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Resumen

La economía argentina se caracteriza por sucesivos periodos de inestabilidad marcada en las 
principales variables macroeconómicas lo que suscita la generación de un contexto volátil don-
de la incertidumbre enmarca cualquier toma de decisión económica y financiera. Este contexto 
es particularmente nocivo para los negocios de las empresas pequeñas y medianas, quienes 
encuentran serios inconvenientes para lograr rentabilidad económica del negocio, generando 
a posteriori estrangulamientos en el giro financiero, todo lo cual puede afectar la capacidad 
de la PYME para continuar operativa durante estos ciclos económicos. Este trabajo de inves-
tigación tiene como objetivo plantear el abordaje de uno de los principales factores de riesgo 
que impactan en la actualidad argentina sobre la rentabilidad financiera del negocio: el Riesgo 
Cambiario y analizar la utilización de los mercados de futuros como herramienta indispensa-
ble para morigerar el impacto sobre el patrimonio y los resultados económicos y financieros 
de una PYME argentina, enmarcando dicho análisis en un contexto de incertidumbre como el 
suscitado a partir de la Pandemia.

Palabras clave: Incertidumbre, Variables Macroeconómicas, Herramientas Financieras, Empre-
sas Pymes, Mercado de Futuros. Incertidumbre, Variables Macroeconómicas, Herramientas Fi-
nancieras, Empresas Pymes, Mercado de Futuros.

Abstract

The Argentine economy is characterized by successive periods of marked instability in the 
main macroeconomic variables, which gives rise to the generation of a volatile context where 
uncertainty frames any economic and financial decision-making. This context is particularly 
harmful for the businesses of small and medium-sized companies, who find serious incon-
veniences to achieve economic profitability of the business, subsequently generating bottle-
necks in the financial turn, all of which can affect the ability of the SME to continue operating 
during these business cycles. This research work aims to propose the approach of one of the 
main risk factors that currently impact Argentina on the financial profitability of the business: 
the Exchange Risk and analyze the use of futures markets as an essential tool to moderate 
the impact. on the assets and economic and financial results of an Argentine SME, framing 
said analysis in a context of uncertainty such as that caused by the Pandemic.

Key words: Uncertainty, Macroeconomic Variables, Financial Tools, SMEs, Futures Market. 
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Si hubiera que describir el escenario 
de la economía argentina con un solo 
adjetivo, muy posiblemente habría 

consenso en una palabra: volátil. Los vai-
venes económicos y políticos que caracte-
rizan el desarrollo de nuestro país, presen-
tan un contexto complejo y sumamente 
desafiante para los agentes económicos 
que operan e interactúan en él, tanto em-
presas como particulares, suponiendo un 
severo condicionante para su desarrollo 
sustentable a mediano y largo plazo.

En el presente artículo, se analizará, 
en primer lugar, las características que 
definen a un escenario de incertidumbre 
desde el punto de vista económico y de 
sus principales variables macro y cómo 
influyen en el desenvolvimiento operativo 
y financiero de las Pequeñas y Medianas 
Empresas según definición del Ministe-
rio de Desarrollo Productivo de la Nación 
(2020) (en adelante “pymes” 1, motor fun-
damental de la economía argentina e in-
tentaré posteriormente enfocar el estudio 
en el riesgo cambiario y la  utilización de 
los mercados de futuros como herramien-
ta indispensable para lograr una exitosa 
gestión económico-financiera.

La elección del enfoque de estudio en 
las pymes no es azaroso, sino que responde 
a una realidad en cuanto a la importancia de 
las mismas para el andamiaje económico de 
Argentina, aportando significativamente a la 
generación de valor, empleo y riqueza.  

ESCENARIO ECONÓMICO INCIERTO: 
SUS CARACTERÍSTICAS

La economía argentina se ha caracterizado 
históricamente por la volatilidad y fragilidad 
de sus principales variables macroeconómi-
cas, incluyendo dentro de dicho conjunto a 
la variación del Producto Bruto Interno, el 
1 En Argentina, se consideran Pymes aquellas empresas que 
se ubiquen dentro de determinados parámetros de Factu-
ración y cantidad de empleados, determinados para las 
siguientes categorías: Agro, Comercio, Construcción, Indus-
tria y Minería y Servicios, mediante Resolución Nº 69/2020 
del Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nación.

Tipo de Cambio, la Tasa de Inflación y la Tasa 
de Interés de referencia.

