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Resumen

Este Trabajo de Fin de Grado estudia la gestion de los riesgos financieros en empresas no
financieras a través de los derivados. El principal objetivo de este estudio es analizar si existe
un incremento en el uso de los derivados por parte de este tipo de organizaciones para después
concluir qué clases se estan utilizando, qué riesgos estan cubriendoy con qué fines. El motivo
mas importante porel que este temaresultade interéses que, aunque respecto a las instituciones
financieras la literatura que existe sobre la gestion del riesgo con derivados es muy amplia, en
entidades no financieras no es tan abundante. Este trabajo identifica que los derivados
financieros si son Utiles para gestionar el riesgo en entidades no financieras y que lo son, ain
mas, en épocas de incertidumbre como la que estamos viviendo a raiz de la pandemia Covid-
19y la guerra de Ucrania.

Palabras claves

Riesgo financiero, Gestion, Organizacion no financiera, Derivados, Incertidumbre

Abstract

This Final Degree Projectstudiesthe managementof financial risks in non-financial companies
through derivatives. The main objective of this study is to analyze whether there is an increase
in the use of derivatives by this type of organizations and then to conclude what types of
derivatives are being used, what risks are being hedged and for what purposes. The most
importantreason why thistopic is of interestis that, although the literature on risk management
with derivatives is very extensive in relation to financial institutions, it is not so abundant in
non-financial entities. This paper identifies that financial derivatives are indeed useful for
managing risk in non-financial institutions and that they are even more useful in times of
uncertainty such as the one we are experiencing in the wake of the Covid-19 pandemic and the
war in Ukraine.
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1.Introduccién

1.1 Objetivo y justificacion del tema

El objetivo fundamental de este trabajo es analizar la gestion del riesgo financieroque enfrentan
las empresas no financieras en momentos de crisis e incertidumbre. Para entender dicha
gestion, es clave comprender los tipos de riesgo que existen, el concepto de  derivado
financiero, las clases que hay y los mas usados por las empresas no financieras para mitigar el
riesgo en situaciones de incertidumbre.

Larazén de poner el foco en las entidades no financieras es que existe ya unaextensa literatura
sobre la gestion del riesgo en organizacionescomo bancos o aseguradoras. Uno de los libros
maés destacados en este aspecto es Risk Management and Financial Institutions, escrito por el
autor John Hull. Sin embargo, la gestion de este tipo de riesgo en organizaciones no financieras
hasido tratado con menos frecuencia, por lo que este TFG puede proporcionar un valor afiadido
en este sentido. Entidad financiera se podria definir como cualquier institucion dedicada al
negocio de prestar servicios financieros a clientes que mantienen una relacion con la entidad.
Esta relacion puede concretarse en forma de depdsitos, créditos o cualquier otra cuenta o
vinculacién financiera (Cornell Law School, 1999). Portanto, en este TFG se tendran en cuenta
todas las empresas que queden excluidas de la definicion previamente mencionada. Es decir,
empresas que se dediquen, por ejemplo, al sector industrial, restauracién o aviacion, si estaran
incluidas. Por el contrario, una compafiia de seguros, quedara excluida de este trabajo.

En la actualidad, la gestion del riesgo se esta convirtiendo en un tema de creciente relevancia
y, por ello, es conveniente contextualizar el porqué de esta “popularidad” y qué es exactamente
la gestion del riesgo. En el siglo XXI, a pesar de no haber transcurrido ni el 25% de los afios
del mismo, se han vivido cuatro crisis de gran calado en la sociedad: La crisis del 2001-2003
en el sector no financiero con las empresas del internet, la de las hipotecas subprime (2007-
2009), la que se esta viviendo actualmente a causa del Covid-19 y la invasion de Ucrania por
parte de Rusia. Fue, principalmente, la segunda la que revel6 la importancia de una buena
gestion del riesgo en las organizaciones, tanto financieras como no financieras. De hecho, a
partir de la mencionada crisis, por ejemplo, se ha intensificado la actividad de instituciones
como Hedge Funds, que tienen, entre otros objetivos, mitigar los riesgos y que han llegado a
gestionar a comienzos de 2021 mas de 3,6 billones de dolares (cifrarécord desde la crisis del
2009), proporcionando a los inversores una rentabilidad més alta que la del Dow Jonesy FTSE
100 (Escribano, 2021). Ademas, han surgido también grandes mercados de productos
derivados que, como se explicard en este trabajo, estos activos financieros ayudan a las
organizaciones a reducir los riesgos y los comités de direccidn son conscientes de ello, como
se explicard mas adelante (Crouhy al., 2014).

Hablar de la gestion del riesgo cobra especial importancia en la actualidad por la situacion de
incertidumbre en la que nos encontramos. En marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS por sus siglas en espafiol) anunci6 el inicio de la pandemia Covid-19 en todo el



mundo. Uno de los mayores problemas de dicha pandemia, como muchos expertos avisaban,
fue el colapso de los sistemas sanitarios de los paises debido a la elevada tasa de contagios que
este virus trae consigo. Para evitar este problema, muchos paises, entre ellos Espafia,
consideraban que la mejor manera de poder luchar contra esta elevada tasa de contagios era
decretar un confinamiento. Esta situacion, nueva para la mayoria de los habitantes del planeta,
no solo afectaba a las personas sino a un agente social clave en cualquier sociedad: las
empresas. Finalmente, la existencia todavia de medidas, como cuarentenas y confinamientos
de paises, y el surgimiento de otros conflictos como el de Ucrania, hacen que la situacién sea
de incertidumbre méaxima para personas y compariias.

1.2 Metodologiay estructura

Para llevar a cabo este trabajo de fin de grado, en primer lugar, se ha recopilado, leido y
estudiado de forma exhaustiva literatura relacionada con el riesgo, desde la metodologia, tipos
que existen hasta los agentes que se dedican a controlarlo dentro de las organizaciones. En este
proceso de recopilacion de fuentes, las palabras claves en la busqueda han sido principalmente
gestion, derivados, riesgos financieros y organizaciones no financieras. Para la seleccién de
estos articulos, el criterio mas importante que se ha seguido es el nUmero de veces que ha sido
citado dicho documento y, también, la fecha en la que se ha publicado.

Posteriormente, se ha optado por analizar distintos estudios que se han realizado sobre la
gestion delriesgo con derivados, principalmente desde finales del siglo XX hasta la actualidad,
parapoderconcluircualessonlosderivados financieros mas utilizadosy los riesgos que cubren
en situaciones de incertidumbre. Aunque es cierto que para la seleccion de estos estudios sobre
la gestion del riesgo con derivados se ha utilizado el criterio de nimero de veces que han sido
citados porotrosautores, el criterio mas importante hasido el de fechade publicacion. Larazén
principal es que cuanto mas reciente es el articulo, mas se sabra del impacto de la gestion del
riesgo con derivados en esta época de incertidumbre que estamos viviendo con la pandemia
Covid-19y la invasion de Ucrania.

Se ha utilizado una metodologia descriptiva e inductiva ya que las conclusiones se han
formulado a partir de distintos estudios analizados. En el primer capitulo se trata tanto el
concepto general del riesgo, como la gestion del mismo (a través de procesos, agentes y
metodologia) para acabar dando una clasificacion de riesgos, divididos principalmente en
financieros y no financieros. Posteriormente, se introduce un capitulo para explicar qué es un
derivado financiero, los principales tipos que existen y las operaciones mas frecuentes que se
llevan a cabo con ellos, para continuar con otro apartado en el que se concreta como se lleva a
cabo la gestion del riesgo financiero con estos productos. Finalmente, en el penudltimo capitulo
se trata la importancia de usar los derivados en épocas de incertidumbre como la que estamos
viviendo actualmente y se acaba con un ultimo apartado en el que se formulan las conclusiones
pertinentes a partir de toda la literatura estudiada.



2. EI Riesgo que afrontan las empresas.

2.1 Concepto de riesgo.

En su dia a dia, las empresas se enfrentan a una gran cantidad de riesgos de todo tipo: politicos,
economicos, sociales etc. Para poder clasificar y analizar estos riesgos a los que se enfrentan
las empresas, primero se dara una definicion general de riesgo para después concretar en un
contexto empresarial y financiero.

La Real Academia Espafiola (RAE por sus siglas) proporciona 2 definiciones generales de
riesgo:

1.“Contingencia 0 proximidad de un dafio” (RAE, 2022).
2.“Cadaunade las contingencias que puedenser objeto de un contrato de seguro” (RAE, 2022).

Es decir, se entiende por riesgo, en sentido amplio, a la posibilidad de que ocurra un evento
que afecte, de formanegativa, a algo o alguien. Si seguimos concretando nuestra definicion y
buscamos una para riesgo empresarial, se puede tomar la siguiente:

“El riesgo empresarial hace referencia a todos aquellos eventos que pueden afectar, o incluso
ocasionar pérdidas, aun proyecto empresarial 0o, mas cominmente dicho, a una compafiia. Esto,
en el marco de su actividad econémica” (Westreicher, 2021).

Relacionando esta definicion con la ofrecida por la RAE, vemos que sigue habiendo una
connotacion negativa. En este caso, al ser una definicion empresarial, dicha connotacion se
traduce en pérdidas para las compafiias, como indica el autor.

