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Why hedge currency exposure
with foreign currency debt?

JPor qué cubrir exposicion
cambiaria con deuda en divisa?

Milagros Vivel-Bua, Luis Otero-Gonzalez,

Sara Fernandez-Lopez and Pablo Duran-Santomil
Department of Financial Economics and Accounting,
University of Santiago de Compostela, Santiago de Compostela, Espaiia

Abstract

Purpose — Using hedging theories, we analyse the variables that determine the decision to hedge with
foreign currency debt.

Design/methodology/approach — Using a sample of 100 Spanish companies with a significant
social and economic role in Latin American during 2004-2007, we estimated probit models for
panel data.

Findings — Our results showed that the main determinants are scale economies and the use of
derivatives. On the one hand, we found that this hedging is positively related to tax loss carry-
forwards and long-term economic sectors, and on the other, that it is related negatively to information
asymmetries and growth opportunities. Results were mixed for foreign currency exposure.
Research limitations/implications — The limitations of this paper are associated to the availability
of information from annual reports and the SABI database, especially the variables in relation to
operational hedging. Therefore, as a future line of research, we propose gathering of data on these
internal hedging practices in order to obtain more accurate evidence about its use in companies
and their relationship with financial hedging.

Originality/value — This paper makes three major contributions to the existing literature. First, it
contributes by illustrating currency hedging practices used by Spanish firms — which are important
in Latin markets — to manage exchange rate exposure in. Second, we used more variables for the
empirical analyses to contrast the hedging theories than previous studies had. Finally, we used a data
panel because it allows the control of unobservable heterogeneity and endogeneity problems. Previous
studies only used cross-section estimations.

Keywords Currency exposure, Hedging, Foreign currency debt, Derivatives, Probit panel data, Debts
Paper type Research paper

Resumen

Objetivo — Este trabajo analiza la cobertura cambiaria con deuda en divisa utilizando las teorias de
cobertura.

Disefio/metodologia/aproximacion — Se estimaron modelos probit para datos de panel usando una
muestra de 100 empresas espanolas con un papel econoémico-social relevante en Latinoamérica durante
el periodo 2004-2007.

Resultados — Los resultados muestran que esta cobertura se relaciona principalmente con las
economias de escala y el uso de derivados. Asimismo, existe una relacion positiva con la convexidad
impositiva y la localizacion empresarial en sectores orientados al largo plazo, y negativa con las
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asimetrias informativas y oportunidades de crecimiento. No existe evidencia concluyente para la
exposicion cambiaria.

Limitaciones de la investigacion/implicaciones — La investigacion tuvo como limitacion la
disponibilidad de algunos datos en los informes anuales de las empresas y la base de datos SABI,
en especial, aquellos referidos a la cobertura operativa. En consecuencia, una linea de trabajo futura es
la mejora de la informacion sobre esta cobertura, lo cual permitiria aportar mayor evidencia sobre su
utilizacion y su relacion con la cobertura financiera.

Originalidad/valor — Esta investigacion realiza tres contribuciones a la literatura existente:
a) permite un mejor conocimiento de la cobertura cambiaria en empresas espafiolas internacionales
que ejercen un papel relevante en los mercados latinoamericanos; b) utiliza un conjunto de variables
mas amplio para contrastar las teorias de cobertura que el aplicado en estudios precedentes; c)
emplea la metodologia de datos de panel y no estimaciones en seccion cruzada como presentan los
trabajos previos, lo cual permite controlar la heterogeneidad inobservable y posibles problemas de
endogeneidad.

Palabras clave Exposicion Cambiaria, Cobertura, Deuda en divisa, Derivados, Probit, Datos de panel

1 Introduction

Companies with foreign currency revenue can incur debt with the currency to
compensate between the asset and liability flows. In this way they eliminate or
diminish their exchange risk exposure. Therefore debt in foreign currency can be a
mechanism of hedging currency exposure as already demonstrated by Fok et al. (1997),
Bartram et al. (2003), Hagelin and Pramborg (2004) and Muller and Verschoor (2006),
among others.

In fact, Aabo (2006) found in Danish companies that 44 per cent of them considered
foreign currency debt a hedging tool as important as derivatives, while 20 per cent
considered them more relevant. In the Latin American context some works exist which
allow to identify the use of derivatives. As such, Moguillanski (2003) found that
non-financial firms in Latin America used them to hedge their exchange risk exposure.
The Central Bank of the Argentinean Republic (2005) confirmed it for the financial
institutions of the country and Fornés and Cardoza (2009) for seven Spanish companies
that mostly invested in Latin America[l] between 1998 and 2004.

However, Martin ef al (2009) did not find a broad use of derivatives for
Peruvian companies, due to the market regulations and lack of knowledge of these
products. On their side, Rivas-Chavez (2003) found that financial institutions of Brazil,
Chile and Mexico did not offer derivatives to hedge the risk of the interest and
credit type.

The study of hedging exchange has usually focused in derivatives, although to
know better the company exposure to risk and its management, it is also needed
to analyse other forms of hedging (Kedia and Mozumdar, 2003). Among these, the
foreign currency debt represents an important alternative.

In an imperfection of the market context, hedging theories were developed. These
state that hedges create value by decreasing information asymmetries and under
investment problems, the probability and costs of financial insolvency and the expected
tax payment; this is to favour a decrease in the expected flow of cash volatility. At the
same time it must be considered, the level of risk exposure, the directives aversion to risk
and the costs associated to the design and implementation of hedging (Muller and
Verschoor, 2006).

The objective of the paper is to analyse the reasons by which 100 Spanish firms take
the decision to hedge from the exchange currency risk with foreign currency debt
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within the hedging theory context for the 2004-2007 period. This contributes to the
academic literature in three ways: geographical context, analysis variables and
methodology.

Although the community market (European Union) constitutes the first commercial
partner for Spanish firms, the influence of the exchange fluctuation in their
international development cannot be denied or undervalued as an important volume of
this activity occurs with other countries not registers to the euro area.

Particularly, Spain has always had a special link with Latin American, promoting
and participating in programmes of economic cooperation. In fact, at the end of the
nineties decade, Spain became for the first time in its history a net exporter of capital
and Latin America received around 60 per cent of these investments becoming
its highest investor at the beginning of the year 2000 (Fornés and Cardoza, 2009).
This lead to a strong entry of Spanish companies to this area, which are still there in
the present day, characterised by their leadership in key sectors such as hydro
carbonates, electricity, banking and telecommunications. Therefore, these companies
are part of the sample of this research, from here it can be stated that the results are
relevant and transposable to the Latin American market. For example, it could be
proven that almost 50 per cent of the firms’ subsidiaries abroad are located in Latin
America, more than those in the NAFTA area and the European continent not included
in the euro zone. As such, the Latin American currencies have an important weight
on the annual mean of the foreign currency debt used for the purpose of hedging
currency exchange.

Therefore, this study contributes in attaining a higher understanding of the
management of the currency exchange risk in European and Latin American markets,
for which there are still few empirical researches in existence (Aabo, 2006; Clark and
Judge, 2005, 2008; Hagelin, 2003; Keloharju and Niskanen, 2001; Muller and Verschoor,
2006; among others) in contrast with the US market (Allayannis and Ofek, 2001;
Bessembinder, 1991; DeMarzo and Duffie, 1995; Froot ef al, 1993; Geczy et al,
1997; Gleason et al., 2005; Graham and Rogers, 2000; Kedia and Mozumdar, 2003;
Leland, 1998; Smith and Stulz, 1985; Stulz, 1984; among others).

