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Resumen

Desde hace aproximadamente 4 afios el peso colombiano ha presentado una tendencia
revaluacionista, lo cual genera que las empresas exportadoras dejen de percibir ingresos,
y esto puede ocasionarles pérdidas operativas, afectando directamente su negocio y en
algunos casos los lleva a la quiebra y posterior liquidacién. Sin embargo, si se observan
las alternativas que ofrece el sector financiero para estos casos, se encuentra con que
son muy pocos los empresarios exportadores que utilizan derivados financieras para
cubrirse ante los riesgos de tasa de cambio. Por tanto es necesario e importante conocer
y/o determinar porque algunos empresarios colombianos no mitigan el riesgo cambiario, y
de ésta manera disminuir las probabilidades de pérdidas econémicas y financieras.

En la actualidad las empresas tienen unas necesidades totalmente diferentes a las de
hace cinco, diez 0 mas afios, ya que la velocidad con la cual se transmite la informacién y
se realizan las transacciones es vertiginosa, lo cual hace que la competencia entre
empresas sea aun mayor y le necesidad por mantenerse en el mercado igual. Dado esto,
las entidades buscan estrechar lazos comerciales fuera de sus fronteras naturales y
politicas. Dichas relaciones comerciales se hacen con el Unico fin de satisfacer
necesidades: de nuevos mercados y/o nuevos socios de negocio (proveedores).

Sin embargo, ingresar al comercio exterior no es sencillo, ya que se est4 tomando la
decision de ingresar a mercados que plantean nuevos retos: Linguisticos, culturales,
politicos, y como no, de intercambio monetario y convertibilidad a una divisa en especial.

Este ultimo aspecto es el principal tema de andlisis y estudio del presente trabajo: Qué
alternativas hay y utilizan los empresarios colombianos para gestionar el riesgo
cambiario?

Por tanto se ha planteado la siguiente hipétesis: Los empresarios colombianos en general,
exceptuando en parte a las grandes empresas, no gestionan el riesgo cambiario de una
forma objetiva. De ésta manera, se pretende primordialmente proponer un modelo para la
adecuada gestion del riesgo soportado en herramientas de ciencias de la decision.

Para poder lograr los objetivos, se procedera de la siguiente manera: Se hara una
conceptualizacion sobre los diferentes temas que tienen que ver con el dia a dia del
empresario colombiano, especialmente los exportadores y/o importadores, como el
comercio exterior, la toma de decisiones y los diferentes tipos de riesgos existentes en el
ambito empresarial, a continuacion se explicaran brevemente las diferentes alternativas
gue existen para una cobertura ante el riesgo cambiario. Finalmente, se discutird sobre la
importancia que las empresas se cubran de los riesgos cambiarios, ya que esto es una
herramienta mas de apoyo para mitigar las pérdidas econémicas y con ello evitar una
crisis empresarial y sectorial.

PALABRAS CLAVE: Comercio exterior, decisiones, tasa de cambio, riesgo cambiario,
derivados financieros.



Abstract

For the last four years, the Colombian peso revaluation has presented a trend; it means
that exporting companies has been left receiving incomes, and this may cause operating
losses, affecting the business directly, forwarding them to the Baca route and subsequent
liquidation. However, for these cases the financial sector offers some alternatives, but
there are just a few exporting entrepreneurs that use those kinds of help (financial
derivatives), in order to cover them from the exchange rate risk. Therefore is important and
necessary to know and identify why some Colombian entrepreneurs do not mitigate the
exchange risk, and so reduce the possibilities economic and financial losses.

Today, Colombian companies have very different needs comparing to the needs of five or
ten year ago. Nowadays the information is going faster as the transactions go, which
makes the competition between companies turn even harder and also to keep their place
in the market. According to this, the entities are looking for commercial trades abroad their
natural and political borders, those commercial relationships has a specific target of
satisfying needs; new markets and new business partnerships (suppliers)

However, entering a new market abroad is not that easy, because it is taking a decision to
get into a market that offer you new challenges; linguistic, cultural, political, and also
monetary exchange and convertibility of a currency in particular.

The last aspect the main topic of this analysis and study of this job; which alternatives are
there and Colombian entrepreneurs used to manage currency risk?

Therefore the following hypothesis has been exposed: in general, the Colombian
entrepreneurs expected most of the biggest companies, do not managing foreign
exchange risk in an objective way. In this way, it is primarily intended to propose a model
for appropriate risk management tools supported in the decision sciences.

To achieve the objectives will be as follows: there will be a conceptualization of the
different topics that deal with day to day of the Colombian business, specially the exporters
and importers, as the foreign trade, decision making and different types of risks in
business, then briefly explain the different options available to cover the exchange risk.
Finally, it will be discussed about the importance of companies been covered from the
exchange rate risk, as this is a support tool to mitigate the economic losses and thus avoid
a crisis and corporate sectors.

Keywords: international trade, decisions, exchange rate, currency risk, financial
derivatives.



1. Introduccion

Se puede decir que el comercio siempre ha estado al lado del hombre, desde las épocas
mas antiguas hasta el dia de hoy. Su evolucion esté ligado a la evolucién de la sociedad,
y hoy se nota cada vez mas esto. Desde que en la economia se empezaron a presentar
excedentes de productos y bienes producidos, se dio por hecho que el comercio era el
medio para canalizarlos, y por ende se cred un proceso complejo alrededor de las
relaciones comerciales entre individuos, empresas y Estados — naciones.

En la actualidad las empresas tienen unas necesidades totalmente diferentes a las de
hace cinco, diez o mas afios, ya que la velocidad con la cual se transmite la informacion y
se realizan las transacciones es vertiginosa, lo cual hace que la competencia entre
empresas sea aun mayor y la necesidad por mantenerse en el mercado igual. Dado esto,
las entidades buscan estrechar lazos comerciales fuera de sus fronteras naturales y
politicas. Dichas relaciones comerciales se hacen con el uUnico fin de satisfacer
necesidades: de nuevos mercados y/o nuevos socios de negocio (proveedores).

Sin embargo, ingresar al comercio exterior no es sencillo, ya que se esta tomando la
decisiébn de ingresar a mercados que plantean nuevos retos: Linguisticos, culturales,
politicos, y como no, de intercambio monetario y convertibilidad a una divisa en especial.
Este ultimo aspecto es el principal tema de andlisis y estudio del presente trabajo: Qué
alternativas hay y utilizan los empresarios colombianos para gestionar el riesgo cambiario,
el cual se encuentra implicito en las transacciones de comercio exterior.

Por tanto se ha planteado la siguiente hipétesis: Los empresarios colombianos en general,
exceptuando en parte a las grandes empresas, nho gestionan el riesgo cambiario de una
forma objetiva. De ésta manera, lo que se pretende proponer un modelo para la adecuada
gestion del riesgo soportado en herramientas de ciencia de la decisiébn. Como objetivos
especificos se tienen:

e Identificar la composicion del comercio exterior colombiano, su origen, su
estructura y los principales bienes y servicios que se transan en él, con el fin de
conocer los factores que determinan la tasa de cambio.

e |dentificar las causas del porqué los empresarios no usan derivados financieros
para cubrirse ante la fluctuacién de la tasa de cambio.

e |dentificar la funcion de utilidad de los empresarios relacionados con el comercio
exterior con respecto a la tasa de cambio.

e Proponer un modelo para identificar la funcién de utilidad de los empresarios de
acuerdo a los criterios y/o perfiles 0 segmentos encontrados en la investigacion.

Para lograr los objetivos del presente trabajo, éste se estructurd de la siguiente manera:
En la primera parte se hard una introduccion al comercio exterior, pasando por su

surgimiento, su actualidad en el contexto colombiano, su estructura en Colombia y los
bienes y servicios que se comercializan con sus respectivas cifras.



Luego se abordara la conceptualizacion del mercado cambiario, esbozando su
importancia. Posteriormente se describe la estructura del mismo, sus agentes y
funcionamiento, y se finaliza con la definicion de la tasa de cambio y los factores que
determinan su valor. De tal manera, con las dos primeras partes del presente trabajo, se
da cumplimiento al primer objetivo especifico.

Posteriormente se hara una breve introduccion a los riesgos en los que se ven algunas
organizaciones y que no dependen de la actividad a la cual se dediquen, solamente lo que
cambia es el impacto y la gestion de cada tipo de riesgo dependiendo de la actividad
econdmica de la organizacién.

A continuacién se presentara brevemente al lector al mundo de las ciencia de la decisién,
donde se explicar4 qué elementos intervienen en el proceso de la toma de decisiones, la
existencia del riesgo, la incertidumbre y la certeza en la toma de decisiones, y con ello los
criterios que sirven de soporte para la toma de decisiones cuando se presenten las
anteriores situaciones.

En seguida se hablard un poco sobre los derivados financieros que son utilizados con
diferentes fines, cada uno de acuerdo a la necesidad y al momento en que se encuentran
las organizaciones. Se abordara el mercado como tal, se describiran algunos productos
de derivados en el mundo y mencionaran cuales de ellos son utilizados en Colombia.

Después de haber planteado los temas anteriores, se procede a plantear la hipétesis del
presente trabajo: Los empresarios colombianos en general, exceptuando en parte a las
grandes empresas, no gestionan el riesgo cambiario de una forma objetiva.

Posteriormente se describen cada una de las hipétesis y las variables que se tendran en
cuenta para poder hacer las pruebas de dichas hipotesis.

Luego de haber planteado las hipétesis, y las variables, se describe la metodologia que se
utilizaré para realizar las pruebas de hipétesis, la cual consistira en realizar una encuesta
a empresarios de distintas empresas y diferentes sectores econdémicos, pero todos
relacionados con el comercio exterior, y poder obtener las caracteristicas de las personas
que toman las decisiones en cuanto a la gestion del riesgo cambiario, los factores que
influyen, y las herramientas que utilizan como soporte para la toma de decisiones.

Cuando ya se ha realizado la encuesta y los datos se encuentran tabulados, se continla
con el andlisis de los datos, los cuales generan informacion para poder hacer las pruebas
de hipétesis. En éste aparte solamente se dedicard a la presentacion de resultados y se
concluira sobre los mismos, con el objetivo de soportar la propuesta que sigue a
continuacién. Se enlazara y ligara informacion que se presenté en los capitulos anteriores,
con el fin de proponer el uso de determinado instrumento financiero para tener una
cobertura de riesgo cambiario, independiente del tipo de tomador de decisiones sea el
empresario y los medios y/o herramientas que utilice para gestionar el riesgo cambiario. Y
enseguida se tomaran unos datos sobre comercio exterior y se aplicara la metodologia
propuesta, con el fin de presentarle al lector las diferencias de utilizar o no instrumentos
financieros, como los derivados para hacer una gestion de riesgo.

Y para finalizar se tendran unas conclusiones generales del trabajo y recomendaciones al
respecto.
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2. Comercio exterior y Mercado Cambiario
2.1. Introduccion

El intercambio comercial ha sido uno de los medios fundamentales para imprimir un
sentido econdmico a la actividad que la humanidad desarrolla para mantener su
existencia. El interés que se ha desarrollado por obtener un beneficio de éstas
transacciones comerciales, ha hecho que el hombre promueva la productividad en sus
actividades productivas. (Banco de la Republica, 1998, p. 305)

El comercio puede lograr que los individuos busquen cada vez mas eficiencia, ya que
lo que se ha encontrado es que el comercio se ha convertido en un medio para
optimizar los recursos productivos con los que cuentan, y de ésta manera obtener
mayores y mejores beneficios.

En el intercambio comercial que existe entre naciones se hace necesario contar con
un medio de “compensacion monetaria”, lo que hace que dicho intercambio comercial
se deba de realizar en un mismo “lenguaje” monetario. Por tal razén, debe existir un
medio con el cual una nacién “compense” o pague a otra por los productos que ha
adquirido de ella. Por lo general, dichos medios de pago se realizan en monedas
sélidas, es decir aquellas monedas que tienen una circulacion internacional y han
logrado niveles de aceptacion en las diferentes naciones, como por ejemplo el ddlar
estadunidense, el euro y el yen japonés.

La tasa de cambio se ve determinada, en términos generales, por la capacidad que
tenga la nacion de generar los medios de pago a través de las exportaciones a otras
naciones, y dichos medios de pagos asignarlos de una manera eficiente a la
importacion de los bienes y servicios adquiridos a otras naciones. Por lo tanto, la
interaccion entre oferta y demanda de moneda extranjera determinan la tasa de
cambio. (Banco de la Republica, 1998,p 327)

2.2. El comercio entre naciones

Porqué un pais decide comprar productos a otro pais cuando los puede producir
internamente? La respuesta a la pregunta anterior puede generar una guia para
comprender las causas del comercio entre las naciones. Para poder comprender
mejor dichas causas, se ilustraran con un ejemplo: Si en Colombia adquirir una libra
de café equivale a adquirir una docena de platanos, y en Ecuador adquirir una docena
de platanos equivale a media libra de café, entonces se puede decir que es mas
econémico adquirir los platanos en Ecuador que en Colombia, pero es mas costoso
adquirir una libra de café, por tanto hay una oportunidad para que entre ambos paises
exista un intercambio comercial con dichos productos.

Suponiendo que cuando los paises identifican que es mas economico adquirir
determinados productos en otros paises, y que dejando de producirlos y aumentando
la produccién en aquellos productos en los que es “fuerte” en términos de precio en
otros paises, se puede presumir que dicho pais se especializara en la produccién de
éstos productos y que los excedentes se los venderd a los paises que estén
interesados en “captarlos”, pero como ya no producird unos productos los debera
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adquirir en el exterior, y de ésta manera los paises buscan eficiencias en la produccion
y en su economia.

En cuanto a los conceptos de exportacion e importacion, se tiene que en el primer
caso hace referencia a los bienes y servicios que un pais vende a otros paises. Se
puede decir que las exportaciones son un elemento adicional en la demanda para la
produccion de un pais, y por tanto contribuye a incrementar el ingreso. Es decir, como
los productos que se exportan significan mas ingresos de dinero para el pais, dicho
dinero genera que se aumente el consumo de los ciudadanos y su capacidad de
ahorro, y con el aumento del consumo implica que las empresas deban incrementar su
produccion. Ademds, para tener un concepto mas global, actualmente cuando se
habla de exportaciones no sélo se hace referencia a los bienes y servicios, sino que
también se pueden presentar exportaciones de capital desde paises que tienen
excesos de ahorro y los prestan a otros paises y/o invierten en ellos (Banco de la
Republica, 1998, p. 314).

En cuanto a las importaciones, son los bienes y servicios que obtiene un pais por su
intercambio comercial con otros paises. Ademas implica que los productos importados
lleguen al mercado doméstico a competir con los productos nacionales, al mismo
tiempo los productos importados deben ser pagados al pais exportador, se tiene que
esto genera que los ahorros del pais se vean disminuidos, ademas las importaciones
llevan a que los inventarios de los productos producidos internamente se incrementen
y de ésta manera la rentabilidad disminuye. Pero no todas las causas de las
importaciones son negativas, ya que las importaciones de algunos productos puede
estimular la competencia en el mercado interno y con ella se mayor eficiencia en la
produccién interna. Ademas, las importaciones pueden ocasionar que el pais mejore
sus condiciones tecnolégicas debido a la importacion de técnicas y herramientas mas
avanzadas que las que tiene el pais. De igual manera se pueden presentar
importaciones de capital, las cuales suplen las necesidades de ahorro que tenga el
pais en determinado momento (Banco de la Republica, 1998, p. 315).

Se puede decir entonces que existe una estrecha relacion entre las exportaciones y
las importaciones, donde las primeras lo que hacen es generar basicamente ingresos
nuevos y con ello se incrementa la capacidad de ahorro y produccién, y las segundas
estan determinadas por el ahorro y la capacidad de produccion de un pais. De ésta
manera, lo que se pretende es tener un “equilibrio” entre las importaciones y
exportaciones de un pais.

En cuanto a los términos de intercambio se tiene que la moneda nacional de
determinado pais no necesariamente debe ser aceptada en otro pais, por tanto se
hace necesario la identificacion de las monedas que tengan aceptacion internacional,
tales como el délar estadunidense, el euro, yen japonés y libra esterlina inglesa.

Entonces se tiene que los paises con monedas que no tienen aceptacion
internacional, deben “comprar”’ las monedas de aceptacion internacional para poder
pagar los bienes y servicios adquiridos en el exterior (importados). Una de las
maneras de “comprar” y/o adquirir dichas monedas es con la venta de productos
propios en el mercado internacional (exportaciones). Entonces se tiene que el
exportado recibe como pago por la venta de su mercancia una moneda de aceptacion
internacional, pero él debe convertir dicha moneda a la moneda local; y de otro lado
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los importadores deben cambiar la moneda local por la moneda de aceptacion
internacional para poder pagar los productos que esta adquiriendo. Lo anterior genera
una oferta y demanda por la moneda de aceptacion internacional, y el precio en
moneda local para adquirir la moneda de aceptacion internacional estara determinado
por la accion de la oferta y demanda. En el mercado donde se lleva a cabo dicho
intercambio se conoce como mercado de divisas o mercado cambiario, y el precio
pactado se conoce como tasa de cambio. A continuacion se profundizara un poco mas
sobre éste ultimo aspecto.

2.3. Tasa de cambio

Cuando existe una dinAmica comercial entre paises, también se da una dinamica a
nivel de recursos monetarios entre éstos. Esto se da de una manera paralela porque
debido a la compra y venta de bienes y servicios, automaticamente se genera una
oferta y demanda de divisas para poder cumplir con las obligaciones adquiridas a nivel
comercial (comprar y/o vender). Dicha oferta y demanda de medios monetarios para
cumplir con los compromisos comerciales conlleva a que se establezca una relacion
de intercambio monetario, es decir cuantas unidades de la moneda local debo asignar
para comprar una unidad de la moneda internacional, y dicha relacion de intercambio
es conocida como tasa de cambio, y a la moneda internacional se conoce como
divisa.

En la actualidad los paises tienen relaciones comerciales con diferentes paises, y
cada uno de éstos puede establecer la moneda con la que desea realizar el
intercambio, una por cada pais con el que realice la compensacion monetaria por las
exportaciones y/o importaciones. Lo anteriormente mencionado lleva a tener
diferentes tasas de cambio, por ejemplo pesos por ddlar, pesos por euro, pesos por
yen, etc. Sin embargo, la tasa de cambio principal, se determina con la moneda
extranjera que tenga mayor cantidad y flujo de transacciones y operaciones, es decir
la mas comin y usada. De acuerdo con el Banco de la Republica de Colombia,
existen los siguientes sistemas para la administracién y gestion del mercado
cambiario:

e Tasa de cambio flexible: El valor de la tasa de cambio se obtiene por la libre
interaccion entre la libre oferta y demanda de la moneda extranjera. Se espera que
bajo éste sistema las operaciones con el exterior se mantengan equilibradas, ya
que si se presenta algun desequilibrio, éstos seran absorbidos por la variacién en
la tasa de cambio.

e Tasa de cambio fija: Bajo éste sistema las autoridades econdmicas del pais son
las que definen el valor de la tasa de cambio. En caso de que existan
desequilibrios, las autoridades econdémicas toman la decision de devaluar o
revaluar la moneda local para mantener el equilibrio esperado.

La tasa de cabio presenta las siguientes formas de ser presentada para su evaluacién y
cuantificacion:

e Tasa de cambio nominal: Es la cantidad de unidades de la moneda local que se
deben intercambiar por la moneda extranjera. Es la que mas se utiliza en las
operaciones de intercambio comercial.
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e Tasa de cambio efectiva: Hace referencia a la tasa de cambio nominal ajustada
con los sobrecostos generados por la operacion cambiaria (fletes, aranceles,
subsidios y demas). Lo que se pretende es reflejar el costo real de la operacion
cambiaria.

e Tasa de cambio real: Se utiliza como indicador para reflejar el verdadero valor
externo de la moneda nacional. Esta tasa corresponde a la tasa de cambio
nominal ajustada por la relacion de los indices de precios de los paises con los
cuales se tiene algun intercambio comercial y el propio.