Si seguimos profundizando en este concepto de riesgo empresarial, hay que relacionar la
palabra riesgo con coste. En una organizacion, el riesgo se va a medir por la posibilidad de que
se den costes (0 pérdidas) esperados o costes (0 pérdidas) inesperados. De hecho, lo que
realmente importa a las compafiias, porque puede llevar a la quiebray al cierre de las mismas,
es el peligro real de que puedan surgir costes inesperados y cémo de probable es que ocurran
estos costes. Por ejemplo, si se analiza la situacion actual, las compafiias podrian intuir que la
inflacion se frenariaen algdn momento. Sinembargo, en lapracticase ve que hallegado a estar
por encima del 7,6%, cifra récord en los ultimos 35 afios. ; COmo de probable era llegar a este
nivel de inflacién? Por ello, se observa la importancia de distinguir entre los costes que se
pueden pronosticar y aquellos que realmente no (como este nivel de inflacion), ya que, si una
empresa es capaz de calcular un determinado porcentaje de costes que no se pueden
pronosticar, puede destinar parte de su presupuesto a afrontar estas circunstancias inesperadas
que surgen en el dia a dia (Crouhy etal., 2014).


https://economipedia.com/author/G.westreicher

Las entidades no financieras estan expuestas a una gran cantidad de riesgos. Si los analizamos
desde un punto de vista interno de la empresa, vemos que dichas entidades se exponen a
dependencia de proveedores, riesgos tecnologicos o de solvencia y liquidez. Si analizamos
estos riesgos desde un punto de vista externo, los que podrian afectar a las empresas no
financieras son macroeconémicos, politicos o de tipos impositivos (Arce Guévara et al., 2018).

2.2 Gestion del riesgo

2.2.1 Procesos

En el proceso de darrelevanciaa lagestion del riesgo dentro de las organizaciones, hancobrado
especial importancia las practicas de Corporate Governance. En la crisis del 2001-2003 (en el
sector no financiero con las empresas de internet), el uso negativo de la informacion (para
utilizarlo en beneficio propio de la direccién y, por tanto, con fines perjudiciales para la
organizacién) o la ocultacién y manipulacién de ciertos riesgos a los que se exponian las
organizaciones, puso en evidencia las mejoras necesitadas por los gobiernos corporativos
dentro de las instituciones. De hecho, en paises como Estados Unidos, se aprobaron reformas
legislativas para reforzar estos mecanismos, como es el caso de la ley Sarbanes-Oxley Act
(También conocida como la ley Sox) cuyo objetivo era eliminar la manipulacion de la
informacidny promover la transparencia en las organizaciones, debidoa la gran cantidad de
fraudes y escandalos (Como el caso Enron) que se produjeron en compafiias americanas
durante este periodo (Crouhyetal., 2014).

Debido a la gran cantidad de riesgos a los que estan expuestos las organizaciones, es muy
importante la gestion de todo tipo de riesgos en ellas. Sin embargo, en el mundo real vemos
que muchasempresas fracasany, en el largo plazo, las compafiiastienen que cerrar. En México,
porejemplo, el 75% de las empresas cierran antes de cumplir dos afios de vida (Alvarez, 2015).
Por ello, una correcta gestion del riesgo es clave para cualquier organizacion. La Asociacion
espafiola para la calidad (AEC, por sus siglas en espafiol), a través de la ISO 31000, establece
que una correcta gestion del riesgo debe seguir el siguiente proceso:

1. Contexto

2. Identificaciondel riesgo
3. Analisis del riesgo.

4. Evaluacion del riesgo

5. Tratamiento del riesgo (AEC, 2022).



La mayoria de los autores coinciden que estos son los pasos a seguir a la hora de gestionar el
riesgo dentro de las organizaciones. El objetivo de este proceso es, en primer lugar, identificar,
medir y estimar los riesgos a los que esta expuesto la organizacion (etapas de contexto,
identificacion, analisis y evaluacidn del riesgo) para después encontrar los productos o los
mecanismos necesarios para gestionarlos (etapa de tratamiento del riesgo). Una vez se han
identificado dichos mecanismos o productos, es necesario planificar el impacto que podria
tener cada uno de ellos en la gestion de estos riesgos que se vienen contando y, de este modo,
testar su efectividad.

Las cuatro opciones de cualquier gobierno corporativo, a la hora de llevar a cabo el risk
management de una organizacion, son los siguientes:

- No realizar ciertas actividades, como inversiones en mercados emergentes no
consolidados, que impliquen algun tipo de riesgo (Antes del proceso de gestion del
riesgo).

- Llevara cabo mecanismosde gestidn paratransferir este problema (Tratamiento del
riesgo).

- Mitigar el riesgo, llevando a cabo un correcto proceso de control y monitorizacion
del mismo (Tratamiento del riesgo).

- Aceptar que el riesgo es una caracteristica presente practicamente en cualquier
estrategia de inversion, pero siendo consciente de que aporta valor, no solo a la
compaifiia, sino sobre todo a sus accionistas y grupos de interés (Crouhy et al.,
2014).

Aunque inicialmente pudiera pensarse que la gestion del riesgo es controlarlo o monitorizarlo,
como estamos observando no tiene por qué ya que hay que ser consciente de que no tiene que
conllevar la reduccion total del mismo. De hecho, como explican Crouhy et al. (2014),
arriesgarse a tener riesgo como gestionarlo vienen a ser las 2 caras de la misma moneda, ya
que, mediante estos mecanismos de gestidn, la organizacion puede ir equilibrando el conocido
binomio riesgo-rentabilidad. Toda persona o compaiiia, cuando realiza una inversion, busca
obtener la méxima rentabilidad, pero esta siempre va asociada a un riesgo. Por ejemplo, si un
trader quiere invertiren Criptomonedas, como el bitcoin, esperard a que dicho activomaximice
su cotizacion, pero siempre estara presente la posibilidad de que su precio baje. En este
equilibrio es donde entraen juego el risk management al que tanta importancia se le esta dando
en la actualidad.



2.2.2 Agentes

Para poner en marcha estos procesos y con el objetivo de llevar a cabo estrategias de gestion
del riesgo en entidades no financieras, se han definido nuevos agentes dentro de las mismas.

Dentro de las compaiiias, el principal organismo de gestion de riesgos es el comité de riesgos
tradicional, cuyo principal objetivo es auditar el nivel de riesgo de las mismas. Sin embargo,
ademas de este, han surgido nuevas figuras comoesel caso del Risk Advisory Director (0 como
lo llaman en muchas empresas Chief Risk Officer, CRO, por sus siglas en inglés), EI Comité
de riesgos de la junta directiva, EI Comité Superior de Riesgos, El Director de los mismosy
los jefes de cada departamento. Empresas como Ford Motors o Royal Bank of Canada
empezaron a introducir a comienzos del siglo XXI la figura del CRO, cuyo objetivo
fundamental es supervisar los comités de riesgos y los procesos de auditoria de los mismos,
para incrementar su eficiencia y promover la independenciade la juntadirectiva. Es decir, para
que esta gestion de riesgos no se vea afectada por un conflicto de intereses (Dickinson, 2001).
Entre las principales funciones del CRO, que son muy similares a las opciones que tiene un
gobierno corporativo para mitigar los riesgos (mencionadasen el punto 2.2.1), se incluyen:

- Implementar las politicas de riesgos, metodologiay los mecanismos necesarios para
llevar a cabo una buena gestion del riesgo.

- Llevar a cabo un exhaustivo control interno de todos los riesgos que posee una
organizacion.

- Garantizar la transparencia en las politicas de contabilidad dentro de la compafiia
de forma que no se manipule informacién (Crouhy etal., 2014).

Respecto al resto de figuras, es importante resaltar que EI Comité de riesgos de la junta
directiva suele estar presidido por un director no ejecutivo, de forma que supervise la labor de
la junta directiva (formada por directores ejecutivos) con independencia plena (ambos estan al
mismo nivel). Un escalén por debajo de estos dos érganos se encuentra el CRO, cuyas
funciones han sido previamente descritas y que se encarga de supervisar como gestionan los
riesgos los jefes de cada departamento de la compafiia, como pueden ser el de marketing o el
de recursos humanos. Por tanto, podriamos definir tres escalones. El primero, formado por la
junta directivay el comité de riesgos que la supervisa. El segundo, compuesto por el CRO vy,
en un Gltimo escaldn, los jefes de cada departamento de la compariia (Dickinson, 2001).



2.2.3 Metodologia

La AEC sugiere que la metodologia Enterprise Risk Management, ERM por sus siglas en
inglés, es un procedimiento idoneo para llevaracabo una 6ptima gestion integral de los riesgos
en las organizaciones (AEC, 2022). Dichoplanteamientopretende gestionar de forma integrada
todos los riesgos de una organizacion para implantar una estrategia comun para su gestion
(Schillery Prpich, 2014). Ademas, el principio en el que se basa dicho método es el siguiente:
“El valor se maximiza cuando la toma de decisiones y los objetivos por alcanzar tienen un
equilibrio 6ptimo entre el crecimiento, los objetivos de beneficio y los riesgos” (EALDE
Business School, 2019).

Si se analiza el ERM desde un punto de vista tedrico, se pueden identificar los be neficios que
tiene: al realizar la gestion del riesgo de forma integral, se evitan duplicaciones de gastos en la
gestion de dicho riesgo, por lo que se crean sinergias y se reducen costes. Debido a estas
sinergias y reduccidn de costes, la eficiencia del capital humano y de la compafiia en general
incrementan, por lo tanto, la compafiia es mas predecible y segura. Por ello, la volatilidad de
los beneficiosy de la accion se frena. Ademas, otra de las ventajas desde el punto de vista
tedrico es que, con esta herramienta, las empresas pueden llegar a ser mucho mas transparentes
respecto a su categoria de riesgo y, de esta forma, se pueden tomar decisiones transparentes en
el largo plazo para gestionarlo. En consecuencia, unaempresa que utiliza de formaintensiva el
ERM va a estar mucho mas comprometida con proporcionar unaimagen transparente y fiable
de si misma. Los beneficios del ERM que se acaban de explicar se pueden resumir en los
siguientes puntos:

La volatilidad de los beneficios y del precio de la accidn se ve reducida.

Los costes de capital externos también se reducen.

La eficiencia del capital, por el contrario, se incrementa

Se crean sinergias entre las diferentes areas de la empresa que se dedican a gestionar el
riesgo.

5. Favorecen a concienciar sobre los riesgos de la empresa lo que permite una mejor
ejecucion de las decisiones a la hora de gestionar el riesgo.

Moo

Por el contrario, esta herramienta no acaba de ser implementada por las empresas debidoa la
poca visibilidad que se tiene respecto a su aportacion al valor de la firma (Hoyty Liebenberg,
2008).

