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Abstract:

THis paper analyzes the factors that determine the currency hedging volume with
derivatives in the Spanish market during the period 2004-2007 from the postulates of
the theories of hedging. We have estimated dynamic linear models with panel data.
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1. INTRODUCCION

Diversos autores han desarrollado las denominadas «teorias de coberturax» a través de las cua-
les se trata de identificar y explicar los motivos que llevan a las empresas a cubrir sus riesgos (SMITH
y STULZ, 1985; BESSEMBINDER, 1991, FROOT et al., 1993; DEMARZO y DUFFIE, 1995; LELAND, 1998;
entre otros). Las razones que se han propuesto a nivel teorico como incentivos a la cobertura son: la
existencia de asimetrias informativas y problemas de subinversion, los costes de insolvencia finan-
ciera, el efecto fiscal, la aversion al riesgo de los directivos, el nivel de exposicion al riesgo y las
economias de escala. Estos determinantes han constituido el marco tedrico fundamental para diversas
investigaciones empiricas que han tratado de contrastarlas en el &mbito de la cobertura del riesgo
cambiario, fundamentalmente, con productos derivados, sin llegar a un consenso. En definitiva, dado
que las estrategias de cobertura involucran un conjunto importante de recursos directivos y financie-
ros, es importante el estudio de esta cuestion. Por este motivo, el objetivo de este trabajo es identifi-
car los determinantes del volumen de cobertura cambiaria con productos derivados para el mercado
espaiiol en el contexto de las citadas teorias de cobertura y durante el periodo 2004-2007.

Su desarrollo entendemos que contribuye a mejorar la literatura empirica existente en tres aspec-
tos: ambito geografico, variables de analisis y metodologia. Al referirse al mercado espafiol, esta
investigacion ha contribuido a aportar evidencia importante sobre las practicas de cobertura del riesgo
cambiario con estos instrumentos, ya que el resto de trabajos previos que las analizaron para Espaiia
se centraron bien en un tipo de exposicion (MARTINEZ y BERGES, 2000; AZOFRA y DiEz, 2001), o bien
en un unico instrumento de cobertura (MARTINEZ y MARTINEZ, 2002). Solo OTERO ef al. (2008) y VIVEL
et al. (2010) tuvieron un objeto de estudio similar, puesto que analizaron los determinantes de cober-
tura con derivados y deuda en divisa, respectivamente. Sin embargo, los primeros usaron una muestra
limitada a 49 empresas en el afio 2003, y los segundos, a 56 empresas en 2004. Asimismo, en un sen-
tido geografico mas amplio, entendemos que este trabajo ha contribuido también a alcanzar un mayor
conocimiento de la gestion del riesgo cambiario con productos derivados en los mercados europeos,
para los cuales existen todavia pocos estudios en contraposicion con el mercado estadounidense.

Con el objeto de configurar un marco tedrico mas completo, se utilizé un conjunto de variables
mas amplio que el considerado en trabajos empiricos previos. Por ejemplo, se incorporaron nuevas
proxies de los costes de insolvencia financiera, como son la capacidad de devolucion de la deuda 'y
el ratio de cobertura de intereses, asi como de la utilizacion de instrumentos de cobertura alternati-
vos, con la inclusion de la cobertura operativa.
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Respecto a la metodologia, esta se baso en la utilizacion de datos de panel, lo cual permite con-
trolar la heterogeneidad inobservable, frente al conjunto de investigaciones previas que realizan esti-
maciones en seccion cruzada. Las empresas son heterogéneas, esto es, cada una tiene su propio
comportamiento individual. Por tanto, siempre existen caracteristicas que influyen en las decisiones
financieras que son dificiles de medir y, consecuentemente, no se introducen en los modelos. Como
resultado, si no se controla especificamente esta heterogeneidad, existe el riesgo de obtener resultados
sesgados. La aplicacion de la metodologia de datos de panel elimina estos posibles sesgos debido a la
consideracion explicita de este efecto individual. Al mismo tiempo, también permite controlar posibles
problemas de endogeneidad que, como indican AREZT y BARTRAM (2009), puede haber sesgado los
resultados obtenidos en investigaciones previas que no consideraron adecuadamente su control.

Finalmente, también hay que destacar que esta investigacion contribuye a trazar un perfil actual
del riesgo cambiario y de las estrategias para su cobertura seguidas por las empresas cotizadas espaio-
las. Esto es especialmente relevante porque, por una parte, existen muy pocas referencias para el mer-
cado espafiol, sobre todo, al compararlo con las disponibles para otros paises, y, por otra parte, todas
ellas son anteriores a la introduccion del euro en la economia espafiola. De hecho, en sentido estricto,
el Gnico estudio previo que realizoé un analisis detallado enfocado exclusivamente a identificar estos
items fue la encuesta desarrollada por RAHNEMA y FAus (1997) entre 113 empresas espaiiolas en 1996.

Este trabajo se ha estructurado del modo siguiente. En primer lugar, se presentan los postulados
de estas teorias que constituyen el marco tedrico de esta investigacion. A continuacion, se realiza una
recopilacion y exposicion de los principales trabajos empiricos que las contrastan en relacion con la
utilizacion de los productos derivados como instrumentos de cobertura. Posteriormente, se exponen
los principales determinantes de la cobertura a través del planteamiento de las hipdtesis y variables
del trabajo. Asimismo, se presentan los modelos econométricos utilizados para su contraste y se ana-
lizan los resultados obtenidos. Para finalizar se exponen las principales conclusiones obtenidas.

2. ;POR QUE SE CUBREN LAS EMPRESAS?: LAS TEORIAS DE COBERTURA

Si bien MODIGLIANNI y MILLER (1958) mostraron que, en ausencia de imperfecciones de mer-
cado, el valor de la empresa y las decisiones financieras no estaban relacionados, diferentes estudios
han demostrado que, cuando dichas circunstancias no se cumplen, cubrirse puede aumentar el valor
de la empresa. Por tanto, en un contexto de imperfecciones de mercado, diferentes autores como
StuLz (1984), SMITH y STULZ (1985) 0 BESSEMBINDER (1991), entre otros, desarrollaron teorias sobre
la cobertura que tratan de explicar las razones por las que las empresas pueden tener interés en cubrir
sus riesgos. La mayoria de estas teorias sostienen que la cobertura puede ser una actividad creadora
de valor al reducir las asimetrias informativas y los problemas de subinversion, la probabilidad y
costes de insolvencia financiera y el pago esperado de impuestos, esto es, favorecer una reduccion
en la volatilidad del flujo de caja esperado (véase grafico 1). Asimismo, como sefialan MULLER y
VERSCHOOR (2006a), también es necesario considerar la existencia de un determinado nivel de expo-
sicion al riesgo, la aversion al riesgo de los directivos y los costes asociados con el disefio e implan-
tacion de tales estrategias.
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GRAFICO 1. Reduccion de la variabilidad de los flujos de caja futuros con un progra-
ma de cobertura.

~
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A continuacion, se sintetizan los principales postulados que sustentan cada una de las teorias
de cobertura, los cuales constituyen la base de las hipdtesis de trabajo presentadas en el tercer epi-
grafe y utilizadas en el analisis empirico posterior:

i) Asimetrias informativas y problemas de subinversion

La existencia de asimetrias informativas puede motivar la aplicacion de una estrategia de
cobertura ya que esta permite su reduccion y, de este modo, favorece el acceso a financiacion exter-
na en mejores condiciones. En particular, de acuerdo con STuLz (1990), la cobertura puede reducir
los costes asociados con una inadecuada estrategia de inversiones empresariales resultado de las asi-
metrias informativas existentes entre el accionariado y el equipo directivo. Bajo estas circunstancias,
una estrategia de cobertura permite, desde la perspectiva del accionista, una actuacion menos discre-
cional y oportunista (y quizas menos arriesgada) del directivo respecto al excedente (escasez) de
recursos. En esta linea, destaca el trabajo de DEMARZO y DUFFIE (1991) quienes, a nivel teorico, plan-
tean las asimetrias informativas entre accionistas y directivos como determinantes de la cobertura.
En su modelo, la existencia de una politica de cobertura permite que la corriente de dividendos se
adapte y responda principalmente a los intereses de los accionistas, y no tanto a los intereses parti-
culares de los directivos, aun cuando esta politica tenga un importante coste.

Por su parte, también deben considerarse los conflictos de intereses que, ante una posible situa-
cion de insolvencia, pueden surgir entre accionistas y acreedores fruto también de las asimetrias
informativas. Ante una situacion de insolvencia, que es mas probable cuanto mayor sea el endeuda-
miento de la empresa, los acreedores demandaran unas mayores o mejores condiciones (mas garan-
tias, mayores tipos de interés...), porque si la compaiiia quebrase sus derechos serian satisfechos con
un valor de la empresa muy mermado por las cargas financieras. Esta situacion también provoca una
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menor expectativa de ganancias por parte del accionariado, que ve como estas irian a manos de los
acreedores en su gran mayoria y de modo preferente. Todo ello puede derivar en comportamientos
oportunistas del accionariado, como por ejemplo la subinversion, a través de los cuales logre satis-
facer sus intereses particulares a costa de los intereses de los acreedores.

El problema de subinversion puede agravarse cuando el acceso a la financiacion externa es
dificil y/o costoso y, al mismo tiempo, la empresa tiene proyectos de inversion rentables porque se
encuentra en un mercado con importantes oportunidades de crecimiento (BESSEMBINDER, 1991). Los
accionistas renuncian a estos proyectos porque sus beneficios potenciales deben repartirse con los
acreedores que tienen preferencia sobre el capital. Los prestamistas también renuncian a aportar
financiacion, por el mayor riesgo de insolvencia derivado de un mayor endeudamiento empresarial
y por la incertidumbre respecto a los flujos futuros del proyecto. Dada esta situacion, la cobertura
cambiaria resulta beneficiosa porque reduce la variabilidad en los flujos de caja futuros permitiendo
superar estos problemas de acceso a la financiacion y, como resultado, contribuye a paliar el proble-
ma de subinversion.

De este modo, FROOT et al. (1993) indican que, cuando el coste de la financiacion externa
supera el de la financiacion interna, la cobertura puede mitigar el problema de subinversion porque
asegura la disponibilidad de fondos internos susceptibles de ser utilizados para aprovechar oportu-
nidades atractivas de inversion. También MORELLEC y SMITH (2002) y LIN y SMITH (2003) estable-
cieron una relacion positiva entre la cobertura y las oportunidades de inversion cuando evaluaron
simultaneamente las decisiones de inversion, financiacion y gestion del riesgo. Ademas, BESSEMBIN-
DER (1991) demuestra que una adecuada estrategia de cobertura que es continua en el tiempo permi-
tira que los acreedores exijan una menor remuneracion a la empresa.

No obstante, NANCE et al. (1993) sefialan que estos conflictos de interés entre acreedores y
accionistas también pueden paliarse a través de otros mecanismos al margen de las estrategias de
cobertura. En concreto, se refieren a la emision de capital preferente y deuda convertible, las cuales
reducen la probabilidad de insolvencia financiera y, como se explica en el apartado siguiente, la nece-
sidad de cobertura. No obstante, FROOT et al. (1993) plantean un argumento contrario, esto es, una
relacion positiva entre estas fuentes de financiacion y la cobertura. Estos autores consideran que las
empresas con mas restricciones financieras estan expuestas a mayores costes de subinversion, y asu-
men que el capital preferente y la deuda convertible reflejan endeudamiento adicional. Bajo esta
premisa, la existencia de estas fuentes de financiacion dificulta el acceso a financiacion externa,
motivando una mayor propension a la cobertura para aportar certeza a los resultados futuros y mini-
mizar las asimetrias informativas.

ii) Costes de insolvencia financiera

De acuerdo con SHAPIRO y TiTMAN (1986), el incumplimiento de las obligaciones financieras
debido a problemas de liquidez provoca situaciones de insolvencia con los consiguientes costes de tran-
saccion asociados. La cobertura puede reducir tales costes porque minimiza la varianza del valor de la
empresa y, como consecuencia, la probabilidad de que esta alcance una situacion de insolvencia (SMi-
THy STULZ, 1985).
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Por el contrario, hay que considerar que la necesidad de aplicar una estrategia de cobertura
también puede ser reducida debido a la existencia de recursos internos en la empresa (MULLER y
VERSCHOOR, 2006a). De este modo, aquellas empresas con un volumen importante de liquidez es
habitual que estén inmersas en una politica de retencion de riqueza, lo cual conduce a que su deman-
da de instrumentos de cobertura sea reducida. Como indican NANCE et al. (1993), esta riqueza inter-
na provoca que este tipo de empresas tengan una menor probabilidad de insolvencia, reduciendo la
motivacion hacia la cobertura derivada de la reduccién de los costes asociados con este problema.
Ademas, bajo este contexto, la empresa dispone de fondos con los cuales enfrentarse o soportar fluc-
tuaciones cambiarias contrarias a sus intereses.

iii) Fiscalidad

La literatura académica ha sefialado dos factores de naturaleza fiscal que pueden motivar la
aplicacion de una estrategia de cobertura: la existencia de un sistema fiscal convexo y el ahorro fis-
cal provocado por el aumento de la capacidad de endeudamiento generado por la cobertura.