La tasa de cambio es el precio que se tiene que pagar en unidades de la moneda local
para adquirir una unidad de una moneda aceptada internacionalmente, y como precio
tiene la caracteristica de que es el “precio de los precios”, ya que la tasa de cambio es
determinante en la asignacion de precios a los demés bienes y servicios que se
tranzan en el mercado. Dado lo anterior, se puede decir que la tasa de cambio tiene
las siguientes funciones:

e Enlaza los precios internos con los precios internacionales.

e Apoya la toma de decisiones de las diferentes autoridades econémicas en cuanto
a politicas publicas y econdmicas, ademas de las decisiones del sector privado.

e Puede ser utilizado como un instrumento para incentivar las exportaciones y
desestimular las importaciones, o viceversa, con el fin de lograr los objetivos
propuestos.

El mercado cambiario es un mercado que se encuentra conformado basicamente por
el Banco Central de cada pais, el cual actia como agente principal ya que es la
autoridad que vigila el comportamiento de la tasa de cambio y en algunas situaciones
ejerce funciones de comprador y/o vendedor segun sea la situacién, ademas se
encuentran los bancos comerciales de primer piso, los bancos de segundo piso
(fomento), casas de cambio, comisionistas de bolsa y las compaifias de
financiamiento comercial (CFC). El mercado cambiario debe tener unos entes que lo
regulan, y en el caso colombiano se tiene que esos entes son el ministerio de
comercio exterior, la DIAN, el Banco de la Republica de Colombia, la
Superintendencia Financiera y la Fiscalia General de la Nacion. Finalmente se tiene
gue los usuarios del mercado cambiario son: Importadores, exportadores, entidades
publicas nacionales, empresas privadas, el Ministerio de Hacienda con la deuda
pasiva y la deuda activa, inversionistas en el pais (extranjeros y/o colombianos) y
algunos negocios de derivados cambiarios.

En conclusion, se tiene que un pais requiere de un mercado de divisas, al igual que
debe tener claras y definidas unas politicas cambiarias, para con ello contar con
herramientas para ir en basqueda del equilibrio macroeconémico deseado. Dicho de
otra manera, una politica cambiaria, que incluye control y gestion sobre la tasa de
cambio, es una herramienta mas para la estabilidad macroeconémica de un pais.

Factores que influyen en latasa de cambio
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Algunos factores que influyen de manera individual y/o conjunta en la variacion de la
tasa de cambio, ya sea provocando que determinada divisa de deprecie o se aprecie.

e Tasas de interés: Es la cantidad de dinero que el deudor debera pagar al
acreedor como retribucién por haber recibido un dinero en forma de préstamo. Por
tanto la tasa de interés es un factor determinante en la tasa de cambio, ya que la
diferencia de tasas de interés entre paises ocasiona que exista una rentabilidad
relativa entre las diferentes monedas.

e Balanza en la cuenta corriente: La cuenta corriente comprende la balanza
comercial (importaciones y exportaciones), la balanza de servicios, la balanza de
rentas (inversion y renta del trabajo) y la balanza de transferencias. Si la cuenta
corriente presenta un desequilibrio, es decir un superdvit o déficit, esto podra
ocasionar que la tasa de cambio se aprecie o deprecie respectivamente.

¢ Inflacion: Si la inflacion aumenta, esto significa que los precios de los productos
estdn aumentando también, y por tanto perdiendo competitividad con respecto a
los demas productos del mundo. Y cuando se pierde competitividad, lo que se
presenta por un lado es que se venden menos productos al exterior, y por tanto
hay menores ingresos por divisas, y por el otro lado ocasiona que las
importaciones se incrementen, ya que es mas barato comprar en el exterior que
comprar los productos producidos internamente.

e Perspectivas de los actores del mercado: Quizas éste pueda ser el factor de
mayor incidencia, ya que si algun actor econémico considera que el pais se
encontrara en una situacion determinada en algiin momento (elecciones, conflictos
internacionales, corrupcién severa, golpes de Estado y demas), esto ocasionara
gue los actores del mercado tomen decisiones que afectaran el comportamiento de
la tasa de cambio, ya sea porque aumentan las transacciones comerciales con
determinado pais o por el contrario las disminuyen.

2.4. Conclusiones

Si un pais tiene una estructura eficiente y 6ptima para el mercado cambiario, ésta se
convierte en una herramienta poderosa para el manejo macroecondmico del pais, ya
gue con la tasa de cambio se pueden llegar a corregir algunas deficiencias del
mercado interno y lograr eliminar algunas caracteristicas y comportamientos que son
ineficientes, es decir si se deja que el mercado fluya libremente y con una adecuada y
eficiente regulacion por parte del Estado, el pais se encaminara y enfocara en la
produccién de bienes y servicios en los que realmente es eficiente y competitivo, y en
los sectores que requieran algun apoyo (técnico y/o financiero) se les debera de dar
una oportunidad con las condiciones que se presenten en el comercio exterior, y los
sectores que realmente no tengan las condiciones de competitividad que demanda el
mundo actual simplemente tenderan a desaparecer, ya que su produccion sera
cubierta por otros paises que tienen una mejor calidad y precios. Por eso, se puede
afirmar que la tasa de cambio realmente impacta de una manera significativa en el
contexto econdémico y productivo de un pais, de ahi que se diga que un pais debe
verla como una herramienta, pero debe ser administrada con una estructura eficiente,
Optima y sin corrupcion.
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3. Riesgos en las organizaciones
3.1. Introduccion

A lo largo de la historia de la humanidad, el ser humano y las empresas siempre han
estado expuestos a algun tipo de riesgo, ya sea estratégico, operacional o financiero.

En cuanto a los riesgos estratégicos se puede decir que son el resultado de cambios en
los fundamentales de la economia y/o en el entorno politico. Dado que ésta clase de
riesgos no se encuentran bajo el dominio de las empresas, dificiimente pueden ser
cubiertos y gestionados, por tanto se puede decir que la manera mas adecuada de
gestionar dicho riesgo es con la diversificacién de negocios y de mercados en los que se
opera. Dentro de los riesgos estratégicos se pueden mencionar a algunos como: el riesgo
de gobernabilidad, el riesgo externo del negocio y el riesgo de reputacion.

Por otro lado, los riesgos financieros se encuentran relacionados con los mercados
financieros, ya que los cambios en las variables financieras como tipo de cambio, tasa de
interés y precios son movimientos que representan riesgos para gran parte de las
empresas en determinado mercado.

Por altimo se tiene que los riesgos operativos son los que hacen parte de la esencia de la
empresa y del negocio, ya que son los riesgos que la empresa esta dispuesta a asumir
con el fin de genera valor a los accionistas y tener una ventaja competitiva. Esto se da
porgue son riesgos que estan bajo total control y supervisién de la empresa. Los riesgos
mAas representativos en esta categoria son el de transaccion, fraude, legal y de
incumplimiento.

El objetivo del presente capitulo es lograr que el lector comprenda de una manera sencilla
pero completa los diferentes tipos y clases de riesgos que existen para que se tenga una
mejor concepcion de los mismos Yy asi plantear acciones para gestionarlos
adecuadamente. Especialmente se hara un poco mas de énfasis en el riesgo cambiario.

3.2. Breve descripcion de algunos riesgos
De acuerdo a Haro (HARO, 2008, p. 16) se tiene los siguientes riesgos:

e Riesgo estratégico: Son los riesgos que se asocian a los cambios en los
fundamentales de la economia o0 a los cambios politicos. Dado que estos riesgos
no dependen directamente de la empresa o institucion, son dificiles de ser
cubiertos, y una de las maneras que se tiene para cubrirlos es la diversificacion de
lineas de negocio y de paises en los que se opera. Dentro de ésta clase de riesgo
se tiene:

o Riesgo legal: Es la pérdida que se pueda presentar por algin error en una
interpretacion juridica y/o alguna omision en la documentacion, ademas de
realizar una operacion que no pueda ser realizada por la prohibicién,
limitacion o incertidumbre en la legislacion.

o Riesgo de reputacién: Hace referencia a las pérdidas que se puedan
presentar por los negocios que la entidad deje de realizar porque el
mercado tienen una percepcién negativa de la misma, ya sea por un
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desprestigio, fraude, errores en la ejecucion de alguna operacion o falta de
capacitacion del personal.

Riesgo operativo: Quizas es el riesgo mas complejo de describir, sin embargo en
términos generales hace referencia a las pérdidas que se puedan ocasionar por
las fallas presentadas en los sistemas, las personas, los procesos, los fraudes (sea
por personas externas o internas de la entidad).

Riesgo financiero: Son las posibles pérdidas que se puedan presentar por
cambios en los mercados financieros. Los movimientos en las variables
financieras, tales como las tasas de interés, el incumplimiento de pagos, la liquidez
y los tipos de cambio, constituyen una fuente importante de riesgos para la
mayoria de las empresas. Algunos riesgos son:

o Riesgo de crédito: Se refiere a la pérdida que se puede incurrir por el
incumplimiento de pago de una de las partes involucradas en una
operacion financiera.

o Riesgo de liquidez: Hace referencia a las pérdidas que se pueda ver
envuelta una entidad por no contar con los recursos para financiar su
operacion (razon de ser).

o Riesgo de mercado: Son las pérdidas que pueda sufrir una entidad por las
variaciones en los precios de los productos en el mercado en el cual se
desempefia, ademés por los cambios en las tasas de interés y por los
cambios en el valor de la tasa de cambio. Este ultimo es el riesgo que es
de interés en el presente trabajo, por lo tanto se profundizard un poco mas
sobre él.

= Riesgo de la tasa de cambio: Es el riesgo es la probabilidad que
se tiene de sufrir una pérdida o de dejar de percibir unos resultados
estimados en algin momento dado. Extrapolando esto al riesgo
cambiario, se dice entonces que éste tipo de riesgo es la
probabilidad que se tiene de sufrir cambios no esperados en el valor
de la tasa de cambio de una moneda en valor de otra (tasa de
cambio).

3.3. Cuantificaciéon de los riesgos

Los riesgos deben ser identificados y cuantificados para elaborar estrategias acciones de
mitigacion, por tanto se hace necesario hacer mencion a la herramienta de cuantificacion
(valoracion) del riesgo de mercado mas utilizada en el mundo, especialmente por el
mundo financiero: VaR. Como el tipo de riesgo que se propone estudiar en el presente
trabajo es el riesgo de tasa de cambio, el cual se encuentra incluido en el riesgo de
mercado, la metodologia VaR aplica sin ningun inconveniente a la propuesta del presente
trabajo (MARTIN et al, s.a., p.2).

El VaR es una medida estadistica que presenta la maxima pérdida esperada, en unidades
monetarias, que se puede incurrir en un determinado periodo de tiempo con un nivel de
confianza establecido. Es importante aclarar que el VaR es recomendable sélo en
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condiciones normales del mercado, ya que en crisis y turbulencia de los mercados, lo que
se usa son las pruebas de stress o valores extremos. Ademas, es importante aclarar que
el VaR no es suficiente para decir que la organizacion ya tiene cuantificado el riesgo de
determinado portafolio en el mercado, es necesario complementar dicho analisis con la
prueba de stress, las reglas prudenciales, procedimientos y politicas de operacién del
negocio, controles internos, los limites y reservas de capital (HARO, 2008, p 59.).

Para poder calcular el valor del VaR hay tres enfoques metodologicos: el modelo
paramétrico, la simulacién histérica y la simulacién Monte Carlo. Donde en el primero lo
gue se supone es que los rendimientos del portafolio que se esta evaluando tiene una
distribucién normal, en términos estadisticos. En el segundo caso lo que se hace es que
se utiliza una serie histérica de los precios del portafolio, y de ésta manera se construye
una serie de precios y/o rendimientos del activo, con lo que se hace es que se supone
gue dichos valores pasados se simula su comportamiento. En el tercer caso, lo que hace
es que crea escenarios de los precios y/o rendimientos de determinado portafolio, pero lo
hace con la generaciébn de nimeros aleatorios, y después lo que se hace es iniciar la
simulacion. Y finalmente lo que se hace es, independiente del enfoque metodolégico que
se esté utilizando, los ajustes a las estimaciones realizadas, mas conocido como Back
Testing (HARO, 2008, p 141.).

Para la valoracion de riesgos en los derivados financieros se procede de la misma manera
en que se procede para la valoracién de los riesgos en los otros activos financieros, es
decir el derivado sera tomado como un “activo” y se podran aplicar las metodologias
definidas para tal fin y su seleccion estara a discrecion del responsable de cuantificar los
riesgos del producto derivado. Sin embargo, en el caso de las opciones no es posible
aplicar la metodologia VaR de la manera tradicional y se deben utilizar técnicas mas
sofisticadas que no se explicaran en el presente trabajo porque se salen del alcance del
mismo.

3.4. Importancia de gestionar el riesgo cambiario

Dado que hoy en dia las compafiias pretenden hacer un uso 6ptimo de los recursos con
los que cuentan, esto ha implicado que las personas que toman decisiones al interior de
cada comparfia estén evaluando constantemente las variables, la informacion de su
entorno y por supuesto, tomando decisiones. Pero ahora lo hacen en entornos cada vez
mas competidos, con mayor incertidumbre, en un mundo sin fronteras y donde la
informacién fluye a una velocidad casi imperceptible. Hoy se sabe que la tasa de cambio
varia constantemente, y por tanto se pueden tener diferentes puntos de vista para
contrarrestar los impactos negativos de éstos cambios.

Algunas compafiias preferirdn no correr riesgos de tipo de cambio y entonces decidiran
tener todos sus activos y pasivos en la moneda local. Otras empresas podran tomar la
decision de tener una mezcla de activos y pasivos en moneda local y otras monedas, y
para ello puede tomar dos posiciones: La primera posicién es de “apostar’ a que la tasa
de cambio tome determinado valor en el futuro, ésta posicibn se conoce como
especuladora. La segunda es que asume una posicion para protegerse ante los cambios
que pueda sufrir la tasa de cambio y que afecten los resultados de la compafiia. Esta
posicion se conoce como coberturista porque lo que pretende es cubrir la compafiia ante
los riesgos de la tasa de cambio. Esta Gltima posicion es en la que se centrara el presente
estudio.
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Asimismo, se debe tener presente en el andlisis que se esta llevando a cabo en el
presente trabajo las variaciones de la tasa de cambio producto de las transacciones por el
intercambio econdmico — financiero entre paises, lo cual hace que en determinadas
situaciones se presente una devaluacion o revaluacion de la moneda local con respecto a
otra moneda. Ademas, esto es importante porgue en dichas transacciones también estan
presentes los agentes especuladores, quienes en algunos casos han sido los causantes
de los desajustes y desequilibrios financieros del mundo, como el que se esta viendo en la
actualidad (afio 2.009) con la crisis econdmica ocasionada por el sistema financiero de las
principales economias del mundo.

Por eso, por el riesgo que existe al realizar transacciones econémico — financieras con
precios representados en otras monedas, ya sea de transacciones de compra o venta, es
importante contar con herramientas para minimizar las probabilidades de perder por
causa de las variaciones en la tasa de cambio. Para poder cubrir esos riesgos existen
varios instrumentos y técnicas de cobertura que son utilizados en todo el mundo, como
por ejemplo, los derivados financieros, ademas se utilizan algunas del tipo de
compensacion interna, pero todas enfocadas a lograr un portafolio de titulos con los que
vaya a operar la compafiia que tenga una suma del riesgo asumido igual a cero o muy
cercano a éste valor. Mas adelante se explicaran dichas técnicas e instrumentos.

Adicionalmente, es importante que para que un individuo 0 una compafia tenga una
adecuada administracion del riesgo debe tener en cuenta que debe haber un responsable
de dicha gestion. Esta persona debe ser claramente identificada y tener todas las
capacidades para dicha labor. Se puede decir que la administracion de riesgos tiene las
siguientes caracteristicas:

OBIJETIVOS FUNCIONES

Identificar los diferentes tipos de riesgo
que pueden afectar la operacion y/o|Determinar el nivel de tolerancia o
resultados esperados de una entidad o |aversién al riesgo.

una inversion.

Determinacion del capital para cubrir
un riesgo.

Monitoreo y control de riesgos.
Garantizar rendimientos sobre
capital a los accionistas
(inversionistas).

Identificar alternativas para reasignar
el capital y mejorar rendimientos.

Tabla 3.1: Objetivos y funciones de la administracién de riesgos
Fuente: Elaboracion propia

Medir y controlar el riesgo "no-
sistematico", mediante la
instrumentacion de técnicas y
herramientas, politicas e implementacién
de procesos.

Es importante hacer una pequefia descripcion del paso a paso en la administracién de
riesgos:
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PASO DEFINICION

Determinar cudles son las exposiciones mas
IDENTIFICACION DEL RIESGO importantes al riesgo en la unidad de andlisis (familia,
empresa o entidad).

Es la cuantificacidon de los costos asociados a riesgos
gue ya han sido identificados.

Depende de la postura que se quiera tomar: evitar el
riesgo (no exponerse a un riesgo determinado);
prevencion y control de pérdidas (medidas tendientes a
disminuir la probabilidad o gravedad de pérdida);
retencién del riesgo (absorber el riesgo y cubrir las
pérdidas con los propios recursos) y finalmente, la
transferencia del riesgo (que consiste en trasladar el
riesgo a otros, ya sea vendiendo el activo riesgoso o
comprando una péliza de seguros).

IMPLEMENTACION Llevar a cabo la decision tomada.

Las decisiones se deben de evaluar y revisar
periddicamente.

Tabla 3.2: Paso a paso para la administracion de riesgos
Fuente: Elaboracion propia

EVALUACION DEL RIESGO

SELECCION DE METODOS DE LA
ADMINISTRACION DEL RIESGO

VERIFICACION

3.5. Conclusiones

En la actualidad los paises tienen un mayor intercambio econémico — financiero con el
resto de paises del mundo, lo cual conlleva a que las transacciones se hagan en
diferentes monedas y por eso la tasa de cambio se vuelve un elemento de mayor
relevancia al interior de las compaifiias, ya que cualquier fluctuacion fuera de los esperado
y calculado puede resultar nefasto, pues puede ir en contravia de los intereses de la
misma y afectar su operacion.

En situaciones de mercado en las que la tendencia de la tasa de cambio es
revaluacionista, las compafias que se dedican a exportar bienes y servicios son las mas
impactadas, ya que dejan de percibir ingresos porque el precio de la tasa de cambio
disminuye cada vez. Por el contrario, en las condiciones de mercado en la que la
tendencia de la tasa de cambio es devaluacionista, las compafiias importadoras son las
mas afectadas, ya que sus pasivos se incrementan y sus activos contindan con el mismo
valor.

Teniendo en cuenta las condiciones de mercado, asi como el tipo de régimen de tipo de
cambio de determinado pais, en el caso de Colombia el régimen de flotacion libre, y la
creciente correlacion entre los movimientos internacionales de capitales, los mercados de
divisas, especialmente en las economias en desarrollo, han ganado un nivel de alta
volatilidad en el corto y mediano plazo. Esto ocasiona que exista una mayor incertidumbre
sobre las predicciones y pronosticos sobre el valor de determinada moneda con respecto
a otra como el dolar. Por eso, se dice que en los momentos de mayor volatilidad de la
tasa de cambio, los empresarios deben buscar herramientas que mitiguen la
incertidumbre ante el precio de la divisa y que se garanticen unos flujos de dinero
conocidos con antelacion, independiente al valor que tome la divisa en determinado
momento.
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4. Lacienciade ladecision
4.1. Introduccién

Durante todo el tiempo las personas, las organizaciones y todos los seres de la naturaleza
deben estar tomando decisiones, y éstas requieren de algun tipo de andlisis para poderlo
hacer, y en otras ocasiones se pueden presentar choques entre diferentes criterios y
objetivos que se tengan, esto hace aun mas dificil la toma de decisiones. Algunos autores
prefieren definir la palabra decisién de la siguiente manera:

"Decisiones son los instrumentos que empleamos para hacer frente a las oportunidades,
retos e incertidumbre de la vida.” (JARAMILLO, 01 — 2004, curso)

“Las decisiones son procesos fundamentales para enfrentar los retos con que nos
enfrentamos en la vida personal y profesional” (SMITH et al, 2000, p. 2).

