié las relaciones entre la volatilidad del
precio de las acciones y la volatilidad del tipo de cambio en los indices bursatiles de seis paises
latinoamericanos y un pais europeo para el periodo 1998 -2006. Mediante la utilizacién de un
modelo EGARCH, evidencio una relacion directa entre la volatilidad de retornos de las acciones
y la volatilidad del tipo de cambio. No obstante, no se encontré que la volatilidad del tipo de

cambio afecte la volatilidad en los retornos de las acciones.



Por otro lado, Diamandis y Drakos (2011), realizaron un analisis tanto de las relaciones a largo
plazo como de la dindmica de corto plazo entre el tipo de cambio y precio de las acciones para
Argentina, Brasil, Chile y México. Con un abordaje macroeconémico, mediante pruebas de
causalidad de Granger y analisis de cointegracion, los autores encontraron una relacion directa
entre los indices bursatiles y de divisas en estos paises. En otro estudio, Esqueda y Jackson
(2012) abordaron el efecto de las crisis cambiarias en Latinoamérica en los American
Depository Receipts (ADR) de empresas latinoamericanas. En base a un analisis a nivel firma
por medio de un panel de 74 ADRs de Argentina, Brasil, Chile y México para el periodo 1994-
2009, encontraron un efecto negativo de las crisis cambiarias de los paises mencionados en el
retorno de los ADRs de los mismos.

Para el caso particular de Chile, Hansen y Hyde (2013) analizan los determinantes
microecondémicos de la exposicion cambiaria para 115 empresas no financieras chilenas, en el
periodo comprendido entre enero del 2000 y diciembre del 2006. En este estudio se concluy6
que las empresas mencionadas pierden valor en el mercado luego de una devaluacion del peso
chileno. En esta linea, aquellas empresas chilenas que poseian deuda en moneda extranjera
resultaron mas sensibles a los movimientos del tipo de cambio. Por otra parte, ni las
importaciones ni el uso de derivados cambiarios aparecen como determinantes significativos

del nivel de exposicion de las empresas estudiadas.

En un trabajo méas reciente con un enfoque macroeconémico, Akdogu y Birkan (2016),
estudiaron la direccion de la relacion entre el precio de las acciones y el tipo de cambio para 21
paises que componian el indice MSCI Emerging Markets Index, integrando dicho indice Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru. Basados en el Tests de no causalidad, obtuvieron como
resultado una relacién causal directa entre los precios de las acciones y el tipo de cambio para
Brasil y Per0. En contraste, para el caso de Colombia, se observé una relacion inversa entre el
precio de las acciones y el tipo de cambio. En lo que respecta al test realizado para los casos de
Chile y Meéxico, la relacion entre las variables estudiadas no result6 significativa

estadisticamente, por lo tanto, los resultados no fueron concluyentes.

Por dltimo, Aggarwal et al. (2019) estudiaron, tanto a nivel macroeconémico como a nivel
sectorial, la exposicién al riesgo cambiario para 776 empresas de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Perl. En dicho estudio se encontro una relacion inversa entre el tipo de
cambio y el precio de las acciones para los paises estudiados, con la excepcion de Colombia.

Dicha relacion inversa, no solo se observo a nivel pais sino que el analisis realizado a nivel



sectorial presento resultados similares para los diez sectores estudiados. No obstante, si bien el
efecto negativo de una depreciacion del tipo de cambio se observa en todos los sectores, algunos
sectores evidencian una mayor vulnerabilidad, como es el caso de las empresas pertenecientes

al sector energetico.

En sintesis, existen diferentes estudios que analizan la relacion entre el tipo de cambio y el
precio de las acciones para Latinoamérica en su conjunto, tanto a nivel macroeconémico como
a nivel sectorial, un ejemplo de dichos estudios son Diamandis y Drakos (2011) y Aggarwal et
al. (2019). No obstante, no se han hallado estudios que aborden los determinantes de la
exposicion cambiaria de Latinoamérica a nivel regional. Sin embargo, existen estudios para
paises especificos como los citados anteriormente, Rossi Junior (2008) y Hansen y Hyde
(2013). EIl presente trabajo aborda dicha area de vacancia, mediante un analisis de los
determinantes de la exposicion cambiaria a nivel firma para Latinoamérica en su conjunto, con
el fin de identificar efectos regionales y complementariedades entre empresas de los distintos
paises de la region. Asi, incluye a los seis paises de mayor representatividad en la region, en lo
que respecta al nivel de capitalizacion bursatil, logrando incorporar al analisis a Argentina,
México, Colombia y Peru, paises para los cuales no se encontrd evidencia suficiente sobre los

determinantes de la exposicién cambiaria.
3. Marco Tedrico

Desde una perspectiva macroecondmica, se puede decir que la literatura sobre la relacion entre
el tipo de cambio y el retorno de las acciones se divide en dos enfoques tedricos centrales. Por
un lado, el primer enfoque aborda los modelos orientados a flujo (flow oriented model) basados
en el modelo desarrollado por Dornbusch y Fischer (1980). Este se centra en los efectos que
ocasionan las modificaciones en el tipo de cambio en la cuenta corriente de los paises vy,
asimismo, los efectos de esto en los precios de las acciones locales. Por otro lado, el segundo
enfoque aborda los modelos orientados a acciones (Stock oriented models) o enfoques de
equilibrio de cartera (Balance porfolio approach), basados en el modelo desarrollado por
Branson (1981) y Frankel (1983). Estos ultimos, analizan cémo los cambios en los precios de
los activos producen movimientos de flujos de capitales en diferentes direcciones, afectando

asi a la cuenta capital y al tipo de cambio.

Por otra parte, aquellos estudios focalizados en el analisis microeconémico de la relacion entre
el retorno de las acciones y las variaciones en el tipo de cambio, se centran -en su gran mayoria-

en el concepto de exposicion cambiaria. Dichos estudios son abordados a nivel firma, o en su



defecto a nivel industria, y buscan identificar los factores que determinan la sensibilidad del

valor de las empresas ante variaciones en el tipo de cambio.

En esta seccion se presentaran en detalle los aspectos centrales de los modelos orientados a
flujo y los modelos orientados a acciones. Asimismo, se definira la exposicion cambiaria, se
analizaran los diferentes tipos y se detallaran algunos de sus principales determinantes,
presentes en la literatura econémica. Por ultimo, luego de abordar los distintos conceptos, se
explicitaran las hipdtesis a contrastar en el presente trabajo, las cuales serviran de guia de la

presente investigacion.
2.1 Modelos Orientados a Flujo

En los modelos orientados a flujo, la competitividad internacional de los productos domésticos

se ve afectada por las variaciones del tipo de cambio, ocasionando cambios en la cuenta
corriente y consecuentemente en los precios de las acciones. Asi, el modelo orientado a flujo
presenta una relacion directa entre el tipo de cambio y precio de las acciones. Las variaciones
en el tipo de cambio son las que ocasionan variaciones en el precio de las acciones y no a la
inversa. Esto se explica debido a que, ante una depreciacion de la moneda doméstica, aumenta
la competitividad de los productos internos tanto en los mercados internacionales a los cuales
son exportados, como en los mercados domésticos en los cuales compiten con productos
importados. Como resultado, el incremento en la competitividad trae aparejado un aumento
esperado en las ventas futuras y, por ende, en los ingresos esperados futuros de las empresas
locales. En base a dicho incremento en los flujos de fondos esperados, y en linea con la hipétesis
de que el precio de las acciones es el valor presente de los flujos de fondos futuros de la empresa,
el precio de las acciones locales deberia incrementar ante una depreciacion del tipo de cambio
(Dornbusch y Fischer, 1980).