Esta situación genera un contexto ines-
table y sumamente desafiante para el cre-
cimiento de las pymes, en muchos casos, 
impidiendo su desarrollo y deteriorando 
fuertemente la capacidad de generación de 
rentabilidad y creación de valor.

Analizando de manera paulatina cada 
una de las variables arriba mencionadas y 
su evolución y situación actual, permite ir 
comprendiendo el efectivo nocivo que ge-
neran en la consecución de un crecimiento 
sostenible de la economía pyme.

En primer lugar, con respecto a la va-
riación del Producto bruto interno (PBI), la 
Argentina se caracteriza por sus vaivenes y 
ciclos con mucha dispersión en el compor-
tamiento del PBI, recorriendo períodos de 
crecimiento a “tasas chinas” como podría-
mos definir a los años 2003 a 2007 y etapas 
de estancamiento o recesión, redundando 
en fuertes caídas de la actividad económi-
ca, situación que se observa desde 2008 
al presente. Esto plantea para las pymes la 
imposibilidad de estimar razonablemente la 
demanda futura sobre sus productos y servi-
cios, dificultando la construcción de resulta-
dos económicos y financieros proyectados, 
todo lo cual lleva al empresario pyme, en 
muchas ocasiones, a decidir la ejecución de 
sus proyectos de inversión basándose en el 
factor “intuición”, lo cual se traduce a pos-
teriori en situaciones de estrangulamiento 
financiero producto del descalce de fondos 
generados por la decisión y en la consecuen-
te destrucción de valor para la pyme, hecho 
que, a todas luces,  se evitaría con una co-
rrecta y oportuna formulación y evaluación 
del proyecto involucrado en la decisión. 

En segundo lugar, respecto al compor-
tamiento del Tipo de Cambio, claramente 
encontramos aquí otra variable cuya evo-
lución impacta notoriamente en el esce-
nario económico para las pymes. Nuestro 
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país no ha logrado todavía contar con una 
moneda de curso legal que sea visualiza-
da por los agentes económicos como res-
guardo de valor y ello genera constantes 
presiones sobre el tipo de cambio, lo cual 
para un país con inconvenientes estructu-
rales para generar ingresos de divisas pre-
supone la generación de crisis cambiarias 
que, históricamente han culminado con 
procesos devaluatorios de la moneda local. 
Esto plantea para las pymes una dificultad 
importante para poder analizar y definir 
inversiones en Bienes de capital o insumos 
dolarizados, a raíz de no poder estimar con 
certeza el importe en pesos que deberán 
afrontar oportunamente.

Como se dijo anteriormente, se pro-
fundizará a lo largo de este trabajo como 
utilizar el Mercado de Futuros de Dólar y la 
Teoría de Paridad de Tasas de Interés para 
intentar resolver este limitante.

En tercer lugar, respecto a la Tasa de 
Inflación, encontramos en este punto, otra 
variable macroeconómica cuyo comporta-
miento influye negativamente en el desem-
peño económico y financiero de la pyme, 
sobre todo en cuanto a la compresión de sus 
márgenes de rentabilidad. Es dable mencio-
nar que nuestro país convive desde hace 
más de una década con niveles de inflación 
superiores al 20/25 %, lo que conlleva un 
deterioro del poder adquisitivo de la mone-
da local y por añadidura, una distorsión de 
los precios relativos de la economía. Esto 
afecta a la pyme producto del incremento 
sobre sus costos fijos, situación que redun-
da en una desmejora de sus márgenes bruto 
y operativo, dado que no siempre pueden 
trasladar a precios dichos incrementos. 

En último lugar, debemos mencionar a la 
variable del nivel de Tasa de Interés de refe-
rencia de la economía. Claramente, nuestro 
país no cuenta con un mercado bancario y 
de capitales profundo, lo cual repercute en la 
escasez de financiamiento para las pymes a 

la hora de analizar alterativas para cubrir los 
requerimientos de inversión de sus proyec-
tos, máxime en un contexto donde el nivel 
de tasas de interés es una variable de política 
monetaria a través de la cual el Banco Central 
de la República Argentina busca contener las 
demandas inflacionarias y cambiarias. Esto 
ha generado un encarecimiento del crédito y 
un corrimiento del sector privado de la oferta 
de crédito, repercutiendo en el costo del fi-
nanciamiento para la pyme, que en muchas 
ocasiones se torna antieconómico y produce 
una situación de desventaja financiera, des-
truyendo valor para la misma. 