Las decisiones son también los mecanismos organizacionales con los cuales se intenta
alcanzar un estado deseado. Dicho estado deseado se refiere a las metas y objetivos que
las organizaciones tienen trazados. Cuando se toman decisiones practicamente lo que se
hace es dar soluciéon a un problema determinado. Tomar decisiones es, implica, prever
acciones futuras e involucra un proceso que se resumira de la siguiente manera:

1. Definicién del problema: de la necesidad a cubrir.

A 4
2. Recoleccion de la informacion y andlisis.

A

3. Generacion de alternativas (desarrollo de las
posibles decisiones a tomar)

A 4

4. Evaluacion de las alternativas: que estén acorde a

las metas y estrategias que se han delimitado para la
empresa o para cada situacién en especial.

\ 4
5. Seleccién de una alternativa.

6. Implementacion o puesta en marcha de la

decision tomada.

7. Control y evaluacion: que permitan la
realimentacion del proceso y que la experiencia
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Se puede decir que el hecho de tomar decisiones ha tomado tal importancia en la vida del
hombre que hoy en dia se cuenta con una rama de la investigacion de operaciones para
que la estudie y analice.

Conforme a todo lo anterior, se dice que el proceso de la toma de decisiones tiene un
caracter circular, es decir, las acciones como resultado de la toma de decisiones tienen un
efecto que a la vez estimulan nuevas decisiones (SMITH et al, 2000, p. 1). La siguiente
figura puede ilustrar lo anteriormente dicho:

/—b Decisién —

Estimulo Accion

Efect

Figura 4.1. Proceso de la toma de decisiones.
Fuente: (SMITH et al, 2000, p. 1)

De acuerdo a la ciencia de la decision, se han identificado dos procesos para la toma de
decisiones: el primero es el intuitivo, el cual es heuristico, toma condiciones del entorno y
se presenta de forma mental, mientras que el segundo es el formal, donde este se basa
en las matematicas y la légica proposicional, por ello este Ultimo se encuentra en el
ambito cientifico. Sin embargo, estos dos tipos de procesos se pueden integrar, donde el
resultado esperado es un nuevo proceso intuitivo — formal, que contempla tres tipos de
habilidades: Experiencia, intuicién y deduccion légica, esto se puede observar en la
siguiente figura:(SMITH et al, 2000, p. 1).

DEDUCCION
LOGICA

Figura 4.2. Habilidades en la toma de decisiones.
Fuente: (SMITH et al, 2000, p. 3)

4.2. Procesos de decision y unidades de medicién

Un proceso de decisiéon implica, necesariamente, la comparacion entre las alternativas. El
hecho de comparar elementos se traduce en la necesidad de realizar mediciones que
permitan aplicar los criterios de comparacion de modo de establecer preferencias entre
ellos. Los elementos que participan en un proceso de decision por lo general se miden en
escalas diferentes (peso, distancia ¢ tiempo por ejemplo), por lo que se requiere
transformar estas unidades en una unidad abstracta que sea vdlida para todas las
escalas.
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En el analisis de decisiones, existen diversos campos de accién, por ejemplo el
econdmico (Inversiones), donde normalmente esta diversidad de métricas se resuelve con
la transformacién de todos los impactos de un proyecto en un indicador econdémico,
tipicamente el valor presente neto (VPN), cuya unidad de medida es el valor del dinero en
un instante dado del tiempo. Por otro lado, participan también en el proceso numerosas
variables intangibles imposibles de cuantificar en medidas tradicionales, aspectos
politicos, sociales y ambientales por ejemplo, que también deben verse representados por
una escala comun, y que algunas ocasiones son de dificil medicion en términos
economicos.

¢Cémo se determina la importancia de estos factores y sintetizan luego toda esta
informacién para tomar la mejor decision? Este es un tipico problema de toma de
decisiones.

Lo que interesa medir es cuanto mas preferible es una alternativa sobre otra y para
compararlas se necesita una escala de evaluacién comun. Las escalas de evaluacion
permiten caracterizar los elementos bajo un mismo patrén de comparacion pudiendo de
esta manera establecer relaciones entre ellas.

Para tomar decisiones debe haber ciertos elementos (Personas, organizaciones,
individuos, etc.) que deben elegir entre una o0 mas alternativas, las cuales cuentan con
cierta informacion disponible. Dependiendo de su accionar y de las eventuales
circunstancias que estén fuera de su control, se tendran diferentes resultados. Estos
elementos son :(SMITH et al, 2000, p. 3).

o Decisores: Es la persona o personas con la potestad de seleccionar entre
diversas alternativas la mas adecuada, puede ser un individuo o un grupo.

o Alternativas: Las posibles soluciones al problema planteado.

o Estados de la naturaleza: Corresponden al ambiente que afecta la decision, es
decir, son los eventos y factores externos al decisor. Si el estado es Unico y
conocido, se habla de decisiones bajo certeza y en este caso la decisién se
predice facilmente, de lo contrario se tratara de decisiones bajo riesgo e
incertidumbre que ya requiere de mayor analisis e informacion.

o Efectos: Son las consecuencias o resultados que traeria cada decision y que por
lo general se tratan de llevar cuantitativamente a una matriz; dicha matriz es
conocida como matriz de pagos (o de costos) o matriz de ganancias.

o Modelos: Un modelo es la representacion simplificada de la realidad y para este
caso ayudan a entender el problema mas no son los que toman las decisiones.
Pueden ser modelos muy simples o modelos muy complejos, eso también
dependera del decisor.

o Estructura de preferencia del decisor: Cada decisor tiene su forma de ordenar
las preferencias por las alternativas planteadas.

A continuacion se mostraran algunos de los criterios y metodologias existentes para
soportar la toma de decisiones.
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4.3. Implicaciones de la certeza, el riesgo y la incertidumbre en la toma de

decisiones

Para tomar decisiones se pueden encontrar dos grupos que concentran las caracteristicas
principales en la toma de decisiones. Dichos grupos encierran cada uno un nimero de
modelos, técnicas y criterios de las que se hacen uso cuando alguien se enfrenta a
determinado tipo de decision y que por supuesto, faciliten el andlisis del problema. El
primer grupo se puede considerar el grupo de las decisiones bajo certeza, y el segundo
grupo serian las decisiones bajo riesgo e incertidumbre. Realmente estos dos grupos
tienen grandes diferencias entre si, tanto en la forma de presentarse, como en la manera
bajo la cual trabajan cada uno, es decir, bajo los supuestos que tienen en cuenta y las
herramientas que usan cada uno de ellos para soportar la toma de decisiones.

La certeza en la toma de decisiones: Por lo general los problemas de decision
se presentan de manera que lo que se busca es la optimizacién de algo, ya sea de
recursos, beneficios y/o costos, donde su representacién se hace de la siguiente
manera:

Optimizar { Z(x) } Sujetoax € X

Donde Z(x) es la funcién objetivo que representa el atributo u objetivo que se
desea optimizar, x es un vector que representa las variables de decisién, y X
representa el conjunto de todas las soluciones que cumplen con las restricciones.

La funcién objetivo Z(x) se puede maximizar o minimizar, segun sea el interés del
decisor. Se dice que la decision se toma bajo certeza cuando se asume que el
estado futuro de la naturaleza sera unico y puede ser identificado con certeza.
(SMITH et al, 2000, p. 12).

El riesgo y la incertidumbre presentes en la toma de decisiones: Tomando
como base lo dicho en el numeral anterior y siendo consecuente con ello, se dice
que cuando no se conoce el estado futuro de la naturaleza, es factible considerar
potenciales estados, los cuales se denotaran como 61, 82, 83, .. Be, e identificar
las probabilidades de ocurrencia de cada uno de ellos, P(61), P(62), P(63), ....
P(Be) respectivamente, aunque por lo general no se puede hacer. Cuando se
pueden asignar probabilidades de ocurrencia a cada uno de los futuros estados de
la naturaleza, se dice que la decisién se tomara bajo riesgo, pero cuando estas
probabilidades no se pueden asignar, se dice que se esta bajo incertidumbre.

Ahora la funcion objetivo Z(x) no tendrd un Unico valor, sino que tendra tantos
valores como estados considerados.

Cuando se tienen diferentes estados de la naturaleza y su futuro se desconoce, es
muy dificil decidir cual de las diferentes alternativas es la mejor. Por ello se
recomienda recurrir a diferentes criterios que existen para seleccionar alguna de
tantas alternativas; estos criterios dependen de si se conoce 0 no la probabilidad
de ocurrencia de cada uno de los estados de la naturaleza.
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De acuerdo a SMITH et al 2000, los criterios flexibilidad, robustez, vulnerabilidad,
adaptabilidad, elasticidad, liquidez, plasticidad, sirven para caracterizar una
alternativa ante una situaciéon bajo incertidumbre.

4.4. Decisiones en las Organizaciones

La importancia de las decisiones radica en el impacto que ésta pueda generar después de
tomada, y si se trae esto al contexto de las Organizaciones se tiene que en ellas la toma
de decisiones tiene diferentes niveles: Estratégico, tactico y operativo. Las decisiones en
cada uno de esos niveles tiene un impacto totalmente diferente y las acciones que se
desencadenan después se llevan a cabo en tiempos diferentes. Por ejemplo, las
decisiones en el nivel estratégico son de mas largo plazo e impacto sobre toda la
Organizacion, en el nivel tactico las decisiones son de mediano plazo y estan alineadas
con las definiciones estratégicas, y en el nivel operativo son decisiones sobre actividades
y las acciones son llevadas casi que de manera inmediata. En el nivel estratégico y
gerencial por lo general las decisiones se toman bajo riesgo y con incertidumbre, ya que
Nno se conocen con certeza las consecuencias que se vayan a tener después de tomada la
decision. Por ello, las decisiones que se toman bajo riesgo e incertidumbre son
importantes, ya que lo que se pretende es conocer determinado comportamiento, las
posibles alternativas de solucion y las consecuencias de tomar cierta alternativa, y asi se
mitiga un poco el riesgo presente.

Debido a que las decisiones que se toman en las Organizaciones tienen una forma,
criterio, presentacion, contexto y situacion tan variada y especifica para cada problema,
no se pueden establecer modelos rigidos que indiqguen como tomar decisiones. Segun la
naturaleza de cada una de las alternativas de decision se presenta también una forma de
resolver adecuadamente la situacion.

Para tomar decisiones se pueden encontrar dos grupos que concentran las caracteristicas
principales en la toma de decisiones, donde cada uno encierra un nimero de modelos,
técnicas y criterios de las que se hacen uso cuando alguien se enfrenta a determinado
tipo de decisién y que por supuesto, faciliten el andlisis del problema. El primer gran grupo
hace referencia a las técnicas no matematicas para la toma de decisiones. Estas técnicas
se pueden definir como métodos cualitativos para toma de decisiones, pues a través de
ellas se puede tanto recoger informacién como tomar una decision para un problema
planteado, ademas, generalmente son técnicas que se trabajan en grupos y con ayuda de
expertos o conocedores del tema. Entre las mas comunes se encuentran (MOODY, 1991,
p. 167):

e Lalluviadeideas.
Sinética.
Decisiones por consenso.
La pecera.
Interaccion.
Negociacién colectiva.
Diagrama de Pareto.

Finalmente lo que todas estas técnicas quieren lograr es una toma de decisiones
racionales y favorables en su momento.
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Al segundo grupo corresponden las técnicas matematicas para la toma de decisiones.
Este grupo concentra los modelos y criterios que utilizan informacion cuantitativa para
evaluar informacién. Cualquiera de las técnicas cuantitativas, requiere por lo tanto de
unos datos previos que se traduzcan en cantidades numéricas, y esa informacion previa
se consigue por ejemplo con datos histéricos o con consultas a expertos o por medio de
técnicas cualitativas como las mencionadas anteriormente.

La teoria de decisiones contempla entre los modelos de toma de decisiones mas
conocidos los que se mencionaran a continuacion:

e Criterio de valor esperado.

e Criterio de la distancia al peor valor.

e Criterio de minimizar el maximo arrepentimiento.

e Criterio de satisfaccion promedio.

e Criterio de maximin.

e Criterio de maximax.

4.5. El capital como criterio de decisién
Después de haber visto algunos modelos y criterios de decision bajo riesgo e
incertidumbre, se pasa quizas, a los criterios mas frecuentemente utilizados por la
mayoria de las personas y de las organizaciones, los criterios econdmicos. Existen
diferentes criterios para valorar las caracteristicas econdémicas, entre los cuales se
encuentran los siguientes:

e Valor presente neto.

e Tasainternade retorno (TIR).

e Relacién beneficio — costo.

e Costo actualizado.

e Costo anual equivalente.

e Periodo de recuperacion.

Para mas informacion y detalle de los criterios anteriormente descritos, se pueden remitir
a SMITH et al 2000y a VELEZ.

4.6. Los multiples objetivos involucrados en las decisiones

Desde el punto de vista de toma de decisiones, el mundo ideal seria aquel que permite
incorporar todos los efectos del proyecto en un criterio facil de utilizar. Dado que esto no
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siempre es posible (hay beneficios y costos que no son sencillos de medir y utilizar), se
suele agregar una diversidad de elementos que hace dificil la toma de decisiones.

Por ello es necesaria una metodologia que logre combinar las distintas dimensiones,
objetivos, actores y escalas que se hallan envueltos en el proceso de toma de decisiones,
sin sacrificar la calidad, confiabilidad y consenso en los resultados. Una de las
caracteristicas principales de las metodologias multiobjetivo es la diversidad de factores
que se logran integrar en el proceso de evaluacién. La particularidad de cada metodologia
multiobjetivo estd en la forma de transformar las mediciones y percepciones en una
escala Unica, de modo de poder comparar los elementos y establecer ordenes de
prioridad.

De acuerdo a ROMERO “ElI movimiento multiobjetivo sustenta que los agentes
econdémicos no optimizan sus decisiones con base a un solo objetivo, sino que por el
contrario pretenden buscar un compromiso o equilibrio entre un conjunto de objetivos
usualmente en conflicto, o bien pretenden satisfacer en la medida de los posible una serie
de metas asociadas a dichos objetivos.” (ROMERO, 1993., p. 14)

La debilidad principal que se encuentra en este tipo de metodologia es tratar de convertir
un problema de multiples objetivos o criterios, en un problema de un solo objetivo o
criterio, ya que ‘incorporar los criterios en la funcion objetivo o en las restricciones no es
mas que un artificio, ciertamente licito en términos conceptuales, pero inconveniente
desde el punto de vista decisional, pues impide toda intervencién del decisor e introduce
una gran rigidez en las decisiones.” (BARBA — ROMERO y POMEROL, 1997, p. 12)

Una manera de representar los problemas multiobjetivos es mediante un vector de p
dimensiones, donde cada dimensién representa una funcion de cada objetivo del
problema o necesidad, que a su vez es una funcion de n variables x, y se puede
representar asi:

Z(x) ={Z1(x), Z2(x)....... Zp(x)}

Los métodos de analisis multiobjetivo tratan de identificar la o las mejores soluciones que
consideren multiples objetivos de manera simultanea y que satisfagan la mayor cantidad
de ellos.

En lo que respecta al conjunto de eleccion, se va a suponer que el conjunto de
alternativas que posee el decisor es finito. Al conjunto de tales alternativas se le denomina
Conjunto de eleccién. Por ejemplo, estas alternativas podran ser proyectos, candidatos,
ubicaciones, planes, etc., entre los que hay que elegir. Estas alternativas se denotaran
como Ai. (BARBA — ROMERO y POMEROL, 1997, p. 25)

Para que el decisor pueda llevar a cabo su proceso de eleccion entre las diferentes
alternativas del conjunto de eleccion, se supone que el decisor tiene varios (Por lo menos
uno) ejes de evaluacion. Asi serian, el precio, la cantidad, la calidad, la estética y demas.
Estos ejes de evaluacion son las caracteristicas de las alternativas, por lo que se
denominaran atributos. Estos atributos también se consideran finitos, y se denotan Ci.

Los criterios pueden ser tanto cuantitativos como cualitativos, todo depende de la
alternativa que tenga en el conjunto de eleccion. (BARBA — ROMERO y POMEROL,
1997, p. 26)
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Se supondra que el decisor es capaz de dar a cada uno de los atributos considerados y
para cada alternativa del conjunto de eleccién, un valor numérico o simbdlico aij que
expresa una evaluacion de la alternativa Ai respecto al atributo j. Asi, aij ser4 una nota o
un precio o una apreciacion del tipo <Bueno> o <Malo>.

La matriz que contiene los valores de cada aij se denomina Matriz de decision, donde
cada fila de esta matriz expresa las cualidades de cada alternativa con respecto a los
atributos considerados, y cada columna recoge las evaluaciones, hechas por el decisor,
de todas las alternativas con respecto al atributo j. (BARBA — ROMERO y POMEROL,
1997, p. 27 - 28)

La siguiente figura muestra esta matriz:

Atributos o criterios.

Cl]...]Cj|[Cn

Al | ...
Alternativas ... aij
Ai
Am

Figura: 4.3 Matriz de Decision.
Fuente: (JAEN, 2002, p. 50)

A continuacion se referirdn algunos de los diferentes métodos existentes para realizar un
analisis multiobjetivo.

e Método ELECTRE (Elimination et choix traduisant la realité).

e Método PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment
Evaluations).

e Método de la Programacién por metas.
e Métodos basados en Utilidades o Valores.
e Método de las funciones de Utilidad o de Valor multiatributo.

¢ Meétodo de los Promedios ponderados.

4.8. Funcién de utilidad

A lo largo del presente capitulo se han presentado diversos temas sobre las ciencia de la
decision, se han visto temas como el proceso de decision, los elementos que intervienen
en dicho proceso asi como las herramientas y metodologias existentes para soportar la
toma de decisiones, sin embargo en la toma de decisiones hay otro elemento que también
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es muy importante, la funcion de utilidad, la cual es uno de los soportes del presente
trabajo, a continuacion se detallard un poco mas de dicho tema.

Para hacer una pequefia introduccion al tema y ubicar al lector en él, es interesante hacer
las siguiente pregunta: Porqué unas personas toman ciertas decisiones y otras personas
no?. Para ilustrar un poco la pregunta se tiene lo siguiente: Porqué hay personas que
prefieren gerenciar una empresa en crisis a gerenciar una empresa con menos
inconvenientes, porqué algunas personas prefieren tener un empleo a aventurarse a
emprender una iniciativa de crear empresa. Como los ejemplos anteriores se pueden
ilustrar muchos mas, sin embargo lo importante en este caso es que las diferencias en las
decisiones que toman las personas estan sustentadas basicamente en la actitud hacia el
riesgo de cada uno de ellas.

Ante situaciones como las anteriormente expuestas, los estudiosos del tema han
presentado teorias que permiten explicar (teorias descriptivas) o predecir el
comportamiento de un individuo en particular cuando se encuentra enfrentado a
decisiones bajo riesgo o incertidumbre reducida a riesgo, por medio del estimativo de
probabilidades subjetivas.

Von Neumann y Morgenstern propusieron en 1.944 la llamada teoria de la utilidad y
establecieron unos axiomas o supuestos sicoldgicos para individuos ante situaciones
como las mencionadas arriba.

Para que el que decide pueda escoger uno de los diferentes cursos de accion debera
cumplir con ciertas condiciones que le permitan elegir entre distintas alternativas. De
acuerdo con lo planteado por Ignacio Vélez Pareja (Vélez, 2.004, p 204), estas
condiciones se pueden identificar como los siguientes supuestos o axiomas:

e Preferencia: Cuando a un individuo se le presentan dos alternativas, A y B,
entonces actuara de una de las maneras siguientes:

o Esindiferente entre Ay B.
o Prefiere A a B.
o Prefiere B a A.

Esto quiere decir que el individuo puede establecer preferencias o indiferencias entre
alternativas.

e Transitividad: Cuando un individuo se enfrenta a tres alternativas A, B y C, podra
decir lo siguiente:

o Siesindiferente entre Ay By prefiere B a C, entonces prefiere A a C.
o Si prefiere A a B y es indiferente entre B y C, entonces prefiere A a C.

o Si es indiferente entre Ay B y entre B y C, entonces es indiferente entre A
y C.
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Esto significa que dadas las preferencia se puede establecer ordenamiento entre las
alternativas y “conectar” varias preferencias entre si.

o Preferencia por la recompensa: “Este supuesto establece que los individuos
prefieren mas de un bien deseable que menos. Aqui “bien” debe entenderse en su
forma mas amplia, es decir, que un individuo al “calcular” lo que recibe al tomar
una decision, esta teniendo en cuenta “bienes” tanto tangibles, como intangibles.
Esto simplemente significa que un individuo racional prefiere obtener mas de un
bien deseable que menos.”