Por otra parte, si bien una depreciacion de la moneda doméstica podria ocasionar efectos
positivos en empresas exportadoras, puede no resultar beneficioso para aquellas empresas que
utilicen una proporciéon considerable de insumos importados. Una depreciacion podria
ocasionar un aumento en el costo de produccion por medio de un incremento en los insumos
importados o los bienes de capital necesarios para la produccion. Como resultado, el aumento
en los costos de produccion afecta la competitividad de las empresas dependientes de insumos
importados y, por ende, a sus flujos de fondos esperados futuros. Por lo tanto, tomando en

cuenta el modelo de Dornbusch y Fischer en contraposicion con el efecto esperado en empresas



exportadoras, en empresas dependientes de insumos importados una depreciacion de la moneda

domeéstica implicaria una caida en los precios de las acciones (Caporale et al., 2014).
2.2 Modelos Orientados a Acciones

En los modelos orientados a acciones 0 modelos de equilibrio de porfolio, en contraposicion
con los modelos orientados a flujo, se centra el analisis en las variaciones en la cuenta capital
como el principal determinante de la dinamica del tipo de cambio. Esto es por medio de un
mecanismo que puede conceptualizarse en términos de la demanda y la oferta de dinero o en
términos de decisiones sobre una cartera diversificada internacionalmente (Akdogu y Birkan,
2016). En estos modelos, los superavits de cuenta corriente, el nivel de riqueza y los flujos de
la cuenta capital fluctan en un equilibrio dinamico de corto plazo, en el cual el tipo de cambio,
el precio de las acciones y los movimientos y rearmados en los porfolio de inversion cumplen

un rol fundamental.

Un punto distintivo de estos modelos es la incorporacion de la riqueza privada como un
determinante explicito de las demandas de dinero y bienes. Las existencias de activos externos
y capital interno son variables predeterminadas que influyen en la tasa a la que se acumula
nueva riqueza, a través de los excedentes de cuenta corriente y de la inversion. A su vez, con el
tiempo, los cambios de riqueza mueven el equilibrio a corto plazo de la economia (Obstfeld y
Stockman, 1985). Para Frankel (1983) los residentes locales tienen tendencia a destinar su
riqueza a activos locales en mayor proporcidén que en activos extranjeros. Por lo tanto, un
incremento en la riqueza domestica ocasionada por superavits de cuenta corriente, provoca
mayores aumentos en la demanda de activos domésticos, teniendo como resultante que se

eleven sus precios por encima de los precios de activos externos.

Dado esto, un incremento del precio de los activos domésticos produce un aumento en la
riqueza® de los residentes locales, lo cual podria generar una apreciacion de la moneda
domesticas por medio de tres canales diferentes. Primero, mediante un incremento en el gasto
doméstico; segundo, podria ocasionar un aumento la demanda de dinero directamente si la
riqueza entra en la funcién de demanda de dinero y los residentes extranjeros no poseen moneda
domeéstica; tercero, si consideramos a los activos locales y activos extranjeros como sustitutos

imperfectos y los residentes locales tienen tendencia a destinar su riqueza a activos locales en

2 Frenkel define a la riqueza como funciodn se los superavits de cuenta corrientes pasados y el total de activos
domeésticos, teniendo incrementos en los precios de los activos domésticos y superavits en cuenta corriente
relacion directa con la acumulacién de riqueza doméstica
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mayor proporcion, un incremento en la riqueza podria incrementar la demanda de dinero para
la adquisicién de activos domeésticos (Frankel, 1983). En esta linea, segin Calvo et al. (1993),
en la mayoria de los paises las entradas de capital se han asociado a una marcada apreciacion

del tipo de cambio real.
2.3 Exposicion cambiaria

La exposicion cambiaria es definida por Jorion (1990) como la sensibilidad del valor de una
empresa ante variaciones aleatorias en el tipo de cambio. En la misma linea, Adler y Dumas
(1984) la definen como la sensibilidad del valor real en moneda doméstica de los activos,
pasivos, 0 ingresos operativos de una empresa ante alteraciones no anticipadas en los tipos de
cambio. En la literatura econémica podemos encontrar tres tipos principales de exposicion
cambiaria: exposicion contable, exposicion transaccional y exposicion econdmica. A estos tres
tipos de exposicion cambiaria mencionados, Shapiro (2013) incorpora el concepto de la
exposicion operativa como parte de la exposicion econdmica la cual se superpone con la

exposicion contable.

La exposicidn contable refiere a las variaciones en el valor de libro de los activos y pasivos del
balance y en las partidas del estado de resultados, los cuales son ocasionados por movimientos
en el tipo de cambio. Esto se genera debido a la necesidad de convertir los estados financieros
de las operaciones realizadas en el exterior en moneda extranjera a moneda local. Dado que,
ante variaciones en el tipo de cambio desde un periodo contable a otro, se debe volver a expresar
el valor de activos, pasivos, ingresos, gastos, ganancias y pérdidas denominados en moneda
extranjera, lo cual dara como resultado ganancias o pérdidas cambiarias (Shapiro, 2013).Un
factor distintivo de la exposicion contable es que, usualmente, estd relacionada a la
consolidacién de los estados financieros de compafiias subsidiarias en el extranjero con la casa
matriz, por este motivo, Prasad y Suprabha (2015) argumenta que la exposicién contable no

afecta a los flujos de fondo de la empresa.

En lo que respecta a la exposicion transaccional, es la exposicion a posibles efectos producidos
por variaciones en el tipo de cambio en los flujos de fondos futuros, siempre y cuando estén
denominados en moneda extranjera y sean provenientes de operaciones 0 contratos ya
realizados. Si los valores del tipo de cambio se modifican entre el momento en el que se realiza
una operacién y el momento en el cual se liquidan los flujos de fondos subyacentes de la misma,
también lo hace el valor en moneda doméstica de sus flujos de efectivo en moneda extranjera

asociados, conduciendo como resultante a ganancias o pérdidas monetarias.

11



Por ultimo, la exposicién operativa se relaciona con los posibles efectos ocasionados por
variaciones en el tipo de cambio en los flujos de efectivo operativos futuros. A grandes rasgos,
la exposicidn operativa resulta similar a la exposicién transaccional, sin embargo, la principal
diferencia es que la exposicidn operativa refiere al impacto en actividades futuras, en cambio,
la exposicion transaccional que mide los efectos de flujos de fondo sobre operaciones o
contratos que ya han sido realizados. Por lo tanto, la exposicion transaccional tiene naturaleza
de corto plazo a diferencia de la exposicion operativa que tiene naturaleza de largo plazo (Chow
y Chen, 1998). En esta linea, segun Shapiro (2013), la medicion de la exposicidn operativa es
prospectiva, dado que se basa en actividades futuras. Por otra parte, la medicion de la exposicion
transaccional combina lo retrospectivo y lo prospectivo porque se basa en actividades que
ocurrieron en el pasado pero que se liquidaran en el futuro. Otra caracteristica distintiva de la
exposicion operativa, es que las empresas pueden estar expuestas operativamente al tipo de
cambio sin necesariamente realizar operaciones en moneda extranjera. Esto ultimo se debe a
que, ante variaciones en el tipo de cambio, pueden verse afectados tanto los costos de las
empresas locales, asi como su competitividad con empresas externas en los mercados
domésticos, impactando en los flujos de fondos futuros ain en empresas locales que no operen

con moneda extranjera.