EL RIESGO CAMBIARIO
En el apartado anterior, se han recorrido 
las principales variables macroeconómicas, 
analizando su condición en nuestro país y 
el impacto que genera en las pymes, la vo-
latilidad en su comportamiento.

En este capítulo, se profundizará sobre el 
riesgo subyacente de concertar operaciones 
en moneda extranjera en Argentina, particu-
larmente en contextos de incertidumbre.

López Dumrauf (2010) sostiene que es 
notorio como el deterioro de la moneda lo-
cal frente a monedas extranjeras, principal-
mente el Dólar de Estados Unidos, reper-
cute negativamente en las inversiones de 
Bienes de Capital que las pymes precisan 
para sostener o mejorar su capacidad pro-
ductiva, en virtud de no poder presupues-
tar con certeza que valor deberán afrontar 
en moneda local para dicha inversión.

Adicionalmente, la política económica 
argentina adolece de un problema recurren-
te que se observa en los momentos previos 
a movimientos bruscos del tipo de cambio, 
que es el atraso cambiario. Esto implica que la 
autoridad monetaria (Banco Central de la Re-
pública Argentina, en adelante “BCRA”) con-
valida tasas de devaluación mensuales por 
debajo de la inflación registrada, generando 
una situación de atraso en el tipo de cambio 



Gestión del riesgo cambiario...| Padovan

4

con el consecuente encarecimiento de los 
bienes transable de la economía medidos en 
Dólares, la disminución del saldo de balanza 
comercial y, por sobre todo, la percepción en 
los agentes económicos de que el dólar ofi-
cial se encuentra “barato”, hecho que le agre-
ga mayor presión al Tipo de Cambio.

A modo ejemplificativo observemos 
la siguiente tabla (a la derecha), en donde 
surge con claridad el desfasaje producido 
durante el presente año 2021 entre la Tasa 
de Inflación mensual y la devaluación con-
validada por el BCRA. Por mismo período.

Por último, las restricciones impues-
tas por la autoridad monetaria para la 
compra-venta de moneda extranjera en el 
Mercado Único y Libre de Cambios (MULC), 
han generado el surgimiento de tipos de 
cambios alternativos, fundamentalmente a 
través del Mercado de Capitales, vía com-
pra-venta de bonos (Dólar MEP) o Certifica-
dos representativos acciones de empresas 
extranjeras (Dólar cable). En la actualidad, 
entre los tipos de cambio alternativos y el 
tipo de oficial, existe una brecha que ori-
lla el 100 %, situación que torna muy difi-
cultosa para la pyme la presupuestación y 
concertación de operaciones en moneda 
extranjera, dada la pérdida de referencia 
en materia cambiaria.

Este contexto, aquí descripto, configura, a 
todas luces, una situación de extrema incerti-
dumbre para las pymes argentinas, debilitan-
do su capacidad para proyectar económica y 
financieramente el negocio y, sobre todo, po-
der darle previsibilidad, característica ineludi-
ble para tomar decisiones de inversión.

EL MERCADO DE FUTUROS EN 
ARGENTINA

El mercado de futuros en Argentina se de-
sarrolla bajo la fusión de dos mercados, 
anteriormente separados, a saber, el Mer-
cado a Término de Buenos Aires (MATBA) 
y el Rosario Futures and Enchanges (RO-

FEX). Se trata de uno de los mercados más 
líquidos de Latinoamérica, en donde pue-
de operarse distintos contratos de futuros, 
sobre monedas (dólares y yuanes), sobre 
energía (Petróleo), sobre metales (Oro), 
sobre Índices y acciones y sobre Commo-
dities (Soja, Maíz, Trigo).

Es menester, en este punto, recordar 
a Lamothe (2003) respecto a la concep-
tualización de los Contratos de Futuros, 
los cuales se definen como derivados fi-
nancieros que establecen para las partes 
una obligación para comprar o vender un 
activo determinado en una fecha futura 
a un precio pactado. A propósito, agrega 
Pasquali (2011) que, dichos contratos se 
denominan “contratos estandarizados” 
dado que presentan dos características 
fundamentales para los agentes económi-
cos que acceden a ellos. En primer lugar, 
se destaca el hecho de que todas las cláu-
sulas del contrato (Activo subyacente, ta-
maño del contrato, cotización, moneda de 
negociación, meses del contrato, fecha de 
vencimiento, calidad del activo y forma de 
liquidación) están estipuladas de antema-