No obstante, ademas del punto de vista tedrico que ha sido mencionado ya, en Hoyt y
Liebenberg (2008) se apunta a que el ERM aporta valor a la firma desde el punto de vista
practico. En concreto, el estudio se centraba en compariias aseguradoras de Estados Unidos.
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Mostraba que desde 1998, primer afio en el que se comenz0 a utilizar estas herramientas en las
empresas, el nimero de compafiias aseguradoras que lo utilizan ha ido creciendo de menos de
5 en este afio a mas de 20 en 2005. Otra de las conclusiones a las que llegaba el estudio, que
utiliza variables como opacidad, tamafio, deuda o beta, esque el ERM si aportavalorala firma,
pero es necesario especificar y cuantificar de qué maneraen concreto lo aporta.

Existen muchas personas que asocian riesgo a una connotacion negativa. Sin embargo,
gestionarlo de forma positiva puede hacer que surjan oportunidades beneficiosas para la
compafia (Vargas, 2019). Por ello, herramientas y metodologias como el ERM son claves para
sacarle partido a estas oportunidades que puedan surgir y que puedan parecer negativas de cara
a unaorganizacion.

2.3 Clasificacionde los riesgos

En laclasificacion quevamosarealizar se distinguira entre riesgos financieros y no financieros.
Los primeros hacen referencia, como se mencionaen la definicion original que se ha dado en
este TFG, a la probabilidad de que ocurra un evento perjudicial para la organizacion desde el
punto de vista financiero. Los segundos, incluyen la probabilidad de que se produzcan dafios
de otro tipo. Como mencionan Crouhy etal. (2014), esta distincion podria ser la siguiente:

1. Riesgos no financieros: de liquidez, operacional, legal y regulatorio, de negocio,
estratégico y reputacional.
2. Riesgos financieros: de mercadoy de crédito.

Cada uno de ellos son importantes de cara a la gestion por parte de la compafiia. Por ello, en
este apartado, se va a dar una descripcion de cadauno paraexplicar en qué consisten.

2.3.1 Riesgos no financieros

Riesgo de liquidez

Se define como la probabilidad de que la empresa no tenga suficiente caja (o capacidad para
convertir sus activos mas liquidos en caja) de manera que no puede hacer frente a los pagos a
los que se ha comprometido a medida que se van devengando (Hull, 2015).
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Riesgo operacional

Se define como el riesgo al que estd expuesto laempresaen sudiaadia, como puedenser fallos
en los procesos, tanto internos como externos, o en el personal, y que pueden llevar a la
compafiia a reportar una pérdida de dinero (Nieto y Gomez, 2006). De hecho, el error humano
es uno de los grandes problemas del riesgo operacional ya que pulsar el botén equivocado, por
ejemplo, puede acarrear consecuencias negativas para la compafiia. Otros como el fraude o el
tecnoldgico también se deben tener en cuentaa la hora de gestionarlos por una organizacion

Riesgo legal y regulatorio

Se define como las consecuencias legales que se derivan del riesgo operacional anteriormente
mencionadoy, ademas, los posibles cambios en las leyes o la incertidumbre respecto a ellas
(Moorhead y Vaughan, 2015).

Riesgo de negocio

Se define como cualquier amenaza que ponga en peligro la consecucion de los objetivos
financieros o salud financiera de la compafiia (Corporate Finance Institute, 2022).

Riesgo estratégico

Se define como cualquier evento estratégico que puede afectar al beneficio neto de una
organizacion. Puede ser, por ejemplo, la inversion en otra compafiia o la adquisicion de la
mismay que afecte al beneficio de la empresa (Chockalingam et al, 2018)

Riesgo reputacional

Se define como aquel al que esta expuesto la empresa por cambios en su prestigio debido a
modificaciones de tres aspectos. Por un lado, que se produzca un cambio en la perspectiva que
tienen los clientes de la empresa con lo que es la compafiia en realidad. Por otro, las
modificaciones en las expectativas de los clientes. Finalmente, los cambios en la coordinacion
interna de la empresa, sobre todo con las decisiones que se hacen publicasy que pueden afectar
a su reputacion (Ecclesetal., 2007)
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2.3.2 Riesgos financieros

Riesgo de mercado

Es aquel que se deriva de la variabilidad de los mercados financieros y que pueden afectar a
las inversiones llevadas a cabo por una compafia. Hay 4 tiposdistintos de riesgos de mercado:

- Riesgo de tipo de interés: es la probabilidad de que se produzca un cambio en el
valor de un activo (un bono, por ejemplo) como consecuencia de un cambio en la
tasa de interés que afecta a dicho activo (Corporate Finance Institute, 2022).

- Riesgo de precio de las acciones: Es el riesgo asociado al precio de este tipo de
activos en concreto. En este sentido, si un activo que posee unacompafiia tiene un
precio muy volatil, el riesgo de dicho activo y de la compafiia se incrementara.
Existen dos tipos de riesgos de precio de las acciones. El general, que no se puede
eliminar con diversificacion, y el especifico, que si puede ser eliminado.

- Riesgo de tipo de cambio: en el mundo tan globalizado en el que vivimos, con
muchas empresas presentes en distintos paises al mismo tiempo, este riesgo cobra
especial relevancia. Tiene que ver con la fluctuacién del tipo de cambio de una
moneda con respecto a otra. Por ejemplo, si una empresa espariola se dedica a
vender un alto % de sus productos en Estados Unidos, una gran fluctuacion en el
tipo de cambio de unamonedacon respecto a laotra (en este caso eldélary eleuro),
puede provocar que el riesgo de esta empresa espafiola tambien fluctle, tanto de
forma positiva como negativa

- Riesgo de precio de la materia prima (riesgo de commodity): Existen muchos tipos
de commodities (duras, blandas, energéticas etc.). Los riesgos mas importantes
asociados a este tipo de productos son la volatilidad de los precios o el coste de
almacenamiento (Crouhyetal., 2014).

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito hace referencia a la posibilidad de una organizacién de no poder hacer
frente a las obligaciones de un contrato o de una transaccion. De hecho, este fue el gran
problema de la crisis del 2007 que provoco la caida, primero, de los sistemas financieros, y
después del resto de mercados mundiales. Se puede descomponer en cuatro tipos distintos:

- Riesgo de impago: hace referencia a la posibilidad de que el deudor no sea capaz
de pagar tanto el principal como los intereses de un préstamo.
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Riesgo de quiebra: Eselriesgo de hacerse cargo de los activos del deudor cuando
este no es capaz de hacer frente a sus obligaciones con la organizacion que le prestd
los activos a los que estan ligados estas obligaciones.

Riesgo de descenso de categoria: Hace referencia a la posibilidad de que la
credibilidad de pago de una compafiia se deteriore. Es, en definitiva, los ratings que
empresas como Moody 's otorgan a otras compaiiias.

Riesgo de liquidacion: hace referencia a cuando se realiza una transaccion y los
flujos de caja previstos no son capaces de materializarse debido a la aparicion de
algunos imprevistos (Crouhy etal, 2014).
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3. Concepto de derivado financiero

3.1 Concepto de derivado financiero.

3.1.1 Definicion

De acuerdo con Hull (2015), un derivado financiero es un tipo de activo financiero cuyo valor
procede del nivel de otro activo. Este ultimo recibe el nombre de activo subyacente.

Antes de comenzar a explicar las categorias de derivados financieros que existen y profundizar
en sus caracteristicas, es importante familiarizarse con la terminologia que vamosa utilizar.

Posicion larga: es comprar cualquiera de los activos financieros que van a ser
explicados a continuacion. Este término es sinonimo de comprador o en inglés
buyer, long, holder o owner.

Posicidn corta: consiste en vender un activo cuyo vendedor no posee en propiedad,
esdecir, que hatomado prestado. Este término essinénimo de vendedory, en inglés,
a este proceso se le conoce como short-sell.

Existen tres criterios con los que podemos clasificar a los activos financieros:

Por su forma de comercializacidn: operaciones OTC (son aquellas con las que se
comercializan los derivados financieros de forma no organizada) y los mercados
como el CBOE (Chicago Board Options Exchange) o CME (Chicago Mercantile
Exchange) que los comercializan de forma bursatil (mercados cotizados). Cabe
mencionar que ambos mercados mueven una gran cantidad de operaciones de
derivados. En el caso del CBOE, por ejemplo, en enero de 2022 se comercializaron
282,5 millones de contratos de opciones, el segundo volumen mensual mas alto
registrado (CBOE, 2022).

En funcidn del activo subyacente: commodities (como petrdleo u oro), moneda
extranjera (FX), Equity derivatives (cuando el activo subyacente es una accion),
index derivatives (cuando el derivado es un indice bursatil) y los derivados
financieros que dependen de bonos de deuda.

Dependiendo del flujo de caja: flujos de caja simétricos (forwards) y asimétricos
(opciones). En el caso de las opciones, los flujos de caja son asimétricos ya que
dependen del cobro o pago de una prima. Es decir, el comprador de una opcién,
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tiene pérdidas limitadas a la prima y ganancias ilimitadas (de ahi su caracter
asimétrico). Por el contrario, el vendedor de una opcion podra tener ganancias
limitadas a la prima y pérdidas ilimitadas (caracter asimétrico). Es conveniente
resaltar también que cuando se asume una posicién corta, es decir, de venta, el
capitalesel mismo que el de posicion larga pero cambiado de signo (Valerio, 2021).

3.1.2 Historia de los derivados financieros

La historia de los derivados financieros se remonta a la antigua Grecia. Sin embargo, a pesar
de su antiguedad, la funciény la razén por la que se utilizan han ido variando a lo largo del
tiempo.

En la antigua Grecia, eran sobre todo los cultivadores de la tierra quienes los utilizaban con el
objetivo de protegerse ante el peligro de tener malas cosechas, asi como facilitar el suministro
de commodities y facilitar el comercio. De hecho, Aristoteles cuenta en su libro Politica, como
Thales (600 afios antes de Cristo) ya utilizé mecanismos de derivados financieros para reducir
el riesgo de tener una mala cosechade olivas.