Para Shapiro (2013), la exposicion econdmica surge de la combinacion de la exposicion
transaccional y la exposicion operativa. Esta refleja el cambio en el valor de la empresa
ocasionado por movimientos del tipo de cambio, el cual es medido por el cambio en el valor
presente de los flujos operativos futuros (Papaioannou, 2006). Si bien esta definicion contempla
principalmente a la exposicion operativa, algunos elementos de la exposicion transaccional son
parte de la exposicion operativa de una empresa, motivo por el cual la exposicion transaccional
es parte de la exposicion econémica. Un ejemplo de esto son los contratos de venta en moneda
extranjera que se han celebrado pero que aun adeudan la entrega de los bienes y por lo tanto,

todavia no se han creado las cuentas por cobrar respectivas (Shapiro, 2013).
2.4 Determinantes de la exposicion cambiaria

Los trabajos académicos que abordan la exposicion cambiaria y sus determinantes utilizan una
gran diversidad de variables que, en todos los casos, reconocen como determinantes de la
exposicion cambiaria (Chow y Chen, 1998; Griffin y Stulz, 2001; Doidge et al. 2006;
Dominguez y Tesar, 2006; Aggarwal y Harper, 2010; entre otros). No obstante, en lo que

respecta a dichas variables se presentan resultados diversos en cuanto a su impacto, asi como
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también a la relevancia y preponderancia que se le da a cada una en los diferentes estudios. En
el presente capitulo, se detallan algunas de los principales conjuntos de variables reconocidos
por la literatura como determinantes de la exposicién cambiaria, a saber: el nivel de operaciones
que la empresa tienen en el extranjero; la fortaleza financiera de las empresas; la fortaleza
operativa de las empresas y la predisposiciéon y/o capacidad de las empresas para realizar
cobertura del riesgo cambiario.

En general, asociado con exposicion cambiaria de tipo econémico u operativo, el nivel de
actividad en el extranjero es considerado uno de los principales determinantes de la exposicion
cambiaria, debido que es de esperarse una sensibilidad mayor a variaciones en el tipo de cambio
en empresas con grandes voliumenes de ventas internacionales e ingresos y activos en el
extranjero (Doidge et al., 2006). Esto se explica, en parte, a que una depreciacion de la moneda
local podria beneficiar a las empresas exportadoras si sus productos se tornaran mas accesibles
para los consumidores extranjeros. En contraposicién, depreciaciones en el tipo de cambio
también podrian ocasionar reducciones en las ganancias de empresas que empleen para su
produccién volumenes considerables de bienes e insumos importados, ya que estos

incrementarian sus costos de produccion (Dominguez y Tesar 2006).

La fortaleza financiera cumple un rol sumamente relevante en la determinacidn de la exposicién
cambiaria debido a que, tal como lo menciona Aggarwal y Harper (2010), las empresas con
menor fortaleza financiera deberian afrontar mayores niveles de exposicion a fluctuaciones en
el tipo de cambio. Una de las razones que relacionan la fortaleza financiera con la exposicion
cambiaria es que, en situaciones de crisis financieras, la depreciacion de la moneda doméstica
amplifica el impacto del apalancamiento en la vulnerabilidad financiera en empresas grandes
(Alfaro et al., 2017). No obstante, segin Bruno y Shin (2016), la vulnerabilidad de una firma
ante la variacion en el tipo de cambio no se ve afectada por el incremento en el endeudamiento
en moneda extranjera por si misma, sino que depende en gran parte del uso que se le da al
capital adeudado en cuestion. Esto se debe a que, la vulnerabilidad incrementa si se emplea el
capital adquirido por medio de endeudamiento en moneda extranjera en activos financieros en
monedas domeésticas, ya que, ante fluctuaciones cambiarias bruscas se verian distanciados los
valores de los activos adquiridos de los compromisos a afrontar. Por lo tanto, teniendo en cuenta
que alteraciones en el tipo de cambio modificarian el valor en moneda doméstica de activos y
pasivos nominados en moneda extranjera (Bartov y Bodnar, 1994), el nivel de endeudamiento
y la tenencia de activos financieros en moneda extranjera se presentarian como determinantes

centrales de la exposicion cambiaria. La fortaleza financiera puede implicar exposicion
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cambiaria de tipo econdmica, dado que débiles niveles de fortaleza financiera podrian
representar mayores costos para acceder a financiamiento en el futuro. No obstante, usualmente
suele relacionarsela a exposicion cambiaria de tipo transaccional ya que habitualmente se centra

en cambios generados sobre compromiso de deuda ya celebrados.

En la literatura académica diferentes variables relacionadas a la fortaleza operativa de las
empresas son presentadas como determinantes de la exposicion cambiaria, un ejemplo de esto
es la capacidad de adaptacion de las empresas a cambios en las condiciones de mercado. En
esta linea, empresas con elevados margenes brutos deberian poseer una mayor flexibilidad ante
cambios en los precios de mercado; esto les permitiria absorber las perturbaciones que pudieran
introducir fluctuaciones en el tipo de cambio. De igual manera, empresas con mayor rotacion
del activo deberian tener una proteccion natural contra cambios en los precios en entornos
competitivos, por lo tanto, deberian contar con una mayor flexibilidad ante fluctuaciones en el
tipo de cambio. Otro factor relacionado con la fortaleza operativa es la tangibilidad el activo, si
una gran proporcién del activo de una empresa es fijo las variaciones en el tipo de cambio
tendrian un impacto minimo en la estructura de costos de una empresa. La relacion entre la
tangibilidad del activo y la exposicion cambiaria se argumenta en que bajos niveles de activos
corrientes en relacién al activo total aislarian a la empresa ante posibles cambios en los costos

de los insumos producidos por una depreciacién del tipo de cambio (Aggarwal y Harper, 2010).

Por dltimo, en la practica, muchas empresas emplean diferentes estrategias y utilizan
instrumentos variados con el objeto de tener cobertura frente al riesgo cambiario, pudiendo
incrementar el nivel de exposicién cambiaria de la empresa. A modo de ejemplo, como
mencionan Griffin y Stulz (2001), podria presentarse una situacion en la cual, ante una
depreciacion de la moneda local, incrementen los ingresos operativos de la empresa y que, no
obstante, tal incremento pueda ser compensado por perdidas por cobertura cambiaria. En este
punto juega un rol relevante el tamafio de la empresa como determinante de la exposicién
cambiaria, debido a que empresas grandes usualmente cuentan con una mayor accesibilidad a
instrumentos de cobertura del riesgo cambiario que empresas medianas y pequefas,
permitiéndoles una reduccioén del riesgo cambiario. En la misma linea, empresas con
posibilidades de crecimiento suelen ser méas propensas a efectuar acciones de cobertura frente
al riesgo cambiario y por lo tanto deberian verse menos expuestas a este (Chow y Chen, 1998).
Por otra parte, empresas con mayor crecimiento potencial podria tener mayor operacion
cambiaria de tipo economico u operativo dados los efectos de una fluctuacion en el tipo de

cambio sobre los flujos de fondo potenciales futuros.
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2.5 Hipotesis de investigacion

Dado el marco teorico y los objetivos previamente planteados, en el presente trabajo se busca

constatar las hipotesis que se observan a continuacion:

Ho - Existe una relacion directa entre las variaciones en el tipo de cambio y el retorno de las

acciones de las empresas de América Latina.