Meses
Inflación en 

ARS
Devaluación 
ARS / USD

ene-21 4,00% 3,80%

feb-21 3,60% 2,90%

mar-21 4,80% 2,40%

abr-21 4,10% 1,70%

may-21 3,30% 1,20%

jun-21 3,20% 1,10%

jul-21 3,00% 1,00%

ago-21 2,50% 1,10%

sep-21 2,80% 1,00%

oct-21 3,50% 1,00%

nov-21 3,50% 1,00%

dic-21 3,50% 1,00%

Total 41,80% 19,20%
Fuente: Elaboración propia en base a datos del 
Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC). 
Para los meses de Octubre, Noviembre y Diciembre 
2021, estimación propia.



5

Reconstruyendo el futuro: la pandemia como oportunidad para impulsar la sostenibilidad y el emprendimiento

no y no pueden ser alteradas por las par-
tes. En segundo lugar, se destaca el hecho 
de que los participantes del contrato no 
asumen riesgo de contraparte, dado que 
el propio mercado actúa como compensa-
dor y garante de las operaciones. 

Estas dos características presentadas 
precedentemente, representan puntos cla-
ves para generar un ecosistema de confian-
za en las agentes pymes que buscan cana-
lizar y gestionar sus riesgos operaciones a 
través de los mercados de futuros.

A continuación, se trabajará exclusi-
vamente los contratos de futuros de Dó-
lar, como herramienta necesaria para la 
cobertura por parte de las pymes del ries-
go cambiario.

CONTRATOS DE FUTUROS DE DÓLAR
De acuerdo a Matba/Rofex (2021), los con-
tratos de Dólar Futuro que se negocian en 
dicho ámbito permiten a los participantes 
realizar operaciones de coberturas sobre 
sus flujos de fondos a partir de la compra 
o venta de dichos contratos en las distin-
tas posiciones ofrecidas. Siguiendo nueva-
mente a Pasquali (2011), como caracterís-
ticas generales, se puede mencionar que 
se trata de contratos estandarizados, tal lo 
explicado en al apartado anterior, en don-
de cada contrato equivale a USD 1.000 y 
se negocian para cada uno de los próximos 
doce meses calendario, resolviéndose los 
mismos por liquidación de diferencias. Por 
lo tanto, una pyme que precise eliminar el 
riesgo cambiario sobre su flujo de fondos, 
producto, por ejemplo, de la concertación 
de una operación de importación, puede 
acceder a este mercado a cubrir la canti-
dad de dólares que requiere disponer y de 
esa manera, otorgar certeza a sus proyec-
ciones económicas y financieras.

Como se mencionó en el párrafo ante-
rior, estos contratos presentan cotización 
para cada mes calendario hasta un plazo 

de doce meses hacia delante, venciendo 
el último día hábil bancario de cada mes. 
A la hora analizar las distintas posiciones 
de los contratos y a fines de comprender 
el posicionamiento que está tomando el 
mercado, resulta menester comprender 
algunos conceptos útiles para el análisis 
de los contratos de futuros, a saber:

•	VOLUMEN: cantidad de contratos tran-
sados en un día.

•	CONTRATO ABIERTO: aquella opera-
ción concertada que no está vencida ni 
ha sido cancelada por la realización de 
una operación inversa

•	INTERÉS ABIERTO: es la suma de todos 
los contratos abiertos y disponibles 
para operar.

•	PRECIO DE AJUSTE: es el precio que 
determina el mercado a partir del cual 
se pagan y cobran las diferencias de 
cotización de las posiciones abiertas. 
Lo determina la Mesa de Operación 
de ROFEX e intenta reflejar la dinámica 
del mercado en esa jornada.

•	CIERRE DE LA POSICIÓN: cancelación de 
un contrato mediante la realización de 
la operación inversa a la inicial (si estoy 
comprado vendo y viceversa) o bien, es-
perando al vencimiento del mismo.
De estos conceptos vertidos, surge 

como prioritario para el análisis el concep-
to de Interés Abierto, el cual representa el 
mejor indicador para poder medir la liqui-
dez de cada posición. Y permite determinar 
en qué vencimientos se está concentrando 
el movimiento del mercado.