En Holanda, entre 1636 y 1637 se produjo la crisis del tulipan, en la que los derivados
financieros jugaron un papel fundamental en la burbuja que se cre6 y que aprovecharon los
inversores para obtener beneficio. En 1848 comenzaron a comercializarse los productos
derivados en los mercados organizados, concretamente en Chicago, en el conocido Chicago
Board of Trade. Desde 2007, se cred el Chicago Mercantile Exchange (CME) para el mismo
propdésito (Ambos mercados ya han sido mencionados anteriormente).

Finalmente, desde los afios 70, con el boom en sectores como el de la informatica y el rapido
crecimiento de las compafiias, asi como las necesidades de financiacidn, han hecho que el uso
de los productos derivados se haya incrementado en gran medida (Kummer y Pauletto, 2012).

Los principales derivados financieros son los contratos forwards, contratos de futurosy las
opciones. A continuacion, se proporcionara una explicacion de sus principales caracteristicas.

3.1.3 Tipos de derivados financieros

Contratos forward

Se puede definir como el acuerdo entre comprador y vendedor para intercambiar un
determinado producto a una cierta cantidad (precio forward) en el futuro. Los forwards no
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suponen un derecho para la persona que los posee sino unaobligacion. En el momento en que
se acuerda un contrato forward, no se produce ningun tipo de intercambio, como si ocurre en
los contratos al contado. De esta manera, el intercambio se produce en un momento futuro.

Una persona que tome una posicién larga en un contrato forward esta acordando recibir un
determinado producto a una determinada cantidad y a un precio concreto en el futuro. Dichos
contratos suelen comercializarse en los mercados no organizados.

En un contrato forward, los parametros mas importantes son F que representa el precio de
entrega, y St el precio del activo subyacente en el mercado en el momento de expiracién del
contrato. Por ello, el valor del forward dependera de la relacién entre los dos elementos. Una
posicion largaserd valiosasi S esmayor que F. Por el contrario, unaposicién larga tendra valor
negativo cuando F es mayor que Sr(Hull, 2015).

Contratos de futuros

Es un tipo de activo financiero muy similar a los contratos forward. Al igual que ocurre con
ellos, un futuro es un acuerdo entre un comprador y un vendedor para intercambiar una
determinada cantidad de un producto a un precio determinado en el futuro. Sin embargo, la
diferencia de lo que ocurre con los forwards, es que los futuros son contratos estandarizados y
los forwards son mas flexiblesya que se pactan entre comprador y vendedor (Hull, 2015).

Como se menciono anteriormente, los mercados cotizados, como Chicago Board of Trade
(CBOT porsussiglas en inglés) y el Chicago Mercantile Exchange (CME) son los mas grandes,
por numero de operaciones, en los que se intercambian contratos de futuros (Hull, 2015). En
Espafa, el mercado donde se comercializan estos activos financieros es el Mercado Oficial de
Opciones Y Futuros Financieros (MEFF).

Opciones

Se pueden definir como el derecho a comprar (tipo de opcion llamadas Call) o vender (tipo de
opcidn llamada put) una determinada cantidad del activo subyacente a un precio determinado
(precio de ejercicio). El momento en el que se acaba el contrato es lo que en inglés se conoce
como expiration date o en espafiol fecha de vencimiento (Valerio, 2021). A diferencia de lo
que ocurre con los forwards y los futuros, las opciones no suponen una obligacidn para las
personas que las poseen sino solamente un derecho. Esta es la gran diferencia con respecto a
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los dos tipos de contratos anteriormente mencionados y es que el poseedor no esta obligado en
ningiin momento a ejercer estas opciones.

Respecto a las opciones, hay que distinguir entre opciones de tipo americano y las del tipo
europeo. La diferencia entre estas dos clases radica en que las opciones americanas permiten
ejercerlas en cualquier momento de la vida de la opcion. Por el contrario, una opcién europea
es aquella que solo se puede ejercer en un inico momento de la vida de la opcidn, en este caso
la fecha de vencimiento. El estudio de las opciones europeas es mas sencillo que el de las
opcionesamericanas yaquelasprimeras, al tener solo un momento parasu ejercicio, su anéalisis
es mas facil (Valerio, 2021).

Es importante mencionar que las caracteristicas de los contratos dependen del tipo de derivado
que se trate. Por ejemplo, las opciones europeas, comercializadas en MEFF, suele incluir 100
opciones por contrato y la fecha de vencimiento suele ser el tercer viernes del mes de
vencimiento (MEFF, 2022).

Las personas que compran unaopcion, toman una posicion larga, y las que venden, toman una
posicion corta. Por tanto, los participantes en estos mercados pueden:

- Comprar una call: la personatiene derecho a comprar una determinada cantidad del
activo subyacente en la fecha de ejercicio. Dicha persona adquiere este derecho
pagando una prima.

- Vender una call: la persona se compromete a vender una determinada cantidad del
activo subyacenteen lafechade ejercicio. Dicha personarecibe unaprimaa cambio
de esta obligacion.

- Comprar una put: el comprador adquiere el derecho a vender una determinada
cantidad del activo subyacente en el futuro. Paga una prima.

- Vender una put: el vendedor de una put se compromete a comprar una determinada
cantidad del activo subyacente a un precio determinado en caso de que la opcién
sea ejercitada.

Un aspecto a tener en cuenta es el momento en el que una opciontiene valor. Para determinar
este si existe 0 no dicho valor tenemos que distinguir una vez mas entre las dos clases de
opciones que existen, analizandolo siempre desde el punto de vista del comprador (posicion
larga):
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- Call: Una call tiene valor si el precio del activo subyacente (las acciones son el
activo subyacente mas frecuente) es superior al precio de ejercicio, porque le estara
permitiendo al poseedor de dicho derivado financiero comprar ese activo a un
precio mas barato que el mercado.

- Put: Unaputtendravalorsiel precio delactivo subyacente ST, que frecuentemente
es unaaccion, esta por debajo del precio de ejercicio. De estaforma, el poseedor de
una opcidn put podria vender el subyacente a un precio superior al del mercado, por
lo que generaria un beneficio (Valerio, 2021).

Respecto a la valoracion de este tipo de derivado financiero, los métodos mas conocidos y
habituales en su uso son los basados en argumentos de arbitraje y que incluyen la llamada ley
del precio unico (eninglés como “Law of one price”). La esencia de este método de valoracion
es que dosactivos que se estimaque generan los mismos flujos de cajaen el futuro, debentener
un mismo precio, 0 si no se daria una situacion de arbitraje. Se entiende por arbitraje a la
estrategia de comprar un activo financiero en un mercado y venderlo en otro, de forma
simultanea, por un precio superior. Por tanto, suponemos que para que un derivado financiero
esté bien valorado el valor de su prima debe ser coherente con el supuesto de no arbitraje
(\Valerio, 2021).

3.1.4 Tipos de operaciones con derivados

Existen distintos participantes en los mercados financieros que utilizan los derivados con el
objetivo de gestionar y ajustar el riesgo a niveles que desea. Por ello, podemos dividir a los
operadores (a menudo llamados en inglés traders) en tres grandes grupos: Hedgers,
especuladoresy arbitrajistas. Las operaciones que pueden realizar cada uno de estos operadores
son las siguientes:

Operaciones de cobertura

Son aquellas operaciones a través de las cuales los operadores que tienen una exposicién alta
de riesgo utilizan los productos derivados para reducirla. Esta reduccién del riesgo se puede
realizar utilizando tanto contratos forwards como opcionesy futuros. A continuacion, se
detallan cada una de las siguientes estrategias que utilizan los operadores para reducir este
riesgo:

- Operaciones que utilizan forwards o futuros: Ante cambios o fluctuaciones en
distintas variables del mercado como pueden ser tasas de interés, precios, o incluso
desastres inesperados, los operadores utilizan los forwards y futuros parareducir el

19



riesgo. Un ejemplo es un agricultor, que predice que el precio de su cosecha puede
verse afectado en el futuro ante fluctuaciones del mercado, decide utilizar futuros
para garantizarse un precio de venta determinado en un momento posterior.

- Operaciones que utilizan opciones: la principal diferencia respecto a la cobertura
con forwards y futuros con respecto a las opciones es que estas Ultimas, ademas de
reducir el riesgo ante variaciones de precios, también permiten a los operadores que
utilizan esta estrategia beneficiarse ante posibles fluctuaciones en los precios que le
interesen (Hull, 2015).

Operaciones de especulacion

Son aquellas operaciones con las que los operadores que consideran que no estan lo
suficientemente expuestos al riesgo utilizan los derivados para aumentar el nivel del mismo.
Al igual que ocurre con las estrategias de cobertura, con las estrategias de especulacion hay
una diferencia en el uso de forwardsy futuros con respecto a las opciones. La principal
diferencia entre ambos mecanismos es que, si se utilizan forwards y futuros, las pérdidas y las
ganancias que pueden esperarse son muy grandes. Por el contrario, si se utilizan opciones en
esta estrategia de especulacidn, las ganancias y pérdidas que se esperan son mas limitadas
(Hull, 2015).

Un ejemplo de operaciones de especulacion con derivados es el caso de Gamestop. Para
contextualizarlo, hay que mencionar que GameStop es una empresa de venta de juegos con la
mayoriade sustiendasen formafisica. Grandes fondos de inversiondecidieron apostar en corto
(venta de acciones) contra la compafiia norteamericana porque consideraban que, al ser una
empresa con poca integracion en el mundo digital, su modelo de negocio estaba abocado al
fracaso y, por tanto, el precio por accion de la empresabajaria.