Ho - Bajos niveles de fortaleza financiera, es decir, elevados niveles de apalancamiento y bajos
niveles de liquidez impactan en forma negativa en la relacion entre las variaciones del tipo de

cambio y el retorno de las acciones.

Ho - Bajos niveles de fortaleza operativa ocasiona un impacto negativo en la relacion entre las

variaciones del tipo de cambio y el retorno de las acciones.

Ho - Tanto el tamafio de la empresa como el mayor crecimiento potencial de la misma afectan

de forma positiva a la relacion entre el tipo de cambio y el retorno de las acciones.
4. Metodologia

4.1 Fuente de datos

En el presente trabajo se utiliza una muestra 217 empresas no financieras construida a partir de
la combinacion de Informacién a nivel firma de 6 paises latinoamericanos, extraida de la base
de datos Worldscope de Thomsom Reuters, y de informacion a nivel pais de las cotizaciones
del tipo de cambio, el indice bursatil y el indicador EMBI elaborado por JP Morgan, datos
extraidos de la base Datastream copilada por Thomsom Reuters. Los 6 paises latinoamericanos
fueron escogidos en base la proporcion que representa su capitalizacion bursatil de sus empresas
en el total de la region. Por lo tanto, dado que en su conjunto representan entorno al 99% de la
capitalizacion bursatil de América Latina®, se utilizan empresas pertenecientes a Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Per(, paises que, por consiguiente, son considerados en este

estudio como representativos del total regional.

En lo que respecta al periodo de observacion, se utiliza una muestra con datos anuales
comprendida desde 2004 hasta 2018. Tal periodo fue escogido por dos motivos principales: en
primer lugar, se buscé dejar fuera de la muestra las grandes devaluaciones ocurridas en paises

de laregion a finales de la década de 1990 y principio de la década del 2000. Esto se debe a que

3 Capitalizacién de mercado de las empresas listadas en América Latina y el Caribe, datos provenientes del
repositorio World Development Indicators del Banco Mundial
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el presente estudio no esta centrado en la respuesta de los retornos bursétiles en contexto de
shocks cambiarios y grandes devaluaciones, sino frente a fluctuaciones moderadas en el tipo de
cambio. El segundo motivo es que la fuente de datos consultada no es homogénea en lo que
respecta a los periodos de informacion disponible para cada empresa consultada. Por lo tanto,
el periodo escogido se selecciond por la posibilidad de disponer de una base de datos
homogeénea en lo respectivo a la disponibilidad de informacion para la mayor cantidad de
empresas posible y al mismo tiempo conseguir diversidad entre las industrias y paises de las

empresas seleccionadas.
4.2 Modelo de estimacion

En lo respectivo a la metodologia empleada en el presente trabajo, se realiza una estimacion de
datos de panel con efectos aleatorios con errores robustos (E.R.* tomando las
recomendaciones de Balgati (2021) se opta por estimar el modelo con errores robustos}
controlando los efectos sectoriales y temporales del modelo. Con esto se busca determinar el
impacto de las variaciones del tipo de cambio en el retorno de las acciones de forma individual
y a través de los diferentes determinantes de la exposicion cambiaria utilizando el siguiente

modelo lineal:

n m
1t = Bo + B1Ec + B2S&Py + Bz EMBI, + Z Vit Viee(Ee — E) + Z Ok, tDie +€¢ (1)
K=1 K=1
De la notacion presente en la ecuacién 1, r; es el vector que contiene los retornos de las
acciones, E; el vector que cuenta con la variacién del tipo de cambio nominal de los paises en
el tiempo t. EI modelo contiene variables que impactan en el retorno de las acciones de forma
coyuntural y no estan especificamente relacionadas a cualidades de cada empresa en cuestion.
Entre estas variables se encuentran la variacion del indice bursatil de los paises como proxy del
desempefio del mercado doméstico (S&P;) y el indicador EMBI elaborado por JP Morgan como
proxy de la tasa de riesgo pais (EMBI,). En lo que respecta a V. es la matriz que contiene los
determinantes a nivel empresa de los retornos de las acciones los cuales fueron ortogonalizados
con el fin de capturar el impacto de las innovaciones en las variables de interés una vez
controlados los efectos de las demas variables del modelo®. Por (E, — E) se representa la

diferencia entre la variacion del tipo de cambio en el tiempo t y la variacion del tipo de cambio

4 Dado que el modelo estimado resulté contar con errores heterosedasticos (vedse: Anexo Test de
Heterosedasticidad)
5> Vedse: Seccién 3.3, Efecto interaccidn y ortogonalizacién de variables
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promedio de la muestra, siendo V;; ,(E; — E) el término de interaccién entre el determinante de
la exposicién cambiaria y la variacion del tipo de cambio. Sumado a esto, se incorporan al
modelo variables dicotomicas sectoriales Dy . a fin de controlar los efectos propios de cada
sector en el resto de las variables explicativas del modelo. Por altimo, €; representa el término

de error.

Los n determinantes mencionados se dividiran en tres grupos, en linea con el las definiciones
de Aggarwal y Harper (2010), se presentaran grupos de variables que representan la Fortaleza
financiera y Fortaleza operativa de la empresa y, por ultimo, otros dos determinantes como el
tamano de la empresa y el crecimiento potencial de la empresa. Con el objeto de representar la
fortaleza financiera se utilizan las siguientes variables: ratio de deuda como aproximado del
nivel de solvencia de laempresa y ratio de efectivo como aproximado al nivel de liquidez. En
cuanto a la Fortaleza operativa en el presente trabajo se utilizan las variables rotacion del activo,
margen bruto y tangibilidad del activo medida mediante el ratio entre el activo de largo plazo y
el activo total. Como proxy del tamafio de la empresa se tomo la facturacion total en USD de
1503 empresas la cual se divide en percentiles para posteriormente asignarle a cada empresa el
percentil respectivo segin su facturacién total en cada afio. Como proxy del crecimiento
potencial de la empresa se toma el total de gastos en capital del periodo o “CAPEX” dividido

por el activo total del periodo contable previo.
4.3 Efecto interaccion y ortogonalizacion de variables

En una estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios el producto entre dos variables puede
ser interpretado como el efecto de interaccion entre esas dos variables (Little et al., 2006). Es
decir, si se quiere observar el impacto de una depreciacion del tipo de cambio en el valor de la
firma dado un determinado nivel de apalancamiento de la misma, debiera verse representado
en una regresion por el multiplo de las variables respectivas al tipo de cambio y al
apalancamiento de la firma. Por lo tanto, tal como se observa en la ecuacion 2, X1 y X2
representarian las variables predictivas de primer orden y el multiplo entre X1 y X2 el efecto o

termino de interaccion.