Adicionalmente, la comparación de la 
cotización futura del Dólar para cada una de 
las posiciones de los contratos, en compa-
ración con el Tipo de Cambio de referencia 
utilizado por el Matba-Rofex, el Dólar Ma-
yorista Comunicación A 3500 BCRA, per-
mite calcular y determinar la Tasa Implicita 
de Devaluación, tanto en términos directos 
como anualizados, indicador muy útil para 
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los agentes económicos al momento de 
analizar las expectativas devaluatorias que 
está avizorando el mercado.

El cálculo de esta Tasa Implícita permi-
te ir monitoreando y convalidando contra 
la política de la autoridad monetaria el des-
lizamiento previsto del Tipo de cambio y a 
partir de ahí, y como presentaremos en el 
próximo apartado, ir armando posiciones 
de cobertura o especulativas de tipo de 
cambio a futuro.

En el cuadro que se encuentra en la par-
te de abajo, se puede observar, para cada una 
de las posiciones listadas de contratos de fu-
turos de Dólar en Argentina, la cotización fu-
tura, el cálculo de la tasa directa y anualizada 
de devaluación y el interés abierto.

Del análisis de los cuadros preceden-
tes se pueden visualizar dos cuestiones de 
relevancia. En primer lugar, un claro posicio-
namiento del mercado en los tramos más 
cortos de las posiciones de los contratos, 
concentrándose en los meses de noviembre 
y diciembre 2021, situación explicada desde 
la incertidumbre suscitada por el escenario 
electoral que se está atravesando.

En segundo lugar, observando la curva 
de Tasa Implícita de Devaluación, cabe ana-
lizar la expectativa del mercado en cuanto 
al deslizamiento del tipo de cambio para 
los próximos meses en el mercado argenti-
no, lo que nos lleva a inferir que los agentes 
económicos están esperando una profundi-

zación del tipo de cambio a partir del mes 
de enero 2022, en donde la tasa implícita 
asciende al orden del 60 % anualizado y, a 
partir de dicha posición se mantiene en un 
comportamiento estable.

Este análisis permite a las pymes argen-
tinas, como se verá en el apartado siguiente, 
diseñar estrategias de coberturas mediante 
contratos de futuros que le permiten anclar 
el resigo cambiario y otorgar previsibilidad a 
sus cuadros patrimoniales y de resultados, 
como así también a su Flujo de caja.

ESTRATEGIAS DE COBERTURA CON 
DÓLAR FUTURO ROFEX

Durante este apartado se presentará un 
ejemplo de aplicación de coberturas con 
Contratos de Futuros ROFEX,  desde la 
perspectiva de una pyme compradora de 
una máquina de origen extranjero.

No obstante, antes de comenzar el de-
sarrollo de los ejemplos de aplicación, es 
menester destacar los requisitos necesarios 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de Rofex. Disponible en: https://mtr.primary.ventures/futuros/
financieros

Fuente: Elaboración propia en base a datos de 
Rofex. Disponible en: https://mtr.primary.ventures/
futuros/financieros
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para una pyme a fines de poder operar con-
tratos de futuros de Dólar en Argentina:

•	 a-	Contar con cuenta comitente activa 
en un Agente de Liquidación y Com-
pensación (ALyC), comúnmente llama-
dos brokers de bolsa, con membresía 
para operar futuros Rofex.

•	 b-	Integrar garantías necesarias, según 
estipula el ROFEX a través de su Cáma-
ra Compensadora2, a lo cual resulta im-
portante recalcar, que las garantías no 
necesariamente deben ser integradas 
en efectivo o cuentas líquidas, sino que 
también se pueden integrar con accio-
nes, títulos o letras, lo cual implica para 
la pyme la posibilidad de contar con un 
portafolio de inversión en el Mercado de 
Capitales y utilizar dichas tenencias para 
cubrir las garantías que demandan las 
coberturas con futuros.
Ejemplo de aplicación

Suponer la situación de una pyme que llama-
remos Volátil SA, que concierta la operación 
de compra de una máquina de origen extran-
jero, por un valor de USD 150.000 a abonarse 
y liquidarse en fecha enero 2022.

A fines de cubrir el riesgo cambiario aso-
ciado a la incorporación al patrimonio de la 
empresa de un pasivo en Moneda Extranjera, la 
empresa tendría las siguientes alternativas:

•	 a-	Contar con los USD disponibles previo 
a la concertación por tenerlos atesorados 
con anterioridad, lo cual la hace incurrir 
en un costo de oportunidad que deteriora 
la rentabilidad financiera.