Al establecer ordenamientos y preferencias entran en juego los objetivos. En este
caso se ha supuesto que existe un solo objetivo, o que el individuo puede
coordinarlos todos de manera que puede establecer la preferencia y el
ordenamiento.

e Ordenamiento: Si hay alternativas A, B, C, D, .., tales que para cualquiera de
ellas existe un valor dado por el decisor para establecer una relacion entre ellas,
entonces las diferentes alternativas pueden ser ordenadas.

e Sustitucién: Para cualquier juego o loteria existira otro juego equivalente ante el
cual el que decide sera totalmente indiferente. Con base en lo anterior se puede
establecer lo siguiente:

Teorema de existencia: Si un individuo toma decisiones sin violar las suposiciones
axiomaticas anteriores, se puede definir una funcion de utilidad tal que:

e Siel que decide es indiferente entre Ay B, entonces U(A) = U(B)
e Siel que decide prefiere A a B, entonces U(A) > U(B)

La funcion U(.) se llamara funcion de utilidad y su valor U(A) se llama indice de utilidad de
A.

Esta funcion es monétona. Debe observarse que U(A) > U(B) porque A se prefiere aBy
no viceversa

Resumiendo lo anterior, se puede decir que las suposiciones de la Teoria de la utilidad de
Von Neumann y Morgenstern son:

e Elindividuo puede ordenar alternativas o las utilidades asociadas con ellas.
e Puede establecer relaciones de transitividad en su ordenamiento preferencial.

e Puede determinar pesos a - probabilidades- para comparar alternativas o las
utilidades asociadas con ellas.

30



4.9. Uso de la funcién de utilidad

Como se anotd antes, la teoria de la utilidad explica o predice el comportamiento de un
individuo ante situaciones de riesgo. Cuando ya se cuenta con dicha prediccidén se puede
identificar la actitud de dicha persona hacia el riesgo. Por tanto se tiene que las personas
pueden ser propensas, adversas o indiferentes al riesgo. A continuacién se explicara
brevemente que significa cada una de éstas actitudes:

e Adversa al riesgo: Son personas que no estan dispuestas a asumir riesgos
cuando el valor esperado es menor, incluso muy inferior, al costo pagado por
asumir el riesgo.

e Propensa al riesgo: Es una persona que estd dispuesta a asumir un riesgo
cuando el valor esperado es menor al costo pagado por el riesgo asumido.

e Indiferente al riesgo: Es una persona que esta dispuesta a asumir un riesgo
cuando el valor esperado es igual, 0 muy cercano, al costo pagado por asumir
dicho riesgo.

Graficamente se tiene lo siguiente:
|

S -

-5 50000 50 B A % 100000 i

Figura 4.4: Curvas de funcién de utilidad.
Fuente: Notas de clase

Donde, en términos generales, la curva | representa a las personas que son adversas al
riesgo, la curva Il representa a las personas indiferentes al riesgo y la cuerva Il
representa a las personas propensas al riesgo.

La idea entonces es lograr identificar una funcion mateméatica que pueda representar la
actitud hacia el riesgo del tomador de decisiones, y para ello es importante identificar los
valores maximos y minimos de la utilidad del decisor, es decir lo més atractivo y lo mas
desagradable, respectivamente. Lo recomendable es que se utilice una escala de 0 a 100,
de ésta manera se tendria que al valor minimo (desagradable) se le asignaria O y al valor
méaximo (atractivo) se le asignaria 100.

El uso de la funcién de utilidad se ve claramente en la toma de decisiones, ya que de
acuerdo a la actitud hacia el riesgo que tengan las personas, éstas tomardn las
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decisiones. Por ejemplo, ante una misma situacion dos personas con actitudes hacia el
riesgo totalmente diferentes, una adversa y otra propensa, tomaran decisiones diferentes.
En el caso de la situaciéon de obtener ganancias apostando en un casino, la persona que
es propensa al riesgo esté dispuesta a ir a jugar, pero la persona que es adversa no lo
haria.

4.10. Conclusiones

Después de haber mencionado de manera breve de un nimero importante de criterios y
métodos que son las herramientas para soportar la toma de decisiones, se puede decir
que se cuenta con una variedad de alternativas para evaluar los problemas y darles
solucion, lo cual genera unos resultados que evalla el decisor y con ello toma las
decisiones que crea pertinentes.

El conjunto de teorias, modelos y herramientas de apoyo a la toma de decisiones, que se
ha dado en llamar evaluacion multiobjetivo, tiene aplicabilidad en un espectro muy
generalizado: tanto para la gestiobn publica como para la gestion privada, para una
variedad de problemas de toma de decision, no sélo inversiones econémicas.

Para los casos que se presentan en la vida real y en la cotidianidad, es adecuado hacer
uso de los criterios y métodos que se basan en el analisis multiobjetivo, ya que realmente
la solucion a los problemas se debe hacer teniendo en cuenta mas de un objetivo o
criterio, los cuales por lo general, son adversos entre si, y es alli donde el analisis
multiobjetivo y sus criterios son adecuados para evaluar y dar solucion a los problemas.

En el siguiente capitulo se hace una introduccion a los instrumentos financieros,

derivados, los cuales son herramientas financieras que permiten hacer una adecuada
gestion del riesgo siempre y cuando sean bien manejados.
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5. Instrumentos de apoyo para coberturas de riesgo cambiario
5.1. Introduccién

El objetivo del presente capitulo es lograr que el lector obtenga una idea bésica sobre los
derivados financieros y una sensibilizaciébn sobre su uso como herramienta para una
gestion de los riesgos de tasa de cambio.

Los productos derivados son activos financieros contingentes cuyo precio depende, o se
deriva, del comportamiento de otro activo o variable subyacente. En términos generales,
un derivado es un acuerdo de compra o venta de un activo determinado, en una fecha
futura especifica y a un precio definido. Los activos subyacentes, sobre los que se crea el
derivado, pueden ser acciones, titulos de renta fija, divisas, tasas de interés, indices
bursétiles y materias primas, entre otros. (HULL, 2.002, p. 2)

En los dltimos 20 o 30 afios han cobrado importancia los derivados financieros como una
herramienta mas del sistema financiero. Basicamente ha sido, y esta siendo utilizado, en
el mundo de las finanzas y las inversiones. Hoy los derivados son fuente de critica por
parte de algunos sectores por manejos que algunas entidades e individuos les han dado,
pero también han sido y son, fuente de reconocimiento, ya que con unos productos
derivados bien disefiados, comercializados y gestionados, muchas empresas de
diferentes sectores econémicos han podido mitigar el riesgo que se produce por la
volatilidad en los precios de determinado activo, el cual se convierte en un subyacente del
derivado. Sin embargo, esta “cualidad” del producto ha sido utilizada de diferentes
maneras en el mercado, todo dependiendo del tipo de agente.

Por ejemplo, algunos agentes los utilizan para cubrirse y gestionar los riesgos derivados
de los cambios en determinado activo; otros los utilizan como un medio para especular
sobre el comportamiento de un activo; y otros agentes lo utilizan para aprovechar los
“desequilibrios” en el precio que existan en determinado momento para obtener utilidades
sobre esto, sin embargo, casi que de inmediato el precio vuelve a tomar su precio de
mercado, éstos agentes son conocidos como arbitradores, y en algunos casos son los
responsables de que los precios de determinado activo o derivado retomen al precio de
mercado.

5.2. El mercado de derivados financieros

El mundo de los derivados se clasifica en dos categorias segun el tipo de mercado en que
se negocien los instrumentos: derivados no estandarizados o transados en el mercado
mostrador (OTC, por su sigla en inglés que significa “Over the Counter”) y derivados
estandarizados.

Los derivados no estandarizados, u OTC, se caracterizan por ser contratos bilaterales en
donde las condiciones de la transaccion se especifican completamente, Unica y
exclusivamente entre las partes. Su principal ventaja es que el contrato puede ser
disefiado a la medida de las necesidades del inversionista. Su desventaja es que, por el
mismo hecho de ser contratos bilaterales, no siempre es fécil encontrar una contraparte
dispuesta a realizar el negocio. Ademas de la iliquidez, los derivados OTC implican asumir
el riesgo de contraparte, es decir, el riesgo de que alguno de los dos inversionistas que
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suscriben el contrato entre en dificultades financieras sea incapaz de cumplir con sus
obligaciones. Los derivados OTC mas comunes son forwards, swaps y opciones.

Los derivados estandarizados, en cambio, se negocian a través de mercados organizados
como son las bolsas, y bajo condiciones previamente establecidas. De esa forma, el tipo
de producto, las especificaciones del subyacente y la fecha de vencimiento de cada
contrato es determinado por la bolsa donde se transe el derivado. Asi, el precio es la
Unica variable que debe ser determinada por el mercado.

En los derivados estandarizados, el riesgo de contraparte es inexistente debido a que la
camara de compensacion (CRCC en Colombia) se interpone entre los inversionistas que
realicen una negociacion, asegurando el cumplimiento de las condiciones del contrato
para ambas partes mediante una adecuada administracion de riesgos, el uso de garantias
y en Ultima instancia, su propio capital. La principal desventaja de los derivados
estandarizados es que, debido a la estandarizacion, es mas dificil ajustar el producto a las
necesidades especificas de cada inversionista. Sin embargo, los beneficios en términos
de alta liquidez y profundidad de los mercados, y la eliminacién del riesgo de contraparte
superan ampliamente las desventajas.

Los dos tipos basicos de derivados estandarizados son futuros y opciones. Un futuro es
una obligacion de comprar o vender cierto activo subyacente, en una fecha futura
previamente especificada por la bolsa, y a un precio fijado el dia de la negociacion. Por su
parte, cuando se negocia una opcién se transa el derecho, mas no la obligacion, a
comprar o vender cierto subyacente en una fecha futura, y a un precio acordado el dia de
la negociacion.

Existen tres tipos de inversionistas que participan en un mercado de derivados:
especuladores, administradores de riesgo y agentes que arbitran los mercados. Un
entendimiento de los objetivos que persigue cada uno permite aclarar, de manera general,
para qué sirven los derivados.

Los especuladores utilizan los derivados para realizar apuestas de mercado sobre
distintos activos. Asi, por ejemplo, un inversionista que cree que el precio de una accion
va a subir decide comprar un futuro sobre esa accién. Si sus expectativas se cumplen,
realizara una ganancia. En caso contrario, sufrira una pérdida. Sin embargo, frente a
realizar la transaccién en el mercado de contado, hacerlo en el mercado futuro permite
aprovechar varios beneficios como son una mayor liquidez que le permite cerrar y abrir
posiciones rapida y eficientemente, menores costos transaccionales y un mayor grado de
apalancamiento (en vez de desembolsar el valor completo de las acciones que se van a
comprar, se desembolsa Unicamente una fraccion de este valor, equivalente a la garantia
gue se requiera).

Los administradores de riesgo, por su parte, buscan disminuir o inclusive eliminar riesgos
a los que tienen exposicion por distintos motivos. Asi, por ejemplo, un productor de
petréleo esta permanentemente expuesto al riesgo de que el precio del petréleo, su fuente
de ingreso, pierda valor en el futuro. Para cubrirse ante este riesgo, el productor puede
vender un contrato de futuros sobre petréleo, garantizando de esa forma un precio de
venta en una fecha futura y por lo tanto, eliminando el riesgo indeseado.

Por dltimo, los arbitradores son inversionistas que buscan oportunidades para entrar
simultdneamente en dos 0 mas mercados, para aprovechar inconsistencias de precios y
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generar una utilidad sin asumir ningun tipo de riesgo. En particular, si los precios de una
accion en el mercado de contado y en el de futuros, por ejemplo, no se encuentran
alineados con respecto a su valor justo, el arbitrador puede entrar en ambos mercados y
realizar las transacciones necesarias para realizar la ganancia. La gran ventaja de la
existencia de esta clase de inversionistas, es que sus acciones corrigen ineficiencias del
mercado, acercando los activos a sus valores justos y profundizando el desarrollo del
mercado.

De acuerdo con lo expuesto por HARO (p. 104), se puede decir que el mercado de
derivados ha tenido un crecimiento importante durante los Gltimos afios debido a:

La fluctuacion de los precios de algunos activos como acciones, materias primas,
commodities, tasas de cambio y demds. Dicha fluctuaciébn ocasiona que la
volatilidad de los precios de dichos activos genere riesgos en los inversionistas, los
cuales buscan alternativas para mitigarlos, y unas de tantas alternativas son los
derivados.

Los avances tecnoldgicos en las tecnologias de informacién y comunicacién. Esto
ha permitido que los inversionistas, tanto compradores como vendedores, se
puedan comunicar de una manera mas agil, ademas de eliminar las barreras
fisicas y las fronteras. Ya no es necesario estar en el mismo lugar, ni siquiera el
mismo pais, para poder realizar operaciones con los derivados.

La competitividad que impera en la actualidad en casi todo el mundo. Un buen
componente de la competitividad es la adecuada gestion de riesgos, y es ahi
donde son importantes los derivados financieros.

Para complementar lo anteriormente dicho, se puede decir que la existencia de un
mercado de derivados se debe basicamente a lo siguiente:

La necesidad de mitigar riesgos.
Fijacion de precios.

Difusion de los precios.
Apalancamiento.

Canales de distribucién alternos.

Algunas cifras del mercado de derivados en el mundo son:
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Global OTC derivatives market turnover’

Daily averages in April, in billions of US dollars

1668 2001 2004% 2007
Foreign exchange turnover DG 853 1,303 2,318
Qutright forwards and foreign exchange swaps ga2 786 1,163 2,076
Cumrency swaps 10 7 2 32
Options T B0 117 212
Other 0 0 2 0
Interest rate tumover* 265 489 1,025 1,686
FRA= 74 129 233 258
Swaps 156 33 621 1,210
Options 36 29 171 215
Other o a a 1
Estimated gap in reporting 39 43 92 193
Total* 1,265 1,385 2420 4,198
NMemo: Turnover at April 2007 exe!;z.a;;ge rsrfe“s.sm h 1,410 1 }'GD“ ) 2‘,,.5.50 I " 4108
Exchange-traded derivatives® 1,382 2198 4547 | N 6173
Currency mstruments 1" 10 20 73
Interest rate instruments 1,371 2188 4,524 6,107

T Adjusted for loesl and cross-harder double-courting. ! Data for 2004 have been revised. * Single currency interest rate contracts
only. * Including estimates for gaps in reparting ° Mon-US dallar legs of foreign curency transactions were converted into onginal
CUIrency ameunts at average exchange rates for April of each survey year and then reconverted intc US dollar amounts at average
April 2007 exchange rates. ® Sources; FOW TRADEdata; Futures Industry Asscciation; varous futures and eptions exchanges.
Reported monthly data were cenvened inte daily averages of 205 days in 1998, 19.5 days in 2001, 20.5 in 2004 and 20 in 2007.

Figura 5.1: Mercado de derivados OTC
Fuente: BIS, OTC Derivatives, in billions of US dollars

Risk Category ! Instrument

Notional amounts outstanding

Dec 2005 Jun 2006 Dec 2006 Jun 2007 Dec 2007

Total contracts 297,668 370,178 414,845 516,407 596,004
Foreign exchange contracts 31,380 38,127 40,271 48,645 56,238
Forwards and forex swaps 15,873 19,407 19,BR2 24 530 29,144
Currency swaps 8,504 9,696 10,792 12,312 14,347
Options 6,984 9,024 9,507 11,804 12,748
Interes! rate contracts 231 582 347 312 353,138
Forward rale agreements 18,568 22,809 26,593
interest rate swaps 229 272.216
Options 28,5096 43 52 288
Equity-linked contracts 5,793 B,782 7,488 8,590 8,509
Forwards and swaps 1,177 1,430 1,767 2470 2,233
Options 4617 5,351 5,720 6,119 5,278
Commodity contracts 5434 8,394 7115 7,567 4,000
Gold 334 456 540 426 595
Other commodifies 5,100 5.538 6,475 7141 8.405
Forwards and swaps 1,905 2,188 2,813 3.447 5,629
Cptions 3,191 3,750 3,683 3694 2,776
Credit default swaps 13,908 20,352 28,850 42 580 57,894
Single-name instruments 10,432 13,873 17,879 24 239 32,248
Multi-name instruments 3476 6,479 10,771 18,341 25,648
Unallocated 29,1932 95,997 39,740 61,713 71.225

Figura 5.2: Mercado de derivados OTC
Fuente: BIS, OTC Derivatives, in billions of US dollars
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En las dos figuras anteriores se puede observar como el mercado de derivados ha tenido
un crecimiento significativo en comparacioén con otros instrumentos financieros. Inclusive
se puede apreciar que durante todos los afos las cifras de las transacciones con
instrumentos derivados han sido crecientes de uno afio a otro, lo que dice que dichos
productos han aumentado su penetracién y diversificacion tanto de productos como de
clientes, y esto es una muestra de la acogida que tienen en los mercados financieros
desarrollados.

5.3. Mercado de derivados en Colombia

Como se ha podido observar, en los ultimos afios el mundo ha cambiado de una manera
significativa, ya los cambios se presentan con velocidades mayores a las del pasado, y
esto ha conllevado a que las personas y empresas se deban de ajustar a dichos cambios
para poder continuar en el “juego” econémico — financiero actual. En Colombia, los
cambios mundiales no se han hecho esperar, y para mencionar solo algunos del entorno
econdmico - financiero se tienen: La disminucion de entidades financieras, el cambio de
régimen cambiario, la fusidon de las tres bolsas de valores que existian en el pais y la
aparicion del mercado de derivados estandarizados en la BVC.

Los cambios presentados en el mercado financiero colombiano, tienen como objetivo la
profundizacién financiera y de valores de Colombia, lo cual apoya la creacién de
condiciones de seguridad y transparencia del mercado de valores, generar nuevas
alternativas de financiacién para el sector productivo, generar liquidez al mercado y
proteger los intereses de los inversionistas. Es asi, como en los ultimos afios ha venido
tomando relevancia el mercado de derivados financieros, que aun es un poco incipiente
comparado con los mercados de otros paises. Sin embargo, en Colombia el mercado de
derivados estandarizado se concentra basicamente en derivados para la cobertura de la
tasa de cambio, principalmente los forward, aunque en el Ultimo afio se han visto en
mayor volumen los forward de TES (titulos de tesoreria del gobierno colombiano) y las ya
conocidas y ampliamente utilizadas OPCF (Operaciones a Plazo de Cumplimiento
Financiero, sobre tasa de Cambio).

Pese a que todavia Colombia esta lejos de contar con un mercado lo suficientemente
liquido y profundo, no cabe duda de la importancia que han venido ganando los productos
derivados como herramientas para la administracion del riesgo financiero. Este proceso
ha venido acompafiado de una creciente participacion del sector real, especialmente
como comprador neto de divisas mediante contratos forward.

En la actualidad existe una legislacién sobre los derivados financieros en Colombia, pero
las instituciones o compafiias del sector real aun no los utilizan, y la razén de porque no lo
hacen es uno de los objetivos del presente trabajo. Sin embargo en el medio si hay
ofertas, tanto en el mercado OTC como en el mercado estandarizado, para que se acceda
a dichos derivados financieros.

5.4. Descripcién de algunos mecanismos de cobertura cambiaria

Se puede decir que los mecanismos de cobertura cambiaria estan disponibles en el
mercado, y pueden ser utilizados por los individuos y empresas para mitigar la
incertidumbre y riesgo del precio de la divisa con la que realizan sus operaciones, y de
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ésta manera se garanticen unos flujos de efectivo con mayor certidumbre y asi evitar que
la volatilidad cambiaria impacte negativamente los resultados financieros y operativos.