Y =B+ B1X1 + BoXo + B3 Xy * Xy + BuZ+€  (2)
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DETERMINANTE VARIABLE PROXY

Variable Retorno de las i (PP?‘ECEDS; )
dependiente acciones (r) recios, 4
Tipo de cambio ( Tipo de Cambio Nominal, )
(Exchange Rate) Tipo de Cambio Nominal,_,

- - indice Bursatil ; :
Variable a nivel Variacidn del indice de mercado "S&P Global

- Doméstico
Macroecondmico Equity Index”
(Domestic Index) quity

Riesgo pais ] ( JP Morgan Emergin Market Index, )
(EMBI) " JP Maorgan Emergin Market Index,_;
Ratio de deuda (Deudn totair)

] [oii—
Fortaleza (Leverage) Activo total,
Financiera Ratio de efectivo I (Dinem en efectivo y equivalm:test)
S R n
(Liquidity) Pasive corriente,
Tangﬂ:nh_dan:l He Activo total de largo plazo;
activo In ( Acti ] )
(Tangibility) ctivo total,
Fortaleza Margen Bruto Margen sobre ventas o ingreso,
Operativa (Gross Margin) Venta neta o ingreso,
Rotacion del .
; Ventas netas o ingreso,
activo
Activo total, — Active total,_,
(Turnowver) 5
" Tamatio de la Percentil que ocupa la facturacion de cada
Tamario de la i
Empresa empresa en la facturacion del total de las
Empresa :
(Size) empresas de la muestra
Crecimiento C;E‘C:m|e-n::ﬂ Gasto total en capital,
otencia
Potencial ]
(Capex) Activo total,_4

Cuadro 1: Variables del modelo

Si bien esta metodologia es ampliamente utilizada para individualizar el efecto interaccion, esta
puede tener un problema central dado que puede existir una alta correlacion entre las variables
predictores de primer orden y el término de interaccion. Esto podria generar problemas de
colinealidad pudiendo asi afectar la estimacion de los coeficientes de la regresion (Little et al.,
2006). Por otra parte, si la regresion en cuestion utilizase un gran nimero de regresores, como
es el caso del presente estudio, los términos de interaccion a estimar podrian capturar todo tipo
de relaciones entre las variables del modelo y no solamente entre las variables integradas en el
término de interaccion en cuestion. Estos problemas en la regresion pueden ser corregidos por
medio de la ortogonalizacién de las variables de interés mediante el teorema de Frisch-Waugh
(Balli y Serensen, 2013).

Y = B0+ B X1+ X, + 33Xip(X2 —X;) + BuXs+... +Bni1XntE€ (3)
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En el presente trabajo, cada una de las variables utilizadas como determinantes de la exposicién
cambiaria fueron ortogonalizadas con el fin de capturar el impacto de las innovaciones en las
variables de interés una vez controlados los efectos de las demas variables del modelo. Para
realizar el proceso de ortogonalizacion se tomaron en cuenta las correlaciones entre los términos
de interaccion entre si y con la variable respectiva al tipo de cambio. Con la intencion de
eliminar la multicolinearidad entre las variables en cuestién y, en linea con Balli y Sgrensen

(2013), con las demaés variables del modelo a estimar.

La ecuaciéon 3 muestra un modelo simplificado en el cual se busca realizar una estimacion con
un efecto iteracion. En esta ecuacion X{” (X, — X,) es el efecto Interaccion de la variable de
interés X, con la variable X, una vez controlados los efectos en X; de las demas variables del
modelo (X,, X3,..., X,) En esta metodologia, el efecto iteracion estd compuesto por dos partes.
Por un lado la variable de interés ortogonalizada Xf’ la cual es el residuo resultante de regresar
X, por una constante y por el resto variables del modelo, es decir, por (X;, X5, ..., X;,). Por otra

parte, (X, — X,) representa la diferencia del valor de la variable X, con respecto a su media.

En el modelo a estimar en el presente trabajo, se replica la metodologia expuesta en la ecuacion
3, con la diferencia de que se estima méas de un efecto interaccién en simultdneo. A modo de
ejemplo, el efecto iteracion del apalancamiento y el tipo de cambio surge del producto entre la
variable respectiva al apalancamiento ortogonalizada y la diferencia del tipo de cambio con
respecto a su media |Lev,(E — E)|. En cuanto a la variable ortogonalizada respectiva al
apalancamiento, surge de extraer el residuo de la regresion del apalancamiento por una
constante, el tipo de cambio y las demaés variables del modelo a utilizar, tal como se observa en

la ecuacion 5.
Efecto interaccion®
Leverageg; = Leverage,(E — E) (4)
Leverage = ay + a;S&P + a, EMBI + a3E + a,Tangibility + asD, + -+ + a19Dg + £ (5)
Donde € = Leverage,

Tal como se muestra en la ecuaciones presentada, las variables ortogonalizadas para la

construccidn de los efecto interaccion no surgen de regresar las variables a ortogonalizar con

6 En subindice El refiere al efecto interaccién entre la variable de interés y la variacidn del tipo de cambio. Por
otra parte, el subindice o refiere a la versién ortogonalizada de la variable de interés
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todas las variables del modelo sino solo por aquellas con las existe una alta correlacion. Como
se observa en el cuadro 2, existe una fuerte correlacion entre los términos de interaccion, tanto
entre si como con las variables macroecondémicas del modelo. También se puede observar un
alto nivel de correlacion entre las variables macroecondmicas del modelo entre si. Dado esto,
cada ortogonalizacion se realizé regresando cada término de interaccion por las variables
macroecondmicas del modelo y los demas términos de interaccion que resulten tener una alta
correlacion con este. No obstante, en el caso de las variables macroecondémicas que fueron
ortogonalizadas, como se observa en las ecuaciones 6 y 7, se regresé solo ante las demas
variables macroecondmicas sin tener en cuenta los términos de interaccion. Esto se debe a que
se presupone que la variacion de los términos de interaccion a nivel firma no afectan
fuertemente a las variables macroeconémicas del modelo, sino a la inversa. Por ultimo, en el
cuadro 3 se observa que, posterior a la ortogonalizacion de variables, se pudo disminuir el nivel

de correlacion entre estas.
indice Bursatil Doméstico Ortogonalizado
S&Py = ay+ a,EMBI + a,E+ € (6)
donde € = S&P,
Indicador de Riesgo Pais Ortogonalizado
EMBIy = ay + a1 S&P + a,E+ € (7)