Grandes fondos como Mervin Capital decidieron tomar una posicion corta, que como se ha
mencionado, consiste en vender activos, en este caso acciones, que los fondos habian tomado
prestado. Sin embargo, pequefios inversores, organizados en redes sociales como Reddit, y con
el apoyo de figuras influyentes como Elon Musk, decidieron comprar las acciones de la
compafiiade videojuegos para que su cotizacionsubieray, de estaforma, hacer que los grandes
fondos, que habian apostado que su precio iba a bajar, perdieran cantidades desorbitadas de
dinero. En el caso de Mervin Capital, llegaron a perder méas de la mitad de la inversidn que
habia realizado (El Economista, 2021).
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Operaciones de arbitraje

Son aquellas operaciones con la que los operadores, arbitrajistas en este caso, buscan sacar
beneficio de la sobrevaloracion o infravaloracion de un activo. Por ejemplo, si un activo esta
sobrevalorado, un arbitrajista aprovecharia la oportunidad para vender dicho activo en el
mercado y simultineamente comprar uno igual en otro mercado. Esto es lo que se conoce como
beneficio de arbitraje. Por el contrario, si el activo esta infravalorado, un arbitrajista
aprovechariala oportunidad paracomprarlo barato en un mercado y venderlo simultaneamente
mas caro en otro mercado, generando otro beneficio (Valerio, 2021).
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4. Lagestion del riesgo en entidades no financieras
mediante derivados

4.1 Contexto y uso de los derivados

Como se ha mencionadoen el apartado 3.1 de este Trabajo de Fin de Grado, los derivados
financierossonactivoscuyovalor procededel nivel (normalmente flujos de caja) de otro activo
subyacente. Como se vera en este punto, han sido utilizados, entre otras cosas, para cubrir el
riesgo financiero desde antes de Cristo hasta nuestros dias. En la actualidad, son muchas las
empresas de distintos paises y sectores que optan por la utilizacién de estos productos con el
objetivo de gestionar el riesgo. El propésito de esta seccidn es describir qué tipo de empresas
no financierasestan utilizandolos, cuéles son los tipos mas utilizad os para ello y qué riesgos
cubren.

A nivel de nuestro pais, han sido pocos los autores que han proporcionado estudios sobre el
uso de los derivados y, de hecho, de empresas espafiolas hay muy poca informacion. Sin
embargo, a nivel internacional, destacan 2 articulos principalmente. Por un lado, Bodnar et al.
(1998), procedente de la Universidad de Pensilvania, concretamente de la Wharton Business
Schooly, porotro lado, Giambonaetal. (2018). Ademas, se han revisadoestudios que han sido
llevados a cabo en otras zonas del mundo, como son Malasia, Europa o Australia.

El primer punto a tener en cuenta es que el incremento en el uso de los derivados para la
cobertura del riesgo en empresas no financieras es una realidad, y existen evidencias que
confirman esta tendencia al alza.

Por unlado, de acuerdo conBodnaretal. (1998), que han estudiadoen profundidad este campo,
las empresas ponen en practica, cada vez mas, el uso de estos derivados para la gestion del
riesgo. Tomando observacion desde 1994 a 1998 a méas de 400 empresas no financieras
norteamericanas, se observé que el uso de estos productosen ese periodo paso de ser del 35%
en 1994 al 50% en 1998, unincremento del 15% en tan solo 4 afios. Este mismo estudio resalta
como cambio la intensidad de su uso en el ultimo siglo. De las empresas que contestaron que
si utilizan derivados financieros, el 42% indico que la intensidad con la que utilizan estos
productos se increment6. Ademas, el 46% contesto que el uso de este tipo de activos en su
organizacién no havariado y solo el 12% sefial6 que el uso ha decrecido, por lo que se muestra
la trayectoria ascendente en el uso de estos productos en las organizaciones no financieras.

Por otro lado, se han llevado a cabo también investigaciones en Europa para determinar cual
es el uso de los derivados financieros en algunos paises del continente. Concretamente, en
Bélgica, Ceuster et al. (2000) confirma también esta tendencia en Europa. Dicho estudio, que
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incluia a un total de 73 empresas a finales del siglo XX, indica que el 65,8% de las compafiias
si utilizan derivados, 21,9% nunca los hanusadoy el 12,3% dejé de hacerlo.

Por tanto, autores norteamericanos, Bodnar et al. (1998), y los europeos Ceuster et al. (2000),
evidencian que existe una tendencia al alza en el uso de los derivados financieros por parte de
las empresas no financieras. Aunque si se han podido encontrar evidencias del aumento en el
uso de los derivados financieros, resulta llamativo la escasez de estudios que confirmen esta
tendencia.

4.2 Razones y objetivos de las empresas en el uso de los derivados

La identificacidén de los objetivos y razones que llevan a las empresas no financierasa utilizar
este tipo de activos se basara en Bodnar et al. (1998), Ceuster et al. (2000), Ahmad y Haris
(2012), Corona Dueiias (2012) y Giambonaetal. (2018). A continuacion, se explicara lo méas
relevante de cada articulo.

Por una parte, Corona Duefias (2012), sefiala cuales son los principales fines de las compafiias
cuando utilizan derivados. En su estudio se incluian 25 empresas mexicanas procedentes de
sectores muy variados: comunicaciones y transportes, construccién, transformacion
(alimentaria, metalurgica y siderdrgica), comercio o mineria. La principal conclusion de dicho
estudio es que dichas empresas utilizaban los derivados prioritariamente con un objetivo de
cobertura de riesgo (48%), con fines de negociaciony especulativos (36%) y otras (16%) que
directamente no utilizaban estos productos financieros ya que cubren el riesgo de forma natural
en la gestion empresarial.

Por otra parte, Corona Duefias (2012) apunta que, sabiendo queel objetivo de cualquier director
financiero es maximizar el precio de la accion, los derivados pueden ayudar a cumplir esta
funcion. De hecho, el estudio del uso de los derivados financieros en las 25 compaiiias de
Meéxico previamente mencionadas confirma la hipotesis de que esos productos si tienen un
impacto positivo en la cotizacion de las organizaciones. El analisis agrupaba a las empresas en
tres grupos (las que utilizan derivados con fines de cobertura, las que lo hacen por especulacion
y las que no utilizan). Los principales parametros de la cotizacion bursatil que se incluyeron en
cadagrupo analizado fueron: promedio, varianza, desviacion tipica, coeficiente de variabilidad
y el incremento del precio, tanto por afio como en promedio.

Ahmad y Haris (2012) se sugiere, ademas, que el impacto que tienen estos productos
financieros paralas compafiias en los flujos de caja después de impuestos, costes de agencia y
en las situaciones de fuerte estrés financiero, repercute de forma directaen la cotizacion de la
compafiia. Por un lado, usando derivados la volatilidad de los flujos de caja de la compafiia se
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reduce. Ademas, respecto a los costes de agencia, los derivados ayudarian a reducir el riesgo
de la compafiia cuandoestos riesgos en concreto surjan. Finalmente, las estrategias de cobertura
con derivados ayudan a subsanar el problema de situaciones de estrés financiero de las
compaiiias, yaque lavolatilidad de los flujos de caja futurodecrece y laempresa es mas estable
y predecible en lo que respectaa sus estados financieros. Todo lo mencionado son factores que
afectan de forma significativa a la cotizacion de cualquier compafiia, independientemente del
lugar y pais en el que opere.

En Ceuster et al. (2000) se contrastan los argumentos aportados por Ahmad y Haris para el
caso de las empresas belgas y, ademas, incluyen otras razones por las que estas compafiias
consideran importante el uso de los derivados financieros. Estas razones incluyen la reduccion
de la volatilidad de los flujos de caja, también en Ahmad y Haris (2012) y la reduccién de la
volatilidad de los beneficios de la organizacion o la reduccién de los costes de financiacion
para la compafia. Sin embargo, a diferencia de otros estudios como el de México ya
mencionado, este sugiere que los fines especulativos son una razén de mayor peso que la
cobertura para el uso de los derivados por parte de las organizaciones.

De acuerdo con Giambonaet. al (2018), que es uno de los estudios mas recientes realizados,
las principales razones para que las empresas no financieras establezcan mecanismos de
coberturas de riesgo son el incremento del flujo de caja esperado por parte de la compafiia,
reducir las pérdidas inesperadas, aumentar el valor de la empresa, reducir la volatilidad de los
flujos de cajay mejorar la predictibilidad de los beneficios de la compafiia. Como apuntan, los
derivados financieros juegan un papel clave en la cobertura de todos estos riesgos.

Llegados a este punto resulta conveniente mencionar los principales objetivos y razones que
llevan a las compairiias a usar este tipo de activos. Los principales objetivos y razones son las
siguientes:

- El'incremento del flujo de caja esperado por parte de la compafiia.
- Reducir las pérdidas inesperadas.

- Aumentar el valor de la compafia.

- Reducir la volatilidad de los flujos de caja.

- Mejorar la predictibilidad de los beneficios de la compafiia.

- Incrementar la cotizacion de la empresa.
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Sin embargo, ademas de proporcionar los argumentos que llevan a las compafiias a utilizar
estos productos, los autores también introducen los argumentos que usan las compafiias para
no usarlos.

Entre las principales razones encontradas por Giambona et al. (2018) para no utilizar estos
activos financieros son la insuficiente exposicion a las fluctuaciones en los precios (34%), la
posibilidad de utilizar otros mecanismos para cubrir estos riesgos (31%), el coste de
implementar estrategias de cobertura de riesgos con derivados (25%) y la dificultad en la
valoracion de estos productos (18%).

En comparacion con lo comentado por Bodnar et al. (1998), Giambona et al. (2018) confirman
que tanto el riesgo de mercado como cémo contabilizarlo en las cuentas de las compafiias
siguen cobrando especial relevancia en el uso de estos productos financieros. Entre las
entidades no financieras, otras de las preocupaciones en el uso de estos derivados fueron las
siguientes: riesgo de mercado (es decir, la posibilidad de una fluctuacion de valor del producto
financiero), el riesgo de crédito, evaluar los resultados obtenidos con los derivados financieros
en la cobertura del riesgo, el riesgo de liquidez de los mercados secundarios y los problemas
para contabilizar estos activosen las cuentas de las compafiias.