La volatilidad en el precio de una divisa se impactan el Gobierno, entidades financieras,
hogares y demas individuos e instituciones que de una u otra forma tengan activos y/o
pasivos en otra moneda diferente a la local. Sin embargo, los importadores y exportadores
son los mas impactados por dicha volatilidad, ademas son los mas visibles en dicha
situacion.

5.4.1. Coberturas naturales

Las coberturas naturales son las que provienen del propio negocio del inversionista. Es
decir, la solucién al problema de volatilidad de divisas la tiene el propio inversionista. Se
tienen los siguientes casos para las coberturas naturales:

e Todos los activos, pasivos, ingresos y egresos provenientes del ciclo y operacion
normal del negocio estan dados todos en la misma moneda, ya sea local u otra
divisa.

¢ Los montos de determinados ingresos y egresos estan dados en la misma moneda
y monto, lo que hace que cuando se tenga que pagar una obligacion en
determinada divisa también se tengan ingresos por el mismo monto a pagar. En
este aparte es importante aclarar que el momento en el que se llevan a cabo los
ingresos y egresos debe ser el mismo, ya que ahi es donde radica la clave para la
cobertura del riesgo cambiario.

e Otra alternativa es mantener en el balance pasivos y activos que se compensen
entre si. Por ejemplo, un importador contrae una deuda en dolares, la cual sera
cubierta en su totalidad con los ingresos provenientes de una cuenta por cobrar
del mismo monto y plazo. Es decir, se endeuda hoy y pagara en una fecha futura
con ingresos futuros.

¢ Cuentas de compensacion. Es decir, el inversionista podra constituir depésitos en
una cuenta en el exterior con divisas adquiridas en el mercado cambiario o que
sean el fruto de operaciones de comercio exterior. De esta manera el inversionista
estard cubierto, ya que si el precio de la divisa sube, sus depdsitos también lo
haran, y en caso contrario también se presenta la misma situacion. Sin embargo, a
pesar de que el riesgo cambiario se cubre, existen unos costos asociados a las
operaciones y transacciones que deben ser asumidos por el inversionista y esto
hace que se impacte de alguna manera el estado de resultados. En el caso de
Colombia, toda la reglamentacibn de las cuentas de compensacién es
reglamentado y regulado por el Banco de la Republica: Si se requiere mas
informacion se puede consultar la siguiente pagina web: www.banrep.gov.co.

5.4.2. Coberturas financieras
Son los mecanismos que ofrecen los diferentes agentes del sistema financiero con el fin
de proteger a los inversionistas ante las fluctuaciones del mercado. Correctamente
utilizados, permiten transferir los riesgos a los que se encuentran sometidos los agentes
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sin crear riesgos adicionales, permitiendo anticiparse a las consecuencias favorables o
desfavorables de dichos cambios. Este hecho permite limitar las pérdidas potenciales y
estabilizar los flujos de caja, aportando, ademas, flexibilidad, rapidez, precisién y bajos
costos de transaccion.

Generalmente se puede decir, que los usuarios asumen una posicién larga para comprar
0 una corta para vender un subyacente. En cualquier tipo de contrato, sus participantes
adquieren la posicién contraria para mitigar el riesgo.

La siguiente nomenclatura es base para la explicacion de los derivados financieros mas
comunes:

VF: Valor futuro del activo subyacente.

VP: Valor presente del activo. Precio spot.

i: Tasa de interés efectiva anual pactada. En el caso de divisas es la tasa de
devaluacion.

F: es el valor del forward.

ky: es el precio spot al momento de negociar el precio Forward

r;: es la tasa de interés local libre de riesgo.

T.. €s la tasa de interés vigente en el pais origen de divisa.

t: es el tiempo pactado del derivado.

S: es el valor spot del activo subyacente.

L: es el valor del activo principal.

R;: es la tasa de interés local vigente en el mercado.

R: es la tasa de interés que se acuerda en el contrato FRA.

T,: es el tiempo final pactado del forward

T,: es el tiempo en el que se inicia en el que se inicia el contrato forward.
A: es el valor pactado en el contrato forward.

k: es el nivel de confianza definido para el célculo

x: es el nUmero de contratos pactados

or: es la volatilidad de los precios del forward

K: es el precio de ejercicio de la opcién

o es la volatilidad del activo subyacente,

N(d{) y N(d;) son los valores que corresponden a la distribuciébn normal
acumulada.

q: es la tasa del rendimiento por dividendo.

n: es el nimero de periodos del SWAP

B.: es el valor de los pagos del SWAP en moneda extranjera

B4: es el valor de los pagos del SWAP en moneda local

Los derivados mas comunes son:

o Futuro: El concepto de Futuro es similar al de Forward, la gran diferencia es que
los futuros se transan en mercados organizados, y existe una obligacion entre las
partes para comprar y vender un activo en una fecha futura. Los compradores de
contratos de futuros realizan una operacion “larga” y acuerdan pagar el precio de
los mismos, mientras que los vendedores de estos contratos asumen una posicion
“corta”y acuerdan entregar el activo subyacente estipulado en el contrato.
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Debido a que los precios de los futuros varian antes de su expiracion, cada
participante debe aumentar su depésito de efectivo o pueden retirar cualquier
excedente de su depdsito, dependiendo de si los precios se movieron
desfavorable o favorablemente a su posicion. Los miembros de la bolsa identifican
el cambio en el valor de la cuenta de cada participante al final de cada dia
(variation margin), y entonces acredita el efectivo a las cuentas de los ganadores
del dia o retira el de los perdedores (marking to market). De ahi que los miembros
de la bolsa también requieran a los participantes cumplir con un margen de
mantenimiento que especifica la cantidad minima que debe estar depositada al
final de cada dia. Cuando el depésito de margen cae por debajo del minimo, el
miembro de la bolsa realiza una llamada al margen para pedir que se cubra
nuevamente el margen inicial y si no recibe respuesta puede cerrar la cuenta del
participante. La base se calcula de la siguiente manera:

Base = Precio de contado — precio futuro

La base puede ser positiva 0 negativa; sin embargo, ésta puede fortalecerse o
debilitarse. Si la base se fortalece, es decir, que el precio de contado aumente
cada vez mas que lo que lo hace el precio de futuros, las coberturas cortas se
favorecen y las coberturas largas reciben un efecto negativo. Por el contrario, si la
base se debilita, es decir, que el precio de contado cada vez sea menor al precio
futuro, la cobertura larga se beneficia y la cobertura corta se ve desfavorecida.

Aunque la base puede adquirir cualquier valor, existen dos reglas generales de
relacion de precios entre los futuros y los activos de contado:

1. La base debe ser igual a cero el dia de expiracion del contrato de futuro. Si la
base es diferente a cero justo antes de la expiracion del contrato, cualquier
operador puede comprar barato en un mercado y vender caro en otro,
realizando una ganancia fuera de riesgo. La explotacién de tal arbitraje por
parte de los operadores, permite que los dos precios converjan.

2. Debido a la primera relacion, la base normalmente se acerca cada vez mas a
cero. Si ésta es positiva, al acercarse el dia de expiracion cae hacia cero; y si
es negativa, aumenta hacia cero.

e Valoracion de futuros.
o Cuando el activo no proporciona rentas:

F=S-Ke™ (12)

o Cuando el activo proporciona una renta en una moneda conocida:
F= S—1 - Fe™ " (13)

o Cuando el activo proporciona un rendimiento por dividendo conocido:
F= Se " —Ke ™" (14)

En Colombia actualmente se transan en la Bolsa de Valores futuros sobre TES de
corto plazo, TES de mediano plazo, TES de largo plazo y Futuro TRM, para interés

40



del presente trabajo interesa es éste Ultimo producto y por eso se describird un
poco a continuacion:

N[o)pql o (=No IRl ali = (e8| Futuro de Tasa de Cambio Doélar/Peso Colombiano

Tasa de Cambio serd la Tasa Representativa del
A INVRST oI Mercado de  ddOlares (TRM) publicada por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Tamanfo del contrato \ USD$50.000 (cincuenta mil délares americanos).

Generacion de Ciclo trimestral y mensual. Tres siguientes meses /6
contratos vencimientos.

Tick de Precio 10,01 (COP $500)

Al vencimiento del contrato las posiciones abiertas en el
\CITele [oMe [CRIT [IITe ETITe i Futuro de Tasa de Cambio se liquidaran por diferencia
frente a la TRM formada el dltimo dia de negociacion.

Ultimo dia de Miércoles de la segunda semana del mes. Si es un dia
negociacion no habil, se negociara hasta el dia habil anterior.

Jueves de la segunda semana del mes. Si es un dia no
Dia de vencimiento habil, el dia de vencimiento correspondera al dia habil
siguiente.

Cantidad maxima en
cada orden

200 CONTRATOS

Tabla 5.1: Condiciones del futuro sobre la TRM
Fuente: Elaboracion propia

Es importante mencionar que éste derivado sélo puede ser negociado por las
entidades calificadas como Intermediarios del Mercado Cambiario por el Banco de
la Republica, los reportes de informacién al Banco de la Republica lo realizara la
CRCC vy las entidades calificadas le deben reportar el informacion a la
superintendencia financiera en el formato definido para tal fin de acuerdo a lo
estipulado en la circular externa 016 del 12 de Junio de 2.009.

Sin embargo, el volumen de negociaciones del futuro sobre la TRM sigue siendo
minimo en comparacién con las operaciones que se llevan a cabo con los
contratos de OPCF en la Bolsa de Valores de Colombia.

Forward: Son contratos no estandarizados de compra — venta, y esta es la gran
diferencia con los futuros. Es un acuerdo al que se llega entre dos partes para
comprar o vender en el futuro un activo, el cual se conoce como subyacente. En
dicho contrato las partes deben definir:

e Plazo. Es decir, la fecha de cumplimiento.

e Monto del intercambio, en caso de que sean monedas las que compongan
el forward.

e Modalidad de cumplimiento. Es decir, si se va a entregar o no el activo. En
el caso de que se acuerde que no se entregara el activo, la modalidad se
conoce como Non Delivery Forward (NDF).

Ademaés, en el mercado donde se transen los Forward se define:
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Precio que se define al momento de la negociacién (precio spot).

o Devaluacion implicita. Hace referencia a las diferencias de tasas, tanto la
local como la externa, y con esto se busca que haya una equidad en la
rentabilidad de una inversién en moneda extranjera (tasa externa) cuando
se le aplica una correccion por la devaluacién y el rendimiento de la
inversion a nivel local (tasa local).

En las operaciones delivery se tiene que el activo subyacente pactado en el
forward debe ser entregado, y en caso de que se deba comprar los activos para
poderlos entregar a la contraparte, se deberan pagar los respectivos impuestos,
ejemplo el I.V.A. En las operaciones non delivery forward (NDF) no se hace
necesario la entrega del activo y por tanto tampoco su compra para entregarlo a la
contraparte, solamente es necesario calcular la diferencia entre el precio spot
pactado en el contrato y el precio actual del activo, y con base en ello liquidar la
diferencia y entregar el respectivo dinero.

La forma matematica de calcular el valor de un forward de una manera sencilla;
VF =[ VP * (1 +i)]%% (1)

Por ejemplo, en el caso de las divisas es posible estimar el valor futuro de un délar
cuando se conoce la tasa de devaluacion, y de ésta manera se negocia el valor del
forward.

Sin embargo, es importante presentar la formula de valoracion de los forward, pero
antes de esto es necesario decir que la valoracion de los forward y futuros es
exactamente igual, la gran diferencia entre ellos es que los futuros son derivados
estandarizados y por tanto se transan en un mercado organizado y regulado, en
cambio los forward son todo lo contrario. A continuacion se presentaran las
formulas de valoracion de los forward y futuros, tanto para activos diferentes a
monedas como los de monedas.

e Valoracién de forward de un activo diferente a tasas o monedas.

t
F=S[1+r*@5ﬁ )
e Valoracion de forward de monedas o divisas.
1+r *(L) =S
F=§x|—3% (3)
1+ re*(%)
o}

N (rl-r,)t/360
F=k,*e

4)
e Valoracion de forward de tasas (FRA'S).

LRy — R)(T; = Ty1) (5)
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Pero ademas se tiene otra forma de calcular dicho valor, de la siguiente manera:

t
Valor = ————3%0 6
1+ (rp* ﬁ) 6)

e Valoracion del riesgo en forward.
VaR = kopxF\t (7

Opcién: Un contrato de opciones confiere el derecho, mas no la obligacion, de
comprar (call) o vender (put) un activo a un precio especifico hasta o en una fecha
futura. Por este derecho se paga una prima. Por lo general las opciones son
utilizadas como mecanismos de cobertura o de gestion de riesgos ante las
volatilidades que se puedan presentar ante los cambios que se puedan presentar
en los precios de un activo y que sean adversos al inversionista. La prima que se
paga es para poder tener el derecho de aprovechar los cambios que se presenten
en el mercado y que sean favorables al comprador de la opcién. En la negociacion
de la opcién es necesario definir lo siguiente:

e Definir el monto a negociar. Dicho monto sera definido por el cliente de
acuerdo a sus necesidades.

e Precisar el plazo o la fecha de ejercicio de la opcion.

o Determinar el precio de ejercicio de la opcién (strike price) que es el valor
del activo.

e EIl valor de la prima, el cual es un valor que depende del periodo de
ejercicio de la opcion, de la volatiidad de los rendimientos del activo
subyacente, la relacion entre el precio del subyacente y el precio del
ejercicio de la opcion y de la tasa de interés libre de riesgo.

Los escenarios 0 caminos que se pueden tomar con una opcion son:

Opciones de venta
Put

Opciones de

compra Call

Derecho pero
no obligacion
de vender al
precio de
ejercicio si
ejercela
opcion de
venta

Derecho pero
no obligacion
de comprar al
precio de
ejercicio si
ejercela
opcion de
compra

Obligacion de
comprar al
precio de

Obligacion de
vender al
precio de

ejecucion si

el comprador
decide
vender

ejecucion si
el comprador
decide

comprar

Figura 5.3: Diferentes tipos de opciones.
Fuente: Elaboracion propia.
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La prima es el precio de la opcién y refleja el consenso del mercado sobre el valor
de la posicion. En cualquier punto en el tiempo el precio de mercado del activo
subyacente puede ser superior, inferior o igual al precio de ejercicio de la opcion.

Esta comparacion de precios determina el valor de la opcion:

Prima (precio de la opcioén) = Valor Intrinseco + Valor en el Tiempo
Valor Intrinseco = [precio de ejercicio - precio de futuros]

Valor en el Tiempo (valor extrinseco) = Prima - Valor intrinseco

Los poseedores de una opcion tienen tres alternativas para cancelar su posicion:

1. Ejercer la opcion. Solamente se ejercera la opcién cuando esté in-the-money
(en el dinero) y su valor en el tiempo sea cero.

2. Dejar que la opcion expire sin ejercerla.

3. Compensar la opcién tomando la posicidon contraria previa a la fecha de
expiracion. Se compensara la opcion cuando su valor en el tiempo sea positivo
porque la prima de la opcion excedera el valor intrinseco y la ganancia total
sera mayor. Compensar la opcién involucra vender la opcion call o put si ésta
se habia comprado inicialmente, o comprar la misma opcion si ésta se habia
previamente vendido.

Para la valoracion de las opciones se utiliza principalmente el modelo denominado
Black — Scholes, sin embargo hay otras formas de valorar las opciones y la prima
gue se debe pagar por ella. A continuacién se presentaran algunos de ellos:

e Valoraciéon de opciones bajo el modelo Black — Scholes.

El modelo Black — Scholes supone que los precios del activo subyacente sigue
una distribucién lognormal y muestra como formar un portafolio que contenga
el activo subyacente (posicién larga) y una posicién corta de opciones. La
férmula matematica es la siguiente:

C =SN(dy) — K e "tN(dy), (8)

y se tiene que

d, = Ln (E)Z\k’f 7]t ©)

dz = d1 - 0-\/? (10)
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e Valoracion paridad put - call.

Este es un modelo de valoracibn muy importante, ya que bajo éste modelo es
posible calcular el valor de la opcion de venta put a partir del valor de la opcién
de compra call. La ecuacion es la siguiente:

Ket=P+5S (11)

Gréficamente se pueden observar las utilidades esperadas en cada uno de los

escenarios posibles.

Ganancia
0 g
92.18 Precio de
Futuros
Pérdida

POSICION CORTA. Vende un Contrato
de Futuro de Euroddlares para Diciembre
en 92.18.

Ganancia
0
92.18  Precio de
Futuros
92.18
Pérdida
POSICION LARGA. Compra un Contrato
de Futuro de Euroddlares para Diciembre
en 92.18.
Ganancia
92.00
O |
92.32 Precios de
-0.50 Ejercicio
Pérdida
COMPRA CALL. Compra una Opcién
Call de un Contrato de Futuro de
Eurodolares para Diciembre en 91.75.

Ganancia
0.50
| 92.32
92.00 Precios de
Ejercicio
Pérdida

VENTA CALL. Vende una Opcidn Call de
un Contrato de Futuro de Eurodélares
para Diciembre en 92.00.

Figura 5.4. Diagrama de utilidad de las opciones
Fuente: Hull.

La gréafica anterior presenta las diferentes formas que puede tomar las utilidades
del tomador de posiciones de acuerdo a cada opcion que seleccione. En el primer
grafico que se tiene que cuando se toma una posicién larga se tienen pérdidas
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cuando el activo subyacente tiene un valor inferior al pactado inicialmente. En la
segunda gréfica se presenta cuando el inversionista toma una posicion larga, y en
éste caso él obtiene utilidades cuando el valor del precio del activo subyacente se
encuentra por debajo del precio pactado al inicio del contrato. En la tercera gréfica
se tiene que cuando el inversionista compra una Call él obtiene utilidades cuando
el precio del activo subyacente se encuentra por encima del valor pactado en el
contrato de la opcion. Finalmente, en el cuarto grafico se representa la venta de
una opcion call, y en éste caso se obtienen utilidades hasta que el valor del activo
subyacente presenta valores inferiores al valor del activo pactado al inicio del
contrato.

De la relacion entre el precio de ejercicio y el precio del activo subyacente en el
mercado surge una nueva clasificacién de las opciones; en efecto, si al ejercer la
opcién el comprador obtiene un beneficio, es decir si su flujo de caja es positivo, se
dice que la opcion esta in the money; si no se reporta ni utilidad ni pérdida, se dice
gue esta at the money; y si se obtiene pérdida, o sea flujo de caja negativo para el
comprador, se dice que esta out of the money.

Para identificar las funciones que se determinan las posiciones basicas en una
opcion se tiene:

Compra de una Call Max [0, S - E] - prima
Compra de una Put Max [0, E - S] - prima
Venta de una Call Prima-Max [0, S - E]
Venta de una Put Prima-Max [0, E-S]

Figura 5.5: Funciones que determinan las funciones basicas
Fuente: Hull

SWAP: Un SWAP es la compra y venta de manera simultanea de un activo
similar, y su objetivo es igualar los flujos financieros (ingresos y egresos) durante
el tiempo deseado. De ésta manera es posible administrar el riesgo de mercado
que pueda afectar a la compafiia. En el fondo, un SWAP es un instrumento que
permite transmitir el riesgo de un cliente a otro, y éste esta dispuesto a tomarlo. En
el mercado se encuentran SWAP de divisas, de tasas y de tasas y divisas.

En términos generales se puede valorar un SWAP de la siguiente manera:
e Valoracion de SWAP de tasas:
En éste caso se tiene que dos partes acuerdan intercambiar los pagos

periodicos de los intereses, donde una de las partes opta por un pago fijo y la
otra variable. La valoracion de ésta clase de SWAP es la siguiente:

o Si se tiene una posicion larga:

f_ px
_vn E-F)
Valorswap = Xie1——

1+ ri(_360)

(15)

o Si se tiene una posicion corta:
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Gt
Valorsy ap = n=1l—lt (16)
=it i)

e Valoracion de SWAP de divisas:

Estos SWAP son similares a los SWAP de tasas, sélo se diferencian en lo
siguiente:

o Las monedas de los dos flujos del SWAP son diferentes.
o Siempre se intercambia el principal al vencimiento del SWAP.
o Los flujos de pago pueden ser:

=  Ambos de tasa fija.
=  Ambos de tasa variable.

» Uno de tasa fija y el otro a tasa variable.