donde € = EMBI,
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Exchange  Domestic EMBI Leverage Liquidity Tangibility — Gross Turnover Size Capex
rate market Margin
Exchange Rate 1,00 (0,67) 0,10 0,82 (0,71) 0,99 0,86 (0,20) 0,99 0,59
Domestic Market 1,00 0,07 (0,55) 0,41 (0,68) (0,59) 0,15 (0,66) (0,36)
EMBI 1,00 0,07 (0,08) 0,10 0,08 0,06 0,10 0,07
Leverage 1,00 (0,61) 0,83 0,68 (0,17) 0,81 0,47
Liquidity 1,00 (0,68) (0,55) 0,14 (0,69) (0,40)
Tangibility 1,00 0,86 (0,21) 0,99 0,59
Gross Margin 1,00 (0,19) 0,85 0,54
Turnover 1,00 (0,20) (0,09)
Size 1,00 0,59
Capex 1,00
Cuadro 2: Tabla de correlaciones, variables no ortogonalizadas
Exchange  Domestic EMBI Leverage Liquidity Tangibility — Gross Turnover Size Capex
rate market Margin
Exchange Rate 1,00 (0,16) 0,06 0,09 (0,02) 0,09 0,03 (0,08) (0,15) 0,07
Domestic Market 1,00 0,13 (0,02) (0,05) (0,24) (0,03) (0,16) 0,07 0,03
EMBI 1,00 (0,02) 0,02 0,24 0,01 (0,112) (0,00) (0,01)
Leverage 1,00 (0,20) 0,03 (0,20) 0,01 (0,04) (0,05)
Liquidity 1,00 0,07 0,11 0,03 0,08 0,05
Tangibility 1,00 (0,03) 0,21 (0,10) (0,07)
Gross Margin 1,00 (0,02) 0,11 0,06
Turnover 1,00 (0,01) (0,00)
Size 1,00 (0,10)
Capex 1,00

Cuadro 3: Tabla de correlaciones, variables ortogonalizada
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Variable Explicativa

Modelo Estimado

Ajuste Ajuste
Sectorial Sectorial
E.R. E.R.
Constante 0,005 0,005 0,012 0,012
(0,048) (0,063) (0,055) (0,067)
Exchange Rate -1,159 -1,159 -1,162 -1,162
(0,080) (0,089) (0,081) (0,089)
Domestic Marketo 0,583 0,583 0,585 0,585
(0,040) (0,047) (0,040) (0,047)
*kk *k%k *kk *k*k
EMBIo -0,313 -0,313 -0,315 -0,315
(0,032) (0,029) (0,032) (0,030)
*kk *k%k *kk *k*k
Leverageg -1,013 -1,013 -1,030 -1,030
(0,281) (0,326) (0,282) (0,322)
Liquiditye, 0,035 0,035 0,038 0,038
(0,033) (0,047) (0,033) (0,048)
Tangibilitye 0,075 0,075 0,074 0,074
(0,038) (0,038) (0,039) (0,038)
* *% * *%
Gross Marging -0.034 -0.034 -0.057 -0.057
(0,273) (0,274) (0,274) (0,276)
Turnoverg 0,038 0,038 0,038 0,038
(0,009) (0,012) (0,009) (0,013)
Sizeg 0,244 0,244 0,245 0,245
(0,088) (0,117) (0,089) (0,120)
*% *% ** *%
Capexg -0,017 -0,017 -0,017 -0,017
(0,005) (0,005) (10,005) (0,005)
R2 0.433 0.433 0.433 0.433

Cuadro 4: Estimacion del modelo de efectos aleatorios con Errores Robustos (E.R.).

En linea con las hipétesis del presente estudio.
Contrario a las hipoétesis del presente estudio.

*** Significativo al 1%,** Significativo al 5%, * Signficativo al 10%
Los términos dentro de () refieren a los valores estandar de los estimadores.
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5. Analisis de resultados

Entre los resultados de las estimaciones del modelo analizado y tomando un nivel de
significacion del 5%, el conjunto de las empresas estudiadas presentd coeficientes negativos de
exposicion cambiaria. En base a esto podemos afirmar que se rechaza la hipotesis postulada en
el presente trabajo, es decir, no se confirma una relacion positiva entre la variacion del tipo de
cambio y el retorno del precio de las acciones. No obstante, la relacion inversa resultante en la
estimacion se encuentra en linea con el estudio de Aggarwal et al. (2019), en el cual encontraron
una gran proporcion de las empresas estudiadas con una relacion negativa entre variaciones del
tipo de cambio y el retorno de las acciones. De igual manera, en el trabajo de Hansen y Hyde
(2013) se evidencia que en la mayor parte de las empresas chilenas no financieras en las cuales
se hallé una exposicion cambiaria significativa, ésta fue negativa. Esto implica que, en
promedio, estas empresas pierden valor de mercado ante una depreciacion del peso chileno. Un
resultado similar es presentado por Flota (2014), cuyo estudio muestra evidencias de una
relacion significativa de depreciaciones de la moneda doméstica y caidas en el valor de mercado

en las empresas mexicanas.

Si bien no es objeto de estudio del presente trabajo, cabe destacar que, los estadisticos
respectivos a la variacion en el indice bursatil doméstico y el riesgo pais resultaron ampliamente
significativos, en ambos casos, con un nivel de menor al 1%. En el caso de la variacion del
indice bursatil doméstico, una suba del mismo impacta positivamente en el retorno de las
acciones domeésticas. En contraposicién, en lo relativo al riesgo pais (EMBI), un aumento
impacta negativamente en el retorno de las acciones. Esto puede deberse a que, usualmente, un
aumento en el riesgo pais afectar negativamente a las condiciones de endeudamiento para las
empresas del pais en cuestién, ya sea elevando el costo de financiamiento para nuevos proyectos
o frente a las necesidades renovacion de deuda ya existente. Asimismo, esto ultimo afecta

negativamente en los flujos de fondos futuros y, por ende, en el precio de las acciones.

En lo que respecta a la fortaleza financiera de la empresa como determinante de la exposicién
cambiaria, se observa evidencia significativa al 5% de nivel de significacion la cual indica que
mayores niveles de apalancamiento afectan de forma negativa a la relacion entre los retornos
de las acciones y el tipo de cambio. Esto se encuentra en linea con la teoria de Alfaro et al.
(2017), la cual afirma que una menor fortaleza financiera coloca a las empresas en una mayor
situacion de vulnerabilidad ante fluctuaciones en el tipo de cambio, especialmente si grandes

proporciones de la deuda de la empresa estan nominadas en moneda extranjera. Tanto los
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resultados presentados para los niveles de apalancamiento, como para los niveles de liquidez,
estan en consonancia con la hip6tesis de investigacion planteada en el presente estudio. Sin
embargo, el estadistico correspondiente al nivel de liquidez de la empresa no resultd
significativo estadisticamente a un nivel de significacion del 10%. Estos resultados demuestran
que bajos niveles de fortaleza financiera, es decir, elevados niveles de apalancamiento,
impactan en forma negativa en la relacion entre las variaciones del tipo de cambio y el precio

de las acciones.

En los resultados también se observa que empresas con una mayor proporcion de activo fijo,
en relacion a su activo total, presentan un impacto positivo ante una depreciacion del tipo de
cambio, en linea con la hipdtesis nula de la presente investigacion y siendo significativo a un
nivel de significacion del 10%. De la misma manera, resultando significativo con un nivel de
significacion del 1%, empresas con mayor rotacion del activo se verian mas fortalecidas ante
depreciaciones de la moneda doméstica. Por ultimo, el margen bruto presenta un coeficiente
directo lo cual indica que mayores niveles de margen bruto afectan en forma positiva a la
relacién entre el tipo de cambio y el retorno de las acciones. Este Gltimo punto va en linea con
la teoria Aggarwal y Harper (2010), que indica que empresas con mayores margenes brutos se
verian menos expuestas a depreciaciones de la moneda doméstica. El fundamento de esta
afirmacion radica en que estas empresas poseen mayor flexibilidad en la fijacion de precios de
bienes y servicios. A pesar de esto, el coeficiente en el caso del margen bruto resulté no

significativo con un nivel de significacion del 10%.