Respecto al primero, como demostraron SHAPIRO y RUTENBERG (1976), DUFEY y SRINIVASULU
(1983) y SmITH y STULZ (1985), la fiscalidad puede constituir un importante incentivo a la cobertura
ya que permite reducir el pago esperado de impuestos cuando la empresa estd sujeta a un sistema
impositivo convexo. Bajo estas circunstancias, la cobertura reduce la volatilidad en los resultados
futuros de la empresa con la consecuente reduccion del pago asociado en concepto de impuestos.

Asimismo, en lo referente al segundo incentivo fiscal sefialado, la cobertura puede incrementar
la capacidad de endeudamiento de la empresa al reducir su probabilidad de insolvencia que, al
hacerse efectiva (incremento del nivel de deuda), genera un beneficio fiscal relacionado con el
pago de intereses (Ross, 1997; LELAND, 1998). En esta linea, debe destacarse el trabajo de GRAHAM
y ROGERS (2002), quienes obtuvieron que el endeudamiento genera una influencia positiva sobre la
cobertura, de acuerdo con el planteamiento antes sefialado para los costes de insolvencia financiera, al
mismo tiempo que también la cobertura conduce a una mayor capacidad de endeudamiento. En parti-
cular, la cobertura con productos derivados incrementaba el ratio de deuda en una media del 3 por 100,
generando unos beneficios fiscales medios del 1.1 por 100 del valor de la empresa.

iv) Aversion al riesgo de los directivos

El objetivo financiero de la maximizacion de valor de la empresa implica que la empresa se
cubre para reducir los costes derivados de la elevada volatilidad de los flujos de caja, contribuyendo
asi positivamente a la generacion de valor. Sin embargo, entre las motivaciones de los directivos para
implantar un programa de cobertura es necesario considerar la maximizacion de su utilidad personal.
Los directivos aversos al riesgo son mas propensos a la aplicacion de estrategias de cobertura si su
riqueza y capital humano estan concentrados en las empresas que gestionan, y el coste de la cober-
tura por su cuenta es mayor que a través de la empresa (StuLz, 1984; SMITH y STuLZ, 1985). En la
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linea de este argumento, TUFANO (1996) analiz6 una muestra de empresas dedicadas a la mineria del
oro y obtuvo que la cobertura del precio de esta materia prima con productos derivados estaba posi-
tivamente relacionada con el valor de las acciones poseidas por los gerentes y negativamente con el
numero de opciones sobre acciones que estos poseian.

Ademas, como también indicaron DEMARZO y DUFFIE (1991; 1995), la cobertura puede estar
motivada porque esta actiia como una sefal que ayuda a los inversores externos a observar y evaluar
mejor la habilidad directiva en la gestion. Concretamente, estos autores sostienen que la cobertura
corporativa incrementa el contenido informativo de los beneficios, lo cuales actian como una sefal
de las capacidades de los directivos en su labor gestora y de la calidad de los proyectos asumidos.
DEMARZz0 y DUFFIE (1995) afirman que la calidad de la informacién difundida por la empresa afec-
ta a la decision de los accionistas respecto a la continuidad o abandono de su inversion en esta, tenien-
do un efecto no lineal sobre la reputacion y futuros salarios de los directivos actuales.

En esta linea, BREEDEN y VISWANATHAN (1998) destacan la competencia entre los directivos
como determinante de la cobertura. Su modelo tedrico demuestra que una politica de cobertura redu-
ce la asimetria en el proceso de aprendizaje del directivo relativo a sus capacidades profesionales en
la gestion. De este modo, una estrategia de cobertura es adoptada principalmente por directivos alta-
mente cualificados para sefializar sus mejores y superiores habilidades profesionales frente a otros
posibles «candidatosy.

v) Exposicion al riesgo y economias de escala

Una de las motivaciones inherentes a toda estrategia de cobertura es la minimizacion de la
exposicion al riesgo. Aquellas empresas cuyo flujo de caja es mas sensible a un riesgo concreto
obtendran mayores beneficios por su cobertura. En el ambito particular del riesgo cambiario, este
seria el caso de las empresas con operaciones comerciales exteriores, filiales en mercados exteriores
y/o endeudamiento en moneda extranjera.

Por su parte, en el ambito académico existe un consenso que apoya la existencia de importan-
tes economias de escala en el disefio e implantaciéon de un programa de cobertura con productos
derivados. Estas economias derivan de los altos costes fijos asociados, por ejemplo, con la disponi-
bilidad de trabajadores cualificados y el desarrollo de estrategias de cobertura. En el caso particular
de los productos derivados, GECzY et al. (1997) identifican dos componentes de costes: costes gene-
rados por el disefio e implantacion de una politica de cobertura en general y costes generados por la
seleccion de una categoria o tipo concreto de producto derivado. Estos ultimos se refieren a la liqui-
dez, el coste de transaccion y el riesgo de crédito que caracterizan cada producto derivado.

Asi, por ejemplo, DOLDE (1993) encontr6é que mas del 45 por 100 de las empresas estadouni-
denses de su muestra de estudio tenian un profesional a tiempo completo dedicado a la gestion del
riesgo, y al menos el 15 por 100 tres o mas profesionales. Ademas, mas del 20 por 100 habian implan-
tado centrales de gestion a través de complejos sistemas informaticos. Otro importante resultado
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mostraba que el conocimiento y la habilidad para identificar y aplicar diferentes productos y técnicas
de cobertura era la principal barrera para la implantacion de programas de cobertura.

vi) Otros instrumentos de cobertura

En la evaluacion de los determinantes de cobertura debe considerarse un factor adicional repre-
sentado por la utilizacion de otros instrumentos de cobertura del riesgo, ya sean de naturaleza finan-
ciera u operativa. Como se explico en el capitulo segundo, existe una amplia gama de productos y
técnicas de cobertura, que abarcan desde los productos derivados hasta las estrategias de compensa-
cion de flujos de caja mas sofisticadas. En la literatura financiera basicamente son dos los medios de
cobertura propuestos como alternativos a la utilizacion de productos derivados: la cobertura opera-
tiva y determinadas estrategias de financiacion.

En lo referente a la primera, han sido pocos los trabajos que han considerado la cobertura ope-
rativa ya que la obtencion de la informacion necesaria y su medicion resulta muy compleja (FOK et
al., 1997). En la practica, la cobertura operativa se ha asimilado empiricamente a la diversificacion
geografica de la actividad empresarial.

Por su parte, algunas operaciones de financiacion también pueden reducir la necesidad de
cobertura con productos derivados. En este sentido, NANCE et al. (1993) fue pionero en proponer la
consideracion del capital preferente y la deuda convertible como alternativas de cobertura, como
antes se sefald (véanse asimetrias informativas y problemas de subinversion). Asimismo, debe indi-
carse que diversos estudios consideran la utilizacion de la deuda en divisa como mecanismo de cober-
tura alternativo a los productos derivados (GECzy et al., 1997). De hecho, esta constituye el eje de
estudio de nuestro capitulo cuarto.

3. REVISION DE LA LITERATURA

Como ya se comento, en la década de los noventa surgieron numerosos estudios empiricos cen-
trados en determinar las variables que explicaban la utilizacion de productos derivados de acuerdo con
los postulados de las teorias de cobertura. Estas investigaciones abarcaban desde las mas genéricas,
centradas en un sector, a aquellas que limitaban su analisis a riesgos especificos. Dentro del primer
grupo de trabajos, o bien se analizan conjuntamente los sectores empresariales no financieros (NANCE
etal., 1993; DOLDE, 1993) o bien un sector concreto (SINKEY y CARTER, 1997; GUNTHER y SIEMS, 1995;
CovrquitT y HOoYT, 1997; CUMMINS et al., 1997; HARDWICK y ADAMS, 1999; DE CEUSTER et al., 2003;
OTERO y FERNANDEZ, 2005). En el segundo grupo de estudios, se encuentran aquellos que analizan el
riesgo de tipo de interés (MIAN, 1996; HOWTON y PERFECT, 1998; GRAHAM y ROGERS, 2000), el riesgo
de precio de las materias primas (commodity price) (TUFFANO, 1996; HAUSLHALTER, 2000) y, nuestro
objeto de estudio, el riesgo cambiario. Sus resultados muestran que los factores que explican la decision
de cobertura con productos derivados son diferentes en funcion del riesgo y del mercado analizados.
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En el cuadro 1 se recogen algunos de los principales y mas destacados trabajos que han ana-
lizado los determinantes de cobertura del riesgo cambiario con productos derivados, mayoritaria-
mente referidos al mercado estadounidense. Como se puede comprobar, estas investigaciones se
han centrado en el analisis de la decision de cobertura, siendo una minoria los que analizaron esta
en conjuncion con el volumen de cobertura. Esto es debido, fundamentalmente, a la dificultad que
suponia la obtencion del valor nocional de los productos derivados utilizados por las empresas has-
ta que las nuevas disposiciones normativas en materia contable propiciaron su inclusion en los
informes corporativos.

Ademads, CLARK y JUDGE (2005 y 2008) y JUDGE (2006, 2007) evaluaron los determinantes
de la utilizacion de productos derivados en conjuncion con otros instrumentos de cobertura opera-
tivos y financieros, fundamentalmente, con la deuda en divisa, con el objetivo de evitar resultados
sesgados y aportar una vision integral de los determinantes de cobertura cambiaria !. Por tanto, estos
trabajos se diferencian del resto que considera la utilizacion de estos instrumentos de cobertura
alternativos a los productos derivados unicamente como otro posible determinante (NANCE ef al.,
1993; Fok et al., 1997; GECzy et al., 1997; Foo y Yu, 2005; MULLER y VERSCHOOR, 2006a; CLARK
et al., 2006).

En general, los determinantes de cobertura con productos derivados relacionados con la exis-
tencia de asimetrias informativas y el problema de subinversion, la existencia de costes de insolven-
cia financiera, la convexidad impositiva, el nivel de exposicion cambiaria y la existencia de economias
de escala han sido contrastados en todos los estudios empiricos. Menos frecuente ha sido la conside-
racion de la aversion al riesgo de los directivos y la utilizacion de otros instrumentos de cobertura.

El analisis de los determinantes de cobertura cambiaria de forma conjunta para los productos derivados y la deuda en
divisa se realiza a través de la inclusion de una variable dependiente que incluye en su definicion ambos instrumentos.
Por ejemplo, en los modelos binarios, la variable dependiente se define con el valor uno si la empresa utiliza productos
derivados y/o deuda en divisa, y cero en caso contrario.
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Respecto al mercado estadounidense, el trabajo de NANCE ef al. (1993) muestra que las empre-
sas con mayores asimetrias informativas y costes de insolvencia financiera, con funciones impositi-
vas convexas, y de mayor tamafio son mas propensas a la cobertura del riesgo cambiario con
productos derivados. Su trabajo constituye un referente importante porque fueron los primeros que
consideraron la emision de capital preferente y deuda convertible como mecanismos de cobertura
alternativos a los productos derivados, aunque no obtuvieron evidencia significativa al respecto. A
partir de su investigacion, estas fuentes de financiacion se convirtieron en variables estandar en la
literatura, como demuestra su inclusion en numerosos estudios posteriores (GECzY ef al., 1997; Fok
et al., 1997; GAY y NaM, 1998; HOWTON y PERFECT, 1998; JALILVAND, 1999).

Los trabajos de MiaN (1996), Fok et al. (1997), GEczy et al. (1997) y HOWTON y PERFECT
(1998) también evaluian exclusivamente la decision de cobertura cambiaria con productos derivados
en el mercado estadounidense, obteniendo resultados similares. En general, todos ellos confirman la
relevancia de las economias de escala asociadas a un programa de cobertura. Solo el trabajo de
HowToN y PERFECT (1998) no obtiene evidencia significativa para esta variable. Este resultado qui-
zas esté motivado por el hecho de que evaltan tanto la decision como el volumen de cobertura de
manera integrada a través de la estimacion de un modelo 7obit.

También debe destacarse que MIAN (1996) obtiene una relacion negativa entre las asimetrias
informativas y el problema de subinversion, aproximados por el ratio market to book, y la decision
de cobertura. De acuerdo con el autor, este resultado, contrario al propuesto por las teorias de cober-
tura, puede deberse, por una parte, a los costes asociados con los requerimientos contables existentes
en el mercado americano para este tipo de productos y, por otra, al sesgo que puede generar la inclu-
sion de empresas que solo cubren el riesgo de tipo de interés en la muestra de estudio.