Focusing in Latin America, highlighted are the works by Rossi (2006), Oliveira and
Novaesk (2007) and Berrospide et al. (2008) focused on Brazil, and Sierra and Londofio
(2010) on Colombia. The first one evaluated the determinant of currency exchange
hedging with derivatives from the years 1996 to 2004, during which the Brazilian
economy was faced to two different exchange systems (almost fixed in front
of floating). Their results showed that this hedging is positively related with the cost
of financial insolvency, the level of exposure and scale economies. Furthermore,
Rossi (2006) found that the economic policy in exchange matters influences firm'’s
management of risk, corroborating the traditional statement that regimens of fixed
exchange lead firms to undervalue their exchange risk and to seriously consider the
floating option to manage their risk.

Oliveira and Novaesk (2007) also analysed determinants to hedge but focusing on
currencies swaps. Contrary to Rossi (2006), they did consider in an explicit form, the
debt in foreign currency and corroborated a positive relation with the use of swaps.
On their side, Berrospide et al (2008) obtained that the currency hedging with
derivatives positively contributes to the value of the Brazilian firms through its
influence on the investment[2] policy. Specifically, these authors concluded that firms
that hedged with derivatives invested around a 1.3 per cent more and their investment
plans where less sensible to their operative benefits than those which opted not



tohedge. Lastly, Sierra and Londofio (2010) found that stress and financial[3]
sophistication where determinants in the hedging with derivatives for Colombian
firms.

A second contribution refers to the theoretical framework used. As in all the
previous studies, hedging theories are the essential reference but unlike those, a
broader set of variables are used to contrast them. Specifically, the aversion toward
risk and new proxies of the financial insolvency costs, such as the ability to return the
debt and the ratio of hedging interests, the asymmetrical information, approximated
through the percentage of institutional investors and the use of alternative hedging
tools with the inclusion of operational hedging.

Regarding the used methodology, it was based on panel data, which allows
controlling for unobservable heterogeneity and endogeneity issues, contrasting
previous research which estimated with cross-section. Specifically, probit binomial
models of random effect controlling for the currency swaps effects on the debt in
foreign currency.

This paper is structured as follows: in the second and third paragraph the hedging
theories and main empirical research on hedging with foreign currency debt.
The fourth paragraph is centred in the empirical analysis by identifying samples and
variables and the explanation of the achieved descriptive and multivariable analysis.
The paper concludes by summarising the main obtained conclusions and identifying
the study limitations and possible future research lines.

2. Hedging determinants

In the context of market imperfections Stulz (1984), Smith and Stulz (1985)
and Bessembinder (1991) among others, identified different factors which explain the
reasons for which companies might have interest in heding their risks. The following
below the main determinants for hedging identified in the academic literature
are summarised, which make the base of the posterior empirical analysis.

2.1 Information asymmetries and underinvestment problems

The existence of information asymmetry can favour hedging since it allows its
decrease and this way it favours the access to external funding in better conditions
(Demarzo and Duffie, 1991).

Particularly, conflicts of interests must be considered, that in front of a possible
situation of insolvency, might arise between stockholders and creditors risen by the
information asymmetry. Creditors will demand more and better conditions (more
guarantees, higher types of interest, etc.) to grant new funding when the firm has a
high probability of insolvency, as for example, because it already has a high level
of debt. This is because if the company bankrupts his rights would be satisfied with a
company value affected by the financial burden. This situation also causes a lower
expectation of earnings from behalf of the stockholder, which sees how these would
mostly go to the hands of creditors and in a preferential manner. All this can lead to an
opportunistic behaviour of the stockholder, such as for example the under investment,
through which he manages to satisfy his particular interests at the expense of
the creditors.

The under investment issue is aggravated when access to external financing is
difficult or expensive. At the same time the company has also profitable investment
projects because it is found in a market with important growth opportunities
(Bessembinder, 1991). The stakeholders abandon these projects because their potential
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benefits must be shared with the creditors which have priority over the capital.
The lenders also renounce in providing financially, because of the higher risk of
insolvency given by a higher company debt and by the uncertainty regarding the flows
of the future projects. Given this situation, the hedging exchange is beneficial because
it decreases the variability of the future cash flow allowing to overcome the financial
access problems and as a result it contributes to overcome the underinvestment
problem (Froot et al., 1993).

2.2 Costs of financial insolvency

Failure to meet the financial obligations due to liquidity problems provokes an
insolvency situation with the associated costs (Shapiro and Titman, 1986). Hedging
can decrease it because it minimises the variance of the value of the company and
therefore the probability of reaching an insolvency situation. Now, the availability of
internal funds causes a lower probability of insolvency which therefore, can decrease
the need of hedging for this purpose (Nance et al., 1993).

2.3 Taxation

The hedging can decrease the expected tax payment when the taxation function is
convex, since it lessens the volatility of the future firm results, which constitute the
reference to quantify this disbursement (Dufey and Srinivasulu, 1983; Shapiro and
Rutenberg, 1976; Smith and Stulz, 1985). A higher tax-function convexity should drive
to a higher hedging probability. The tax convexity is produced when the company is
faced to an imposed system of a progressive characteristic or subjected to the
possibility of compensating losses in posterior accounts or to obtain tax deductions[4].

2.4 Directives risk aversion

The directors adverse to risk are more prone to hedging if their wealth and human
capital are concentrated in the companies they manage, and the cost of hedging on
their behalf is higher than through the companies (Smith and Stulz, 1985; Stulz, 1984;
Tufano, 1996). Also, hedging increases the information content of the benefits as a sign
of the capacities and quality of the directors in the work they manage (DeMarzo and
Duffie, 1995).

2.5 Risk exposure and scale economies

One of the inherent motivations to all hedging is to minimise the risk exposure. In the
currency exchange context, this would be the case of companies with commerce or
subsidiaries in foreign markets.

There is also a consensus that supports the existence of important scale economies
in the design and implantation of a hedge programme. These come from the high
associated fixed costs, for example with the availability of qualified staff and the
development of hedging strategies (Geczy et al., 1997).

2.6 Other hedging tools
A wide range of products and hedge techniques exist. In the financial literature two are
the main tools of alternative hedging to foreign currency debt: the derivatives and the
operative techniques.

Regarding the first ones, special attention has been given to the relation that exists
among these and the foreign currency debt, not achieving unanimous conclusions[5].
A complementary relation would confirm the academic proposal which considers



hedging as the most appropriate for the short-term exposure and the foreign currency
debt for the long-term exposure.

Now, not all the derivatives can substitute in equal form the foreign currency debt.
The exchange insurances, options and future are more appropriate for short-term
hedges, while the swaps on currency for the long term, as the foreign currency debt
begins. A swap can be used to exchange foreign currency debt to the local or other
currency, or to translate the national currency debt into a currency. Therefore, the swap
does not have to be a complementary hedge or a substitute of the use of the foreign
currency debt per se. A company which uses a swap to move a foreign currency debt to
the local currency considers them complementary. If the swap is used to move local
debt or from a currency to another currency, it would be considered substitutive.

Regarding the operative hedging, it has been not analysed much because it is
complex to obtain the needed information and measurements (Fok ef al, 1997).
This refers to those techniques that do not use financial products, in which it is
frequent to assimilate the geographic diversification of the activity. A modification
of the exchange type for a company with operations widely diversified in the
international context can lead to an increase in its competitiveness in certain markets
and a decrease in others. In front of this situation, the company can canalise a higher
production toward markets where it has greater competitiveness, minimising its
presence in those where this is more reduced. Therefore, this diversification implies
that the redefinition of certain strategic parameters (sales, localisation of infrastructure
or supply sources) act as hedging, having a long-term orientation like the foreign
currency debt.

3. Hedging with foreign currency debt: empirical evidence

Although the economic literature has analysed hedging with foreign currency debt,
until recent dates they do not have a “protagonist” role. In the first researches, this
was mostly studied indirectly, representing an alternative to the derivatives or a proxy
of the exchange exposure (Table I). Recently its determinants have been studied
with the hedging theories, in an exclusive form or in conjunction with the derivatives
(Tables I and II).