Finalmente, Ceuster et al. (2000) aportan que la principal razon sefialada parano utilizarlos fue
las restricciones de politica organizacional instauradas por las direcciones de algunas
compariias. A este argumento aportado le siguen otros de gran relevancia como son la poca
exposicidn a riesgos por parte de las empresas, el alto nivel de riesgo de estos productos
financierosy la posibilidad de utilizar otro tipo de activos para llevar a cabo esta cobertura del
riesgo. Por otro lado, otras razones de menos peso mencionadas incluyen la dificultad en la
valoracion de estos productos financieros, el poco conocimiento que se tienen de ellos o las
barreras legales que existen en algunos paises parasu uso. En Bodnar et al. (1998) también se
sefiala que muchas compafiias son reticentes al uso de los derivados debido a la dificultad para
reflejar estos activos en la contabilidad de las compafias, el riesgo tanto de mercado como de
crédito, asi como la dificultad de evaluar y monitorear el impacto que tienen el uso de los
derivados en la coberturadel riesgo dentro de las compafiias.

Antes de comenzar a hablar sobre los factores que llevan a las compafiias a usar los derivados,
resultaconvenienteindicar cuales son lasrazones que,a partir de la literatura analizada, utilizan
las empresas para no utilizar estos productos financieros. Las principales son:

- La elevada exposicion al riesgo que tienen estos productos financieros.

- Ladificultad de reflejarlos en la contabilidad de la compafiia.

25



- Lacomplejidad de medir su impacto en la cobertura del riesgo

4.3 Factores que mas influyenen el uso de los derivados financieros

El estudio de los factores que llevan a las empresas no financieras a utilizar este tipo de activos
se basara en Bodnar et al. (1998), Ahmad y Haris (2012) y Giambona et al. (2018). A
continuacion, se hablarad de lo mas relevante de cadaarticulo.

Ahmad y Haris (2012), toman distintas observaciones, para comprobar cuéles son los factores
mas utilizados para cubrir el riesgo en las compafiias. Teniendo en cuentaa 200 compafiias
cotizadas de Malasia, las principales variables que se utilizaron fueron las siguientes:

- Deuda: Es més probable que las compafiias con mas proporcion de deuda utilicen
derivados financieros para cubrir el riesgo. Para medir este parametro, se utiliza la
ratio deuda/activos.

- Tamafio de la compafiia: las compafiias mas grandes tienden a estar mas expuestas
a riesgos financieros que las empresas mas pequefias. Ademas, las empresas
pequefias son mas probables que enfrentensituaciones de estrés financiero. Se mide
con el valor de mercado de la deuda y del capital.

- Propiedady direccidon: compafiias cuyas direcciones tienen grandes proporciones
de acciones dentro de la empresa tienden a utilizar mas derivados que aquellas
cuyos gestores no tienen grandes proporciones de acciones. Se mide calculando la
proporcion de acciones poseidas por la direccion entre el nimero de acciones
totales.

- Market-to-book value: las empresas utilizan derivados para evitar los excesivos
costes de financiacion externos y poder realizar inversiones que crean valor para la
compafiia. Se mide con lo que en inglés se conoce como Market to Book Ratio
(valorde mercado dividido entre valoren libros). Cuanto mayoresel valoren libros
de la compafiia, mas probable serd que utilice derivados en la coberturadel riesgo.
En Ahmad y Haris se contrasta que esta, junto a la liquidez, eraunade las variables
que influyen de forma significativa en el uso de los derivados ya que, al tener
oportunidades de crecimiento e inversion, mas tendencia a querer financiarse con
esta fuente menos costosa que las externas.

- Liquidez: siuna compafiia no sufre problemas de liquidez, afronta un menor riesgo
financiero enel corto plazo y, por tanto, esmenos probable que utilice derivados en
la cobertura del riesgo. De hecho, existe una correlacion positiva entre nivel de
liqguidez y uso de derivados. Se mide con la ratio de caja (Caja y equivalentes entre
pasivo corriente) y ratio de liquidez (activo corriente entre pasivo corriente). En
Ahmad y Haris (2012) se concluye que esta era otra de las variables que influyen
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en el uso de los derivados ya que, al tener menos liquidez, las compafiias tienden a
utilizarlos més para cubrir el riesgo.

En Bodnaretal. (1998) se introducen otros dos factores que afectan de forma significativael
uso de los derivados financieros por parte de las organizaciones.

Por una parte, en Bodnar et al. (1998), se apunta a que el tamafio de la compafiia determina la
necesidad de uso de este tipo de productos financieros. En lasempresas de gran tamario, el 83%
de ellas utilizan derivados. Sin embargo, a medida que el tamafio de la compafiia baja, el uso
de los derivados también lo hace. De hecho, este porcentaje de uso baja al 45% en las
compafiias medianas y hastael 12% en aquellas que son consideradas como pequefias.

Por otra parte, en Bodnar et al. (1998) se sugiere que el uso de estos activos también depende
del sector en el que opera la compafiia. En el sector de productos primarios, el 68% de las
empresas utilizan productos derivados. Ademas, en el sector de empresas de manufacturacion
y servicios son 48% y 42% respectivamente. De hecho, el elevado uso de derivados en
empresas de productos primarios se debe a la funcion esencial que, desde su origen, cumplen
estos activos en la cobertura del riesgo de commodities, como pueden ser cereales o petréleo.
Por su parte, las empresas de manufacturacion hacen un elevado uso de este tipo de activos
debido a la creciente globalizacién e internacionalizacién que han experimentado las
compaifiias de un tiempo a esta parte.

Giambona etal. (2018), al igual que Bodnar etal. (1998), vuelven a apuntar que el tamafio de
la empresa es un factor clave. De hecho, su encuesta evidencia que este factor, medido en
funcién del volumen de ventas de la compafiia, si afecta al uso de los derivados. Las respuestas
indican como, a medida que el volumen de ventas de las empresas encuestadas incrementaba,
el uso de estos activos también lo hacia. Entre aquellas con menos de 25 millones de
facturacion, solo el 35% de las compafiias hacian uso de estos productos financieros. Sin
embargo, entre aquellas con unos volumenes de ventas de mas de 5 billones de ddlares, este
porcentaje pasaba a ser 85, con un incremento gradual de las empresas méas pequefias a las mas
grandes. Otro de los indicadores de tamafio es si la empresa es cotizada o no. En este sentido,
aquellas que cotizan en bolsa tienden a hacer un mayor uso de los derivados financieros. El
78% de las que cotizan en algun indice bursétil afirman utilizar estos activos financieros.

El sector en el que opera la empresa también se resalta como factor relevante en Giambona et
al. (2018). En el financiero, empresas aseguradoras o bancos, por ejemplo, el uso de los
derivados financieros es muy predominante. Giambona et al. (2018) sefialan que el 78% de las
empresas financieras encuestadas hacen uso de estos productos financieros. Sin embargo, que
su uso esté tan extendido en el sector financiero no quita que también lo esté entre las empresas
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de otros sectores. En aquellas que no se dedican a las labores financieras, su uso también es
predominante, con un 56% de las compafiias utilizandolos para la cobertura del riesgo. Entre
las entidades no financieras, es interesante dividir entre sectores mas especificos debido a que
la intensidad en su uso puede cambiar dependiendo del tipo de compafiia que analicemos. De
hecho, los sectores mas intensos en el uso de los derivados financieros son el sector primario,
(el 71% de las empresas no financieras que respondieron que si utilizaban derivados provienen
de este sector), sin duda, para cubrir el riesgo de commodity que se ha mencionado
anteriormente. Lo mismo ocurre con las compafiias del sector manufacturero, el 67% de las
empresas provenian de esta area. Incluso en aquellas que no dependen tanto de productos
bésicos, como es el caso del sector servicios con casi un 50% de las empresas provenientes de
estaareadeactividad, eluso de losderivados es bastante predominante paracubrir otros riesgos
ya mencionados.

Una vez que se ha analizado toda la literatura correspondiente resulta importante concluir
cuales son los factores que favorecen a su uso. Los méas importantes son los siguientes:

- Tamafio de la empresa: a mayor tamafio, mayor tendencia a usar derivados.

- Sectoren el que opera: las empresas del sector primario tienden a utilizar de forma
maés frecuente estos productos.

- Nivel de liquidez de la compafiia: las compafiias con problemas de liquidez tienden
a usarlos para intentar solucionar dichos problemas.

- Oportunidades de crecimiento: si surgen nuevas oportunidades en el horizonte de la
empresa para crecer, las empresas suelen utilizar derivados para reducir costes de
financiacion

4.4 Tipos de derivados mas utilizados y qué riesgos cubren

La identificacion de los derivados mas utilizados y los tipos de riesgos cubiertos estara basada
en Bodnar et al. (1998), Ceuster et al. (2000) y Giambonaet al. (2018). A continuacion, se
hablaré de lo mas relevante de cadaarticulo.

Ceuster et al. (2000), sefiala que los principales riesgos que cubren las empresas belgas
(respondieron un total de 49) con el uso de los derivados son cuatro:

- Riesgo de tipo de cambio: de todas las empresas incluidas en este estudio, solo dos
respondieron que no utilizan los derivados para cubrir este tipo de riesgo. Este alto
porcentaje de empresas que usan estos productos se debe a que, en el mundo tan
globalizado que vivimos desde el punto de vista empresarial, las compafiias ven
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necesario mitigar el riesgo ante posibles fluctuaciones de su divisa respecto a otra,
lo que es en esencia el tipo de cambio. De hecho, las dos organizaciones que
respondieroncon un no, matizaron queno los utilizaban debido aque eralaempresa
matriz, que operaba en otro pais, la que se encargaba de cubrir este riesgo.

- Riesgo deinterés: la mayoriade lasempresas contestaron que utilizan los derivados
financieros para cubrir este riesgo. Las principales razones aportadas fueron la
elevada exposicidn que tienen las compafiias a los tipos de interés (el 79,5% aportd
esta razon) y el bloqueo de las tasas de financiacidn, es decir, la posibilidad de
mantener la tasa a cambio de una tarifa (el 68,2%).