Adicionalmente, Fok et al. (1997) y GECzy et al. (1997) evaluan la aversion al riesgo de los
directivos, sin alcanzar resultados concluyentes. Mientras FOK ef al. (1997) obtienen una relacion
positiva para este factor, representado por el porcentaje de acciones de la empresa en manos de sus
directivos, respecto a la decision de cobertura con productos derivados. GECzy et al. (1997) no obtie-
nen evidencia al respecto a pesar de utilizar la misma variable proxy. Asimismo, estos dos trabajos
destacan porque obtienen una relacidn significativa y positiva para el factor que representa la utili-
zacion de otros instrumentos de cobertura, frente al trabajo de NANCE ef al. (1993) que no la obtuvo
y al trabajo de MIAN (1996) que no la incluy6 en su investigacion.

También centrados en el mercado estadounidense, se encuentran los trabajos de GRAHAM y
ROGERS (2000), ALLAYANNIS y OFEK (2001) y Foo y YU (2005) quienes, a diferencia de los anterio-
res, evaluan los determinantes de cobertura a través de un modelo en dos etapas que diferencia la
decision de cobertura del volumen cubierto. Esta distincion es muy importante porque los factores
que inciden en una u otra decision pueden diferir sustancialmente, generando una identificacion ses-
gada de los mismos si se evaluan ambas decisiones de modo integrado (CRAGG, 1971).

GRAHAM y ROGERS (2000) obtuvieron que la decision y el volumen de cobertura se relacionan
positivamente con las asimetrias informativas y los problemas de subinversion, los costes de insol-
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vencia financiera y el tamafio de la empresa, no encontrando ninguna relacion con la convexidad de
la funcion impositiva. De acuerdo con los autores, la ausencia de significatividad puede estar justi-
ficada porque el factor fiscal constituye un pequefio incentivo, o bien porque las empresas prefieren
utilizar otras estrategias, fundamentalmente de tipo contable, para reducir la volatilidad de sus resul-
tados y asi el pago esperado de impuestos.

Por su parte, ALLAYANNIS y OFEK (2001) obtuvieron que las asimetrias informativas, el grado
de exposicion y el tamafio son determinantes en la decision de cobertura, pero, una vez que la empre-
sa decide cubrirse, el nivel de exposicion es el unico factor determinante del volumen de cobertura.

Foo y YU (2005) replicaron estudios previos sobre los determinantes de la decision de cober-
tura considerando Unicamente las variables que habian resultado significativas en los mismos. Sus
resultados muestran que es mas probable que se cubran aquellas empresas con mayores oportunida-
des de crecimiento (asimetrias informativas), menores niveles de créditos impositivos a la inversion,
de mayor tamafo y con mayores niveles de capital preferente (medios de cobertura alternativos).
Respecto al volumen de cobertura, ninguna de las variables anteriores resulta significativa, contra-
riamente a estudios previos que evidencian resultados similares en ambas decisiones. De este modo,
el nivel de cobertura con productos derivados se relaciona negativamente con el nivel de reservas
(costes de insolvencia financiera) y, contrariamente a lo propuesto por los autores, con el nimero de
opciones sobre acciones que poseen los directivos (aversion al riesgo de los directivos) 2.

También referido a América, aunque centrado en el mercado brasilefio, se encuentra el trabajo
desarrollado por RossI (2006) que estudio tanto la decision como el nivel de cobertura. Ademas de
ser uno de los pocos trabajos existentes para mercados emergentes, su importancia deriva de que
evalua un periodo temporal amplio, desde 1996 al 2004, durante el cual la economia brasilefia se
enfrent6 a dos sistemas cambiarios diferentes (cuasi fijo vs. flexible). Sus resultados mostraron que
la decision de cobertura cambiaria con productos derivados se relaciona positivamente con los costes
de insolvencia financiera, el nivel de exposicion 3 y la existencia de economias de escala. Respecto
al volumen, la tinica variable adicional significativa fueron las asimetrias informativas. Asimismo,
todas las variables dummies temporales resultaron significativas, lo cual, segiin Rossi (2006), deno-
ta que la politica econdomica en materia cambiaria tiene una influencia en la gestion empresarial de
este riesgo con productos derivados. De hecho, RossI (2006) obtiene evidencia de que las empresas
se cubren mas cuando estan sujetas al régimen de tipo de cambio flexible. Esto corrobora el plantea-
miento tradicional de que regimenes de tipo de cambio fijo conducen a las empresas a minusvalorar
su riesgo cambiario y los flexibles a considerarlo seriamente en sus programas de gestion del riesgo.

El planteamiento tradicional relaciona de forma negativa las opciones sobre acciones en poder de los directivos y la
cobertura porque esta evita que los resultados sean muy volatiles y, consecuentemente, resta valor a tales opciones. Sin
embargo, Foo y YU (2005) justifican la existencia de una relacion positiva basandose en que los directivos generalmente
tienen que mantener estas opciones durante un periodo de tiempo. De hecho, pueden ser penalizados con el pago de san-
ciones monetarias, o incluso la pérdida de su puesto de trabajo, si especulan con los resultados de la empresa con el obje-
tivo de rentabilizar la ejecucion de las opciones.

RossI (2006) obtuvo que las variables porcentaje de ventas exteriores y existencia de filiales en el exterior, proxies del
nivel de exposicion cambiaria, se relacionan negativamente con el nivel de cobertura. Segun RossI (2006), esto puede
deberse a que las empresas brasilefias consideran sus exportaciones y filiales exteriores como mecanismos de cobertura
natural, lo cual incidiria en su menor cobertura a través de productos derivados.
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Referido al continente europeo se encuentra la investigacion realizada por HAGELIN (2003),
quien analiz6 la utilizacién de productos derivados para cubrir el riesgo cambiario de transaccion y
traslacion entre empresas suecas. Sus resultados muestran que estas cubren el riesgo cambiario de
transaccion para aumentar el valor de la empresa a través de la reduccion de los costes indirectos de
insolvencia financiera y la minimizacion del problema de subinversion, asi como por razones de
exposicion. Estos resultados se mantienen cuando evaltia el volumen de cobertura con la inica incor-
poracion de las oportunidades de crecimiento como determinante. No obstante, no encuentra eviden-
cia de que estas variables estén relacionadas con el riesgo de traslacion. De acuerdo con HAGELIN
(2003), esto puede deberse a las mayores reticencias de los accionistas hacia la cobertura de este tipo
de exposicion contable si no es justificada por parte de los directivos por la existencia de covenants
en la deuda o de importantes pérdidas contables, entre otros posibles motivos.

También centrado en el mercado europeo se encuentra el trabajo de MULLER y VERSCHOOR
(2006a), cuya importancia radica en que utilizan una amplia muestra de empresas multinacionales de
Alemania, Holanda, Bélgica y Reino Unido. Sus resultados muestran, tanto para la decision como para
el volumen, que estas empresas ponen en marcha programas de cobertura de riesgo cambiario en res-
puesta a potenciales costes de insolvencia, a la convexidad de su funcién impositiva, al nivel de expo-
sicion y a la existencia de economias de escala. Asimismo, encuentran una relacion positiva entre la
utilizacion de productos derivados y del endeudamiento en divisa como mecanismos de cobertura.

En un trabajo centrado en EE.UU., GUAY y KOTHARI (2003) obtuvieron que el uso de produc-
tos derivados por parte de empresas no financieras era muy reducido en relacion con su nivel de
exposicion. Por este motivo, sugieren que es necesario considerar los productos derivados dentro de
un programa de gestion del riesgo que incluye otros mecanismos de cobertura. De este modo, surge
un grupo de trabajos que analizan los determinantes de cobertura cambiaria considerando no solo los
productos derivados sino también otros instrumentos de cobertura referidos, fundamentalmente, al
endeudamiento en divisa.

En esta linea se encuadran los trabajos de JUDGE quien, utilizando una muestra de empresas
no financieras incluidas en el FT500 (Financial Times Top 500) de Reino Unido, realiza dos contri-
buciones importantes para el avance de la literatura empirica en este ambito:

1. La consideracion conjunta de productos derivados y endeudamiento en divisa para evitar
sesgos en los resultados debido a que se estén clasificando como empresas no cubiertas a
aquellas que usan exclusivamente deuda en divisa con esa finalidad. De hecho, en un primer
trabajo, CLARK y JUDGE (2005) habian descubierto que en algunas de las empresas que afir-
maban cubrirse, no se encontraban indicios de esta actividad en sus cuentas anuales y vice-
versa (empresas mezcladas), obteniendo que tales empresas se cubren, pero a una escala
menor o de forma menos frecuente *.

2. El control en la muestra de estudio de empresas que cubren otro tipo de exposiciones apar-
te de la cambiaria, como la generada por los riesgos de tipo de interés y de precio de las

4 Sus resultados también muestran que la decision de cobertura se relaciona positivamente con los problemas de subinver-
sion, los costes de insolvencia financiera, el nivel de exposicion y las economias de escala.
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materias primas, para evitar sesgar los resultados. Asi, JUDGE (2006, 2007) analiza los deter-
minantes de la cobertura considerando solo aquellas empresas que se enfrentaban a expo-
sicion cambiaria y/o de tipo de interés 3.

Los resultados de sus trabajos muestran que la decision de cobertura se relaciona positivamen-
te con la existencia de economias de escala, los costes de insolvencia financiera ¢, la convexidad
fiscal y el nivel de exposicion cambiaria. De sus trabajos también se desprende que el riesgo gene-
rado por la actividad exportadora es habitual cubrirlo con productos derivados, mientras que la exis-
tencia de activos exteriores fomenta el uso de deuda en divisa.

Posteriormente, CLARK y JUDGE (2008) analizaron el uso conjunto de productos derivados y
deuda en divisa para profundizar en la hipotesis de que la cobertura trata de evitar costes de insol-
vencia. Sus resultados muestran que la variable apalancamiento es un determinante significativo solo
cuando se consideran como empresas que se cubren a aquellas que utilizan deuda en divisa o ambos
instrumentos simultdneamente. Asimismo, cuando se aproximan los costes de insolvencia con otras
variables, como son el rating crediticio, la capacidad de devolucion de la deuda y la existencia de
pérdidas fiscalmente compensables, se obtiene evidencia a favor de su hipotesis con independencia
de que las empresas se cubran con deuda en divisa y/o productos derivados.

Referido al continente asidtico, CLARK et al. (20006) identifican los factores que determinan la
decision de cobertura con productos derivados de las mayores empresas no financieras cotizadas en
la Bolsa de Hong Kong. Sus resultados muestran que la decision de cobertura se relaciona positiva-
mente con las asimetrias informativas, la reduccion de potenciales costes de insolvencia financiera
y dificultades derivadas del alto endeudamiento, el nivel de exposicion y las economias de escala.
Ademas, estos autores identifican que la propiedad por parte del Estado de un porcentaje importante
del capital de la empresa actia como sustituto de la cobertura con productos derivados para las empre-
sas chinas, ya que sus costes de insolvencia financiera aproximados por el nivel de endeudamiento
tienen una menor significatividad 7.

Finalmente, se encuentra el unico trabajo que analiza los determinantes de cobertura cambia-
ria con productos derivados en el mercado espaiiol realizado por OTERO et al. (2008) para una mues-
tra de 49 empresas no financieras en 2003. Sus resultados muestran que los factores que impulsan a
estas a cubrirse son las asimetrias informativas y problemas de subinversion, los costes de insolven-
cia y las economias de escala. Asimismo, en la determinacion de la cuantia de la cobertura influye,

Las empresas con exposicion al tipo de interés son aquellas que tienen un apalancamiento superior al 10 por 100, limite
establecido de acuerdo con el trabajo de GRAHAM y ROGERS (2000).

Los costes de insolvencia financiera son mas significativos que en otros estudios previos realizados para el mercado esta-
dounidense. Segtin JUDGE (2006), esto puede deberse a diferencias en los codigos o protocolos de bancarrota entre ambos
mercados. Asi, FRANKS y TOrROUS (1993) destacan que en Gran Bretafia se enfatizan los derechos de los acreedores hasta
el punto de que ello puede derivar en liquidaciones prematuras, en contraste con EE.UU. donde se prioriza el manteni-
miento de la actividad de la empresa aun cuando pueda valer mas su liquidacion.

En China existe una importante presencia del Estado en el capital de las empresas, lo cual puede condicionar sus deci-
siones financieras. Un ejemplo seria establecer un nivel de endeudamiento bajo, apoyandose en la disposicion de recursos
del Estado y la existencia de un mercado de bonos poco desarrollado.
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principalmente, el nivel de riesgo asumido seguido de la aversion al riesgo de los directivos y, al igual
que en la decision, los costes de insolvencia financiera.

Tras la revision de la literatura mas relevante se puede concluir que las economias de escala
son un factor determinante de la cobertura del riesgo de cambio en la mayor parte de los estudios,
asi como la biisqueda de creacion de valor vinculada a la reduccion de los costes de agencia e insol-
vencia financiera. También es un determinante importante el grado de exposicion al riesgo. Otros
motivos planteados en el marco tedrico pero que resultan menos relevantes en los diferentes trabajos
empiricos son la aversion al riesgo de los directivos y la convexidad fiscal, como también sefialan
AREZT y BARTRAM (20009).

4. PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Una vez presentadas las teorias de cobertura y las principales investigaciones empiricas reali-
zadas en diferentes mercados, en este epigrafe se introducen las hipdtesis que se contrastaran en la
parte empirica del trabajo:

H1: Asimetrias informativas y problemas de subinversion

En la medida en que la cobertura del riesgo supone una mayor garantia para los flujos de caja
futuros, puede reducir las asimetrias informativas y, como consecuencia, favorecer la obtencion de
financiacion externa en mejores condiciones y paliar los potenciales problemas de subinversion, con-
tribuyendo a la creacion de valor. Por este motivo, las empresas mas afectadas por asimetrias infor-
mativas tienen mas incentivos para cubrirse del riesgo cambiario con productos derivados.

Es mas probable que padezcan mayores asimetrias de informacion las empresas con elevado
nivel de endeudamiento y de menor tamafio (NANCE et al., 1993). Por el contrario, una elevada par-
ticipacion institucional en el capital de la empresa reduce las asimetrias de informacion, como con-
secuencia del mayor control al cual estd sometida la direccion (GECzy et al., 1997; GRAHAM y ROGERS,
2000; HAGELIN, 2003).

Por su parte, cuando el acceso a financiacion externa resulta dificil o su coste es importante
como consecuencia de las asimetrias informativas, si a la empresa se le presentan oportunidades de
inversion rentables porque se encuentra en un mercado con oportunidades de crecimiento elevadas,
pueden agravarse los problemas de subinversion. Para contrastar esta hipotesis se plantea que las
empresas mas afectadas por el problema de subinversion son aquellas que presentan mas oportuni-
dades de crecimiento.

En este trabajo se utilizan como proxies de las asimetrias informativas el ratio de deuda entre
activo total, el tamario (logaritmo del activo total), y el porcentaje de acciones en manos de inver-
sores institucionales. De acuerdo con los argumentos anteriores, se espera que la cobertura con pro-
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ductos derivados tenga una relacidon positiva con la primera, y negativa con la participacion
institucional y el tamaiio de la empresa.

Respecto a las oportunidades de crecimiento se utilizan el ratio de activos intangibles respec-
to a activos totales, el valor de mercado en relacion con el valor en libros (ratio market to book) y
el ratio de gastos de investigacién y desarrollo respecto a las ventas totales *, esperando una relacion
positiva entre ambos y el uso de productos derivados.

H2: Costes de insolvencia financiera

La cobertura reduce la volatilidad del valor de la empresa y, como consecuencia, la probabi-
lidad de insolvencia financiera y los costes asociados, de ahi que la probabilidad de cobertura aumen-
te si lo hace la probabilidad de insolvencia.

NANCE et al. (1993) establecieron la hipdtesis de que la probabilidad de insolvencia aumenta
con el endeudamiento, no obstante, muchos de los estudios no confirman dicha hipétesis. Este hecho
puede deberse a uno o varios de los siguientes motivos:

1. La inclusion de empresas de diferentes sectores en la muestra objeto de analisis, ya que la
estructura financiera esta condicionada por el sector de actividad. Por ejemplo, la variable
endeudamiento resulto significativa en el trabajo realizado por OTERO y FERNANDEZ (2005)
referido al uso de productos derivados en el sector asegurador espafiol en el ambito de los
seguros de vida.

2. El sesgo introducido al utilizar el ratio de endeudamiento como proxy de la probabilidad de
insolvencia cuando las empresas utilizan deuda en divisa como instrumento de cobertura.
Asi, CLARK y JUDGE (2008) sefialan que no es tan importante el valor de este ratio como la
capacidad para hacer frente a la deuda; un alto endeudamiento puede obedecer mas a que
las empresas usen la deuda en divisa como instrumento de cobertura que a una potencial
situacion de insolvencia financiera. Por este motivo, plantean la utilizacion conjunta de otras
variables como el rating crediticio, el ratio de cobertura de intereses, la capacidad de devo-
lucion de deuda y las pérdidas compensables fiscalmente.

3. Laexistencia de otras situaciones que conviven con un alto endeudamiento pero disminuyen
la probabilidad de insolvencia. Asi, una empresa que dispone de activos liquidos o reparte
pocos dividendos tiene menos problemas de insolvencia al disponer de un volumen impor-
tante de recursos internos (NANCE ef al., 1993; HAGELIN, 2003). Al margen de estas varia-
bles, ALLAYANNIS y OFEK (2001) también usaron la rentabilidad econémica como proxy de
la probabilidad de insolvencia, indicando que aquellas empresas con mayor rentabilidad
tienen menos probabilidad de insolvencia.

8 Sehan incorporado dos ratios relativos a los gastos de I+D en funcion de si estos se encuentran en el activo del balance o en

la cuenta de resultados de la empresa. En el caso de los gastos de I+D activados, su importe se ha eliminado del valor del
activo intangible para la construccion del ratio correspondiente a este, porque, contablemente, forman parte de esta partida.
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Finalmente, WARNER (1977) sefiala que, ceteris paribus, las pequeiias empresas deberian cubrir-
se mas porque existe una relacion inversa entre el tamafio y los costes de insolvencia financiera.

Por tanto, en linea con las investigaciones previas, se utilizan como proxies de la probabilidad
y los costes de insolvencia financiera el ratio de deuda entre activo total, tanto general como ajusta-
do sectorialmente, la capacidad de devolucion de la deuda, el ratio de cobertura de intereses, el ratio
de liquidez, el ratio de liquidez inmediata, la rentabilidad economica y el tamario (logaritmo natural
del activo total). De acuerdo con los argumentos expuestos, se espera una relacion de signo positivo
entre la cobertura con productos derivados y el ratio de endeudamiento, y de signo negativo para el
resto de variables.

H3: Fiscalidad

La cobertura puede reducir el pago esperado de impuestos cuando la funcion impositiva es
convexa. Por tanto, una mayor convexidad de la funcion impositiva deberia conducir a una mayor
probabilidad de cobertura con productos derivados. La convexidad fiscal se produce cuando la empre-
sa se enfrenta a un sistema impositivo de caracter progresivo o sujeto a la posibilidad de compensar
pérdidas en ejercicios posteriores y/o obtener deducciones fiscales, como la deduccion por inversio-
nes o la deduccion por impuestos pagados en el exterior.

Aunque en Espafia el sistema impositivo no es progresivo para las empresas, la existencia de
deducciones fiscales y la posibilidad de compensar pérdidas produce una funcién impositiva convexa.
Por este motivo, se ha incorporado el efecto de los impuestos a través de dos variables dicotdmicas
que, respectivamente, tienen en consideracion el hecho de que las empresas dispongan de bases
imponibles negativas pendientes de compensacion y tengan deducciones fiscales en el ejercicio. Para
ambas, se espera una relacion positiva con respecto a la cobertura con productos derivados.

H4: Aversion al riesgo de los directivos

Cuando un directivo asume un riesgo elevado en el negocio, concentrando todo su capital
humano y financiero en la empresa, puede estar interesado en proteger el resultado de la compaiiia
a través de estrategias de cobertura, ya que las posibles pérdidas o variaciones en el valor afectaran
directamente a su patrimonio. Como proxy de la aversion al riesgo de los directivos se utiliza el por-
centaje de las acciones de la empresa en manos de sus directivos. De este modo, se espera una rela-
cion de signo positivo entre la cobertura con productos derivados y el porcentaje de capital en manos
de los directivos.

HS: Exposicion cambiaria

El grado de exposicion al riesgo cambiario puede afectar a la decision de cobertura, puesto
que las empresas con mayor nivel de exposicion se benefician en mayor medida del uso de productos
derivados. Ademas, aquellas que no tienen exposicion cambiaria y utilizan estos productos, en lugar
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de cubrirse frente al riesgo, estan especulando. JORION (1990) encontré que el nivel de cobertura
guardaba una relacion directa con la proporcion de ventas en el extranjero. Por este motivo, al igual
que en los trabajos de GEzCY et al. (1997) y HAGELIN (2003), entre otros, se incorpora el porcentaje
de ventas exteriores nominadas en divisas diferentes al euro sobre las ventas totales como proxy del
nivel de exposicion cambiaria, esperando obtener una relacion positiva entre esta y la cobertura con
productos derivados.

Por otra parte, las filiales exteriores deben considerarse también como una proxy del nivel de
exposicion cambiaria. Sin embargo, frente a las ventas exteriores que representan una exposicion
mas directa y a corto plazo, la existencia de filiales en mercados exteriores se puede considerar como
un mayor compromiso y a mas largo plazo con la actividad internacional. Dado que los productos
derivados habitualmente se utilizan como instrumentos de cobertura a corto plazo, cabe plantear una
relacion negativa entre estos y la exposicion cambiaria generada por la existencia de filiales exterio-
res. De hecho, AABO (2006) indica que cuanto mas directa y a corto plazo es la exposicion, lo mas
probable es que las empresas opten por los productos derivados antes que por otras técnicas de cober-
tura orientadas a mas largo plazo, como puede ser el endeudamiento en moneda extranjera. De acuer-
do con este argumento, se ha introducido como proxy el numero de paises en los que la empresa
tiene filiales, excluidos Espafia y resto de paises del area euro, esperando una relacion negativa con
la cobertura a través de productos derivados.

H6: Economias de escala

Los costes desempefian un papel crucial en la decision de usar productos derivados y en la
eleccion entre diferentes estrategias de cobertura con estos, ya que si son muy elevados las empresas
podrian desestimar su utilizacion. En esta linea, ha sido muy habitual que el tamafio de la empresa
se considere como una buena proxy de las economias de escala asociadas a la cobertura. De este
modo, la existencia de altos costes fijos vinculados al establecimiento de un programa de cobertura
supone plantear una relacidon positiva entre el tamafio de la empresa y la cobertura (DOLDE, 1993;
MIAN, 1996; BERKMAN y BRADBURY, 1996; Ross, 1997).

Como proxy de las economias de escala se utiliza la variable tamario calculada como el loga-
ritmo natural de los activos, cuyo signo esperado sera positivo.

H7: Utilizacion de otros instrumentos de cobertura

La utilizacion de productos derivados no es la tnica alternativa de cobertura frente al riesgo
cambiario. La empresa puede recurrir a otras opciones de naturaleza financiera como el endeuda-
miento en moneda extranjera, asi como a una gran diversidad de estrategias de cobertura operativa.
De todas estas alternativas, en la literatura financiera, en general, y en este trabajo, en particular, se
ha prestado especial atencion a la emision de deuda en divisa, que puede actuar como un instrumen-
to de cobertura natural y disminuir el nivel de exposicion al riesgo de cambio. De hecho, el capitulo
cuarto se centra en el analisis de los determinantes de cobertura del riesgo cambiario a través del
endeudamiento en divisa. No obstante, a efectos del presente analisis, centrado en los productos deri-
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vados, simplemente se ha incluido una proxy que recoge la existencia de deuda en divisa en la empre-
sa como mecanismo de cobertura cambiaria.

El signo esperado para esta variable puede ser positivo o negativo. En el ambito académico,
no hay unanimidad sobre la relacién que existe entre ambos instrumentos de cobertura. Algunos tra-
bajos que obtuvieron una relacion de complementariedad ? son los de Fok et al. (1997) y BARTRAM
et al. (2003) para el mercado americano, y HAGELIN y PRAMBORG (2004b) y MULLER y VERSCHOOR
(2006a) para el europeo. Por el contrario, los trabajos que obtuvieron una relacién de sustitucion
fueron los de ELLIOT ef al. (2003) y ALLAYANNIS y OFEK (2001) en el mercado americano, AABO
(2006) en el mercado danés, y JUDGE (2006) en el mercado inglés, entre otros. Asimismo, también
hay que citar el trabajo de GAY y NaM (1998) que no obtuvieron una relacion significativa entre el
uso de productos derivados y la deuda en divisa. En definitiva, la relacion esperada entre la cobertu-
ra con productos derivados y la existencia de deuda en divisa puede ser negativa o positiva.

Respecto a la cobertura operativa, se han introducido tres proxies relativas al grado de diver-
sificacion geografica de la actividad de la empresa, en linea con los trabajos de CARTER et al. (2001),
ALLAYANNIS et al. (2001), CARTER et al. (2003) y GLEASON et al. (2005). Estas variables son: la diver-
sificacion en regiones, calculada como el logaritmo natural del nimero de regiones en los que la
empresa opera a través del establecimiento de filiales, excluidos Espaia y resto de paises del area
euro, y la diversificacion en filiales por region, calculada a través de un indice Hirshman-Herfindahl
de concentracion de la actividad empresarial en diferentes regiones '° a través de la creacion de filia-
les excluyendo las que estan ubicadas en Espafia y area euro '!. Asimismo, se ha utilizado la variable
cobertura operativa general calculada como una variable dummy que recoge si la empresa afirma en
sus cuentas anuales que cubre su exposicion cambiaria con estrategias operativas, ya sean relativas
a la diversificacion geografica u otras técnicas.