Among the group of studies which exclusively analyse the debt in foreign currency
the work of Allayannis and Ofek (2001) referring to the American market in 1993 is
found. Their results showed that bigger companies and with a higher level of exchange
exposure are more prone to use foreign currency debt, while in quantity emission only
the level of exposure acts as a determining factor.

Instrument of hedging Fok et al. (1997), Gay and Nam (1998), Allayannis and Ofek (2001),

alternative to derivatives Elliot et al. (2003), Bartram et al. (2003), Hagelin and Pramborg
(2004), Muller and Verschoor (2006), Otero et al. (2008)

Sources of exchange exposure  Geczy et al. (1997), Clark et al. (2006), Rossi (2006), Oliveira and
Novaesk (2007)

Determinants of exchange Allayannis and Ofek (2001), Keloharju and Niskanen (2001),

hedging with foreign currency  Nandy (2002), Kedia and Mozumdar (2003)

debt

Determinants of exchange Judge (2006, 2007), Clark and Judge (2005, 2008), Aabo (2006)

hedge with foreign currency

debts and derivatives
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Table 1.

Empirical evidence:
foreign currency debt
and exchange risk
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Among the works developed for the European continent it is highlighted the one of
Keloharju and Niskanen (2001), who using a sample of Finnish companies, concluded
that the foreign currency debt is used to hedge exchange exposure and benefit from the
lower foreign interest rate types (cost speculation). As such, they detected that bigger
companies had a better access to international financial markets and consequentially
they were more prone to use foreign currency debt.

From their behalf, Nandy (2002) makes a multicountry study, analysing the
determinants of bank debt emission nominated in US dollars from behalf of British
and Canadian companies. This author demonstrated that companies more prone to
emit debt in dollars are those with a higher level of exposure in that currency and with
losses that are compensated in taxes.

Lastly, Kedia and Mozumdar (2003) examined in a sample of US companies the
determinants for emitting the debt in the ten most used foreign currencies used by
these. Their results showed that the emission of foreign currency debt, as much as
aggregated as individual, is positively related with the exterior activity and the size
of the company. As such, they find that those companies which decrease their
information asymmetry problems, informing more and better their foreign investors,
are more prone to emit foreign currency debt.

In the second group of works which analyse the set of foreign currency debt and
the products derived as instruments of exchange hedging, the contribution by Judge
(2006, 2007) for the British market is highlighted. Basically, this author found that the
decision of hedging with these tools is mostly related with the costs of financial
insolvency, the level of risk exposure and scale economies.

4. Empirical study

4.1 Sample and variables

The sample is made by quoted Spanish companies and non-financial with exposure
exchange in the period 2004-2007. First, the credit entities, insurance companies,
real estate and holding companies and holdings were excluded due to the nature of
their activity which prevents in establishing a measurement and homogenous
comparison with the rest of the analysed companies. Second, those companies without
exposure to the exchange risk during the study period were also excluded. As an
indicator of exposure the exterior sales in currency different from the euro or the
existence of subsidiaries in external markets excluding Spain and the rest of countries
of the euro zone were used. The result is a complete panel of 100 companies and
400 observations.

The information sources were the annual account of the financial years 2004, 2005,
2006 and 2007, to gather data related to the practices of hedging foreign currency
exchange and the database SABI to obtain other economic-financial data. Additionally
a questionnaire sent by electronic mail was used, with a previous telephone contact to
identify the reference person, to all companies whose annual account did not have a
business turnover in markets outside the euro, or the use of foreign currency debt
and derivatives. The survey was only needed for 14 companies with an answer rate of
a 100 per cent.

Probit binomial models of random effects were estimated with the panel data
methodology, where the dependent variables is dichotomous with a value of 1 if
the company uses foreign currency debt for hedging in the corresponding exercise or 0
in the opposite case. Table III has all the independent variables with their definition
and expected sign.
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Table IV.
Descriptive statistics

4.2 Descriptive statistics

Table IV has the descriptive statistics of the study variables. The mean active ascends
to 5.051 million euros therefore the average company is very big, as to be expected
when it was listed. Most of them are set in the industrial chemical manufacturing
sector, metal and machinery (sector02, 21 per cent) and the professional, scientific
and technical, administrative and joint service activities (sector07, 24 per cent).
The variables related with financial insolvency costs denote that the average company
presents an important level of financial leveraging. Therefore, the debt represents 61
per cent of its actives and the mean value of the hedging interest (—3.58) denotes
liquidity problems. Also, the ratio capacity of return of the debt (0.90) indicates that
<1 per cent of the total debt of the company can be returned with the operative cash
flow of the finance. However, as much as the general liquidity (3.71) as the immediate
(1.54) are at acceptable levels. Also, the generation capacity of internal resources of
the company is important since it offers a mean economic profit of 5.15 per cent. As to
the asymmetry information the average company has a market to book ratio of 5.57, a
13 per cent of his active is intangible and a 1 per cent of its sales figure is destined to
activities of research and development. Also, 13.22 per cent of its social capita is in
the hands of institutional investors. This last contrasts with the participation of the
directives which only reaches a mean of 4.98 per cent. Regarding the tax factor 64
per cent of the companies have losses which are compensated by tax and 75 per cent
have tax deductions.

Variable Obs. Mean Minimum Maximum SD

% Institutional investors 400 13.22 0.00 94.80 16.56
% Intangible actives 400 13.00 0.00 99.90 14.71
Market to book 400 5.57 0.12 65.99 8.69
Expenses R + D (active) 400 0.01 0.00 2.04 0.11
Expenses R+ D (expense) 400 0.01 0.00 0.65 0.06
Debt 400 0.61 0.01 0.70 0.14
Debt adjusted to the sector 400 0.72 0.01 0.87 0.77
Debt return capacity 400 0.90 —2.08 833 1.31
Ratio interest hedging 400 —3.58 —-8.20 5.33 193.76
Liquidity 400 3.17 0.01 52.24 25.45
Immediate liquidity 400 1.54 0.16 15.68 1.34
Economic revenue 400 5.15 —-1.82 52.67 12.08
Losses compensated by tax 400 0.64 0.00 1.00 0.48
Tax deductions 400 0.75 0.00 1.00 0.43
% Directives with stocks 400 498 0.00 90.00 13.37
% Exterior sales 400 25.03 0.00 91.42 22.40
Countries with subsidiaries 400 747 0.00 32.00 8.50
Size 400 5.05 15.00 109.00 13.20
Foreign currency debt 400 0.43 0.00 1.00 0.49
Regional diversifications 400 1.89 0.00 6.00 1.62
Regional subsidiary diversification 400 0.52 0.00 1.00 0.36
General operative hedging 400 0.16 0.00 1.00 0.37
Derivatives of the interest type 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(4 400 0.19 0.00 1.00 0.39
Sector07 400 0.24 0.00 1.00 043




The average company has a percentage of foreign sales nominated in currencies
different from the euro of 25.03 per cent, and has subsidiaries in a mean of seven
countries, excluding Spain and the rest of nations in the euro area. A mean of 48.29
per cent of the subsidiaries are located in Central and South America, followed by the
NAFTA area (Canada, USA and Mexico) with a 24.85 per cent and the European areas
with no euro represent a 20.83 per cent.

Most of the companies used derivatives and debt in foreign currency (53.74) and 31
per cent only derivatives and 15.25 per cent debt in foreign currency. A mean of 59
per cent uses risk hedging of the interest type.

Finally, among those that use derivatives, more than 80 per cent use exchange
insurance and more than 10 per cent swaps to change euro to foreign currency.
According to the type of currency, the US dollar, the British pound and the Canadian
dollar are the most popular currencies for foreign debt (Figure 1). On an aggregated
level, the Latin American currencies have a notable weight. Of the eight most
important currencies, four are Latin: Chilean peso, Colombian peso, Mexican peso and
the Brazilian Real.