Para la valoracién de ésta clase de SWAP se procede de la misma manera que
los SWAP de tasas, solamente se debe aplicar el valor de la tasa de cambio.
La valoracion se hace de la siguiente manera:

V=SxB,— By, (17)

Es importante mencionar que para que se pueda llevar a cabo un SWAP, ya sea
de tasas de interés o de divisas, es necesario contar con un intermediario
financiero, quien va a ser la institucion que dara la garantia necesaria para que las
partes accedan a la permuta y sera la responsable por “unir’ las dos puntas, es
decir por conseguir cada parte del SWAP.

OPCF: Las Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero - OPCF son
contratos de futuro estandarizados respecto al tamafio del contrato, fecha de
vencimiento y numero de vencimientos abiertos, en el cual se establece la
obligacion de comprar o vender cierta cantidad de un activo en una fecha futura a
un precio determinado, asumiendo las partes la obligacion de celebrarlo y el
compromiso de pagar o recibir las pérdidas o ganancias producidas por las
diferencias de precios del contrato, durante la vigencia del mismo y su liquidacion.

Dicho futuro es denominado como una OPCF - TRM (Operaciones a Plazo de
Cumplimiento Financiero, sobre Tasa Representativa del Mercado), cuyo objetivo
es comprar o vender ddlares en una fecha futura, permitiendo mitigar el riesgo
cambiario. ElI cumplimiento de la operacién se realiza mediante el pago en dinero
de un diferencial de precios, de manera que no se presenta la transferencia fisica
del activo (operacion bajo modalidad Non Delivery Forwad).

Las caracteristicas de un OPCF, por ejemplo en Colombia, son basicamente las
siguientes:
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El indice de la tasa de cambio de pesos colombiano por un
Activo Subyacente dolar de los Estados Unidos de Norte Ameérica,
denominada Tasa de Cambio Representativa del Mercado
(TRM).

Tamano del contrato USD 5.000

Cantidad minima de 1
contratos a negociar

Forma de cotizacion Las ofertas se cotizaran por precio con dos decimales

Méaxima variacion de 3%

precio

Vencimiento Miércoles

Frecuencia de Para los dos primeros meses seran semanales.

vencimientos Para el tercer, cuarto, quinto y sexto mes, el vencimiento
sera la tercera semana de cada mes

Plazo Se podran realizar operaciones hasta por un plazo de seis
meses

No. Vencimientos Semanales: hasta por un plazo de 2 meses

abiertos Mensuales: hasta por un plazo de 4 meses a partir del
tercer mes, hasta el sexto mes

Ultimo dia de Quinto dia anterior al dia de vencimiento de la operaciéon a

negociacion plazo, inclusive, entendidos como dias comunes

Apertura de El dia habil siguiente al ultimo dia de negociacién

vencimientos

Forma de liquidacién Tomando la TRM vigente el dia de vencimiento de la
operacion

FIENCERIGINECIE TRM publicada por la Superintendencia Bancaria

Cumplimiento El dia de su vencimiento, la operaciéon sera cumplida a
mas tardar a las 3:00 PM. Sera pagada en moneda legal
colombiana.

Tabla 5.2: Condiciones de una OPFC
Fuente: Elaboracion propia

Cuando el cliente genera la orden de compra o de venta al comisionista, debe
especificarle la tasa de cambio que quiere pactar en el futuro, asi como la cantidad
de ddlares que desea cubrir y la fecha futura para la cual espera cubrirse.

Una de las ventajas de las OPCF es que permiten hacer un seguimiento diario de
la posicién, lo que brinda la posibilidad de cerrar anticipadamente la operacion si el
cliente asi lo desea, mediante la realizacion de una operacién contraria a la inicial.

El dia de la negociacion tanto el comprador como el vendedor deben constituir una
garantia béasica que sirve como respaldo ante un eventual incumplimiento. La
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) exige una garantia cercana al 7% o 9% del
valor de la operacion, dependiendo de la fecha de vencimiento del contrato.

Esta garantia es entregada por la empresa o persona que desee realizar la
operacion a través de su SCB. En caso de extremas fluctuaciones en el precio del

48



dolar, la BVC puede solicitar garantias adicionales con el fin de minimizar el riesgo

de incumplimiento.

A continuacion se presenta un cuadro resumen con las caracteristicas de cada uno de los
derivados financieros y las diferencias entre ellos, ademas de explicar las caracteristicas a
nivel de riesgos de cada uno de ellos, lo cual proporcionar4d el camino para la
recomendacion al tomador de decisiones sobre la mejor alternativa para la cobertura de
riesgos por la variacion en la tasa de cambio, y de ésta manera mitigar las pérdidas que
se puedan presentar por cambios inesperados en el valor de la tasa de cambio.

FUTUROS OPCIONES FORWARD OPCF

Estandarizados. El
. No son

Estandarizados. El Estandarizados El | estandarizados contrato es
contrato es ) . : ! negociados sobre
negociados sobre contra.to €s | mas bien,  se los cambios del
L los cambios del negoglados sobre los ajustan a la mercado. El
Términos del mercado El cambios del mercado. | necesidad tamafio esta
contrato, tamafio y tamafio ) esta El tamafio estd | individual de cada definido de
fecha de vencimiento definido de definido de | cliente. El contrato antemano. por o

antemano, por lo|es privado entre P
antemano, por lo eneral or el | dos artes.  El general por el
general por el 9 d P ¢ P d mercado. El plazo
mercado. mercado. Cirga':j?ef:e € S€T maximo es de 6

meses.

Se transan en una
Se transan en una | Se transan en una|las partes | bolsa y a través de
Mercado bolsaygtravés de | bolsa y a través de |interesadas son |una céme_lr,a de
una camara de|una camara de|las que transan |compensacion. En
compensacion. compensacion. privadamente. Colombia son solo

los Miércoles.
Dada su | Dada su Dada su

estandarizacion si
existe un mercado
secundario.

Mercado secundario

estandarizacion si
existe un mercado
secundario.

No existe mercado
secundario.

estandarizaciéon si
existe un mercado
secundario.

Responde a la

Formacioén de

Responde a la

Responde a la

Responde a la

cotizacién abierta | cotizacion abierta o cotizacién abierta
: negociacion entre
precios (fuerzas de ofertay | (fuerzas de oferta y (fuerzas de oferta 'y
las partes.
demanda). demanda). demanda).
Se limitan las - Se limitan las
A Se limitan las .
variaciones o variaciones
- variaciones i
permisibles en la o permisibles en la
S . permisibles en la o :

Especificaciones calidad del calidad del No especifica el | calidad del
(o] J NI RST ) E LTI subyacente subvacente subyacente subyacente

entregable contra y entregable contra

e entregable contra S
posiciones en S posiciones en
posiciones en futuros

futuros futuros
Relacion - - . -

Anbdnimo Anbdnimo Directa Anbénimo

comprador/vendedor
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Garantias

Fluctuacion del
precio

Cumplimiento de la
operacion

Riesgo de
incumplimiento

Forma de
compensacion

Liquidez

Obligatoriedad de
constituir garantias

por parte  del
comprador y del
vendedor para

cubrir riesgos.

El derecho se obtiene
mediante el pago de
una prima.

No existe. Hay
riesgo de
contraparte para
el intermediario
financiero y linea
de crédito.

Obligatoriedad de
constituir garantias

por parte  del
comprador y del
vendedor para

cubrir riesgos.

Con limite diario.

Con limite diario.

Sin limite diario.

Con limite diario.

Se realiza como un
NDF en la fecha de
vencimiento de los

contratos. Sin
embargo existe la
posibilidad de
liquidar la
operacién en

cualquier momento
antes de la fecha
de vencimiento
mediante la
realizacion de la
posicién contraria.

Las opciones pueden:

Ser ejercidas en
cualquier  momento
hasta su vencimiento
(opciones

americanas)

solamente en el
vencimiento (

opciones europeas) 0
dejarla  expirar sin
ejercer.
Aproximadamente
menos del 1% de los
contratos terminan
con la entrega fisica.

Las partes estan
obligadas a
cumplir la
operacion en la
fecha
determinada.
Este cumplimiento
puede implicar la
entrega fisica del

activo 0 la
liquidacion como
una diferencia

contra el indice de
mercado.

Se realiza como un
NDF en la fecha de
vencimiento de los
contratos. Sin
embargo existe la

posibilidad de
liquidar la
operacién en

cualquier momento
antes de la fecha
de vencimiento
mediante la
realizacion de la
posicion contraria.

No se considera

No se considera ésta

No se considera

esta osibilidad e . Si existe el riesgo | ésta osibilidad
P posibilidad gracias a 9 P

gracias a la . de que una de las | gracias a la

. la cadmara de .
camara de i partes no cumpla. | camara de
L, compensacion. L

compensacion. compensacion.

Todas las . Todas las
Iy Todas las posiciones S

posiciones en posiciones en

futuros abiertas en
el mercado se
valoran cada dia

en futuros abiertas en
el mercado se
valoran cada dia

No se compensan
diariamente

futuros abiertas en
el mercado se
valoran cada dia

Siempre
liquidez

generan

Siempre
liquidez

generan

Usualmente no
generan liquidez

Siempre
liquidez

generan

Tabla 5.3: Caracteristicas y diferencias entre derivados
Fuente: Hull

5.5. Conclusiones

Los elementos necesarios para comprender el concepto de cobertura y las alternativas,
tanto naturales como financieras, se encuentran disponibles para que las personas y las
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empresas mitiguen con una mayor certeza los riesgos que se pueden presentar por las
variaciones en el precio de la tasa de cambio.

La mayoria de las empresas se dedican a unas tareas especificas en los diferentes
campos: manufacturas, comercio, servicios, extraccion de minerales, explotacion,
comercializacién y conservacion de bosques, etc, pero no son especialistas en estimar
(predecir) el precio de sus materias primas, el tipo de interés, el tipo de cambio (tasa de
cambio), precios de los productos, etc. Tiene sentido para estas empresas cubrir los
riesgos asociados a esas variables a medida que van surgiendo y concentrarse en sus
actividades principales de las cuales tienen un mayor conocimiento. Gracias a la
cobertura pueden evitarse sorpresas desagradables como las derivadas de las subidas
repentinas en los precios de ciertas mercancias (materias primas) o la apreciaciéon
pronunciada del peso, es decir, una caida importante en la tasa de cambio, la cual afecta
en forma directa los ingresos de los exportadores.

Ademas, se cuenta con elementos para poder diferenciar un derivado financiero de otro,
lo cual es el soporte para poder recomendar su Uso a una persona y/o empresa para que
haga la debida cobertura cambiaria, pero siempre teniendo en cuenta su aversion al
riesgo.

Quizas la conclusion méas importante del presente capitulo es que debe quedar claro que
ningun instrumento de derivado financiero es fuente de ingresos adicionales a las
compafias, sino que por el contrario son instrumentos que lo que buscan es lograr una
estabilizacién en el PyG.
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6. Hipotesis de Trabajo y Metodologia
6.1. Introduccion

Desde el afio 2.003 hasta mediados del afio 2.008 aproximadamente, el peso colombiano
presentd una tendencia revaluacionista, lo cual genera que las empresas exportadoras
dejen de percibir ingresos, y esto puede ocasionarles pérdidas operativas, afectando
directamente su negocio y en algunos casos los lleva a la quiebra y posterior liquidacion.

En el afio 2.009 se ha tenido un comportamiento mixto, ya que en el primer semestre del
afo y desde mediados del 2.008 el peso colombiano tomé una tendencia devaluacionista
lo cual afecta de manera significativa a las empresas que se dedican a las importaciones,
y al gobierno y entidades que tienen deuda en doélares, ya que su valor aumenta con
respecto al periodo anterior. Sin embargo desde mediados del segundo trimestre del afio
y durante el tercer trimestre del mismo el peso ha tenido un comportamiento mixto pero
con mayor tendencia hacia la revaluacion.

Sin embargo, si se observan las alternativas que ofrece el sector financiero para estos
casos, se encuentra con que son muy pocos los empresarios del comercio exterior que
utilizan derivados financieras para cubrirse ante los riesgos de tasa de cambio. Sobre el
porqué no utilizan dichos derivados, las causas son muy variadas, y se pueden destacar
las siguientes:

¢ No les interesa tener relacion con los bancos.

e Prefieren especular ante el futuro de la tasa de cambio.

e Desconocimiento del tema.

o Prefieren las ayudas (subsidios) del gobierno.

e Tienen esperanzas de que las circunstancias van a mejorar en el futuro.
La idea es identificar si los empresarios colombianos relacionados con el comercio
exterior cuando se enfrentan a la toma de decisiones de tipo financiero, en especial con la
tasa de cambio, toman la mejor decision de acuerdo a su funcién de utilidad.
Con la funcién de utilidad identificada se puede disefar un producto financiero (derivado)
para que el empresario tome la decision acorde a su perfil. Lo cual parte de la satisfaccion
subjetiva del individuo y lograr una satisfaccion cuantitativa para la empresa y la
economia.
El poder identificar dicha funcién de utilidad y los productos adecuados, y buscar la
minimizacion de los efectos negativos que tienen la fluctuacion de la tasa de cambio sobre

la economia es importante para que los empresarios tengan una herramienta para tomar
decisiones y de ésta manera gestionar los riesgos cambiarios.
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6.2. Hipé6tesis de trabajo

El planteamiento que se ha hecho para sustentar el presente trabajo se resume en las
siguientes hipotesis:

e Las empresas cuya actividad principal estd relacionada con el comercio
exterior, no hacen uso de los instrumentos financieros derivados, para
disminuir su riesgo de tasa de cambio.

e Las empresas que su actividad principal esta relacionada con el comercio
exterior, no conocen los instrumentos financieros derivados que se ofrecen
para disminuir su riesgo de tasa de cambio.

¢ A nivel estratégico, los responsables de tomar decisiones en las empresas
cuya actividad principal estd relacionada con el comercio exterior, son
personas que utilizan procesos y métodos subjetivos y empiricos para tomar
decisiones sobre gestion del riesgo cambiario.

6.3. Variables

Para poder aceptar o rechazar las hip6tesis planteadas anteriormente, y dada la
metodologia que se utilizara para dicha prueba, es importante describir algunas de las
variables que se evaluaran en el levantamiento de informacién, como:

6.3.1. Tipo de empresa

Hace referencia a la clase de empresa que se esta analizando, es decir, si es una
empresa unipersonal, multinacional u otra. Ademas es importante conocer también si la
empresa es grande, mediana o pequefia, los afios que lleva operando, y la funcion dentro
del comercio exterior (importadora, exportadora o ambas).

6.3.2. Habilidades en latoma de decisiones

Se refiere a las habilidades que el decisor puede desarrollar y de las que hace uso
cuando se enfrenta a un problema de decisidn, basicamente se encuentran tres
habilidades: intuicién, experiencia, deduccion logica.

6.3.3. Modelos paratomar decisiones

Hace referencia a los diferentes procedimientos o metodologias que permiten estudiar
cada tipo de problema de decision y a través de él poder acercarse a una mejor decision.
Entre estos se cuentan los modelos matematicos para toma de decisiones: criterios
pesimista, valor esperado, teoria de juegos, programacion lineal, etc. y los modelos no
matematicos o cualitativos: lluvia de ideas, método Delphi, consensos, etc.

6.4. Introduccion ala Metodologia

Para poder hacer un verdadero diagnoéstico, se tomo la decision de realizar un sondeo
entre los empresarios del sector textil — confeccidbn que se encuentran ubicados en la
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ciudad de Medellin — Antioquia, ya que en ésta regién de Colombia se concentra la mayor
parte de las empresas, un poco mas del 53% en campo textil y mas del 35% en la
confeccion. Ademas, la cadena textil-confeccion es una industria lider en la region; es un
sector intensivo en mano de obra y presenta un significativo volumen de produccion y
exportacion.

Las consultas a las personas responsables de tomar decisiones en el sector, dichas
consultas se hicieron por medio de un cuestionario estructurado y dividido de acuerdo a
los temas de interés. Posteriormente, con los resultados del cuestionario con el apoyo de
lo visto en las alternativas para la cobertura cambiaria con herramientas financieras
(derivados financieros) se propone un derivado que se ajuste a lo que el empresario esta
buscando, mitigar de una manera metddica el riesgo cambiario y ademas sentirse
tranquilo porque lo que estd haciendo lo hace con conocimiento y sin sentirse en
desigualdad de condiciones con los oferentes de dichos derivados financieros (entidades
financieras).

6.5. Descripcion del sector seleccionado

El renglén de prendas de vestir es significativamente representativo en la economia
colombiana, ya que de acuerdo al DANE y Proexport, dicho sector representa el 8,81%
del total de exportaciones, concentrado basicamente en textil — confeccion con un 86,40%
de éste total. Es un sector que genera cerca de 200 mil empleos directos y 600 mil
indirectos, 24% del empleo manufacturero en todo el pais, la cadena concentra el 10% de
la produccidn industrial nacional, cerca del 6% de las exportaciones totales y el 13.4% de
las ventas manufactureras de productos no tradicionales.

En la parte de produccion, el sector incluye: cultivos de algodén, produccion de telas,
confeccion de prendas y comercializacion.

Mas del 6% del producto interno bruto industrial textil del pais se genera en Medellin,
principal ciudad productora de indigo con el objetivo a corto plazo de ser autosuficiente.

El sector textil-confeccion estd compuesto por cerca de diez mil fabricas situadas en siete
ciudades del pais, principalmente en Medellin con un aproximado del 40% (53% en textil y
35% en confeccidn).

Colombia es reconocida internacionalmente como un pais que presenta grandes
fortalezas en el negocio de los textiles y las confecciones y en particular, en el de la moda.
La realizacién de ferias de caracter internacional es un claro ejemplo de las fortalezas del
negocio textil-confeccién, pero también de los ingentes esfuerzos que ha realizado para
modernizarse y responder a las exigencias de ferias de ese género.

Colombia tiene una posicién geografica estratégica, ubicado cerca de los Estados Unidos,
especialmente de Miami, y es un punto medio entre norte y sur América. También es el
anico pais Suramericano con puertos en ambos océanos y el mar caribe (Barranquilla es
el principal puerto en la Costa Atlantica, Cartagena es en la zona industrial a lo largo del
mar Caribe y Buenaventura en la Costa Pacifica.) El terreno montafioso de Colombia, sin
embargo, hace dificil el transporte terrestre. Aunque en la actualidad existen trece
proyectos de autopistas que estan en curso para aliviar este desafio.
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6.5.1. Lamoday los textiles en una misma ciudad: Medellin

La que hoy se conoce como industria textil-confeccion colombiana tuvo su origen a
comienzos del siglo XX, en Medellin, al noroccidente del pais. Hacia 1907 se
construyeron en la ciudad las dos primeras grandes fabricas Coltejer y la Compaiiia
Antioguefia de Hilados y Tejidos que hoy hace parte de Fabricato, otra de las principales
textileras. Estas comenzaron a crear nuevas fuentes de generacion de empleo, asi como
la creacion y adecuacion de nuevas tecnologias. Durante los ultimos afios, estas dos
empresas han proporcionado los driles, indigos, popelinas y corduroy de la mas alta
calidad, asi como géneros y gabardinas en algodén al mercado interno y a los mercados
latinoamericanos, norteamericanos y europeos.

Por la versatilidad y la calidad en su mano de obra, Medellin es lider manufacturero en la
produccion de ropa para los segmentos masculino, femenino, junior e infantil. Igualmente
es reconocida por la confecciéon de prendas casuales y formales, vestidos de bafio, ropa
interior, ropa deportiva y jeans, que en muchas ocasiones son fabricados para grandes
marcas que exportan bajo la modalidad de maquila o paquete completo.

Sin duda, con el paso de los afios el crecimiento del sector se ha visto reflejado en el
nacimiento de pequefias y medianas empresas que desarrollan productos de excelente
calidad y que se exportan a diversos paises del mundo.

El sector textil-confeccion estd compuesto por cerca de 450 fabricas de textiles y 1.200
fabricas de confecciones con mas de 20 trabajadores en cada una de ellas. Estan
ubicadas siete ciudades del pais, principalmente en Medellin, que representa el 53% de
la produccion textil del pais y el 35% de la produccién de prendas para vestuario.