De acuerdo con investigaciones previas, recopiladas en el segundo capitulo, la relacion espe-
rada entre estas proxies de la cobertura operativa y la cobertura con productos derivados sera positi-
va 2, apoyando una complementariedad entre ambos instrumentos en la reduccion del riesgo. Esto
confirmaria el planteamiento tradicional de que la exposicion cambiaria econémica o de largo plazo
es mejor gestionada a través de ajustes de las politicas operativas, mientras que los productos deri-
vados son mas apropiados para la cobertura de la exposicion de transaccion o de corto plazo.

Estas investigaciones justifican la relacion de complementariedad entre ambos instrumentos de cobertura refiriéndose a
su diferente orientacion temporal. De este modo, afirman que los productos derivados son mas apropiados para la cober-
tura de la exposicion cambiaria a corto plazo (de transaccion), mientras que la deuda en divisa se adapta mejor a la cober-
tura de la exposicion cambiaria a largo plazo (econdémica).

Su valor varia entre cero y uno. Cuanto mas proximo a uno, mas concentrada esta la actividad de la empresa en determi-
nadas regiones y, consecuentemente, esta sujeta a un mayor nivel de riesgo cambiario.

De acuerdo con la disponibilidad de informacion y en linea con los trabajos previos referenciados, se han utilizado seis
regiones geograficas que son: Europa (excluyendo paises del area euro), NAFTA (Canada, EE.UU. y México), Oriente
Medio, América Central y Sur, Africa y Asia Central y Extremo Oriente.

Dado que existe una relacion inversa entre el valor del indice Hirshman-Herfindahl por regiones y la existencia de cober-
tura operativa a través de la diversificacion geografica, se calcula la variable como la unidad menos el valor del indice
para poder plantear directamente una relacion positiva entre el valor de la proxy y la propension a la cobertura con pro-
ductos derivados de acuerdo con la hipotesis de trabajo asumida.
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Asimismo, la utilizacion de productos derivados para la cobertura de otros tipos de riesgos,
como el de tipo de interés, puede incentivar a que las empresas también los usen para cubrir el ries-
go cambiario, debido a la experiencia y los menores costes de transaccion que supondria la gestion.
Por este motivo, también se ha incluido como proxy una variable dicotomica que recoge la utilizacion
de productos derivados para la cobertura del riesgo de tipo de interés en la empresa, esperando obte-
ner un signo positivo para la misma.

HS8: Sector de actividad

El sector de actividad de la empresa también puede influir en la decision y/o volumen de cober-
tura del riesgo cambiario con productos derivados (SMITH y STULZ, 1985; DEMARZO y DUFFIE, 1991;
Froor et al., 1993). Este aspecto solo ha sido considerado en los estudios empiricos previos de GECzy
et al. (1997) y Foo y Yu (2005), quienes no encontraron evidencia significativa. Como proxies del
sector se utilizan cuatro variables dicotdmicas que toman el valor uno si la empresa pertenece al sec-
tor industrial manufacturero en las areas de alimentacion, textil, madera y papel (sector01), al sector
industrial manufacturero en las areas de quimica, metal y maquinaria (sector(2), al sector de cons-
truccion, comercio (al por mayor y menor), transporte y almacenamiento (sector04), y al sector de
actividades profesionales, cientificas y técnicas, y actividades administrativas y de servicios auxilia-
res (sector07), por ser los unicos para los que se dispone de un tamafio muestral representativo con
empresas homogéneas al tomar como referencia la Clasificacion Nacional de Actividades Economi-
cas 2008 (CNAE-2008). El signo esperado para estas variables sectoriales puede ser positivo o nega-
tivo, de acuerdo con el planteamiento de los estudios previos referenciados.

En el cuadro 2 se sintetizan las hipotesis de trabajo planteadas en este epigrafe con sus corres-
pondientes signos esperados. Ademas, el cuadro 3 recoge la definicion y signo previsto de las varia-
bles que se utilizan para su contraste.

CUADRO 2. Relacion de hipotesis planteadas en el andlisis empirico de la cobertura
cambiaria con productos derivados.

Determinantes Teorias de cobertura
HI. Asimetrias informativas y problemas de subinversion +
H2. Costes de insolvencia financiera +
H3. Fiscalidad +
H4. Aversion al riesgo de los directivos +
HB5. Exposicion cambiaria +/-
H6. Economias de escala +
H7. Utilizacion de otros instrumentos de cobertura +/-
HS8. Sector de actividad +-
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CUADRO 3. Variables proxy incluidas en el analisis empirico con productos derivados.

Prediccion
Argumentos ] 6,04
tebricos Variable s dle Definicion Fuente
cobertura
Endeudamiento + Deuda total/total activo SABI
Porcentaje de inversores ins- B Porcentaje de acciones en manos de inversores SABI
titucionales institucionales
Asimetrias Porcentaje de activo intangible + Activo intangible/activo total SABI
informativas
y problemas (Valor de mercado de las acciones ordinarias +
subinversién | Market to book + + Valor contable del activo — Valor contable de | SABI
las acciones ordinarias)/Valor contable del activo
Gastos de [+D + Gastos de I+D/ventas totales SABI
Tamaro - Logaritmo natural del activo total SABI
Endeudamiento* + Deuda total/activo total SABI
Endeudamiento ajustado (End?udamiento dela empresa)/(Endeudamiento
sectorialmente + medio en el sector en que opera la empresa) don- | SABI
de el endeudamiento = Deuda total/total activo
Capacidad de devolucion de B (BAIT + Amortizaciones + Provisiones)/Acree- SABI
la deuda dores a largo y corto plazo
Costes de » ] )
insolvencia | Ratio de cobertura de intereses B Re'su.ltado de explotacion/gastos financieros y SABI
financiera asimilados
Liquidez - Activo circulante/pasivo circulante SABI
Liquidez inmediata _ (In\{ersio.nes financieras temporales + Tesoreria)/ SABI
Pasivo circulante
Rentabilidad economica - Resultado de explotacion/Activo total SABI
Tamario - Logaritmo natural del activo total SABI
(1 . Variable dumm t el val sil
Pérdidas compensables fis- araple o Y que foma ¢ vator Uno Sl a1 o entag
+ empresa tiene bases imponibles negativas pen-
calmente . - . o anuales
Fiscalidad dientes de compensacion al final del ejercicio
. . Variable dummy que toma el valor uno si la| Cuentas
Deducciones fiscales + . . . N
empresa tiene deducciones fiscales en el ejercicio | anuales
Aversion al Porcentaje de acciones en
riesgo de los Je de ace + Porcentaje de acciones en manos de directivos | SABI
o manos de los directivos
directivos
Porcentaje de ventas exterio- . Ventas exteriores nominadas en divisas diferen- | Cuentas
Exposicion res tes al euro/ventas totales anuales
cambiaria . - Numero de paises con filiales (excluidos Espania | Cuentas
Paises con filiales - . .
y resto de paises del area euro) anuales
s
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Prediccion
Artg;:ilcegstos Variable Tt ale Definicion Fuente
cobertura
ol
Economias de - . .
escala Tamano + Logaritmo natural del activo total SABI
. Variable dummy que toma el valor uno si la | Cuentas
Deuda en divisa +- y4q
empresa tiene deuda en divisa en el ejercicio | anuales
Logaritmo natural del numero de regiones en
Diversificacion N los que la empresa opera a través del estableci- SABI
en regiones miento de filiales (excluidos Espafa y resto de
paises del area euro)
Utilizacién Diversificacion (1 - HERF) = (1 - {j (NFEj¥/[Zj (NFEj)]})
de otros Cobertura | en filiales por + donde NFE = el niimero de filiales exterioresen |  SABI
instrumentos operativa | region la region geografica j
de cobertura Variable dummy que toma el valor uno si la
empresa afirma en sus cuentas anuales que
fa?[ik:f;tllel:e;)fle + cubre su exposicion cambiaria con estrategias S:sglt::
& operativas, ya sean relativas a la diversificacion
geografica u otras técnicas
Variable dummy que toma el valor uno si la
. . . s . Cuentas
Derivados tipo de interés + empresa utiliza productos derivados para la anuales
cobertura del tipo de interés
Sector industrial manufacturero en las areas de
1 +- . . . ABI
Sector( / alimentacion, textil, madera y papel S
Sector02 e Sector industrial manufacturero en las areas de SABI
Sector de quimica, metal y maquinaria
actividad S ¥ ;
ector de construccion, comercio (al por mayor
+/~ .
Sector04 / y menor), transporte y almacenamiento SABI
Sector de actividades profesionales, cientificas y
+/- . .. . .. o
Sector07 4 técnicas, y administrativas y de servicios auxiliares SABI

Nota: * indica la hipdtesis seleccionada cuando la variable se vincula a varios argumentos tedricos.

5. ANALISIS EMPIRICO

Tras la presentacion de las hipotesis de trabajo y la definicion de las variables correspondien-
tes, a lo largo de este epigrafe se recoge el analisis empirico efectuado. En primer lugar, se realiza
una descripcion de la muestra de estudio asi como del proceso desarrollado para su construccion y
de las fuentes de informacion utilizadas. En segundo lugar, se presenta el analisis univariante que se
ha estructurado en tres partes que describen, respectivamente, el perfil de riesgo, las estrategias de
cobertura y los estadisticos descriptivos que caracterizan a las empresas de la muestra. Finalmente,
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se encuentra el analisis multivariante correspondiente a la evaluacion de los determinantes del volu-
men de cobertura del riesgo cambiario con productos derivados.

5.1. Caracterizacion de la muestra

La muestra de estudio estd formada por empresas espafiolas cotizadas y no financieras con
exposicion cambiaria en el periodo 2004-2007 13 (véase anexo I). Asi, en primer lugar, se excluyeron
entidades de crédito, compaiiias de seguros, empresas inmobiliarias y sociedades de cartera y hol-
dings debido a la naturaleza de su actividad que impide establecer una medida y comparaciéon homo-
génea con el resto de empresas analizadas. En segundo lugar, se excluyeron aquellas empresas que
no estaban expuestas al riesgo cambiario en el periodo de estudio 4. Como indicador de este tipo de
exposicion se ha considerado la realizacion de ventas exteriores nominadas en divisas diferentes al
euro y/o la existencia de filiales en mercados exteriores excluidos Espaiia y el resto de paises del area
euro. El resultado final es un panel completo ' constituido por 100 empresas para las cuales toda la
informacion necesaria esta disponible en el periodo comprendido entre los afos 2004 y 2007, obte-
niendo un total de 400 observaciones.

Las fuentes de informacion utilizadas fueron las cuentas anuales de los ejercicios 2004, 2005,
2006 y 2007, para recopilar datos referidos a las practicas de cobertura cambiaria, y la base de datos
SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos) '® para recoger otras variables econdmico-finan-
cieras. Adicionalmente, se utilizé un cuestionario enviado mediante correo electronico, previo con-
tacto telefonico para la identificacion de la persona de referencia, con aquellas empresas cuyas
cuentas anuales no contenian informacion referida a la cifra de negocio realizada en mercados exte-
riores fuera del area euro, y/o a la utilizacion de deuda en divisa y de productos derivados (véase
anexo II). En particular, la realizacion de la encuesta solo fue requerida a 14 empresas, obteniendo
una tasa de respuesta del 100 por 100.

5.2. Analisis univariante

Antes de proceder al analisis de los determinantes de la cobertura del riesgo cambiario con
productos derivados, se realiza un estudio preliminar de las caracteristicas de las empresas que cons-

Solo 12 empresas no cotizaron durante todo el periodo de estudio, si bien la mitad de estas cotizaron tres anos.

Solo existen dos empresas que, teniendo exposicion cambiaria en el periodo de estudio, no se incorporaron a la muestra
porque no disponian de informacion economico-financiera completa dentro del horizonte temporal de estudio.

Se opta por un panel completo porque es mas apropiado para resolver el problema de censura en el valor cero que pre-
sentan la variable dependiente (volumen nocional de productos derivados) cuando se evalua el volumen de cobertura.

La base de datos Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos (SABI) es el resultado de la colaboracion de Informa (empresa
espafiola responsable de la Base de Datos para empresas espaiiolas), Coface Mope (empresa portuguesa responsable de la
base de datos para empresas portuguesas) y Bureau van Dijk (empresa con sede en Bruselas responsable del software de
busqueda, tratamiento y analisis de datos). Ofertada desde el afio 1997, se elabora a partir de la combinacion de diferentes
fuentes de informacion (informes de empresa, registros mercantiles y sus boletines oficiales, prensa, etc.), actualizandose de
forma periddica. Esta base de datos ofrece, entre otra informacion, datos financieros de empresas de Espaiia y Portugal.
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tituyen la muestra de estudio. En particular, la atencion se centra en determinar la fuente de exposi-
cion de riesgo cambiario y la coexistencia con otros tipos de riesgo asi como los instrumentos de
cobertura utilizados. Finalmente, se realiza un estudio descriptivo de las variables utilizadas, funda-
mentalmente, a través del analisis de diferencia de medias.