- Riesgo de commodity: el estudio sefiala como este era uno de los riesgos menos
cubiertos por parte de las empresas (16% del total de las empresas que
respondieron) a la hora de utilizar productos derivados en su gestion. Sin embargo,
el estudio sefiala que la intensidad en la cobertura de este riesgo depende del sector
en el que opera la empresa. De hecho, se matiza que en Bélgica el numero de
empresas que operan del sector de manufacturacion y que dependen de recursos
naturales es menor que en otros paises. En Canadé, por ejemplo, al depender mas
de estos bienes, el nUmero de empresas que utilizan los derivados financieros para
cubrir el riesgo de commodity seria mayor.

- Equity Risk: Aunque este suele ser uno de los mayores retos que afrontar por parte
de los directores financieros de las compafiias (ya que implica la volatilidad del
precio de la accion, uno de los mayores indicadores de la salud financiera de una
compaiiia), solo el 8% de las compariias encuestadas respondieron que utilizan los
derivados financieros para cubrir este riesgo, por lo que es el menos preocupante
para las compafiias.

En Giambona et al. (2018) se concluye, que los principales riesgos cubiertos y los derivados
utilizados para hacerlo, también indicado en el articulo, son:

- Riesgo de tipo de interés: los derivados financieros mas utilizados para cubrir este
riesgo son los swaps (el 81% de las empresas de su estudio respondieron que
utilizaban este activo para cubrir dicho riesgo) y los forwards (el 64% lo hicieron).

- Riesgo detipo de cambio: En el caso de lasempresas no financieras quecubreneste
riesgo, son claramente los forwards (mas de un 50% de estas empresas los
utilizaban), los activos financieros mas utilizados en aquellasque usanlos derivados
financieros en la cobertura de riesgos. Los swaps (27% de las empresas los
utilizaban) y futuros (23%) siguen a los forwards con un porcentaje mucho menor.

- Riesgo de commodity: para cubrir este riesgo, las empresas claramente se decantan
por utilizar dos tipos de derivados financieros: forwards y futuros.
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En la gestion de estos riesgos, las empresas tienen dos opciones principales: por una parte, el
uso de los derivados parala cobertura y, por otra, la implantacién de estructuras operacionales
que mitiguen los riesgos que puedan surgir. Segun Giambona et al. (2018), a la hora de
gestionar los riesgos de tipo de interés y de tipo de cambio, ambos mecanismos predominan.
Sin embargo, para otros tipos de riesgos, como son el de commodity o el de crédito, aunque el
uso de los derivados sigue siendo muy extendido, en las empresas predomina la implantacion
de estructuras operacionales que minimizan el impacto de dichos riesgos.

En Ceuster et al. (2000), se sefiala que los principales derivados utilizados por las empresas
belgas son los swaps, forwards y las opciones que se comercializan en los mercados no
cotizados (OTC, Over The Counter, como se mencionod en el punto 3.1 de este Trabajo de Fin
de Grado). Otra de las principales conclusiones de este estudio fue el mayor uso de los
derivados cuyos flujos de cajason simétricos (forwards) sobre aquellos cuyos flujos de caja no
lo son (opciones). Por su parte, los swaps son utilizados principalmente en la cobertura del
riesgo de divisa, mientras que los forwards cubrenmayoritariamente el riesgo de tipo de interés.

En Bodnar etal. (1998) que, aunque las opciones se utilizaban en la coberturade riesgos en el
largo plazo, su uso ha decrecido a lo largo del tiempo. La principal razon que se aporta en el
estudio es que las compafias consideran que existen otros productos mas adecuados para esta
cobertura. Sin embargo, todavia hay compafias que las siguen utilizando y, de las que
respondieron al estudio y utilizaban opciones (el 68% de ellas lo hacian), el 44% las utilizaban
para cubrir el riesgo de divisa y el 28% para cubrir el riesgo de tipo de interés.

A modo de resumen de la literatura analizada, se pueden identificar que los derivados mas
utilizados son los forwards y los futuros (este ultimo muy importante en el riesgo de
commodity). Por su parte, los riesgos mas cubiertos por parte de las empresas no financieras
son el de tipo de cambio, de interés y de commodity.

4.4.1 Los derivados financieros en Espafay los riesgos que cubren

La apertura de las economias del mundo hacia otros mercados ha convertido un mundo mucho
mas globalizado, con transacciones y operaciones entre paises completamente distintos, en el
que uno de los riesgos anteriormente mencionados cobra especial relevancia: El riesgo de tipo
de cambio. Esta apertura ha hecho que las empresas exporten sus productos a otros paisesyy,
por tanto, tengan que hacerlo utilizando la divisa del pais que corresponda. El caso de Espafia
es un buen ejemplo para explicar el impacto de la globalizacion en el uso de los derivados
financieros.
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Guijarroy Haya (2017), apuntanque las multinacionales espafiolas, debido a esta globalizacién
y el riesgo de tipo de cambio, estan expuestas a varios riesgos. Este estudio destaca que el
mayor problema que puede ocasionar es el riesgo de balance y transaccion (el 66%), debido al
impacto que puede tener en el balance de una compafia una fuerte fluctuacion en el tipo de
cambio con respecto aotradivisa. De hecho, este estudio sefiala que,en algunas de lasempresas
que cotizan en el IBEX 35, estas variaciones en el tipo de cambio han supuesto una pérdida de
valor de cerca del 40% del ebitda reportado por la compafiia.

En su analisis, Guijarro y Haya (2017) sostienen que los principales productos financieros que
utilizan las empresas del estudio, pertenecientes a la economia espafiola, son los forwards y las
opciones. Ademas, en formade conclusionse apunta que es importante establecer un ho rizonte
temporal para gestionar el riesgo de tipo de cambio que afrontauna empresa multinacional ya
que, de lo contrario, podria tener un impacto negativo tanto en la contabilidad como en la caja
de la compafiia

Sin embargo, en la cobertura del riesgo de tipo de cambio en la internacionalizacién de las
compafiias espafiolas, la gestion no siempre se ha realizado de la mejor forma posible.

Un ejemplo de mala cobertura es el caso del grupo Garcia Carrién. Esta compafiia espafiola,
famosa en gran parte por sus productos Don Simon (principalmente zumos), fue fundada en el
aflo 1890y desde hace varias décadas iniciaronun procesode expansion e internacionalizacion
que la ha llevado a convertirse en el mayor exportador de vino de todo el continente europeo.
Como se ha mencionado en este apartado, el riesgo de tipo de cambio adquiere mayor
relevancia en las empresas que deciden internacionalizarse, debido a que comienzan a vender
sus productos a otros paises que utilizan distintas divisas. Para cubrir este riesgo, la compafiia
encargd a los bancos de inversiones BNP Paribas y Deutsche Bank que utilizasen derivados
para mitigar la fluctuacion del euro con respecto a otras divisas sobre las cuentas de la
compafiia. BNP Paribas llego a llevar a cabo 8.400 operaciones en 5 afios (lo que equivale a 6
por dia) para cubrir este riesgo, una cifra mayor a lo que realmente necesitaba la compaiiia
espafiola ya que dicho banco llegd a realizar operaciones de swaps con divisas de paises en los
que el Grupo Carrion no operaba. Esto hizo que BNP se lucrara y que el excesivo uso de estos
productos derivados hicieraperder a la compafiia de vinos mas de 75 millones de euros. Como
consecuencia, Grupo Carrion acab6 demandando tanto a BNP como a uno de los directivos
financieros de su propia compafiia, que fue el encargado de cerrar estos acuerdos con el banco
deinversion francés. Este ejemplo muestrade formaclaraque, alahorade gestionar los riesgos
con derivados, es importante hacer un uso transparente y efectivo de los mismos ya que, en
caso contrario, puede tener consecuencias negativas para los resultados de la compafiia
(lgartua, 2021).
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5. El papel de los derivados financieros en la actualidad:
crisis del Covid-19y guerra de Ucrania.

En la actualidad, ningln pais estd exento de todos los acontecimientos excepcionales que se
estan sucediendoy que, sin duda, tienen un impactoinmediatoen la gestién del riesgo por parte
de las entidades no financieras.

Por un lado, en marzo de 2020 comenzaba la pandemia causada por la covid-19. La decision
tomada por una gran cantidad de paises fue establecer el confinamiento estricto de toda la
poblacion, salvo aquellas personas que se dedicaban a trabajar en sectores esenciales, como
pueden ser médicos, trabajadores de supermercados, farmacias etc. Dicho confinamiento tuvo
un impacto inmediato en los estados financieros de las compaiiias: las ventas de muchas
organizaciones se redujeron (como el caso de las empresas de restauracion), otras compafiias
llevaron a cabo ERTEs etc. Ademas, la incertidumbre de los mercados, provocada por la
posibilidad de que se produzcan nuevas olas, hace que los mercados atin sigan experimentando
una gran volatilidad. En Espafia, solo en 2020, cerraron més de 68.000 empresas a causa de los
efectos negativos de esta pandemiay, en especial, de las consecuencias del confinamiento
producido de marzo a mayo. A finales de ese mismo afio se estimaba que el 10% de las
compafiias de nuestro pais estaban condenadas a la quiebra (Velarde, 2020)

Por otraparte, ala crisisdel covid-19 se le hasumado el problema de las cadenas de suministros
y la recién iniciada guerra de Ucrania. Su impacto en las economias ha sido inmediato. En
Espafia, la inflacion marco en febrero un maximo de 7,6%, una cifra que no se reportaba desde
hacia 35 afios (Arcos, 2022). Esta subida generalizada de los precios también esta afectando de
forma significativa al petroleo, que esta semana marcé el periodo con mayor volatilidad en
cuanto a precio de su historia (Peralta, 2022). Estos niveles de inflacion hacen que muchos
paises se planteen la posibilidad de subir los tipos de interés, una medida que los inversores
consideran perjudicial debido a la mala situacion econémica y financiera en la que se
encuentran muchos paises después de la crisis del covid-19. Ademas, la posibilidad de que
Rusia invada nuevos paises, como Suecia (al que ya ha amenazado), provoca inestabilidad de
los mercados y bolsas a nivel mundial. En el caso de Espafia, el Ibex 35 el pasado 7 de marzo
marco unminimo de 7.644, cifraque no alcanzaba desde precisamente el inicio de lapandemia.