En cuanto al crecimiento potencial, los resultados de la regresion muestran evidencia
significativa la cual indica que, ante una depreciacion de la moneda domeéstica, aquellas
empresas con mayor crecimiento potencial se veran afectadas negativamente. En otras palabras,
el crecimiento potencial afecta de forma negativa la relacion entre el retorno de las acciones y
variaciones en el tipo de cambio, lo cual resulta opuesto a la hipotesis postulada en el presente
trabajo. Por ultimo, en concordancia con los resultados presentados por Doidge et al. (2006) y
Esqueda y Jackson (2012), en lo que respecta al tamafio de la firma los resultados de la
estimacion revelan una direccion directa, es decir, el tamafio de la empresa incide de forma
positiva en la exposicién cambiaria de la empresa. El coeficiente en este caso resultd

estadisticamente significativo al 5% de significacion.
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6. Conclusiones

El presente trabajo analiza la relacion entre la variacion del tipo de cambio y los retornos de las
empresas de América Latina en los mercados de valores, haciendo principal foco en la
exposicion cambiaria y cudles son sus determinantes. Con este fin, se realizd una regresion a
nivel firma previa ortogonalizacion de las variables utilizadas con el objeto de individualizar
los efectos cruzados entre variables y utilizando un panel integrado por 217 empresas no
financieras pertenecientes a seis paises de la regidn para el periodo 2004-2018.

Como principal resultado del estudio, se llegé a la conclusion que una depreciacion en el tipo
de cambio afecta negativamente a los retornos en ddlares de las empresas latinoamericanas a
corto plazo. Este resultado concuerda con lo expuesto en otros estudios similares como Hansen
y Hyde (2013) para el caso de Chile y, Rossi Junior (2008) para el caso de Brasil. Otro trabajo
que presentd una relacidn negativa entre variaciones en el tipo de cambio y el precio de las
acciones es el de Aggarwal et al. (2019), en donde se argumenta que esta relacion se podria
deber a la importancia relativa de las empresas que se ven beneficiadas ante una depreciacion.
Si la proporcion de empresas beneficiadas es significativamente menor que la proporcion
empresas que se ven perjudicadas, en su conjunto el impacto de una depreciacion sera inverso.
Por lo tanto, teniendo en cuenta que la depreciacion de la moneda domeéstica suele beneficiar a
las empresas exportadoras, estos resultados sugieren que la proporcién de empresas

latinoamericanas que exportan sus bienes y servicios es comparativamente menor.

Entre otras conclusiones relevantes, tomando a la fortaleza financiera como determinante de la
exposiciéon cambiaria, se muestra que el impacto negativo en los retornos ante una depreciacion
del tipo de cambio se acentla en aquellas empresas con menor fortaleza financiera. En esta
linea, se observa que elevados niveles de apalancamiento tienen un impacto negativo en lo
retornos de las acciones latinoamericanas, lo que concuerda con el trabajo de Alfaro et al.
(2017). En este punto, debe tenerse en cuenta que niveles elevados de apalancamiento en
moneda extranjera representan altos niveles de exposicidn transaccional, dado que variaciones
en el tipo de cambio afectarian a las erogaciones pactadas en compromisos de deuda ya
realizados. Por lo tanto, resta para futuros estudios un andlisis de cémo la estructura de
endeudamiento impacta en la exposicion cambiaria, lo que conllevaria un analisis detallado de
la composicion de las deudas en cuanto a monedas en las que se emiten las obligaciones y

duracién de las mismas.
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En cuanto a la fortaleza operativa, en el presente trabajo se concluye que, empresas con alta
rotacion del activo resultan menos vulnerables ante depreciaciones del tipo de cambio. Este
ultimo resultado esta en linea con lo postulado por Aggarwal y Harper (2010); en dicho trabajo
los autores indican que, en mercados competitivos, las empresas con alta rotacion del activo
cuentan con una proteccién natural frente a cambios en los precios y, por ende, mayor
flexibilidad ante fluctuaciones en el tipo de cambio. Por otra parte, si bien la tangibilidad del
activo resulto significativa para explicar la exposicion cambiaria, diversos estudios (Bartov y
Bodnar, 1994; Bruno y Shin, 2016; entre otros) plantearon la importancia de analizar la

composicion del activo en cuanto a la exposicién del activo en cuestion.

Por lo tanto, queda pendiente analizar en futuros trabajos la composicion del activo de las
empresas latinoamericanas, teniendo en cuenta que, empresas con elevada proporcion de su
activo en moneda domeéstica, pueden sufrir grandes pérdidas frente a depreciaciones del tipo de
cambio. En otras palabras, si bien la tangibilidad del activo resulto afectar positivamente la
relacién entre tipo de cambio y retorno de las acciones, es posible que existan empresas con
una elevada proporcion de ese activo en moneda doméstica que podrian ver su activo vulnerable

frente a depreciaciones de esta moneda.

Otra conclusion relevante a tener en cuenta es que, una vez controlados los efectos sectoriales,
el tamafio de la empresa resulté significativo para explicar la relacion cambiaria. En linea con
la hipdtesis del presente trabajo, el tamafio de la empresa afecta positivamente a la relacion
entre el tipo de cambio y el retorno de las acciones. Como ultima conclusion, los resultados del
presente trabajo evidencian que las empresas con un mayor crecimiento potencial se resultan
afectadas negativamente ante depreciaciones del tipo de cambio. Una explicacion posible para
este resultado es que las depreciaciones del tipo de cambio en la region generalmente estuvieron
relacionadas a perturbaciones macroecondémicas. Por lo tanto, las depreciaciones del tipo de
cambio pueden tener implicitas complicaciones macroeconémicas que impliquen un
empeoramiento de las expectativas de crecimiento potencial de las empresas y, por ende, en su
retorno. En otras palabras, las empresas con un crecimiento potencial mas prometedor también
estan expuestas a una mayor exposicion operativa, debido a que una depreciacion de la moneda

doméstica puede afectar a los flujos de fondo potenciales.

El presente trabajo aporta mayores evidencias respecto a la relacion entre el tipo de cambio y
el retorno de las acciones y sobre los determinantes de la exposicion cambiaria, especialmente

en la exposicion de tipo transaccional referida a la fortaleza financiera, aunque también a la
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exposicion de tipo econémica u operacional para el caso del efecto del crecimiento potencial y
la rotacion del activo. No obstante, queda pendiente para futuros trabajos abordar al menos tres
analisis complementarios. El primer analisis pendiente esta relacionado con la estructura de
endeudamiento de la empresa en cuanto a su composicion en moneda extranjera 0 domestica.
Como marcan Alfaro et al. (2017), aquellas empresas altamente endeudadas en moneda
extranjera pueden resultar mas vulnerables ante variaciones en el tipo de cambio. Segundo, el
analisis del impacto en la exposicion cambiaria de la implementacion de estrategias de
cobertura del riesgo cambiario, la utilizacion de herramientas de cobertura bien empleadas
puede disminuir el impacto negativo de una depreciacion de la moneda local. Por dltimo, un
andlisis de la composicion del ingreso de las empresas en lo que respecta al origen de estos,
empresas cuyos ingresos son en moneda extranjera pueden resultar beneficiadas ante una
depreciacidn del tipo de cambio. Por lo tanto, resta analizar si las empresas que comercializan
sus productos en el mercado doméstico sufren mayores impactos ante una depreciacion que

empresas orientadas a la exportacion.