5.2.1. Perfil de riesgo cambiario

En términos medios, de las 100 empresas que constituyen la muestra final un 16 por 100 tiene
riesgo cambiario exclusivamente generado por ventas exteriores y un 7.5 por 100 por filiales cons-
tituidas en mercados fuera del area euro (véase grafico 2). Por tanto, mas del 75 por 100 tiene riesgo
cambiario por la combinacion de ambas fuentes de exposicion (ventas y filiales en mercados exte-
riores), subrayando la importancia de este riesgo tanto en el corto como largo plazo.

GRAFICO 2. Fuente de exposicion cambiaria (% empresas).

75% 77% 76% 78%

2004 2005 2006 2007

B Exclusivamente ventas exteriores O Exclusivamente filiales exteriores OVentas y filiales exteriores

La evolucién del importe medio de las ventas exteriores ha sido creciente dentro del perio-
do analizado, asi como su porcentaje sobre las ventas totales (véase grafico 3). En general, las
ventas totales y exteriores han crecido una media anual del 14 y 21 por 100, respectivamente,
entre los afios 2004 y 2007. Por tanto, las ventas exteriores han actuado como un potente motor
del volumen de negocio de las empresas, ya que su ritmo de crecimiento ha sido superior al de
las ventas totales.
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GRAFICO 3. Evolucion media de las ventas totales v exteriores (miles de euros).
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Por su parte, la presencia en mercados exteriores a través de la creacion de filiales se ha man-
tenido constante en el periodo analizado. Asi, la empresa media de la muestra tiene 13 filiales repar-
tidas en 7 paises ubicados en una misma region geografica.

En particular, y profundizando en la distribucion regional de las filiales exteriores, una media del

48.29 por 100 se sitia en América Central y Sur, seguida del area NAFTA (Canada, EE.UU. y México)
con un 24.85 por 100 y el area europea no euro que representa un 20.83 por 100 (véase grafico 5).

GRAFICO 4. Distribucién regional de las filiales exteriores (% medio de filiales).
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Ademas, como se recoge en el grafico S, el riesgo cambiario coexiste con otros riesgos en una
media del 91 por 100 de las empresas analizadas durante el periodo de estudio (2004-2007). De este
modo, en términos medios, un 65 por 100 se enfrenta al riesgo de tipo de cambio y de tipo de interés,
y un 25 por 100 a estos en conjuncion con el riesgo de precio de las materias primas (riesgo de
commodities). Asimismo, solo el 1 por 100 tiene riesgo cambiario y de commodities.

GRAFICO 5. Fuente de exposicién al riesgo (% medio de empresas).
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5.2.2. Estrategias de cobertura del riesgo cambiario

Una vez identificada la existencia y fuentes de riesgo cambiario, se realiza una descripcion de
los instrumentos de cobertura aplicados por las empresas que constituyen la muestra.

En primer lugar, se ha de identificar la existencia de cobertura, esto es, si las empresas han
decidido o no aplicar una estrategia de cobertura del riesgo cambiario. De este modo, se ha com-
probado que la amplia mayoria opta por su cobertura en todos los periodos analizados, indepen-
dientemente de los instrumentos utilizados para ello. En media, un 72 por 100 cubre su exposicion
cambiaria frente a un 28 por 100 que decide dejar sus posiciones en divisas expuestas a las fluc-
tuaciones cambiarias (véase grafico 6). Ademas, el porcentaje de empresas que deciden cubrirse
ha ido creciendo paulatinamente desde el 69 por 100 en 2004 hasta el 73 por 100 en 2007. Esta
adopcidn de una posicion activa de cobertura puede venir explicado en parte por el aumento de su
nivel de exposicion cambiaria durante el periodo considerado, aspecto ya comentado al analizar
la evolucioén de las ventas exteriores.
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GRAFICO 6. Decision de cobertura de la exposicién cambiaria (% empresas).
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Centrandose en las empresas que cubren su riesgo cambiario, la mayoria unicamente utiliza
técnicas de cobertura financiera (78%), mientras una minoria utiliza la cobertura operativa en exclu-
siva (12%) o conjuntamente con aquellas (10%) (véase grafico 7).

GRAFICO 7. Tipo de cobertura de la exposicion cambiaria (% sobre empresas que
cubren el riesgo cambiario).
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Profundizando en el tipo de instrumento financiero utilizado, el grafico 8 muestra que la mayo-
ria de las empresas que utilizan estas técnicas, ya sea exclusivamente o en conjuncién con las ope-
rativas, opta por el uso combinado de productos derivados y deuda en divisa, con una media del 53.75
por 100. Asimismo, una media del 31 por 100 solo utiliza productos derivados frente a un 15.25 por
100 que utiliza exclusivamente el endeudamiento en divisa.
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GRAFICO 8. Tipo de cobertura financiera de la exposicién cambiaria (% sobre empre-
sas que utilizan técnicas financieras para la cobertura del riesgo cambiario).
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Dentro del grupo de empresas que utilizan productos derivados sobre divisas, mas del 80 por
100 usan seguros de cambio y mas del 10 por 100 swaps para cambiar de euro a divisa (véase gra-
fico 9), en linea con los resultados obtenidos para otros mercados revisados en el capitulo segundo.
Los futuros constituyen el producto derivado menos popular, hasta el punto de no ser utilizado por

ninguna empresa en los afios 2004 y 2005.

GRAFICO 9. Tipo de producto derivado utilizado para la cobertura de la exposicion
cambiaria (% sobre empresas que usan productos derivados).
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A lo largo del periodo de estudio, el importe nocional anual medio del conjunto de productos
derivados utilizados para la cobertura del riesgo cambiario ha experimentado globalmente un decre-
cimiento del 2.36 por 100, produciéndose un gran descenso en el periodo 2005-2006 con un 10.83
por 100. Ello es debido a la influencia de la evolucion de los nocionales en un grupo muy reducido
de empresas de la muestra analizada.

TABLA 1. Valor nocional anual medio de productos derivados utilizados (miles de euros).

2004 2005 2006 2007
Volumen | Volumen Crec. Volumen Crec. Volumen Crec.
0 0 186.89 786.43

Futuros * * 320.80%
(0.00%) | (0.00%) (0.06%) (0.24%)
13348.35 | 19569.71 15701.65 11230.94

Opciones 46.61% -19.77% —28.47%
(3.99%) | (5.59%) (5.03%) (3.44%)
235417.3 | 211734.8 149964.6 163095.5

Seguros cambio -10.06% -29.17% 8.76%
(70.40%) | (60.53%) (48.08%) (49.96%)
76381.12 | 116343.1 130547.9 134425.2

Swaps de euro a divisa 52.32% 12.21% 2.97%
(22.84%) | (33.26%) (41.86%) (41.17%)
9233.64 | 2153.64 15489.53 16944.96

Swaps de divisa a euro -77.70% 619.23% 9.40%
(2.76%) | (0.62%) (4.97%) (5.19%)

Nocional derivados 3343804 | 349801.3 | 4.61% | 311890.6 | -10.83% | 326483 4.68%

Nota: entre paréntesis se recoge el porcentaje que representa el valor nocional anual medio de
cada tipo de producto derivado sobre el valor nocional anual medio agregado. Crec. representa la
tasa de crecimiento anual.

5.2.3. Andalisis estadistico descriptivo

Tras la descripcion de la muestra de estudio a nivel agregado y centrada en la exposicion cam-
biaria y su cobertura, a lo largo de este epigrafe se realiza un analisis estadistico preliminar que incor-
pora las variables que se sefialaron en el planteamiento de hipdtesis y se utilizaran en el analisis
empirico posterior.

En la tabla 2, se recogen los principales estadisticos descriptivos de tales variables, lo que dara
una idea de las caracteristicas economico-financieras de las empresas que constituyen la muestra.
Asi, el activo medio asciende a 5,051 millones de euros por lo que se puede afirmar que la empresa
media de la muestra es muy grande, como cabria esperar al tratarse de empresas cotizadas. La mayor
parte de las empresas se ubican en el sector industrial manufacturero en las areas de quimica, metal
y maquinaria (sector(02, 21%) y el sector de actividades profesionales, cientificas y técnicas, y admi-
nistrativas y de servicios auxiliares (sector07, 24%).

RCyT. CEF, niim. 343, pags. 135-184 165
Fecha de entrada: 03-05-2011 / Fecha de aceptacion: 12-07-2011

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




Milagros Vivel, Luis Otero y Sara Fernandez EXPOSICION CAMBIARIA Y PRODUCTOS DERIVADOS

Las variables relacionadas con los costes de insolvencia financiera denotan que la empresa
media presenta un importante nivel de apalancamiento financiero. Asi, el endeudamiento representa
el 61% de su activo y el valor medio del ratio de cobertura de intereses (—3.58) denota ciertos pro-
blemas de liquidez. Ademas, el ratio de capacidad de devolucion de la deuda (0.90) indica que menos
del 1% de la deuda total de la empresa puede ser devuelta con el flujo de caja operativo del ejercicio.
No obstante, tanto la liquidez general (3.17) como inmediata (1.54) se sitGian en niveles aceptables.
Ademas, la capacidad generadora de recursos internos de la empresa es importante ya que ofrece una
rentabilidad economica media del 5.15 por 100.

En relacion con las asimetrias informativas, la empresa media tiene un ratio market to book de
5.57,un 13 por 100 de su activo es intangible, y un 1 por 100 de su cifra de ventas se destina a activida-
des de investigacion y desarrollo. Ademas, el 13.22 por 100 de su capital social esta en manos de inver-
sores institucionales. Esto Gltimo contrasta con la participacion de los directivos en el capital social que
solo alcanza una media del 4.98% (aversion al riesgo de los directivos). Respecto al factor fiscal, un 64%
de las empresas tiene pérdidas compensables fiscalmente y un 75 por 100 tiene deducciones fiscales.

Finalmente, la empresa promedio tiene un porcentaje de ventas exteriores nominadas en divisas
diferentes al euro del 25.03 por 100 y dispone de filiales en una media de 7 paises, excluidos Espafia y
el resto de paises del area euro. Asimismo, el 43 y el 16 por 100 de las empresas de la muestra utilizan,
respectivamente, la deuda en divisa y técnicas operativas como mecanismos de cobertura del riesgo
cambiario. Por su parte, una media del 59 por 100 utiliza productos derivados para la cobertura del ries-
go de tipo de interés.

TABLA 2. Estadisticos descriptivos.

Variable Obs. | Media | Minimo | Maximo Des‘{iaci()n
estandar
%Inversores institucionales 400 | 13.22 0.00 94.80 16.56
Asimetrias %Activo intangible 400 | 13.00 0.00 99.90 14.71
informativas y | 3 kot o book 400 | 557 | 012 | 659 8.6
problemas
subinversiéon Gastos I+D (activo) 400 | 0.01 0.00 2.04 0.11
Gastos I+D (gasto) 400 | 0.01 0.00 0.65 0.06
Endeudamiento 400 | 0.61 0.01 0.70 0.14
Endeudamiento ajustado sector | 400 | 0.72 0.01 0.87 0.77
Capacidad devolucion deuda 400 | 090 | -2.08 8.33 1.31
Costes de insolvencia| p o opertura intereses 400 | 358 | -820 | 533 193.76
financiera
Liquidez 400 | 3.17 0.01 52.24 25.45
Liquidez inmediata 400 | 1.54 0.16 15.68 1.34
Rentabilidad econdémica 400 | 5.15 -1.82 52.67 12.08
e
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Variable Obs. | Media| Minimo | Maximo Des‘{iacion
estandar
o
Pérdidas compensables fiscal 400 | 0.64 0.00 1.00 0.48
Fiscalidad
Deducciones fiscal 400 | 0.75 0.00 1.00 0.43
Aversibnal riesgo | o\ ones directivos 400 | 498 | 000 | 9000 13.37
de directivos
Exposicién %Ventas exteriores 400 | 25.03 0.00 91.42 22.40
cambiaria Paises con filiales 400 | 747 | 0.0 32.00 8.50
Economias de escala | Tamafio* 400 | 5,051 15 109,000 13,200
Deuda en divisa 400 | 043 0.00 1.00 0.49
Utilizacion de otros | Diversificacion regiones* 400 | 1.89 0.00 6.00 1.62
instrumentos de | Diversificacion filiales region 400 | 0.52 0.00 1.00 0.36
cobertura Cobertura operativa general 400 | 0.16 0.00 1.00 0.37
Derivados tipo interés 400 | 0.59 0.00 1.00 0.49
Sector01 400 | 0.12 0.00 1.00 0.33
Sector02 400 | 0.21 0.00 1.00 041
Sector de actividad
Sector(4 400 | 0.19 0.00 1.00 0.39
Sector(7 400 | 0.24 0.00 1.00 0.43

Notas: la tabla 2 presenta los estadisticos descriptivos para las variables independientes incluidas en el
analisis empirico. * Recoge los valores directos sin aplicar la transformacion logaritmica.

La tabla 3 muestra la diferencia de medias entre las empresas que se cubren y no se cubren
con productos derivados. Se obtuvieron diferencias significativas en un grupo importante de las
variables seleccionadas en el marco teérico.