Distribucién geogréfica de la industria textil
Antioquia: 53%

Bogota: 40%

Resto del pais: 7%

Distribucién geogréfica de la industria de confeccién.
Antioquia: 35%

Bogota: 35%

Resto del pais: 30%

6.5.2. Tendencia de las exportaciones de item prendas de vestir

Durante el periodo enero — abril de 2.009 las exportaciones de los productos agrupados
en el item de prendas de vestir de PROEXPORT, representaron el 19,44 por ciento de las
exportaciones no tradicionales de Colombia. Esta clasificacién incluye, cueros y sus
manufacturas, calzado, textiles, confecciones y accesorios con destino a la elaboracion de
prendas de vestir.

De acuerdo con las cifras oficiales del DANE, para el periodo enero — abril de 2.009 las
exportaciones del sector prendas de vestir disminuyeron un 3,7 por ciento respecto al
mismo lapso de 2,008. Pero en textil — confeccién se obtuvo una variaciéon del 2,8 por
ciento.
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6.5.3. Destino de las exportaciones de prendas de vestir

En la actualidad Venezuela es el mayor socio comercial, con una participacion de un poco
mas del 27 por ciento del total de las exportaciones colombianas de prendas de vestir,
seguido de Estados Unidos, México y Ecuador, con participaciones del 9,7, 4,5, y 2,45 por
ciento, respectivamente. Estos cuatro paises concentraron mas del 49 por ciento del total
de las exportaciones colombianas del sector en el periodo enero — abril de 2.009.

Las ventas totales hacia estos destinos pasaron de US$ 225 millones en el periodo enero
— abril de 2.008, a US$ 216 millones, en igual tiempo de 2.009, registrando una
disminucion del 3,7 por ciento.

Los destinos de mayor crecimiento en las exportaciones fueron Alemania (45 por ciento),
que paso6 de US$ 0,723 millones a US$ 1,044 millones, y el Reino Unido (14 por ciento),
cuyo incremento se tradujo en ventas por US$ 0,060 millones. Las exportaciones a los
principales compradores se vieron disminuidas por diferentes razones, entre ellas el cierre
de algunas empresas por los problemas con la tasa de cambio en el primer semestre de
2.008 y por el incumplimiento de pagos de algunos paises, especialmente Venezuela.

6.5.4. Perspectivas del sector

En el momento de elaboracién del presente trabajo, primer semestre de 2.009, las
empresas pyme de confecciones exportan el 24,6% de lo que producen, por les afecta la
extrema vulnerabilidad de la economia mundial. El riesgo de restricciones al comercio
esta latente y los inventarios de los grandes productores internacionales pueden llegar a
incrementar la competencia a los productos nacionales, a lo que no ayuda que Colombia
no haya tenido éxito en la controversia sobre la entrada de productos por Panama.

Si bien las restricciones al comercio con Ecuador fueron reversadas, la proyeccion de
crecimiento de esta economia es muy modesta en 2009, asi como la de Venezuela,
principal socio comercial del sector, cuya caida del 80% en las ventas al inicio del afio
pone en evidencia el enfriamiento del consumo en el vecino pais.

Sin embargo, el reciente comportamiento del tipo de cambio, la reduccion de la inflacion y
de los costos de la materia prima, son factores que en 2009 juegan a favor de las
empresas que cuenten con estrategias innovadoras. A diferencia del comercio mundial,
gue se marchita por la ausencia de financiamiento, en Colombia la confianza en el manejo
econdmico permitira el flujo de recursos para sélidas iniciativas empresariales.

La consolidacién de un modelo basado en el disefio y la diferenciacién del producto
permitirian diversificar la oferta en tiempos donde la demanda externa se contrae
afectando las exportaciones y la produccion por maquila, muy importante en varias
regiones de Colombia. Ante las fuertes restricciones en el ingreso, las politicas de precio
de las empresas, la diferenciacion del producto por disefio y los canales de distribucion
seran factores fundamentales para conquistar al consumidor prudente y de ingreso
escaso.

6.6. Poblacién y muestra

El gobierno colombiano ha buscado crear condiciones adecuadas para promover el
desarrollo sostenible de las MIPyYyME's; para ello cre6 la ley 590 de 2000, que

56



posteriormente fue modificada en algunas disposiciones por la ley 905 de 2004. Esta ley
contiene todo el marco regulatorio e institucional referente a la MIPyME en Colombia.
Comprende la definicién de la MIPyME, los objetivos respecto a su desarrollo y expone un
marco institucional donde se sustenta la existencia de varias entidades que deben velar
por su promocion.

Segun la ley 905 de 2004, “se entiende por micro, incluidas las Famiempresas, pequefia y
mediana empresa, toda unidad de explotacién econémica, realizada por persona natural o
juridica, en actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de
servicios, rural o urbana...”. Las MIPyME’s pueden definirse por nimero de empleados o
por el valor de sus activos:

Pequeiia [\ ELIERE]

Rango de Menos de | Entre 501 S.M.L.V.y | Mayor a 5.001 S.M.L.V.y | Mayor a 30.001
EIG{CI 500 S.MLL.V. 5.000 S.M.L.V. menor a 30.000 S.M.L.V. S.M.L.V.

WD XN Menos de
empleados 10

Tabla 6.1: Caracteristicas para definir el tamafio de las empresas.
Fuente: Ley 905 de 2.004

Entre 11y 50 Entre 51y 200 Mas de 201

La estructura empresarial tanto en América Latina como en Colombia tiene énfasis en la
MIPYME. Segun estudios realizados por FUNDES (2004), la MIPyME es una importante
porcién del tejido empresarial de América Latina, siendo una de las mayores fuentes de
ingreso, ocupacion y creacién de dinamismo en la economia de la regién, ver los
siguientes gréficos:

Composicidon empresarial en América Latina

1%

M Micro
[ Grande
[0 PYME

i ..7%

Figura 6.1: Composicion empresarial en américa latina.
Fuente FUNDES
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Composicion empresarial en Medellin -
Antioquia

M Micro

1%

10% [ Grande
O PYME

Figura 6.2: Composicion empresarial en Medellin - Antioquia
Fuente: Plan de Desarrollo de Medellin (2004-2007)

Cabe anotar que el total de la poblacion para este analisis estaria comprendido por todas
las empresas caracterizadas como micro, pequefias, medianas y grandes empresas, que
son en total 533 empresas registradas en Proexport como exportadoras en el sector
prendas de vestir en el mes de Mayo de 2.009. De éstas se seleccionaron para la muestra
para elaborar la encuesta a empresas del sector textil — confeccién, el cual es el més
representativo a nivel de exportaciones. Dentro de dicho subsector se tiene que mas del
86% de las exportaciones del sector de prendas de vestir, y en nimero de empresas
también, mas del 82% de las empresas del sector de prendas de vestir son del sector
textil — confeccion.

Para poder definir el numero de empresas a consultar, se calcula de la siguiente forma:

20 5(1—
n= 220D (18)

Donde:

n = tamafio de la muestra requerido

z = nivel de confiabilidad de 95% (valor estandar de 1,96)

p = prevalencia estimada, proporcién de empresas del sector textil — confeccién (mas del
82% del total del sector).

M = margen de tolerancia de 15% (valor estandar de 0,15)

Y asi se obtiene lo siguiente:
_(1,96)%0,82 % (1 —0,82)
n= (0,15)2

= 25,20

Lo que significa, que con un 95% de confiabilidad, una muestra representativa del total de
la poblacion, serian 25 empresas del sector textil — confeccion, y su resultado seria
significativo y acorde al total de empresas.

Sin embargo, debido a la disponibilidad y receptividad ante un estudio de este tipo por
parte del personal al cual va dirigida la consulta, no se hizo posible la utilizacién de un
método estadistico — probabilistico que permita determinar una muestra representativa,
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sino que se incluyeron las empresas que tuvieron la disponibilidad para responder al
instrumento disefiado, razén por la cual queddé delimitada la muestra a 20 empresas, las
cuales fueron las Unicas que mostraron interés por responder la encuesta. Ademas, otro
resultado que se encontr6 en el desarrollo del estudio fue que ninguna de las empresas
seleccionadas para responder la encuesta quisieron que apareciera su nombre en el
estudio, y por ello argumentaron varias razones, todas de ellas a nivel subjetivo.

Para seleccionar a las empresas se accedi6 al directorio de exportadores e importadores
que tiene Proexport y de alli se seleccionaron aleatoriamente 30 empresas de diferentes
tamafios, composicion accionaria y nichos de mercado para contactarlas y presentarles la
encuesta y los objetivos de la misma, ante lo cual todas manifestaron interés por
responder la encuesta pero siendo anénimas. Sin embargo, en el transcurrir del estudio
se encontrd que no todas las empresas habian respondido la encuesta y por ello se volvio
a contactarlas para conocer las razones, a lo cual acudieron a decir que era por falta de
tiempo, por tal razon se decidi6 no seguir insistiendo y solamente trabajar con las
encuestas que habian sido respondidas por las empresas que realmente habian mostrado
interés en hacerlo, y por eso s6lo se trabajé con las 20 respuestas del mismo ndmero de
empresas del sector textil — confeccion.

Los objetivos de la encuesta son basicamente los siguientes:

¢ |dentificar qué tan receptivas son las empresas del sector textil — confeccion
para responder encuestas.

¢ Identificar si las empresas del sector textil — confeccion conocen sobre el riesgo
cambiario, en caso afirmativo si utilizan herramientas para hacerlo.

e Determinar la funcion de utilidad de los empresarios del sector textil —
confeccion, y de ésta manera determinar su perfil de riesgo a la hora de tomar
decisiones.

La metodologia para conocer las respuestas de cada uno de los responsables de tomar
decisiones en las empresas del sector textil — confeccion fue la siguiente: Se creé una
encuesta en la pagina web http://freeonlinesurveys.com, luego se contacto6 a las empresas
seleccionadas del directorio de exportadores e importadores de Proexport y se dio inicio al
contacto telefénico. Posteriormente se les enviaba a cada uno de los contactos el link
para acceder a la encuesta:
http://FreeOnlineSurveys.com/rendersurvey.asp?sid=g4kv7r8f5ij06hs607008, y desde alli los
empresarios respondian a las preguntas planteadas.

Los resultados obtenidos en la encuesta se pueden consultar en el anexo 1.
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7. Analisis de resultados
Después de haber visto los resultados de la encuesta, los cuales se encuentran en el

anexo 1, lo primero que se puede concluir es que las empresas colombianas son muy
renuentes a responder encuestas, incluso asi sea por intermedio de agremiaciones
reconocidas. Para poder realizar las encuestas, se recurrié en primera instancia a la
Asociacion Nacional de Comercio Exterior, ANALDEX, la cual agrupa a la mayoria de
exportadores e importadores de Colombia, y por ello se obtuvo una cita con el sefior Luis
Fernando Gonzalez, quien es el Gerente Regional Antioquia de ANALDEX. En dicha
reunion se le present6 al sefior Gonzéalez los objetivos del presente estudio, ante lo cual él
mostrd interés por responder las preguntas realizadas, e incluso ahondd un poco mas en
algunas de ellas. En principio, lo que se buscaba con el acercamiento con ANALDEX era
conocer su posicién en cuanto a si los empresarios colombianos se estaban cubriendo
ante las fluctuaciones de la tasa de cambio, por tanto se puede concluir que dicha visita
fue muy productiva y enriquecedora para al presente trabajo. En resumen, luego de la
entrevista con el sefior Gonzalez se concluyo lo siguiente:

e El empresario colombiano no toma bien las herramientas de cobertura en tasa
de cambio que ofrece el sector financiero.

o Debido al aumento de la tasa de cambio, primer trimestre del afio 2.009, se
prevé que no renueven las coberturas cambiarias que tomaron en el afio 2.008.

o ANALDEX ha hecho la tarea de promover las coberturas entre los empresarios.
Sin embargo, es consciente de que dicha promocidon ha sido poca.
Recomiendan hacer un trabajo de la mano con el sector financiero, es decir
con ASOBANCARIA.

e De acuerdo a ANALDEX, hoy entre 15 y 20 empresas exportan el 80% del
volumen total de las exportaciones colombianas, y de éste se estima que sélo
el 25% de dicho volumen se encuentra cubierto ante los cambios en la tasa de
cambio.

e Considera por parte del Gobierno falta mas consistencia y constancia en la
promocién y prevencion de las coberturas en la tasa de cambio. Y opinan que
el Gobierno es mas reactivo que proactivo.

e Cuando el Gobierno ofrece alguna especie de subsidio, éste es bien recibido
por el gremio, sin embargo las grandes empresas fueron las que acapararon
gran parte del subsidio.

e Han notado que ante el incremento en la tasa de cambio, el sector importador
lo que ha hecho es que ha cambiado sus proveedores, ya que ya evita comprar
en el exterior y compra en el mercado local. En los importadores los niveles de
conciencia y conocimiento de los instrumentos de coberturas son muy bajos,
casi nulos.

e En cuanto a sectores, consideran que los que mas usan los instrumentos
financieros para cubrirse ante los cambios en la tasa de cambio son los
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sectores de alimentos, flores y banano. Los que menos son los del sector textil
— confeccibén, cueros y calzado, y creen que esto pasa porque en éstos ultimos
hay una mayor concentracion de empresas de tamafios pequefos y medianos,
incluso hasta micro.

e En los importadores la concentracion es mayor dentro del mismo subsector y
poca PYME, al contrario de los exportadores.

Dichas conclusiones tendran dos enfoques, el primero hacia la toma de decisiones en las
empresas del sector textil — confeccidn y el segundo sobre la gestién del riesgo cambiario
en dichas empresas.

En términos generales se tiene que las empresas que respondieron se encuentran en un
45% como sociedades andénimas, un 40% como sociedad limitada y el restante 5% como
unipersonal. En cuanto al tamafio de las empresas, se tiene que el 30% son consideradas
grandes, el 40% medianas y el otro 30% son pequefias.

7.1. Toma de decisiones

En cuanto a la toma de decisiones al interior de las empresas del sector textil — confeccion
que se encuentran ubicadas en la ciudad de Medellin, se pueden hacer las siguientes
conclusiones:

o En el 65%% de las empresas las decisiones son tomadas por un grupo de
personas, lo que muestra que a nivel estratégico o de decision las empresas
prefieren tener diferentes puntos de vista para tomar decisiones.

e En cuanto a las decisiones financieras y las de comercio exterior, s6lo el 65%
de las empresas manifiesta que las personas que toman decisiones financieras
son las mismas que toman las decisiones del comercio exterior, pero las
empresas que respondieron que dichas personas son diferentes, tienen medios
de comunicacion para tomar decisiones en conjunto. Lo anterior conlleva a
concluir que en las empresas del sector textil — confeccién las decisiones de
comercio exterior se encuentran alineadas con la estrategia financiera.

e Para el 46,4% de las empresas del sector textil — confeccion toman decisiones
de acuerdo a experiencias pasadas, es decir valoran la experiencia y aprenden
de ella. Sin embargo, un 28,6% considera que toma las decisiones de una
manera logica y el restante 25% dice que toma las decisiones con base en la
intuicion y en una combinacién de los anteriores. Este punto ofrece una
informacién valiosa, ya que presenta que las empresas de alguna manera
gestionan las decisiones y tienen elementos y/o herramientas para conservar
una memoria en cuanto a la toma de decisiones.

e Para la toma de decisiones de comercio exterior, las empresas acuden
basicamente a sus aliados y a sus empleados expertos en el tema, lo cual
tiene una estrecha relacion con la conclusion anterior, ya que contar con
aliados es tener medios para identificar los aliados que tengan la informacion
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correcta y compartir experiencias con ellos, y de igual manera se tiene con el
personal especializado de la compafia.

A pesar de que la mayoria de las empresas toman decisiones basandose en la
experiencia en procesos pasados, se tiene que un 70% de las empresas toma
decisiones sin conocer un método para hacerlo, y ademas las empresas toman
decisiones combinando elementos cuantitativos y cualitativos en igual
porcentaje al anteriormente mencionado. Esto conlleva a decir que las
empresas pueden contar con elementos de ciertos métodos que soportan la
toma de decisiones, pero lo pueden estar haciendo de una manera “informal” o
sin saber pueden mejorar dichas maneras de tomar decisiones. Sin embargo,
puede que ésta “informalidad” pueda ser interpretada de una inconsistencia en
las formas de tomar decisiones, ya que el 40% de las empresas manifiestan
gue no cuentan con lineamientos o politicas para tomar decisiones de comercio
exterior, lo cual contradice un poco una de las respuestas de la encuesta y que
se describi6 al inicio de la presente conclusion.

Para la toma de decisiones de comercio exterior, los elementos mas
importantes para los empresarios son, en su orden: TRM, precio (costo) de
productos (insumos), pais origen (destino) de los productos, tasa de interés,
tanto para financiacién propia como a los clientes, calidad de los productos,
riesgo tanto de mercado como de liquidez, desempefio de la economia del pais
destino de las exportaciones y las medidas y/o politicas del gobierno. En
cambio los siguientes elementos no tienen tanda importancia a la hora de
tomar decisiones: cantidad, desempefio de la economia local, la competencia,
tanto local como externa, coyuntura politica y opcién de financiacion.

Finalmente, una de las conclusiones mas importantes del presente trabajo: La
funcion de utilidad de los empresarios del comercio exterior. Para poder
estimar la funcién de utilidad, se promediaron las respuestas dadas por cada
una de las personas encuestadas, para asi poder tener un cercano a la media
del sector textii — confeccion. Con base en lo que respondieron los
empresarios, desde la pregunta 22 a la 25, se tiene que la funcién de utilidad
de ellos tiene la siguiente curva:

120% -

100% - y =5,53x* - 10,01x3 + 5,90x2 - 0,42x
R?2=1,00

80% -
60% -
40% -
20% -

0% T T T
0, 0, 0, 0, 0, 0,
20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Figura 7.1: Funcién de utilidad de los empresarios del sector textil — confeccion.
Fuente: Elaboracion propia.
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La tabla de respuestas, con la cual se elaboré el grafico anterior, es la siguiente

Rentabilidad Rentabilidad

ofrecida esperada
0% 0,00%
25% 12,94%
50% 36,00%
75% 53,10%
100% 100,00%

Tabla 7.1: Tabla de rentabilidad esperada. Funcion de utilidad
Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la figura 7.1, donde se observa la funcién de utilidad (color marrén
oscuro) se puede concluir que el decisor es una persona propensa al riesgo y se
tiene como funcién de utilidad a F(u) = 5,53x* - 10,01x> + 5,90x? - 0,42x. Por tanto
se definir que las personas que toman decisiones en el sector textil — confeccién
son arriesgadas a la hora de tomar decisiones de rentabilidad, especialmente si se
trata de penetrar mercados nuevos en el exterior.

7.2. Gestion del riesgo cambiario
En cuanto a la gestién del riesgo cambiario, se tienen las siguientes conclusiones:

e La primer gran conclusién es que las empresas del sector textil — confecciéon
conocen o0 han escuchado sobre el riesgo que existe por las variaciones que
presente la tasa de cambio del Pais, ya que mas del 90% manifiesta haber
escuchado sobre dicho tema. Sin embargo, solamente el 75%% de las
empresas hace una medicién de dicho riesgo, donde el 53,3% lo hace de una
manera cuantitativa y el restante 46,6% combinan métodos cuantitativos y
métodos cualitativos. Esto ultimo lleva a concluir que las empresas si les
importa la fluctuaciéon de la tasa de cambio y se preocupa por hacer alguna
gestiéon, pero no se sabe que tan profunda y estricta es, en el sentido de
cumplir con todos los estandares y metodologias de riesgo existentes. Lo
anterior se complementa con que las empresas si hacen una medicion del
riesgo cambiario, pero al parecer lo hacen de una manera “empirica” o
“‘informal”, ya que solamente el 25% de las encuestadas manifestd contar con
un esquema para gestionar el riesgo cambiario, el mas utilizado es la cobertura
financiera.

e Las principales razones existentes para no tomar ninguna acciéon para mitigar
el riesgo cambiario son: Desconocimiento de instrumentos financieros para
hacerlo, los costos implicitos en la gestion del riesgo, los costos son mayores
que los beneficios y que en las empresas no hay cultura ni conocimiento de
gestion de riesgos.