En este contexto de mé&xima incertidumbre, las précticas de gobierno corporativo vuelven a
jugar un papel crucial. La pandemia ocasionada por el Covid-19 ha puesto de manifiesto, por
un lado, la importancia, mas si cabe, que tienen los stakeholders para la compafiia. Muchas
compaifiias han visto como perdian a muchos de sus clientes e incluso trabajadores. Por ello,
resulta crucial cuidar a cada uno de estos grupos de interés para poder llevar a cabo un buen
gobierno corporativo. Por otro lado, estas situaciones de incertidumbre han hecho que los
gobiernos corporativos pongan el foco en cdmo su negocio interactia con la sociedad, ya que
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se ha visto cdémo el Covid ha cambiado nuestra forma de trabajo y han surgid o nuevos riesgos
y oportunidades, como es el caso del teletrabajo, que en muchos casos ha proporcionado mayor
flexibilidad a aquellos empleados que opten por esta nueva formade trabajar. Finalmente, ha
hecho que los componentes de la junta directiva tengan que tomar decisiones mas deliberadas,
no solo basadas en el principio de maximizar el valor de la accion, y ha provocado que su
trabajo sea mas exigente y cambiante (Paine, 2020).

Los derivados financieros juegan un papel fundamental en la gestion de los riesgos financieros
en las empresas no financieras. De hecho, como se menciona en Emmetal. (2021), el volumen
de derivados negociados en los mercados ha incrementado de forma notoria desde el comienzo
de la pandemia. A nivel global, el uso de contratos de futuros se increment6 en un 33% de 2019
a2020. Lo mismo ocurrié en el mismo periodo con respecto a las opciones, pero el porcentaje
de incremento fue incluso mayor, un 40%. Respecto a los contratos de futuros, fueron los de
commodities, en concreto los de agricultura, los que experimentaron un mayor incremento,
concretamente un 47%. Respecto a las regiones, fueron los mercados emergentes de América
Latina los que experimentaron mayores incrementos tanto en futuros (54%) como en opciones
(66%).

Los riesgos mas importantes, como se menciona en Garcia (2020), que estan surgiendo y que
tienen un impacto inmediato en los estados financieros de las compafiias son los siguientes:

- Riesgo de tipo de cambio: es un riesgo a tener en cuenta ya que afecta a partidas
importantes del balance de las compafiias, como son clientes, deudores o partidas
del patrimonio neto (bonos, por ejemplo).

- Riesgo de precio: tanto la guerra de Ucrania como la crisis del Covid y los
problemas en las cadenas de suministro ha provocado que la inflacion y el precio
de los productos se hayan incrementado de forma dramatica. Esta subida afecta a
las partidas de las compafiias, como por ejemplo, a sus inventarios, margenes de
beneficio etc.

- Riesgo de interés: Una de las medidas mas efectivas para combatir esta subida
generalizada de los precios es el incremento de los tipos de interés. Dicha medida,
tendria un impacto inmediato en las partidas de endeudamiento del balance y los
intereses reflejadosen las cuentas de pérdidas y ganancias de las compafiias.

Como se ha mencionado en este trabajo, los derivados financieros son herramientas efectivas,
entre otras cosas, para la cobertura de estos riesgos por parte de las empresas no financieras.
En estos momentos es especialmente relevante para ello debido a la situacion de incertidumbre
en la que nos encontramos debido a la pandemia Covid-19 y a la guerra de Ucrania. Entre los
principales beneficios de cubrir estos tres riesgos que hemos mencionado anteriormente, en
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Garcia (2020) se destacan los siguientes: Reducir la volatilidad de los flujos de caja que genera
la empresa, tener menos exposiciéna la volatilidad que puedan experimentar los mercadosy
aprovechar oportunidadesde financiacion que puedan surgir.
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6. Conclusiones

Antes de empezar a extraer conclusiones, resulta conveniente recordar cuél ha sido el objetivo
de este trabajo de fin de grado. El propdsito fundamental es analizar la gestion de los riesgos
financieros por parte de las empresas no financieras en tiempo de incertidumbre, como los
ocasionados actualmente por la crisis del Covid-19 y la guerra de Ucrania.

Al comenzar este TFG se profundizd sobre aspectos generales como el concepto de riesgo o la
gestion del mismo dentro de las organizaciones. Se puede concluir que riesgo, en términos
generales, hace referenciaa la probabilidad de que se produzca un dafio y que afecte a la
persona u organizacién en cuestién. A partir de lo estudiado en este TFG, se concluye que el
riesgo empresarial se traduce principalmente en forma de pérdidas para las compafiias.

Pare reducir al maximo el impacto de estos riesgos, las organizaciones pueden optar por
gestionarlos (aunque como se ha mencionado, gestién del riesgo no siempre implica la
reduccion total del mismo). Para ello, se pueden distinguir tres aspectos fundamentales que
implican gestion del riesgo.

Por un lado, una de las principales conclusiones de este trabajo, antes de comenzar a hablar de
los derivados financieros, es laimportanciade tratar lagestion del riesgo en las organizaciones.
Para llevarlo a cabo, se puede concluir que las compafiias, en primer lugar, deben estudiar el
contexto en el que se encuentran, para después identificarlosy analizarlos, y posteriormente
evaluarlos para acordar cual es el tratamiento mas adecuado para minimizar su impacto. Por
otro lado, otra de las conclusiones extraidas es que las empresas pueden implementar
organismos que se encarguen de llevaracabo esta gestiony supervisen el proceso. La principal
figura de gestion dentro de las organizaciones es el Chief Risk Officer (CRO), cuya principal
funcién es implementar mecanismos de control interno que minimicen los riesgos a los que se
enfrentan las compafiias. También han surgido otros agentes como ElI Comité de riesgos de la
junta directiva o El Comité Superior de Riesgos.

Ademas, para implementar estos mecanismos de gestion del riesgo, se puede concluir que han
surgido distintas metodologias, entre las que destaca el ERM. La conclusién a la que se ha
llegado es que el objetivo fundamental de dicha herramienta es evaluar y gestionar todos los
riesgos de una organizacion de forma integrada para poder llevar una estrategia comun para
minimizarlos. Su principal beneficio es que, al realizar esta gestién de forma integrada, se
evitan duplicacionesen su tratamiento por lo que esto se traduce en una reduccién de los costes
de las compafiias, aportando valor a las mismas.

35



Este TFG pone el foco en la gestion de riesgos financieros. Por ello, una de las conclusiones
pertinentes en este punto es la necesaria diferenciacidn entre riesgo financieroy no financiero.
Ademas, se puede concluir que los 2 principales tipos de riesgos financieros que afectan a las
empresas son el riesgo de mercado y de crédito. Por un lado, el riesgo de mercado se subdivide
en riesgo de interés, equity price risk, de tipo de cambioy de commaodity. Por su parte, el riesgo
de crédito se subdivide en impago, quiebra, descenso de categoria y liquidacion.

En la gestion de estos riesgos, juegan un papel fundamental los derivados financieros. Un
derivado es un activo financiero cuyo valor depende del nivel (normalmente los flujos de caja)
de otro activo subyacente. En este sentido, los tres principales tipos de derivados utilizados son
las opciones, los futuros y los forwards. Ademas, los inversores pueden utilizarlos con tres
objetivosdistintos. Porun lado, existen las operaciones de cobertura, que utilizan los derivados
para reducir la exposicion al riesgo de los operadores. Por otro lado, las operaciones de
especulacion, con las que los operadores buscan precisamente lo contrario (incrementar su
exposicion al riesgo). Finalmente, las operaciones de arbitraje, con las que los arbitrajistas
intentan sacar un beneficio cuando un activo esta infravalorado o sobrevalorado.

De untiempo a esta parte, sobre todo desde finales del siglo XX, se han llevado a cabo estudios
para analizar la evolucion en el uso de este tipo de productos financieros. Las principales
conclusiones que se pueden deducir de la literatura, como en Bodnar et al. (1998) y en
Giambona et al. (2018) es que si hay evidencias que demuestran que se esta incrementando el
uso de los derivados financieros por parte de las empresas para cubrir estos riesgos. Ademas,
también es importante concluir que las empresas los utilizan, principalmente, con un fin de
cobertura.

Una de las conclusiones que se pueden extraer de este TFG es que los derivados se utilizan,
principalmente, paraoperaciones de cobertura. El incremento en su uso se debe a los distintos
beneficios que les proporcionan a las empresas que los utilizan. A partir de la literatura
analizada, se puede concluir que los principales beneficios de estos productos en la cobertura
del riesgo son: El incremento del flujo de caja esperado por parte de la compafiia, reducir las
pérdidas inesperadas, aumentar el valor de la compafiia, reducir la volatilidad de los flujos de
caja, mejorar la predictibilidad de los beneficios de la compafiia e incrementar la cotizacion de
la empresa.

Otra de las conclusiones del trabajo es que existen derivados mas utilizados que otros 'y que,
ademas, hay riesgos que, al preocupar mas a las organizaciones, son mas cubiertos con
derivados financieros. En este sentido, los tipos mas utilizados son los futuros y los forwards.
Ademas, los riesgos mas cubiertos son el de tipo de cambio, el de commodity y el de tipo de
interés.
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Sin embargo, aunque si es cierto que dichos estudios evidencian la eficacia del uso de los
derivados para cubrir los riesgos financieros, también es cierto que existen casos, como se ha
mencionado en este TFG, que evidencian que hay que ser cautelosos en su uso.

Finalmente, hablar de gestion de riesgos financieros con derivados es importante debido a la
situacion de maxima incertidumbre que vivimos en la actualidad debido a distintos factores.
Por un lado, la incertidumbre provocada por la crisis del Covid-19 y la subida generalizada de
los precios provocada por los problemas de la cadena de suministro y la guerra iniciada en
Ucrania ha disparado tanto la incertidumbre como la volatilidad de los mercados a nivel
mundial. Para poder combatirlas, los derivados vuelven a jugar un papel fundamental, ya que
uno de sus mayores beneficios es la reduccion de la inestabilidad de los precios.
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