En particular, las empresas que se cubren con productos derivados tienen un mayor tamafio y
tienden a ubicarse en el sector de la construccion, comercio, transporte y almacenamiento (sector04).
Mientras que las compaiiias que no se cubren con productos derivados estan mas presentes en el sec-
tor industrial manufacturero de alimentacion, del textil, de la madera y del papel (sector01).

Asimismo, las empresas que recurren a estos instrumentos de cobertura presentan una menor
liquidez, los inversores institucionales tienen una mayor representacion en su capital social, y tienen
mas pérdidas fiscalmente compensables y deducciones fiscales. Respecto al nivel exposiciéon cam-
biaria, estas empresas generan un mayor porcentaje de ventas exteriores nominadas en divisas dife-
rentes al euro y cuentan con filiales exteriores en un mayor nimero de paises fuera del area euro.

En lo referente a la utilizacion de otros instrumentos de cobertura, las empresas que se cubren
con productos derivados tienden a utilizar mas el endeudamiento en divisa, estan mas diversificadas
regionalmente aunque tienen sus filiales exteriores mas concentradas en determinadas regiones, se
cubren menos operativamente, y cubren mas su riesgo de tipo interés con productos derivados.
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TABLA 3. Comparacion de variables entre usuarios y no usuarios de productos derivados.

Usan .
derivados Al vifih i
No 186 11.21 —2.27***
%Inversores institucionales
Si 214 14.97 0.00
No 186 13.44 0.56
%Activo intangible
. , Si 214 12.61 0.57
Asimetrias
; ; No 186 5.92 0.77
informativas y Market to book
problemas si 214 5.5 0.44
bi .,
subinversion No 186 002 118
Gastos I+D (activo)
Si 214 0.00 0.23
No 186 0.01 0.48
Gastos I+D (gasto)
Si 214 0.01 0.62
No 186 0.59 0.27
Endeudamiento
Si 214 0.61 0.18
No 186 0.70 0.31
Endeudamiento ajustado sector
Si 214 0.72 0.27
No 186 0.98 1.17
Capacidad devolucion deuda
Si 214 0.83 0.24
Costes de No 186 | 383 0.71
insolvencia Ratio cobertura intereses -
financiera Si 214 -10.03 0.47
No 186 3.05 2.12*%*
Liquidez
Si 214 2.65 0.03
No 186 1.79 3.70%**
Liquidez inmediata
Si 214 131 0.00
No 186 4.19 -1.46
Rentabilidad econdémica
Si 214 5.97 0.14
No 186 0.56 -3.05%**
Pérdidas compensables fiscal
Si 214 0.71 0.00
Fiscalidad
No 186 0.7 -2.32%*
Deducciones fiscal
Si 214 0.8 0.02
i4 i No 186 5.01 0.03
Aver519n al.r1esgo % Acciones directivos
de directivos Si 214 495 0.96
icid No 186 20.58 -3.76***
EXPOS.ICK.JH %Ventas exteriores
cambiaria Si 214 28.9 0.00
o
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Usan .
derivados N ifzih T
sl
No 186 5.31 —4.85%**
Paises con filiales
Si 214 9.34 0.00
Economias No 186 1189 -5.66***
Tamano
de escala Si 214 8408 0.00
No 186 0.2 -9.60%**
Deuda divisa
Si 214 0.63 0.00
No 186 1.43 -5.48***
Diversificacion regiones
L Si 214 2.28 0.00
Utilizacion
de otros No 186 0.59 4,04%**
. Diversificacion filiales region
instrumentos Si 214 0.45 0.00
de cobertura No 18 | 023 3.95+
Cobertura operativa general
Si 214 0.09 0.00
No 186 0.4 ~7.67%%*
Derivados tipo interés
Si 214 0.7 0.00
No 186 0.15 1.75*
Sector(1
Si 214 0.09 0.08
No 186 0.18 -0.99
Sector(2
Sector de Si 214 0.22 0.31
actividad No 186 0.13 —2.39%**
Sector04
Si 214 0.23 0.01
No 186 0.25 0.78
Sector(7
Si 214 0.22 043

Notas: la tabla 3 presenta la diferencia de medias de las variables independientes utilizadas en el anali-
sis empirico entre empresas que se cubren (1) y no se cubren (0) con productos derivados. Se utiliza el estadis-
tico t para realizar el test de igualdad de medias. En su seleccion se ha tenido en cuenta la prueba de Levene de
igualdad de varianzas. (***, ** *) significativo al nivel 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente.

Finalmente, la tabla 4 recoge la matriz de correlaciones de la variable dependiente, porcenta-
je del valor nocional de productos derivados sobre el activo total, y las variables independientes
continuas que se integran dentro del analisis empirico.

El porcentaje del valor nocional de productos derivados mantiene una correlacion significativa
positiva con el ratio market to book, el tamario, la diversificacion regional de la actividad a través de
filiales y la diversificacion de las filiales por regiones, y negativa con las variables porcentaje de acti-
vo intangible, ratio de cobertura de intereses, rentabilidad economica 'y numero de paises con filiales
exteriores.
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5.3. Analisis del volumen de cobertura cambiaria con productos derivados

Para el analisis del volumen de cobertura cambiaria con productos derivados se ha de consi-
derar que la variable dependiente es una variable censurada, pues el valor nocional de los productos
derivados no puede ser inferior a cero. En consecuencia, exige la estimacion de un modelo de datos
de panel con una variable censurada. Si la estimacion no tiene en cuenta este aspecto, o selecciona
unicamente aquellas empresas que tienen un valor nocional de productos derivados estrictamente
positivo, se obtendrian estimaciones sesgadas e inconsistentes. Por ello, se ha optado por la solucion
propuesta por BOVER y ARELLANO (1997) que consiste en una estimacion en dos etapas. En una pri-
mera fase, se estima por maxima verosimilitud el volumen de cobertura con productos derivados
mediante un modelo 7obit para cada periodo temporal. En la segunda fase, con la nueva variable
dependiente creada en la fase previa y en la que ya no existe el problema de censura, se aplica el
Meétodo Generalizado de los Momentos para datos de panel.

1.2 fase) Estimacion del modelo Tobit en seccion cruzada

La tabla 5 recoge el modelo Tobit estimado para cada periodo temporal que forma la muestra
de estudio (2004-2007), en el cual se combinan siempre las mismas variables explicativas. Su selec-
cion ha respondido a la identificacién de un modelo que se comportara de un modo estable en todos
los periodos y en el cual se tomara siempre una variable proxy de cada posible determinante de cober-
tura. Asimismo, se ha tenido en cuenta que el modelo finalmente seleccionado no presentara proble-
mas relativos a posibles errores de especificacion ni un bajo nivel de ajuste, y se han analizado la
normalidad, multicolinealidad y heterocedasticidad.

De acuerdo con el modelo estimado en seccion cruzada e interpretando agregadamente los
resultados, el volumen de cobertura cambiaria con productos derivados se relaciona, por una parte,
positivamente con las asimetrias informativas y los problemas de subinversion, los costes de insol-
vencia financiera, la exposicion cambiaria, la utilizaciéon de productos derivados para la cobertura
del riesgo de tipo de interés y la ubicacion de la empresa en el sector industrial manufacturero en
las areas de quimica, metal y maquinaria y, por otra, negativamente con la aversion al riesgo de los
directivos.

A partir de estos cuatro modelos 7obit, se estima el volumen de cobertura o, mas concretamen-
te, la variable dependiente representada por el cociente entre el valor nocional de los productos deri-
vados y el activo total, para cada afio desde el 2004 hasta el 2007. De este modo, se elimina la
censura en 0 que caracterizaba la variable dependiente inicialmente. Sus estadisticos basicos apare-
cen en la tabla 6, donde ademads se muestra el porcentaje de predicciones correctas resultado de esti-
mar un modelo Probit con las variables explicativas consideradas en las estimaciones Tobit
anteriores, que pone de manifiesto la buena capacidad predictiva del modelo seleccionado.
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TABLA 5. Estimaciones en seccion cruzada de modelos Tobit para el volumen de cober-

tura con productos derivados.

Variable dependiente: nocional derivados/activo total
Modelo 2004 | Modelo 2005 | Modelo 2006 | Modelo 2007
Err. Err. Err. Err.
Coef. Std. Coef. Std. Coef. Std. Coef. Std.
Asimetrias informativas y | 1.t 1 pook 0.01 | 001 |0.01%| 0.01 0.02%% 0.01 001+ 001
problemas subinversion
gz:;es de nsolvencia finan- ;. iqes inmediata  |-0.14| 0.08 |-019%) 011 | -0.01 | 0.01 |-0.02| 002
Fiscalidad Pérdidas ~0.06 | 0.12 | 007 | 0.14 | -0.04 | 0.08 |-0.03 | 0.07
compensables fiscal.
Aversion al riesgo directivos | % Acciones directivos | -0.01 | 0.01 | -0.01 | 0.01 | -0.01 | 0.01 |-0.01%| 0.01
Exposicion cambiaria % Ventas exteriores 0.01* | 0.01 | 0.01* | 0.01 |0.01**| 0.01 | 0.01 | 0.01
Economias de escala Tamano 0.08**| 0.04 | 0.04 | 0.05 | 0.03 | 0.03 | 0.02 | 0.02
Utilizacién de otros instru- | Deuda divisa 0.05| 0.14 | 0.08 | 0.16 | 0.01 | 0.09 | 0.05 | 0.08
mentos de cobertura Derivados tipo interés | 0.02 | 0.13 | 0.25* | 0.15 | 0.15* | 0.09 | 0.09 | 0.08
Sector de actividad Sector01 0.52*** 0.18 (0.53*** 0.21 | 0.21* | 0.12 | 0.15 | 0.11
Pseduo R? 0.35 0.36 0.34 36.38
LR 2 30.80 (9) 32.46 (9) 46.51 (9) 31.23 (9)
Observaciones 100 100 100 100

Notas: la tabla 5 recoge los resultados de las estimaciones 7obit en seccion cruzada entre la variable depen-
diente (Valor nocional productos derivados/activo total) y las variables independientes indicadas. Coef. y Err. Std.
representan los coeficientes y errores estandar heterocedasticamente robustos, respectivamente. La seleccion del
modelo estimado (combinacion de variables explicativas) ha respondido a la identificacion de un modelo que se
comportara de un modo estable en todos los periodos y en el cual se tomara siempre una variable proxy de cada
posible determinante de cobertura. Asimismo, se ha tenido en cuenta que el modelo finalmente seleccionado no
presentara problemas relativos a posibles errores de especificacion ni un bajo nivel de ajuste, y se han analizado
la normalidad y la multicolinealidad. *** ** * significativo al 1, 5y 10 por 100, respectivamente.

TABLA 6. Estadisticos basicos de la variable (valor nocional productos derivados/
activo total) estimada.

Valores estimados:

Ano

2004

nocional derivados/activo total

172

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0

Obs.

100

Media

-0.28

Minimo

-8.70

Maximo

0.36

., %
Desviacion ..
, Predicciones
estandar
correctas
091 77%
o
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. ., %
Ano | Obs. | Media | Minimo | Maximo DesYlacmn Predicciones
estandar
correctas
o
2005 | 100 | -1.16 | -88.60 0.75 8.88 73%
2006 | 100 | -0.07 -0.74 1.20 0.23 77%
2007 | 100 | -0.10 —4.12 0.51 0.45 75%

Notas: la tabla 6 recoge los estadisticos basicos de la variable (valor nocional productos derivados/activo
total) estimada a partir de los modelos Tobit en seccion cruzada. %Predicciones correctas indica la capacidad
predictiva de cada modelo, que no ha resultado inferior al 70 por 100 en ningun afio.

2.% fase) Estimacion por el Método Generalizado de los Momentos

En una segunda fase, se toma la nueva variable creada en la fase previa a partir de modelos
Tobit como variable dependiente, y se procede a su estimacion con datos de panel por el Metodo
Generalizado de los Momentos. En concreto, se utilizan modelos lineales dinamicos lo cual permite
controlar posibles problemas de endogeneidad que, como indican AREZT y BARTRAM (2009), pueden
haber introducido sesgos en los resultados obtenidos en investigaciones previas que no consideraron
adecuadamente su control.

Se han estimado diferentes modelos en funcion de la combinacion de las variables explicativas
seleccionadas. En concreto, los modelos finales presentados en la tabla 7 son el resultado de com-
binar aquellos factores representados por una tnica variable con aquellos que tienen varias proxies
de las que se selecciona una en cada modelo. Asimismo, los cinco modelos presentados son parsi-
moniosos y no padecen problemas de especificacion, heterocedasticidad y multicolinealidad.

De acuerdo con los resultados obtenidos, que aparecen recogidos en la tabla 7, el volumen de
cobertura cambiaria con productos derivados se relaciona con las asimetrias informativas y proble-
mas de subinversion (en particular, con las oportunidades de crecimiento), los costes de insolvencia
financiera, la exposicion cambiaria y la utilizacion de otros instrumentos de cobertura. Concretamen-
te, se relaciona, por una parte, positivamente con las variables market to book, porcentaje de ventas
exteriores nominadas en divisas diferentes al euro y la utilizacion de deuda en divisa, y por otra,
negativamente con las variables gastos de I+D (activo) y liquidez inmediata.