4.3 Multivariate analysis
Table V shows the estimated model combining the different independent variables.
The “base model” considers all the variables which turned out to be significant.

Size is positive, supporting the existence of scale economies in hedging, same
results were obtained by Allayannis and Ofek (2001), Keloharju and Niskanen (2001),
Kedia and Mozumdar (2003), Aabo (2006), Judge (2006) and Clark and Judge (2008).
Therefore the costs play a crucial role in the hedging decision, because if these are
too high companies could under estimate them. As such, it is to be considered that the
bigger companies generally have a financial reputation and experience that can ease
and cheapen the access to the markets of foreign exchange debt.

A particular variable stands out which also turned to be significant is the hedging
exchange foreign currency, supporting a complementary relation. Diversification
by regions by having subsidiaries also turned out to be significant, but with a positive
sign, confirming a complementary relation with foreign exchange debt, although both
give long-term coverage. This could be due that having available a bigger international
net of subsidiaries, eases the access to debt in the domestic currency of those local
markets. None of the previous work for foreign currency debt obtained evidence for
these alternatives of hedging. In particular, Allayannis and Ofek (2001) did not obtain it
for the derivatives, and Keloharju and Niskanen (2001) and Kedia and Mozumdar
(2003) for diversification.

Yen Japon;
Real Brasil; 4.87% 1.32% Otras divisas; 7.32%
Peso México; 1.34%
Peso Colombia;
2.97%
Peso Chile; 3.76%

Délar Canada;
8.87%

-

Libra Reino Unido; - Délar EEUU;
20.07% 49.48%
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Figure 1.

Mean percentage on the
nominal annual mean
of the debt in foreign
currency (2004-2007)
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The existence of losses compensated by taxation is significant and positively
related with the debt in foreign currency. This confirms the payment reduction
expected of taxes when the company hedges and is subjected to a convex tax system.
It also coincides with Nandy (2002) and Judge (2006, 2007) and it contrasts with most
part of the researches that did not find evidence.

The percentage of exterior sales nominated in currencies different from the
euro was also significant and positive, confirming that with a higher level of exchange
exposures the more prone is the use of debt in foreign currency. This coincides
with Allayannis and Ofek (2001), Keloharju and Niskanen (2001), Nandy (2002) and
Judge (2006).

As to the number of countries with subsidiaries it was significant but with a
negative sign, meaning, companies with subsidiaries in other countries are less prone
to hedge with foreign currency. This is contrary to the initial proposal that a positive
relation based on the orientation in the long term in this type of exposure, which
coincided with the debt in foreign currency and could be due that the variable also
picks up the degree of geographical diversification of the company activity and can be
used as operative coverage. Therefore, it would be to be proposed the adjustment of
the number of countries with subsidiaries variables proposed by Aabo (2006) as a
proxy of exchange exposure in the long term for Spain. Given the positive evidence
obtained for region diversification, its adjustment as a proxy for the level of
geographical diversification could be doubted.

The variable percentage of institutional investors, the ratio market to book and the
percentage of expenditure in R+ D (expense) resulted significant. Concretely, the
first presents a positive sign contrary to what is proposed. This could be due that
companies with a higher representation of institutional investors in their capita
are subjected to lesser informative asymmetry due to their control on management.
In this way, the access to the debt including the foreign currency debt, is easier or
cheaper. It is highlighted that none of the previous studies considered this variable in
their analyses.

Now, for the variables market to book and the percentage of expenses in R+ D
(expense) keep, contrary to what was expected a negative sign. We found that
companies with higher growth opportunities, meaning, with a higher market value in
relation with their book value and a higher expenditure in research and development,
are less prone to hedging in foreign currency. This could be due that they have
more difficulties in accessing external funding and therefore using less debt. It is also
confirmed what was stated by Aabo (2006), which states that companies with more
growth opportunities are not prone to use of foreign currency debt because they cannot
make good estimations of the long-term exposure, needed to identify the cash flow with
which to apply a compensation strategy through this tool. These results contrast those
obtained by Allayannis and Ofek (2001) and Judge (2006, 2007) which, considered
both proxies and Keloharju and Niskanen (2001) and Nandy (2002), that by only
incorporating the ratio market to book, did not find evidence.

There is an existence of positive evidence for the sector07, which encompasses
those companies dedicated to activities of the professional, scientific and technical and
administrative and auxiliaries’ services.

Finally, the estimation of the base model reflects that all the variables stay
significant and with the obtained sing. The set of these results is not affected when
considering the swaps effects on currency, as much as in the aggregated level as to the
type of conversion (euro to currency in front to the foreign currency to the euro).
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5. Conclusions

This paper analysed the determinants in deciding to hedge with foreign currency debt
from the hedging theories. The results show that it is mostly related with scale
economies and the use of derivatives. As such, a positive relation exists in regards to
the existence of tax convexity and business in the sectors focused in the long term.
In their behalf, there is a negative relation for the informative asymmetry and the
growth opportunities. We obtained significant evidence but not conclusive for
exchange exposure.

This analysis allows to conclude that such determinants do not substantially differ
from those obtained in other markets and provides evidence on the aspects to consider
in future research. For example to deepen the analysis of exchange exposure in the
long term, this is, of the economic type. Concretely, its estimation and with it
the studying of the effectiveness of the hedging tools in their reduction.

Although an important effort was made to obtain a large sample of the Spanish
market, this was limited by the availability of some data in the annual reports of
companies and the SABI database. This issue was particularly critical in identifying
the operative hedging. Because of this, an improvement in the available information on
hedging is suggested in future works, which will allow to give more precise evidence
on its use and co existence with financial hedges.

1. Introduccion

Las empresas con ingresos en divisa pueden endeudarse en esta para efectuar una
compensacion entre flujos de activo y pasivo. De este modo, eliminan o reducen
su exposicion cambiaria. Por tanto, la deuda en divisa puede ser un mecanismo
de cobertura del riesgo cambiario como ya demostraron Fok ef al (1997), Bartram
et al. (2003), Hagelin y Pramborg (2004) y Muller y Verschoor (2006), entre otros.
De hecho, Aabo (2006) encontr6 para empresas danesas que un 44% consideraba
la deuda en divisa un instrumento de cobertura tan importante como los derivados,
mientras un 20% la consideraba mas relevante. En el entorno latinoamericano
existen algunos trabajos que permiten identificar el uso de derivados. Asi,
Moguillanski (2003) hallo que las empresas no financieras latinoamericanas los
utilizaban para cubrir su riesgo cambiario, el The Central Bank of the Argentinean
Republic (2005) lo verifico para las entidades financieras del pais, y Fornés y Cardoza
(2009) para las siete empresas espafiolas que mas invirtieron en América Latina[6]
entre 1998 y 2004.

Sin embargo, Martin et al. (2009) no encontraron una amplia utilizacion de derivados
para empresas peruanas, debido a la regulacion del mercado y al desconocimiento
sobre estos productos. Por su parte, Rivas-Chavez (2003) encontro que las entidades
financieras de Brasil, Chile y México no ofrecian derivados para cubrir el riesgo de tipo
de interés y de crédito.

El estudio de la cobertura cambiaria se ha centrado de modo habitual en derivados,
si bien para conocer mejor la exposicion empresarial al riesgo y su gestion, es necesario
analizar también otras formas de cobertura (Kedia y Mozumdar, 2003). Dentro de estas,
la deuda en divisa constituye una importante alternativa.

En un contexto de imperfecciones de mercado, se desarrollaron las teorias sobre
cobertura, que sostienen que esta crea valor al reducir asimetrias informativas y
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. Al mismo tiempo deben considerarse el nivel de exposicion al riesgo, la



aversion al riesgo de los directivos y los costes asociados al disefio e implantacion de la
cobertura (Muller y Verschoor, 2006).