•	 b-	Acceder al MULC para comprar los 
USD necesarios para el pago de la impor-
tación, hecho que solo será autorizada 
al momento efectivo de liquidar y pagar, 
por lo que no se configura una cobertura 
del riesgo cambiario, dado que la empre-
sa queda atada la volatilidad que pueda 
experimentar el tipo de cambio.

2 Las garantías a integrar se encuentran disponibles en el 
sitio web: https://www.argentinaclearing.com.ar/upload/
riesgo/riesgo-mercado/Margenes_contratos.pdf

•	 c-	 Acceder a comprar Dólar MEP a tra-
vés de la compraventa de títulos públicos 
denominados en Pesos y Dólares, para lo 
cual convalidaría un tipo de cambio para 
la compra de la máquina aproximada-
mente entre un 80 % a 100 % superior al 
tipo de cambio oficial.

•	 d-	Acceder al Mercado Rofex para cal-
zar el riesgo cambiario contra posición 
de Dólar Futuro
A partir de esto se irá a explorar esta 

última alternativa, para lo cual se identifi-
carán tres momentos del tiempo:

1.	Momento Inicial
2.	Durante la vida del contrato
3.	Al cierre de la posición (normalmente 

al vencimiento del contrato)
En el momento inicial, la pyme se po-

siciona “long” en contratos de futuros ven-
cimiento 31/01/2022 a un tipo de cambio 
futuro supongamos en $ 114,10.

 Las garantías a integrar surgen de la 
tabla publicada por la Cámara Compensa-
dora, que depende de la posición del con-
trato en la curva de futuros que se está eli-
giendo, de la siguiente manera:

Fuente: MATBA-Rofex. Disponible en: https://www.
argentinaclearing.com.ar/upload/riesgo/riesgo-
mercado/Margenes_contratos.pdf
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De esta manera, suponiendo que la 
pyme ya cuenta con un portafolio invertido 
en el mercado con la siguiente composición, 
la garantía quedaría integrada considerando 
el aforo para cada especie, según también es-
tipulación del Mercado3.

De esta manera, quedaría configura-
da la compra de contratos de futuros y, 
como veremos al final del ejemplo calza-
da, el riesgo cambiario.

En segunda instancia, durante la vida 
del contrato de futuros, el mercado diaria-
mente va generando diferencias, a favor o 
en contra de la empresa, dependiendo el 
cierre de la posición de dólar futuro com-
prado en cada rueda. A modo ejemplifica-
tivo y proyectando valores para la semana 
siguiente, el cuadro de diferencias diarias 
podría quedar de la siguiente manera:

Se observa como diariamente, el mer-
cado va calculando las diferencias a favor o 
en contra de la empresa, razón por la que 
se explica la exigencia de integración inicial 
de garantías para poder eventualmente ir 
cubriendo las diferencias que se vayan ge-
nerando en contra de la empresa.

Por último, al momento de vencimiento 
del contrato, en fecha 31 de enero de 2022, va-
mos a plantear dos escenarios: (1) Dólar oficial 
a $  115 y (2) Dólar oficial a $ 112,50.

Para el primer escenario la situación 
quedaría de la siguiente manera:

3 Los activo aceptado en Garantía por el ROFEX y el aforo co-
rrespondiente se encuentran disponibles en: https://www.
argentinaclearing.com.ar/upload/riesgo/riesgo-colateral/
Activos%20Aceptados%20en%20Garant%C3%ADa.pdf

Mientras que, para el segundo escena-
rio, la situación quedaría como se expone 
seguidamente:

 Como puede observarse del resulta-
do de ambos escenarios, independiente-
mente del tipo de cambio oficial llegado 
el momento de liquidación y pago de la 
máquina y, paralelamente, del vencimien-
to del contrato de Dólar futuro, el tipo de 
cambio implícito final de comprar no se ve 
alterado, lo cual configura una cobertura 
eficaz ante el Riesgo cambiario, tal como 
hemos venido analizando hasta aquí.

CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo, se ha intentado 
presentar y explicar, de manera sucinta, 
una herramienta disponible para los em-
presarios pyme tendientes a morigerar 
uno de los principales aspectos de desa-
rrollar su actividad en un contexto incier-
to y volátil como el que presenta nuestra 
realidad local, que es el Riesgo de Tipo 
de Cambio. La intención es que lo vertido 
en estas líneas permita ser usado como 
disparador para la incorporación de esta 
herramienta en los tableros de comando 
y procesos decisorios que sean encarados 
de aquí en adelante.
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