En particular, las variables market to book 'y gastos de I+D (activo), utilizadas como proxies
de las oportunidades de crecimiento, han resultado significativas, si bien la segunda con un signo
contrario al previsto. El signo positivo que presenta la variable market to book confirma la hipotesis
de que las empresas con mayores oportunidades de crecimiento se cubrirdn en mayor medida con
productos derivados para paliar problemas de subinversion (H1). Este resultado contrasta con los
obtenidos por HOWTON y PERFECT (1998) y GRAHAM y ROGERS (2008) que, habiendo estimado tam-
bién un modelo 7obit, no obtuvieron evidencia significativa para esta variable.

Sin embargo, la variable gastos de I+D (activo) tiene un signo negativo, lo cual contradice la
hipotesis planteada en el marco tedrico y, por tanto, supone que las empresas con un mayor volumen
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de gastos en investigacion y desarrollo en el activo de su balance se cubriran menos con productos
derivados. Esto puede deberse a que el cumplimiento de los requisitos contables para la activacion
de estos gastos en el balance '7 palia per se los problemas de subinversion evitando o haciendo menos
necesario el recurso a un gran volumen de cobertura del riesgo cambiario con productos derivados
para lograrlo. En definitiva, estos resultados subrayan la importancia de identificar la naturaleza de
los gastos en I+D que se utilizan como proxy de las oportunidades de crecimiento en el analisis de
los determinantes de cobertura cambiara con productos derivados.

Respecto a los costes de insolvencia financiera, una de sus proxies representada por la variable
liquidez inmediata ha resultado significativa y con el signo negativo previsto, al igual que en los traba-
jos de HOWTON y PERFECT (1998) y RossI (2006), y contrariamente a los trabajos de GRAHAM y ROGERS
(2000), ALLAYANNIS y OFEK (2001), HAGELIN (2003) y MULLER y VERSCHOOR (2006a) que no encon-
traron evidencia significativa. Esto confirma que cuanto mayor sea la liquidez de la empresa, existe una
menor probabilidad de insolvencia y, por ello, una menor necesidad de un gran volumen de cobertura
con el objetivo de minimizarla a través de la reduccion de la volatilidad del valor de la empresa (H2).

En relacion con la exposicion al riesgo cambiario, el porcentaje de ventas exteriores nomina-
das en divisas diferentes al euro ha sido significativo y con el signo positivo previsto. Por tanto, se
confirma la existencia de una relacion positiva entre la exposicidn cambiaria de corto plazo que gene-
ra el volumen de ventas exteriores y la cobertura cambiaria a corto plazo proporcionada por los pro-
ductos derivados (HS5). La relevancia de las ventas exteriores esta en linea con los resultados de la
mayoria de investigaciones previas (véase cuadro 1).

Finalmente, la utilizacion de otros instrumentos de cobertura, en particular, la deuda en divisa,
también influye significativamente en el volumen de cobertura con productos derivados. De este
modo, la variable deuda en divisa esté significativa y positivamente relacionada con el volumen de
cobertura con productos derivados, lo que confirma una relacion de complementariedad. Este resul-
tado coincide con el obtenido en la evaluacion de la decision de cobertura cambiaria con productos
derivados a través de modelos Probit.

17" El nuevo Plan General de Contabilidad, cuya aplicacion es obligatoria desde el ejercicio 2005 en los estados financieros
consolidados de los grupos cotizados de la Union Europea, establece que los gastos de investigacion y desarrollo pueden
activarse cuando se cumplen las siguientes condiciones: i) estar especificamente individualizados por proyectos y su cos-
te claramente establecido para que pueda ser distribuido en el tiempo; ii) tener motivos fundados del éxito técnico y de
la rentabilidad econdémico-comercial del proyecto.
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6. CONCLUSIONES

Las continuas fluctuaciones del tipo de cambio conllevan la asuncion de un riesgo significati-
vo para cualquier empresa puesto que afecta a los cash-flows actuales y futuros y, con ello, al valor
de la empresa. De este modo, este trabajo ha analizado las razones por las cuales las empresas espa-
folas no financieras cubren el riesgo de cambio con productos derivados en el marco de las teorias
de cobertura.

A partir de una muestra constituida por 100 empresas no financieras y cotizadas espafiolas con
exposicion cambiaria durante el periodo 2004-2007, hemos detectado que mas del 75 por 100 tiene
riesgo cambiario derivado simultaneamente de la realizacion de ventas y la constitucion de filiales
en mercados exteriores. Frente a esta cifra, un reducido porcentaje de empresas tenia exposicion
cambiaria, o bien a partir de la realizacion de ventas exteriores (16%), o bien a partir de la presencia
de filiales en el extranjero (9%). Esto subraya la importancia de haber considerado ambas dimensio-
nes de este tipo de riesgo en la investigacidon porque, en caso contrario, se podria estar infravaloran-
do el alcance y dimension de la exposicion cambiaria de las empresas espafiolas analizadas.

En esta linea, encontramos que un promedio del 72 por 100 de las empresas cubria su exposi-
cioén cambiaria frente a un 28 por 100 que decidioé dejar sus posiciones expuestas, lo que atestigua la
relevancia de la gestion cambiaria en las empresas espafiolas. Asimismo, otra prueba de ello se basa
en la ingente cantidad de recursos destinados a esta gestion, la cual alcanz6 una media anual del 30.87
por 100 de la cifra de negocio entre aquellas empresas que se cubrieron con productos derivados, y
del 33.12 por 100 entre las que recurrieron a la deuda en divisa.

Por su parte, en la evaluacion del volumen de cobertura cambiaria con productos derivados,
identificamos que existe una relacion positiva respecto a los costes de insolvencia financiera, medi-
dos a través de la variable liquidez inmediata, y el nivel de exposicion cambiaria, aproximado a tra-
vés de la realizacion de ventas exteriores fuera del area euro. Los resultados también confirmaron
la existencia de una relacion de complementariedad con el uso de deuda en divisa.

Finalmente, encontramos que existe evidencia significativa pero no concluyente respecto a las
oportunidades de crecimiento. Por una parte, el signo positivo que tuvo la variable market to book
confirmo la hipdtesis de que las empresas con mayores oportunidades de crecimiento se cubriran en
mayor medida con productos derivados para paliar problemas de subinversion. Por el contrario, la
variable gastos de I+D (activo) tuvo un signo negativo lo cual contradice la hipotesis anterior ya que
indica que las empresas con un mayor volumen de gastos en investigacion y desarrollo en el activo
de su balance se cubriran menos con productos derivados. En nuestra opinion, esto puede estar moti-
vado porque el cumplimiento de los fuertes requisitos contables para la activacion de estos gastos en
el balance permite reducir las asimetrias informativas y paliar en parte potenciales problemas de
subinversion, evitando o haciendo menos necesario el recurso a un gran volumen de cobertura del
riesgo cambiario con productos derivados para lograrlo. Por tanto, estos resultados subrayan la impor-
tancia de definir y cuantificar adecuada y homogéneamente esta variable en su utilizacién como proxy
de las oportunidades de crecimiento en el analisis de los determinantes de cobertura.
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En conclusion, las practicas de cobertura cambiaria en Espafia estan en consonancia con aque-
llas aplicadas en otros mercados, basandose en la utilizacion de medios mayoritariamente financieros,
sobre todo derivados. Por tanto, las empresas espafiolas son conscientes de la importante influencia
que las fluctuaciones del tipo de cambio pueden tener sobre sus resultados. Por este motivo, adquie-
ren un compromiso activo en su gestion a través de la utilizacion de un volumen creciente de recur-
sos en el disefio de planes de cobertura.

En el desarrollo de este estudio se encontraron algunas dificultades. Aunque se realizo un
importante esfuerzo para obtener una muestra amplia del mercado espaiiol, ello estuvo limitado por
la disponibilidad de algunos datos en los informes anuales de las empresas y la base de datos SABI.
En particular, esta cuestion fue especialmente critica en la identificacion de las técnicas de cobertu-
ra operativas. Por este motivo, dentro de las futuras lineas de investigacion, se plantea la mejora de
la informacion disponible sobre este tipo de cobertura, lo cual permitiria aportar evidencia mas pre-
cisa sobre su grado de utilizacién y coexistencia con la cobertura financiera en el mercado espafiol.
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ANEXO 1

Relacion de empresas que componen la muestra de estudio

Abengoa, SA
Abertis Infraestructuras, SA
Acciona, SA
Iberia, Lineas Aéreas de Espafia, SA
Acerinox, SA
Acs, Actividades de Const. y Servicios, SA
Adolfo Dominguez, SA
Aguas de Valencia, SA
Amper, SA
Antena 3 de Television, SA
Avanzit, SA
Azkoyen, SA
Baroén de Ley, SA
Befesa, Medio Ambiente, SA
Bodegas Riojanas, SA
Campofrio Alimentacion, SA
Cementos Molins, SA
Cementos Portland Valderrivas, SA
Cia. Espafiola de Petroleos, SA
Cia. Vinicola del Norte de Espania
Cie Automotive, SA
Cintra Conc. de Inf. de Transporte, SA
Clinica Baviera, SA
Codere, SA
Companyia d’aigues de Sabadell, SA
Const. y Auxiliar de Ferrocarriles, SA
Corporacién Dermoestética, SA
Dogi International Fabrics, SA
Duro Felguera, SA
Ebro Puleva, SA
Elecnor, SA

182

Iberpapel Gestion, SA
Indo Internacional SA
Indra Sistemas, SA, Serie A
Industrias del Disefio Textil, SA
Inypsa Informes y Proyectos, SA
Itinere Infraestructuras, SA
Jazz Telecom SA
La Seda de Barcelona SA
Laboratorios Almirall, SA
Liwe Espariola, SA
Mecalux, SA
Minerales y productos derivados, SA
Miquel y Costas & Miquel, SA
Montebalito, SA
Natra, SA
Natraceutical, SA
Nh Hoteles, SA
Nicolas Correa, SA
Obrascon Huarte Lain, SA
Papeles y Cartones de Europa, SA
Pescanova, SA
Prim, SA
Promotora de Informaciones, SA
Prosegur SA, Cia. de Seguridad
Puleva Biotech, SA
Red Eléctrica Corporacion, SA
Repsol Ypf, SA
Sacyr Vallehermoso, SA
Service Point Solutions, SA
Sniace

Sociedad General Aguas de Barcelona, SA
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Endesa, SA Sol Melia, SA
Ercros, SA Sos Cuétara, SA
Espaniola del Zinc, SA Tavex Algodonera, SA
Exide Technologies, SA Técnicas Reunidas, SA
Faes Farma, SA Tecnocom, Telecomunicaciones y Energia, SA
Federico Paternina, SA Telefonica, SA
Fersa Energias Renovables, SA Telvent Git, SA
Fluidra, SA Tubacex, SA
Fomento de Constr. y Contratas, SA Tubos Reunidos, SA
Funespania, SA Union Fenosa, SA
Gamesa Corporacion Tecnolégica, SA Unipapel, SA
Gas Natural Sdg, SA Uralita, SA
Gestevision Telecinco, SA Urbar Ingenieros, SA
Gral. de Alquiler de Maquinaria, SA Vidrala, SA
Grifols, SA Viscofan, SA
Grupo Empresarial Ence, SA Vocento, SA
Grupo Ferrovial, SA Vueling Airlines, SA
Iberdrola Renovables, SA Zardoya Otis, SA
Iberdrola, SA Zeltia, SA

ANEXO 11
Cuestionario sobre practicas de cobertura del riesgo cambiario

Nombre de la empresa:

CIF:

1. (Cual fue el importe de sus ventas denominadas en divisas realizadas en mercados exte-

riores fuera del area euro durante los ejercicios 2004, 2005, 2006 y 2007? (exprese el impor-
te en miles de euros)

2004 2005 2006 2007
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2. ¢ Utiliz6 productos derivados de divisas (forward, seguros de cambio, futuros, opciones,
swaps) para la cobertura del riesgo cambiario durante los ejercicios 2004, 2005, 2006 y
2007? (marque con una X)

2004 2005 2006 2007

NO

3. En caso de haber utilizado productos derivados de divisas como instrumento de cobertura
del riesgo cambiario durante los ejercicios 2004, 2005, 2006 y 2007, ;cual fue su valor
nocional? (exprese el importe en miles de euros)

2004 2005 2006 2007
Seguro de cambio
Futuro
Opcién

Swap divisa a euro

Swap euro a divisa

4. Utiliz6 deuda en divisa como instrumento de cobertura del riesgo cambiario durante los
ejercicios 2004, 2005, 2006 y 2007? (marque con una X)

2004 2005 2006 2007

NO

5. En caso de haber utilizado deuda en divisa como instrumento de cobertura del riesgo cam-
biario durante los ejercicios 2004, 2005, 2006 y 2007, ;cual fue su valor nominal en cada
ejercicio? (exprese el importe en miles de euros)

2004 2005 2006 2007
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