El objetivo del articulo es analizar las razones por las cuales 100 empresas espafnolas
toman la decision de cubrirse del riesgo cambiario con deuda en divisa en el contexto
de las teorias de cobertura para el periodo 2004-2007. Ello contribuye a la literatura
académica en tres aspectos: ambito geografico, variables de analisis y metodologia.

Aunque el mercado comunitario (Union Europea) constituye el primer socio comercial
para las empresas espafolas, no se puede negar o infravalorar la influencia de las
variaciones cambiarias en el desarrollo de su actividad mternacional, ya que un volumen
importante de esta actividad tiene lugar con terceros paises no adscritos al area euro.

En particular, Espafia ha tenido siempre un especial vinculo con América Latina
promoviendo y participando en programas de cooperacion economica. De hecho, a
finales de la década de los noventa Espana se convirtioé por primera vez en su historia
en un exportador neto de capital y América Latina recibia alrededor del 60% de estas
inversiones, llegando a ser su mayor inversor iniciado el afio 2000 (Fornés y Cardoza, 2009).
Ello conllevd una fuerte entrada de empresas espafiolas en esta zona, que permanece
hasta la actualidad caracterizandose por su liderazgo en sectores clave como el de los
hidrocarburos, la electricidad, la banca y las telecomunicaciones. Por tanto, estas
companias forman parte de la muestra de esta investigacion, de ahi que se pueda afirmar
que los resultados son relevantes y extrapolables al mercado latinoamericano. Por ejemplo,
se pudo comprobar que casi el 50% de las filiales exteriores de estas firmas se sittia en
América Latina, por delante del area NAFTA y el continente europeo fuera de la Eurozona.
Asimismo, las divisas latinoamericanas tienen un peso notable sobre el endeudamiento en
moneda extranjera medio anual usado con propositos de cobertura cambiaria.

Por ende, este estudio contribuye a alcanzar un mayor conocimiento de la gestion
del riesgo cambiario en los mercados europeos y latinoamericanos, para los cuales
existen todavia pocas investigaciones empiricas (Aabo, 2006; Clark y Judge, 2005, 2008;
Hagelin, 2003; Keloharju y Niskanen, 2001; Muller y Verschoor, 2006; entre otros)
en contraposicion con el mercado estadounidense (Allayannis y Ofek, 2001;
Bessembinder, 1991; DeMarzo y Duffie, 1995; Froot et al., 1993; Geczy et al., 1997,
Gleason et al., 2005; Graham y Rogers, 2000; Kedia y Mozumdar, 2003; Leland, 1998;
Smith y Stulz, 1985; Stulz, 1984; entre otros).

Centrandose en Latinoamérica, destacan los trabajos de Rossi (2006), Oliveira y
Novaesk (2007), y Berrospide et al. (2008) focalizados en Brasil, y Sierra y Londofio
(2010) en Colombia. El primero evalu6 los determinantes de cobertura cambiaria con
derivados desde 1996 al 2004, durante el cual la economia brasilena se enfrent6 a dos
sistemas cambiarios diferentes (cuasi fijo frente a flexible). Sus resultados mostraron
que esta cobertura se relaciona positivamente con los costes de insolvencia financiera,
el nivel de exposicion y las economias de escala. Asimismo, Rossi (2006) encontro
que la politica econémica en materia cambiaria influye en la gestion empresarial del
riesgo, corroborando el planteamiento 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 su gestion del riesgo.

Oliveira y Novaesk (2007) analizaron también los determinantes de cobertura pero
centrandose en los swaps de divisas. Al contrario que Rossi (2006), si consideraron
de modo explicito la deuda en divisa y corroboraron una relacion positiva con la
utilizacion de swaps. Por su parte, Berrospide et al. (2008) obtuvieron que la cobertura
cambiaria con derivados contribuye positivamente al valor de la empresa brasilefia a
través de su influencia sobre la politica de inversion[7]. En concreto, estos autores
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concluyeron que las empresas que se cubrian con derivados invertian en torno a un
1,3% mas y sus planes de inversion eran menos sensibles a su beneficio operativo que
las que optaban por no cubrirse. Por altimo, Sierra y Londofio (2010) encontraron
que el estrés y la sofisticacion financieros[8] eran determinantes de la cobertura con
derivados para empresas colombianas.

Una segunda contribucion se refiere al marco teorico aplicado. Al igual que el de la
totalidad de los estudios previos, las teorias de cobertura son la referencia fundamental
pero, a diferencia de aquellos, se emplea un conjunto de variables mas amplio para
contrastarlas. En especifico, se incorpora la aversion al riesgo y nuevas proxies de los
costos de insolvencia financiera, como son la capacidad de devolucion de la deuda y la
ratio de cobertura de intereses, de las asimetrias informativas, aproximadas a través
del porcentaje de inversores institucionales, y del uso de instrumentos de cobertura
alternativos, con la inclusion de la cobertura operativa.

Respecto a la metodologia aplicada, esta se bas6é en datos de panel, lo cual
permite controlar la heterogeneidad inobservable y los problemas de endogeneidad,
contrastando con investigaciones previas que estimaron en seccion cruzada. En
particular, se usaron modelos probit binomiales de efectos aleatorios controlando el
efecto de los swaps de divisas sobre la deuda en moneda extranjera.

El articulo se estructura del modo siguiente: en el segundo y tercer acapites se
exponen las teorias de cobertura y principales investigaciones empiricas sobre la
cobertura con deuda en divisa. El cuarto apartado se centra en el analisis empirico a
través de la identificacion de la muestra y variables, y la explicacion de los analisis
descriptivo y multivariante efectuados. El articulo finaliza con la sintesis de las
principales conclusiones obtenidas y la identificacion de las limitaciones del estudio y
posibles lineas de trabajo futuras.

2. Determinantes de cobertura

En un contexto de imperfecciones de mercado, Stulz (1984), Smith y Stulz (1985) y
Bessembinder (1991), entre otros, identificaron diferentes factores que explican las
razones por las que las empresas pueden tener interés en cubrir sus riesgos.
A continuacion, se sintetizan los principales determinantes de cobertura identificados
en la literatura académica, los cuales constituyen la base del analisis empirico posterior.

2.1 Asimetnas informativas y problemas de subinversion

La existencia de asimetrias informativas puede favorecer la cobertura ya que ésta
permite su reduccion y, de este modo, favorece el acceso a financiacion externa en
mejores condiciones (DeMarzo and Duffie, 1991).

En particular, deben considerarse los conflictos de intereses que, ante una posible
situacion de insolvencia, quizd surjan entre accionistas y acreedores fruto de las
asimetrias informativas. Los acreedores demandaran mas o mejores condiciones (méas
garantias, mayores tipos de interés...) para la concesion de nueva financiacion cuando
la empresa tiene una probabilidad de insolvencia alta, por ejemplo, porque ya tiene un
nivel de endeudamiento elevado. Ello es debido a que si la empresa quiebra sus derechos
serian satisfechos con un valor de la empresa muy mermado por las cargas financieras.
Esta situacion también provoca una 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 satisfacer
sus intereses particulares a costa de los intereses de los acreedores.



El problema de subinversion se agrava cuando el acceso a la financiacion externa es
dificil 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 mas alto endeudamiento empresarial y por
la incertidumbre respecto a los flujos futuros del proyecto. Dada esta situacion, la
cobertura cambiaria es 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 problema de subinversion (Froot et al., 1993).

2.2 Costos de mmsolvencia financiera

El incumplimiento de obligaciones financieras por problemas de liquidez provoca
situaciones de insolvencia con los consiguientes costes (Shapiro y Titman, 1986). La
cobertura puede reducirlos porque minimiza la varianza del valor de la empresa y asi la
probabilidad de alcanzar una situacion de insolvencia. Ahora bien, la disponibilidad de
fondos internos provoca una menor probabilidad de insolvencia que, por tanto, puede
reducir la necesidad de cobertura para este fin (Nance et al., 1993).