A modo de cierre, la exposicion cambiara toma un rol relevante para las empresas que la
afrontan, los inversores y para los hacedores de politica a la hora de definir la politica
macroecondmica, especialmente en paises de la region que han enfrentado recientemente mayor
volatilidad en el valor de sus monedas. Por este motivo, la politica cambiaria de los paises
latinoamericanos debe tener en cuenta los efectos a corto plazo en el valor de las empresas y
los desafios financieros y econdmicos que las fluctuaciones cambiarias presentan. Una
devaluacion intempestiva del tipo de cambio puede ocasionar desequilibrios econémico-
financieros a nivel firma en el corto plazo que pueden frustrar los objetivos de mediano y largo

plazo de una politica cambiaria.
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ANEXOS

1. Pruebas de especificacion

1.1 Test de Breusch-Pagan: Efectos aleatorios
El modelo de Breusch y Pagan (1980) deriva de una prueba mediante el multiplicador de
Lagrange (LM) para probar la hipdtesis nula a2 = 0 (Baltagi et al., 2012). Que la varianza del
error sea distinta a 0 implica que existen componentes inobservables en el término de error por
lo cual la realizacion de estimaciones por MCO resultaria sesgada. En el caso particular del
modelo a utilizar se observa en la prueba de Breusch-Pagan LM que se rechaza la hipétesis
nula, por lo tanto, en base al test mencionado no seria recomendable la estimacion mediante
modelos MCO de datos agrupados.
Test de Breusch-Pagan

Ho: Diferencia no sistematica en los coeficientes

Estadistico chi?=5.55

Probabilidad = 0.0185

Estadistico chi? Ajustado = 4.56
Probabilidad = 0.0327

Cuadro 5: Test de Breusch-Pagan

1.2 Test de Hausman: Efectos aleatorios correlacionados

La prueba propuesta por Hausman proporciona una evaluacion estadistica formal que analiza
si el modelo de efectos fijos o aleatorios esta respaldado por los datos. La intuicién general para
la prueba, dada por Hausman, es la siguiente: En base a la hipdtesis nula que supone que el
modelo estimado de efectos aleatorios no estd mal especificado, deberia existir un estimador
consistente y eficiente del modelo propuesto. En cambio, este estimador sera inconsistente, bajo
la hipotesis alternativa la cual supone que el modelo estd mal especificado. En el contexto de
datos de panel, los estimadores de efectos fijos producen en todas las situaciones estimaciones
consistentes. En contraposicion, el estimador de estimaciones con efectos aleatorios es
inconsistente si existe correlacion entre el componente de error y los regresores del modelo
(Amini et al., 2012).

El test de Hausman se basa en un estadistico con distribucion chi-quadrado con k grados de
libertad, en este test, se presenta la hipétesis nula de que el estimador de efectos aleatorios es

consistente dado que no existe diferencia sistematica con el coeficiente de efectos fijos el cual
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como se menciond anteriormente es consistente en todos los casos. Como se observa en la
cuadro test de Hausman se acepta la hipotesis nula con un 5% de nivel de significacién lo que

implica por que el estimador de efectos aleatorios es consistente.

Test de Hausman
Ho: Diferencia no sistematica en los coeficientes
Estadistico chi’®=8.72
Probabilidad = 0.5590

Cuadro 6: Test de Hausman

1.3 Test de Pesaran: Dependencia de corte transversal

Tal como afirma Baltagi (2021), la dependencia de corte transversal conduce a la pérdida de
eficiencia para minimos cuadrados e invalida las pruebas t convencionales y las pruebas F que
utilizan estandares estimadores de varianza-covarianza. Dado esto, para analizar de
dependencia de seccion transversal del error, Pesaran (2004) elabor6 una prueba simple que es
aplicable a diferentes modelos de datos de panel en los cuales la dimension temporal T es menor
que la dimension de corte transversal. La prueba desarrollada por Pesaran, se basa en un
promedio simple de todos los coeficientes de correlacion por pares de los residuos de MCO de
las regresiones individuales en el panel (Baltagi, 2021). Asi, la hipétesis nula supone que la
covarianza entre los errores es igual a 0 para todo t, lo que implica la no existencia de
correlacion en los errores. Por lo tanto, dado que el test de Pesaran acepta la hip6tesis nula con

un 5% de significacion, podemos afirmar que no existe correlacién de corte transversal.

Test de Pesaran de independencia transversal
Ho: Diferencia no sistematica en los coeficientes
Estadistico = 0.750

Probabilidad = 0.4532

Cuadro 7: Test de Pesaran

1.4 Test de Baltagi y Li: Correlacion serial de primer orden

No tomar en cuenta la correlacion serial cuando esté presente, da como resultado estimaciones
consistentes pero ineficientes de los coeficientes de regresion y errores estandar sesgados.
Baltagi y Li (1995) desarrollaron un test LM de correlacién serial de primer orden, teniendo en
cuenta la existencia de efectos aleatorios individuales (Baltagi and Li, 1995). La hipotesis nula
de este test es la no autocorrelacion de primer orden de los errores. Por lo tanto, dado que acepta
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la hipétesis nula con un 5% de significacion, podemos afirmar que los errores del modelo no

presentan autocorrelacion de primer orden.

Test de correlacion serial de primer orden
Ho: No existencia de correlacion serial de primer orden
Estadistico LM chi?=1.02
Probabilidad = 0.3135

Estadistico LM chi? Ajustado = 0.03
Probabilidad = 0.8740
Cuadro 8: Test de Baltagi y Li

1.5 Test de Heterosedasticidad

Los términos de error del modelo de datos de panel se suponen homocedasticos, es decir, tienen
la misma varianza en términos temporales y de corte transversal. Tal como lo menciona Baltagi
(2021), ante presencia de heterocedasticidad, asumir perturbaciones homocedasticas resulta en
estimaciones consistentes de los coeficientes de regresion, pero no seran eficientes. Sumado a
esto, los errores estandar de estas estimaciones se veran sesgados, teniendo que calcular errores
estandar robustos corrigiendo la posible presencia de heterocedasticidad. Tal como se observa
en los test de heterocedasticidad realizados, se rechaza la hipotesis nula de homocedasticidad
en todos los casos. Por lo tanto, podemos afirmar que existe heterocedasticidad en los errores

del modelo, por lo cual es recomendable estimar el modelo con errores robustos.

Test de Heterocedasticidad
Ho: Homocedasticidad de los errores
LM Test Estadistico LM chi®= 2.30e+05
Probabilidad = 0.0000

Likelihood Ratio LR Test
Estadistico chi?= 1246.2120
Probabilidad = 0.0000

Wald test
Estadistico chi?= 9.95e+05
Probabilidad = 0.0000

Cuadro 9: Test de Heterosedasticidad
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