2.3 Fiscalidad

La cobertura puede reducir el pago esperado de impuestos cuando la funcion impositiva es
convexa, debido a que minora la volatilidad de los resultados empresariales futuros que
constituyen la referencia para cuantificar este desembolso (Dufey y Srinivasulu, 1983; Shapiro
y Rutenberg, 1976; Smith y Stulz, 1985). Una mayor convexidad de la funcion impositiva
deberia conducir a una mayor probabilidad de cobertura. La convexidad fiscal se produce
cuando la empresa se enfrenta a un sistema impositivo de caracter progresivo o sujeto a la
posihilidad de compensar pérdidas en ejercicios posteriores u obtener deducciones fiscales[9].

2.4 Aversion al riesgo de los directivos

Los directivos aversos al riesgo son mas propensos a la cobertura si su riqueza y
capital humano estan concentrados en las empresas que gestionan, y el costo de la
cobertura por su cuenta es mayor que a traves de la empresa (Smith y Stulz, 1985; Stulz,
1984; Tufano, 1996). Ademas, la cobertura incrementa el contenido informativo de los
beneficios como una senal de las capacidades y calidad de los directivos en su labor
gestora (DeMarzo y Duffie, 1995).

2.5 Exposicion al riesgo y economas de escala

Una de las motivaciones inherentes a toda cobertura es la minimizacion de la
exposicion al riesgo. En el ambito cambiario, este seria el caso de empresas con
operaciones comerciales o filiales en mercados exteriores.

También hay un consenso que apoya la existencia de importantes economias de
escala en el disefio e implantacion de un programa de cobertura. Estas derivan de los
altos costos fijos asociados, por ejemplo, con la disponibilidad de trabajadores
cualificados y el desarrollo de estrategias de cobertura (Geczy et al., 1997).

2.6 Otros instrumentos de cobertura

Existe una amplia gama de productos y técnicas de cobertura. En la literatura
financiera son sobretodo dos los medios de cobertura alternativos a la deuda en divisa:
los derivados y las técnicas operativas.
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Cuadro 1.

Evidencia empirica: deuda
en divisa y riesgo
cambiario

Respecto a los primeros, se ha prestado especial atencion a la relacion que existe entre
estos y la deuda en divisa, no llegando a resultados unanimes[10]. Una relacion de
complementariedad confirmaria el planteamiento académico que considera méas apropiados
los derivados para la exposicion a corto plazo y la deuda en divisa para la de largo plazo.

Ahora bien, no todos los derivados pueden sustituir de igual modo a la deuda en
divisa. Los seguros de cambio, opciones y futuros son mas apropiados para la cobertura a
corto plazo, mientras los swaps sobre divisas para el largo plazo, asi como parta la deuda
en divisa. Un swap puede ser utilizado para cambiar deuda en divisa a la moneda local u
otra divisa, o para traducir deuda en moneda domeéstica a una divisa. Por tanto, el swap no
tiene porqué constituir una cobertura complementaria o sustitutiva del uso de la deuda en
divisa per se. Una empresa que emplea un swap para trasladar deuda en divisa a la
moneda domeéstica, los considera complementario. Si el swap es utilizado para trasladar
deuda domeéstica o en divisa a otra divisa, seria considerado sustitutivo.

Respecto a la cobertura operativa, ha sido poco analizada porque la obtencion de la
informacion necesaria y su medicion es compleja (Fok et al., 1997). Esta se refiere a
aquellas técnicas que no usan productos financieros, siendo frecuente que se asimile a
la diversificacion geografica de la actividad. Una modificacion del tipo de cambio para
una empresa con operaciones ampliamente diversificadas en el ambito internacional,
puede derivar en un incremento de su competitividad en ciertos mercados y un
descenso en otros. Ante esta situacion, la empresa puede canalizar una mayor
produccion hacia los mercados donde goza de mayor competitividad, minimizando su
presencia en aquellos donde esta es mas reducida. Por tanto, esta diversificacion
implica que la redefinicion de ciertos parametros estratégicos (ventas, localizacion de
infraestructura o fuentes de aprovisionamiento) actiie como cobertura, teniendo una
orientacion al largo plazo como la deuda en divisa.

3. La cobertura con deuda en divisa: evidencia empirica

Aunque la literatura economica ha analizado la cobertura con deuda en divisa, hasta
fechas recientes no tiene un papel “protagonista”. En las primeras investigaciones, esta
era estudiada indirectamente, representando una alternativa a los derivados o una
proxy de la exposicion cambiaria (cuadro 1). Recientemente se han estudiado sus
determinantes con las teorias de cobertura, de forma exclusiva o en conjunto con los
derivados (cuadro 1 y cuadro 2).

Entre el grupo de estudios que analizan en exclusiva la deuda en divisa se
encuentra el trabajo de Allayannis y Ofek (2001) referido al mercado americano en
1993. Sus resultados mostraron que las empresas con mayor tamafio y nivel de
exposicion cambiaria son mas propensas al uso de la deuda en divisa, mientras que en

Instrumento de cobertura alternativo a Fok et al (1997), Gay y Nam (1998), Allayannis y Ofek
derivados (2001), Elliot et al. (2003), Bartram et al. (2003), Hagelin y
Pramborg (2004), Muller y Verschoor (2006), Otero
et al. (2008)
Fuente de exposicion cambiaria Geczy et al. (1997), Clark et al. (2006), Rossi (2006),
Oliveira y Novaesk (2007)
Determinantes de cobertura cambiaria con ~ Allayannis y Ofek (2001), Keloharju y Niskanen (2001),
deuda en divisa Nandy (2002), Kedia y Mozumdar (2003)
Determinantes de cobertura cambiaria con  Judge (2006, 2007), Clark y Judge (2005, 2008),
deuda en divisa y derivados Aabo (2006)




la cuantia de emision, solo el nivel de exposicion actiia como factor determinante.

Dentro de los trabajos desarrollados para el continente europeo destaca el de
Keloharju y Niskanen (2001), quienes, utilizando una muestra de empresas finlandesas,
concluyen que la deuda en divisa es usada para cubrir la exposicion cambiaria y
aprovechar tipos de interés exteriores mas bajos (especulacion en costo). Asimismo,
detectaron que las empresas mas grandes tenian un mejor acceso a los mercados
financieros internacionales y, en consecuencia, eran mas propensas al empleo de deuda
en divisa.

Por su lado, Nandy (2002) realiza un estudio multipais, analizando los determinantes
de la emision de deuda bancaria nominada en dolares estadounidenses por parte de
empresas britanicas y canadienses. Este autor demostrd que las firmas méas propensas a
la emision de deuda en dolares son aquellas con mayor nivel de exposicion en esa divisa y
con pérdidas compensables fiscalmente.

Por ultimo, Kedia y Mozumdar (2003) examinaron para una muestra de empresas
estadounidenses los determinantes de la emision de deuda en las diez divisas mas
utilizadas por estas. Sus resultados mostraron que la emision de deuda en divisa,
tanto agregada como individual, se relaciona positivamente con la actividad exterior y
el tamarfio de la empresa. Asimismo, obtienen que aquellas empresas que reducen sus
problemas de asimetria informativa, informando mas y mejor a sus inversores
extranjeros, son mas propensas a emitir deuda en divisa.

En el segundo grupo de trabajos que analizan en conjunto la deuda en divisa y los
productos derivados como instrumentos de cobertura cambiaria, destacan las aportaciones
de Judge (2006, 2007) para el mercado britanico. Basicamente, este autor encontr6 que la
decision de cobertura con estos instrumentos se relaciona sobre todo con los costos de
mnsolvencia financiera, el nivel de exposicion al riesgo y las economias de escala.

4. Analisis empirico

4.1 Muestra vy variables

La muestra estd formada por empresas espafolas cotizadas y no financieras con
exposicion cambiaria en el periodo 2004-2007. Primero, se excluyeron entidades de
crédito, compafias de seguros, empresas inmobiliarias y sociedades de cartera y
holdings debido a la naturaleza de su actividad que impide establecer una medida y
comparacion homogénea con el resto de companias analizadas. Segundo, se excluyeron
aquellas empresas sin exposicion al riesgo cambiario en el periodo estudiado. Como
indicador de la exposicion se usaron las ventas exteriores en divisas diferentes al euro o
la existencia de filiales en mercados exteriores excluidos Espafa y el resto de paises del
area euro. El resultado es un panel completo de 100 empresas y 400 observaciones.

Las fuentes de informacion 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 para recoger otras variables economico-financieras.
Adicionalmente, se aplico un cuestionario enviado mediante correo electronico, previo
contacto telefonico para identificar la persona de referencia, a aquellas empresas cuyas
cuentas anuales no contenian la cifra de negocio en mercados fuera del area euro, o a la
utilizacion de deuda en divisa y derivados. La encuesta solo fue requerida a 14
empresas con una tasa de respuesta del 100%.

Se estimaron modelos probit binomiales de efectos aleatorios con la metodologia de
datos de panel, donde la variable dependiente es una dicotomica con valor 1 si la
empresa utiliza deuda en divisa para la cobertura cambiaria en el ejercicio
correspondiente y 0 en caso contrario.
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El cuadro 3 recoge las variables independientes, con su definicion y signo previsto.

4.2 EstadiStica descriptiva

En el cuadro 4 se recogen los estadisticos descriptivos de las variables de estudio. El
activo medio asciende a 5,051 millones de euros por lo que la empresa media es muy
grande, como cabria esperar al ser cotizadas. La mayoria se ubican en el sector
industrial manufacturero de quimica, metal y maquinaria (sector02, 21%) y el sector de
actividades profesionales, cientificas y técnicas, y administrativas y de servicios
auxiliares (sector07, 24%). Las variables relacionadas con los costos 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 de la ratio de cobertura de intereses (—3,58) denota ciertos problemas de
liquidez. Ademas, la 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 sitta en niveles aceptables. Ademas, la capacidad generadora de recursos
internos de la empresa es importante ya que ofrece una rentabilidad econémica media
del 5,15%. En relacion con las asimetrias informativas, la empresa media tiene una
ratio market to book de 5,57, un 13% de su activo es intangible, y un 1% de su cifra de
ventas se destina a actividades de investigacion y desarrollo. Ademas, el 13,22% de su
capital social esta en manos de inversores institucionales. Esto tltimo contrasta con la
participacion de los directivos que solo alcanza una media del 4,98 %. Respecto al factor
fiscal, un 64% de las empresas tiene pérdidas compensables fiscalmente y un 75%
tiene deducciones fiscales.

La empresa promedio posee un porcentaje de ventas exteriores nominadas en
divisas diferentes al euro del 25,03% y dispone de filiales en una media de siete
paises, excluidos Espana y el resto de naciones del area euro. Una media del 48,29%
de las filiales se sitta en América Central y Sur, seguida del area NAFTA (Canada,
Estados Unidos y México) con un 24,85% y el area europea no euro que representa
un 20,83%.

La mayoria de empresas usa derivados y deuda en divisa (53,75%), un 31% solo
derivados y un 15,25% endeudamiento en divisa. Una media del 59% emplea
derivados para la cobertura del riesgo de tipo de interés.

Por Gltimo, entre aquellas que usan derivados, mas del 80% usan seguros de cambio
y mas del 10% swaps para cambiar de euro a divisa. Segun el tipo de divisa, el
dolar estadounidense, la libra esterlina y el dolar canadiense son las monedas méas
populares para el endeudamiento exterior (Grafico 1). A nivel agregado, las divisas

Yen Japon;
Real Brasil; 4.87% 1.32% Otras divisas; 7.32%
Peso México; 1.34%
Peso Colombia;
2.97%
Peso Chile; 3.76%

Délar Canada;

Libra Reino Unido; - Délar EEUU;
20.07% 49.48%
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Grafico 1.

Porcentaje medio sobre
valor nominal medio anual
del endeudamiento por
divisa (2004-2007)
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Cuadro 4.
Estadisticos descriptivos

Variable Obs. Media Minimo  Maximo  Desviacion Estandar
Y%Inversores institucionales 400 13,22 0,00 94,80 16,56
% Activo intangible 400 13,00 0,00 99,90 14,71
Market to book 400 5,57 0,12 65,99 8,69
Gastos [+ D (activo) 400 0,01 0,00 2,04 0,11
Gastos [ + 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 0,90 —2,08 8,33 1,31
Ratio cobertura intereses 400 —3,58 —8,20 5,33 193,76
Liquidez 400 317 0,01 52,24 25,45
Liquidez inmediata 400 1,54 0,16 15,68 1,34
Rentabilidad economica 400 5,15 —1,82 52,67 12,08
Pérdidas compensables fiscal 400 0,64 0,00 1,00 0,48
Deducciones fiscal 400 0,75 0,00 1,00 0,43
% Acciones directivos 400 498 0,00 90,00 13,37
% Ventas exteriores 400 25,03 0,00 91,42 22,40
Paises con filiales 400 747 0,00 32,00 8,50
Tamarfio 400 5,05 15,00 109,00 13,20
Deuda en divisa 400 0,43 0,00 1,00 0,49
Diversificacion regiones 400 1,89 0,00 6,00 1,62
Diversificacion filiales region 400 0,52 0,00 1,00 0,36
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 0,41
Sector(4 400 0,19 0,00 1,00 0,39
Sector(7 400 0,24 0,00 1,00 0,43

latinoamericanas tienen un peso notable. De las ocho divisas mas importantes, cuatro
son latinas: peso chileno, peso colombiano, peso mexicano y real brasilefio.

4.3 Analisis multivariante

El cuadro 5 presenta los modelos estimados combinando diferentes variables
independientes. El “modelo base” considera todas las variables que resultaron
significativas.

El tamafio resulta positivo, apoyando la existencia de economias de escala en la
cobertura, al igual que obtuvieron Allayannis y Ofek (2001), Keloharju y Niskanen
(2001), Kedia y Mozumdar (2003), Aabo (2006), Judge (2006) y Clark y Judge (2008). Por
tanto, los costos desempefian un papel crucial en la decision de cobertura, ya que si son
muy elevados las empresas podrian desestimarla. Asimismo, se ha de considerar que
las empresas mas grandes en general tienen una reputacion financiera y experiencia
que les puede facilitar y abaratar el acceso a los mercados de deuda en divisa.

Una variable que también de forma destacada resulto significativa es la cobertura
cambiaria con derivados, apoyando una relacion de complementariedad. También
resulto significativa la diversificacion por regiones a través de la constitucion de
filiales, pero con signo positivo, confirmando una relacion de complementariedad con
la deuda en divisa, a pesar de que ambos proporcionan cobertura a largo plazo. Esto
podria deberse a que disponer de una mayor red internacional de filiales, facilita
acceder al endeudamiento en la moneda propia de aquellos mercados locales. Ninguno
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Cuadro 5.

Estimaciones con datos de
panel de modelos probit
binomiales de efectos
aleatorios para la
probabilidad de utilizar
deuda en divisa
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de los trabajos previos para deuda en divisa obtuvo evidencia para estas alternativas
de cobertura. En particular, Allayannis y Ofek (2001) no la obtuvieron para derivados,
y Keloharju y Niskanen (2001) y Kedia y Mozumdar (2003) para la diversificacion.

La existencia de pérdidas compensables fiscalmente se relaciona significativa y
positivamente con la deuda en divisa. Esto confirma la reduccion del pago esperado de
impuestos cuando la empresa se cubre y esta sujeta a un sistema impositivo convexo.
Ademas, coincide con Nandy (2002) y Judge (2006, 2007) y contrasta con la mayor parte
de investigaciones que no hallaron evidencia.

El porcentaje de ventas exteriores nominadas en divisas diferentes al euro también
resultd significativo y positivo, confirmando que a mayor nivel de exposicion
cambiaria mas propension al uso de deuda en divisa. Ello coincide con Allayannis y
Ofek (2001), Keloharju y Niskanen (2001), Nandy (2002) y Judge (2006).

Por su parte, el nimero de paises con filiales fue significativo pero con signo
negativo, esto es, las empresas con filiales en mas paises son menos propensas a la
cobertura con deuda en divisa. Ello se opone al planteamiento inicial de una relacion
positiva basada en la orientacion a largo plazo de este tipo de exposicion, que coincide
con la de la deuda en divisa, y podria deberse a que la variable también recoge el grado
de diversificacion geografica de la actividad empresarial que puede ser utilizada como
cobertura operativa. Por tanto, cabria plantearse la adecuacion de la variable niimero
de paises con filiales, propuesta por Aabo (2006), como proxy de exposicion cambiaria a
largo plazo para Espafia. Dada la evidencia positiva obtenida para diversificacion
por regiones, podria también dudarse de su adecuacion como proxy del nivel de
diversificacion geografica.

Las variables porcentaje de inversores institucionales, el 7atio market to book y el
porcentaje de gastos en I + D (gasto) resultaron significativas. En concreto, la primera
presenta un signo positivo contrario al propuesto. Ello puede deberse a que empresas
con mayor representacion de inversores institucionales en su capital estan sujetas
a menores asimetrias informativas debido a su control sobre la gestion. De este modo,
el acceso a la deuda, incluida la deuda en divisa, es mas facil o barato. Cabe sefnalar que
ninguno de los estudios previos considero6 esta variable en su analisis.

Ahora bien, las variables market to book y porcentaje de gastos en I+ D (gasto),
mantienen, contrariamente a lo previsto, un signo negativo. Encontramos que las
empresas con mayores oportunidades de crecimiento, es decir, un mayor valor de
mercado en relacion con su valor en libros y un mayor gasto en investigacion y desarrollo,
son menos propensas a la cobertura con deuda en divisa. Ello puede deberse a que tienen
mas dificultades para acceder a financiacion externa por lo que utilizan menos deuda. Se
confirma también el planteamiento de Aabo (2006), quien sostiene que las empresas con
mayores oportunidades de crecimiento no son propensas al uso de deuda en divisa porque
no pueden efectuar buenas estimaciones de su exposicion a largo plazo, necesarias para
identificar los flujos de caja con los que aplicar una estrategia de compensacion a través de
este instrumento. Estos resultados contrastan con los obtenidos por Allayannis y Ofek
(2001) y Judge (2006, 2007) que, considerando ambas proxies, y Keloharju y Niskanen
(2001) y Nandy (2002), solo incorporando el 7atio market to book, no encontraron evidencia.

Existe evidencia positiva para el sector07, que engloba aquellas empresas
dedicadas a actividades profesionales, cientificas y técnicas, y administrativas y de
servicios auxiliares. Esto confirma la hipotesis de que empresas ubicadas en sectores
caracterizados por inversiones y proyectos a mas largo plazo suelen ser mas propensas
al uso de deuda en divisa, dado que trabajan asumiendo compromisos en un horizonte
temporal amplio o tienen un 7atio de deuda objetivo elevado.



Por dltimo, la estimacion del modelo base refleja que todas las variables se
mantienen significativas y con el signo obtenido. El conjunto de estos resultados no se
ve alterado al considerar el efecto de los swaps sobre divisas, tanto a nivel agregado
como por tipo de conversion (euro a divisa frente a divisa a euro).

5. Conclusiones

Este articulo analizo los determinantes de la decision de cobertura cambiaria con
deuda en divisa a partir de las teorias de cobertura. Los resultados muestran que se
relaciona sobre todo con las economias de escala y el uso de derivados. Asimismo,
existe una relacion positiva respecto a la existencia de convexidad impositiva y la
empresarial en sectores orientados al largo plazo. Por su parte, hay una relacion
negativa para las asimetrias informativas y oportunidades de crecimiento. Obtuvimos
evidencia significativa pero no concluyente para la exposicion cambiaria.

Este analisis permite concluir que dichos determinantes no difieren sustancialmente
de aquellos obtenidos en otros mercados y aporta evidencia sobre aspectos a
considerar en futuras investigaciones. Por ejemplo, la profundizacion en el analisis de
la exposicion cambiaria a largo plazo, esto es, de tipo economica. En concreto, su
estimacion vy, con ello, el estudio de la efectividad de los instrumentos de cobertura
en su reduccion.

Aunque se realizo un importante esfuerzo para obtener una muestra amplia del
mercado espanol, ello estuvo limitado por la disponibilidad de algunos datos en los
informes anuales de las empresas y la base de datos SABI. Esta cuestion fue en
particular critica en la identificacion de la cobertura operativa. Por este motivo,
se plantea la mejora de la informacion disponible sobre esta cobertura en proximos
trabajos, que permitiria aportar evidencia mas precisa sobre su utilizacion y
coexistencia con la cobertura financiera.

Notes

1. These companies represent approximately 90 per cent of the total investment of Spain and
Latin America and more than 50 per cent of the made in Europe for the 1998-2004 period.

2. Froot et al. (1993) showed that hedging favours a stable investment in time because it
minimises the volatility of the cash flow.

3. These authors define the financial stress as divergent between the income and cost in the
companies currency. On their side, the financial sophistication encompasses characteristics
of the company relative to their business and financial operation in exterior markets and
their dimensions.

4. Although the Spanish tax system for companies is not progressive, the existence
of tax deductions and the possibility of compensating for losses produces a convex
tax function.

5. A complementary relation was obtained by Fok et al. (1997) and Bartram et al. (2003) for the
American market, and Hagelin and Pramborg (2004) and Muller and Verschoor (2006) for
the European. A relation of substitution was found by Allayannis and Ofek (2001) and Elliot
et al. (2003) in the American market, Aabo (2006) in the Danish market and Judge (2006) in
the English market among others.

6. Estas empresas representan aproximadamente el 90% de la inversion total de Espafa en
América Latina y mas del 50% de la realizada por Europa durante el periodo 1998-2004.

7. Froot et al. (1993) demostraron que la cobertura favorece una inversion estable en el tiempo
porque minimiza la volatilidad del flujo de caja.

Foreign
currency debt

285




ARLA
26,2

286

8. Estos autores definen el estrés financiero como la divergencia entre los ingresos y costos en
divisas de la empresa. Por su parte, la sofisticacion financiera engloba caracteristicas de la
compaiia relativas a sus negocios y operaciones de financiacion en mercados exteriores, y a
su dimension.

9. Aunque el sistema impositivo espafiol para empresas no es progresivo, la existencia de
deducciones fiscales y la posibilidad de compensar pérdidas produce una funciéon impositiva
convexa.

10. Una relacion de complementariedad fue obtenida por Fok et al. (1997) y Bartram et al. (2003)
para el mercado americano, y Hagelin y Pramborg (2004) y Muller y Verschoor (2006) para el
europeo. Una relacion de sustitucion fue encontrada por Allayannis y Ofek (2001) y Elliot
et al. (2003) en el mercado americano, Aabo (2006) en el mercado danés, y Judge (2006) en el
mercado inglés, entre otros.
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