¢ En cuanto al conocimiento de los productos de derivados financieros, se tiene
lo siguiente:
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Nivel de conocimiento Percepcion de riesgo
(# de personas que (# de personas que lo

manifiestan conocer/# perciben riesgoso / #
total de respuestas) total de respuestas)

Forward 73,33%

Opcién 86,67 20%
Swap 40% 40%
Futuro 46,67 33,33%

Operaciones a plazo de
cumplimiento financiero (OPCF)

33,33 20%

Tabla 7.2: Nivel de conocimiento y precepcién del riesgo de derivados financieros
Fuente: Elaboracion propia.

Lo que lleva a concluir que el forward y las opciones son los mas conocidos en
el sector textil — confeccidén, sin embargo también son los que consideran mas
arriesgados, excepto la opcién que tiene una percepcion de menor riesgo. Por
tanto, las oportunidades del sector financiero se presenten en éste aspecto, en
sensibilizar a los empresarios sobre la importancia de gestionar el riesgo
cambiario, y los productos existentes para hacerlo, explicando tanto sus
ventajas como sus desventajas.

64



8. Aplicacion de la propuesta
8.1. Introduccion

Una de las principales conclusiones de la encuesta es lo que manifiestan los empresarios
del sector textil — confeccién sobre el poco conocimiento que tienen de los derivados
financieros como estrategia coberturista del riesgo cambiario, y la segunda gran
conclusién es que si los conociesen, incluso los que los conocen, manifiestan que los
costos para acceder a un derivado son otra de las causas por las cuales ellos no los
utilizan. Dado lo anterior, entonces la idea es recomendar un derivado que sea facil de
explicar a los empresarios, facil de administrar por las entidades financieras y de bajo
costo, en lo posible cero costo para el empresario.

Sin embargo, la propuesta que se presentara a continuacion no sélo sera desde el punto
de vista de cobertura financiera, sino desde una manera integral de gestion de riesgos y
toma de decisiones, ya que si al interior de las compafiias se estructura una manera
Optima de toma de decisiones en todo nivel y para todos los temas, dichas compafiias
podran enfrentar con una mayor “robustez” estratégica las adversidades del mercado y el
medio en el que se desempefian. Vale la pena aclarar que ésta propuesta no solo aplica
para las compafiias del sector textil — confeccion, sino para las compafiias de todos los
sectores economicos del Pais.

La propuesta que se presentara a continuaciéon tendra un sélo enfoque: La Toma de
Decisiones como un soporte para la Gestion Integral de Riesgos, en donde se presentara
una breve propuesta conceptual sobre la Gestion Integral de Riesgos y por ultimo una
recomendacion para tener una cobertura dindmica ante los cambios en la tasa de cambio.

8.2. Propuesta Conceptual de Gestién Integral de Riesgos

Se puede decir que para que un negocio sea rentable es necesario asumir determinados
riesgos. Esto aplica para cualquier clase de industria en cualquier mercado. Hay riesgos
que las compafiias pueden asumir con su capacidad actual, los del negocio principal, pero
existen otra clase de riesgos sobre los que la compafia debe transferir a terceros de una
manera total o parcial. En resumen se tiene lo siguiente:

Riesgos Corporativos

k2 W ¥
Riesgo del negocio: Riesgo de Mercado: Riesgo de Liquidez: Riesgo de Crédito:
- Ventas * Tipo de Cambio + De Financiacion + Comercial
+ Mercadeo + Tasas de Interes « Largo Vs Corto plazo - Contraparte
» Manufactura « Materias Primas « Lineas de crédito « Soberano
- Competencia « Inflacion - Capital de trabajo

» ReputaciénRiesgo
[ 1 I

Figura 8.1: Resumen de Riesgos Corporativos.
Fuente: Elaboracion propia. Notas de Clase.

PAGA POR MITIGAR

Y para soportar toda ésta Gestion Integral de Riesgos se debe contar con los siguientes
pasos, los cuales no se pueden saltar para poder cumplir con los objetivos planteados por
la compafia:
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1. Definir los objetivos y planes estratégicos de la compafiia.
2. Definir las politicas y limites para toma de decisiones.

3. Crear sistemas y procesos definidos.

4. Hacer una valoracién de las decisiones que se toman.

5. Hacer una contabilidad ordenada y actualizada del negocio.
6. Generar informacion gerencial para la toma de decisiones.

7. Medir el desempefio de la Gestidon de los Riesgos.

8. Asignar un capital a los riesgos que se consideran necesarios cubrir con éste tipo

de accion.

9. Reiniciar el ciclo y evaluarlo constantemente.

En Colombia hay diferentes agremiaciones que se encargan de hacer un monitoreo
constante entre los empresarios de diferentes sectores econdmicos sobre diferentes
temas de la economia y sus negocios, por ejemplo la Asociacion Nacional de Industriales
(ANDI) realiza mensualmente una encuesta sobre la opinion industrial, la cual se llama
Encuesta de Opinidon Industrial Conjunta (EOIC). Para el mes de Abril del afio 2.009 se
tiene en resumen los siguientes resultados sobre los principales problemas que la

industria percibe:

33,20%

Principales problemas de la industria Julio 2.008 - Abril
2.009
DEMANDA J
MATERIAS PRIMAS '20%
CARTERA J 940%
TIPO DE CAMBIO 80%
RENTABILIDAD 50%
COMPETENCIA 6,10%
CONTRABANDO 10%
CAPITAL DE TRABAJO 3, 30%
ORDEN PUBLICO * 0,40%
SIN PROBLEMAS /N.R. R 1T0%
OTROS PROBLEMAS J—q-guy
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%
jul-08 mene-09 ™ abr-09

Figura 8.2: Resumen EOIC de ANDI
Fuente: Datos ANDI, céalculos propios.
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En el grafico anterior se puede observar los diferentes valores que toman algunas
variables que son percibidas como riesgos en el sector empresarial colombiano. Dicha
encuesta es realizada mensualmente por la Asociacion Nacional de Industriales (ANDI) a
sus empresarios afiliados. Por ejemplo, se puede ver como la demanda ha sido la variable

gque mas veces se percibe como de mayor riesgo en el medio, lo cual se debe constatar
con los resultados de cada empresa.

Respecto a la tasa de cambio a continuacion se presenta un gréafico en el que se muestra
la percepcién de riesgo que tienen los empresarios sobre dicha variable versus la
volatilidad presentada por la TRM. Alli se podra visualizar si realmente el impacto de dicha
variable en el desarrollo de los negocios, ya que en algunos periodos se percibe como
poco riesgosa y en otros demasiado riesgosa. En la zona gris o que se pretende es
resaltar la volatilidad que se ha visto en los dos datos en los Ultimos seis afios.

99
May-00
Dic-00
Jul-01
Mar-02

{-02

O

Mar-99
Oc
-03
Jul-04
Feb-05

Ene-98
Ago-98
Di
Abr-06
MNow-06
Jun-07
Ene-08

I
)
=1
=
5 oo e
=

Sep-05

|—3\G impacto riesgo cambiario sector ==\iolafilidad 20 diaz anualizada

Figura 8.3: Percepcion del riesgo de la tasa de cambio
Fuente: Calculos propios

En la gréfica anterior se puede observar la correlacién existente entre la volatilidad real
presentada en la TRM y la percepcién que tienen los empresarios sobre el riesgo que
representa la TRM en los negocios de cada uno de ellos. Entonces cuando se presenta
una alta volatilidad en la TRM, los empresarios manifiestan que esto se vuelve un riesgo,
y de alli la respuesta que dan a la encuesta de la ANDI.

Para finalizar, es importante mencionar que el éxito en la Gestion Integral de Riesgos esta
en la integracion que se logre realizar en todos los niveles de la compafiia, desde el nivel
estratégico hasta el operativo, y en contextualizarlo, es decir en tener presente que los
cambios en las &reas técnicas, en la economia, en la infraestructura tecnologica y en el

propio negocio como tal se encuentran interrelacionadas de alguna manera, y no se debe
descuidar ni obviar ninguna de ellas.
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8.3. Estrategia para la cobertura de la tasa de cambio

De acuerdo con los resultados obtenidos en la encuesta, se concluye que los empresarios
manifiestan en primer lugar tener poco conocimiento de los derivados financieros como
estrategia coberturista del riesgo cambiario, y en segundo lugar es que si los conociesen,
incluso los que los conocen, manifiestan que los costos para acceder a un derivado son
otra de las causas por las cuales ellos no los utilizan.

Sin embargo, en el desarrollo de la encuesta fue posible identificar algunas de las
objeciones que manifiestan los empresarios para acudir a los instrumentos derivados para
tener una Gestion de los Riesgos de mercado que se puedan presentar a la empresa. Por
tal razébn a continuacion se presentan algunas alternativas de solucién a dichos
obstaculos:

POSIBLE OBSTACULO ALTERNATIVA DE SOLUCION

Aumento en los costos de transaccion Estructuras Cero Costo

Rigidez: se elimina la posibilidad de

participar el upside Estructuras Flexibles

estrategia y la informacion a la junta todas las fases del analisis

directiva y demas areas involucradas

Circular Externa 100 SuperfFinanciera

Contabilizacion de los derivados Capitulo XVIIl

Costos indirectos por efecto de control
y operatividad de la gestion de riesgo

Dificultad en la presentacion de la o L.
Acompainamiento a la compaiiia en

Figura 8.4: Alternativas para las objeciones para la Gestion de Riesgos de Mercado.
Fuente: Elaboracion propia.

Se tiene que los diferentes productos para coberturas de los Riesgos de Mercado son:
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Exposicidn a Riesgos
de Mercado?

=

Diferentes acciones que implementan las empresas para
mitigar la exposicion a los riesgos (Cambiar mercado

objetivo, forma de facturar, tomar créditos o imversiones
en monedas expuestas, etc)

Operativa

>

Cobertura Natural

Estructura

, de Capital
|l Plain Yanilla
Cobertura Sintética
(Derivados)
> Estructuras

Flexibles

En primera instancia se debe
buscar mitigar los riesgos a
través de la cobertura
natural_ El exceso de este
riesgo debera ser cubierto

con productos derivados

Opciones

Break FWD

Las estructuras flexibles
permiten aprovechar
favorablemente los
movimientos del subyacente.
Pueden tener o no costo

FWD Part.

Collar

Figura 8.5: Estrategias de cobertura para la Gestién de Riesgos de Mercado.

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo a la anterior figura, se tiene en resumen lo siguiente:

Estrategias de Cobertura

Tasa de bterés

e s@En de Mencado

Inflaciin

Forwasd

— -
=TT

Dpciones

Praducts d: Cabertura
Etrmcturas
Flexibles

Compra
Yenta

Matriz de Productos

Estructuras
m

FWD Ultra
FWD Part.
Collar
Collar Part.
Break FWD.

Put CCs

Forward

Collar ZC
Collar Part.
Break Forward '

-
—
[
o
o
| ..
g
o
L

Forward Ultra

Opciones

Figura 8.6: Resumen Estrategias de cobertura para la Gestion de Riesgos de Mercado.
Fuente: Elaboracion propia.
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En la figura 8.5 se presentan las diferentes herramientas a las que los empresarios
pueden acudir para hacer una gestion de riesgo cambiario, ya sea utilizando las
coberturas naturales o algun derivado de las coberturas financieras. En la figura 8.6 se
presenta un resumen de la funcionalidad de cada derivado financiero y sobre la
felxibilidad de cada uno de ellos a la hora de que el comprador y el vendedor puedan
hacer cambios en el camino y aprovechar los cambios en los precios del activo
subyacente para obtener utilidades.

Las figuras 8.4, 8.5 y 8.6 fueron elaboradas con el apoyo de un experto en la
estructuracion de derivados financieros y que es funcionario de una entidad financiera
importante y reconocida a nivel latinoamericano. De acuerdo con lo anteriormente
explicado en cada uno de los derivados financieros se elaboré la siguiente tabla resumen
en donde se presentard la flexibilidad que tiene el derivado en cuanto a la capacidad de
“movilidad” que tiene el tomar de decisiones para la cobertura cambiaria y en los costos
directos que se tengan por tomar determinado producto derivado.

La siguiente tabla tiene como propdsito presentar un ranking de los derivados financieros
donde se busca el derivado que sea mas flexible y que tenga menos costos implicitos. Es
importante aclarar que dicho ranking es elaborado con criterio del autor del presente
trabajo y que la seleccion de un derivado financiero tiene implicitas otras variables que
dependen del individuo que tome decisiones en la organizacion. Es importante aclarar que
cuando se habla de flexibilidad se hace referencia a la facilidad que tiene el tomador de
decisiones de actuar para lograr los objetivos que se tenian planteados cuando adquirio el
derivado financiero, por eso se dice que las opciones son las mas flexibles porque la
persona puede tomar la decision de no ejercerla sino lo conviene, caso contrario ocurre
con el Forward, ya que se tiene que ir hasta el final del acuerdo sin importar el resultado
final. Igualmente se tiene que las estructuras cero costos son las que tienen implicitos el
menor costo por su adquisicion y administracion, de tal manera que el tomador de
decisiones no vea reducida su “utilidad”.

Como se dijo anteriormente lo que se busca es flexibilidad y menores costos, entonces
estas dos variables quedaron de la siguiente manera:

Flexibilidad Calificacion

Alta 1
Media 2
Baja 3

Tabla 8.1: Opciones de flexibilidad y su respectiva calificacién.
Fuente: Elaboracion propia.

Costos Calificacion

Puede ser cero costo 1

No puede ser cero costo 2

Tabla 8.2: Opciones de costos y su respectiva calificacion.
Fuente: Elaboracion propia.

De las dos variables que se tienen a la flexibilidad se le asigné un peso del 40% y a los
costos del 60%, ya que esta Ultima es la que es mas significativa para los empresarios de
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acuerdo a lo que expresaron en la encuesta. De ésta manera se obtienen los siguientes
resultados:

Calificacion Calificacion Calificacion

Derivado financiero | Flexibilidad Costos flexibilidad costos final
Opciones Alta No puede ser cero costo 1 2 1,6
Break Forward Alta No puede ser cero costo 1 2 1,6
Opcién Collar Media Puede ser cero costo 2 1 1,4
SWAP Media No puede ser cero costo 2 2 2
Forward participativo | Media No puede ser cero costo 2 2 2
Forward Baja No puede ser cero costo 3 2 2,4
Forward ultra Baja No puede ser cero costo 3 2 2,4

Tabla 8.3: Resultado final de la calificacion de la flexibilidad y costos.
Fuente: Elaboracion propia.

Como el objetivo es seleccionar el derivado que nos ofrezca una mejor flexibilidad y los
menores costos posibles, se selecciond al producto derivado de Opcién Collar u Opcion
Tanel para que los empresarios del sector textil — confeccidon puedan cubrirse ante los
cambios de la tasa de cambio. Se seleccioné éste producto basicamente por dos razones:
Se puede estructurar de tal manera que el costo financiero para el empresario sea cero, y
porque se minimiza la probabilidad de que el empresario deje de percibir utilidades por
valores que pueda tomar el activo subyacente y que sean favorables para él. De acuerdo
a Lamothe, una opcién tanel es una combinacion de opciones en las que el empresario
determina una banda de tipos de cambio sobre los cuales él obtiene una utilidad o
minimiza su pérdida. Dicha opcion estd compuesta por dos opciones, una que el
empresario le compra al Banco y otra en la que el cliente le vende al Banco. Para el caso
de los exportadores se compra una opcion Put y se Vende una opcién Call. Es importante
aclarar que ésta operacion se debe hacer de manera simultanea y con los mismos
supuestos y parametros (tasas de interés, plazo y condiciones de intercambio). Los pasos
para estructurar una opcion tinel son los siguientes:

1. El empresario determina el tipo de cambio mas bajo de la banda y que
corresponde a la opcioén de venta.

2. El Banco calcula el valor de prima de dicha opcion.
3. El Banco calcula el valor de la prima de la opcion de compra.

4. Con base en los valores de las primas definidas anteriormente, se calcula el tipo
de cambio de la banda superior.

Sin embargo, también es posible construir una opcién tanel de acuerdo a la prima que
desee pagar el empresario, y a partir de alli se definen las bandas del tanel.

Dado lo anterior, se procedié entonces a elaborar una propuesta para ser presentada a
los empresarios del sector textil — confeccion, la cual debe ser canalizada por medio de
las agremiaciones que los representan. Sin embargo, vale la pena aclarar que el presente
derivado financiero no solo aplica para las empresas del sector textil — confeccién sino
para todas aquellas que son exportadoras en alguna medida.
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A continuacion se mencionan algunos elementos necesarios para estructurar el derivado
financiero para la cobertura ante el riesgo cambiario:

Antes de estructurar un derivado como tal, se debe recomendar al empresario
que en lo posible mitigue el riesgo de mercado con una cobertura natural. Es
decir, que tenga activos y pasivos en la moneda extranjera, y que éstos tengan
montos y plazos muy similares, y que el exceso del riesgo de mercado que no
se haya logrado cubrir de manera natural, se cubra con derivados financieros.

Luego, se debe analizar que tan expuesto se encuentran los ingresos de la
compafiia a la tasa de cambio. Es decir, del total de ingresos de la compaiiia
gue estan dados en una divisa y que no pudieron ser cubiertos de manera
natural, se encuentran expuestos y con el riesgo de que se vean afectados por
una variacion en el valor de la tasa de cambio. Cuando se encuentra dicha
exposicion es importante conocer su estacionalidad, o su comportamiento
durante un periodo de tiempo dado.

Analisis de la evolucion del tipo de cambio. Luego de conocer dicha evolucion,
se deben de hacer simulaciones para poder estimar su comportamiento en el
futuro.

Cuantificar el riesgo, tanto para el escenario con cobertura como sin cobertura.
Es decir, se debe cuantificar el VaR cubierto como descubierto.

Determinar si se utilizard una estrategia de cobertura dindmica o no. Una
cobertura dinAmica consiste en que la compafia pueda cubrir la exposicién
cambiaria para un horizonte de tiempo relevante, teniendo en cuenta la certeza
que se tiene sobre la efectiva realizacion de las proyecciones futuras.
Normalmente, en el corto plazo existe mayor certeza sobre los flujos
expuestos, luego es posible cubrir una porciébn mayor de los mismos. Para
horizontes de tiempo mas lejanos se estructuran coberturas por montos
menores, reconociendo la incertidumbre que existe acerca de la efectiva
realizacion de la exposicion proyectada. La cobertura es dinamica pues en
cada momento del tiempo se tiene una estructura a plazo de cobertura
“semejante” que se va actualizado y extendiendo a medida que se incorpora
nueva informacién conforme pasa el tiempo.

Para la elaboracion de la Opcién Collar fue necesario calcular los siguientes valores:

Volatilidad anual de la TRM en Colombia: Se calcul6 con base en los valores
de la TRM desde el 8 de julio de 2.007 hasta el 8 de julio de 2.009. Pero dicha
volatilidad sobre la volatilidad de los rendimientos logaritmicos sobre dichos
valores. De ésta manera la volatilidad anual es de 14,82%.

Tasa libre de riesgo (local): Se calculé con base en el valor de la DTF vigente
al 8 de julio de 2.009. Dicho valor es de 5,74% anual.

Tasa libre de riesgo (foranea): Se calculé con base en la tasa de interés que
pagan los bonos del tesoro de los Estados Unidos de América de 10 afios de
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vigencia que se cotizaba el dia 8 de julio de 2.009. Dicho valor es de 3,31%
anual.

e Precio actual del activo subyacente. Se tomo el valor de la TRM vigente al 8 de
julio de 2.009, el cual era de $2.190,09 por cada dolar americano.

e Tiempo de duracion de la Opcion Collar. El tiempo de duracion utilizado fue de
tres meses, es decir 0,25 afios. Dicho valor se tomo porque se recomienda una
cobertura dinamica.

El objetivo que se planted para la estructuracion de la Opcion Collar fue que la prima a
pagar por el empresario fuera cercana a cero, en lo posible cero. Para calcular el valor de
la prima para la Opcién Put como la Call, se hizo utilizando el modelo de Black — Scholes,

donde la férmula es:

e Venta de la Opcion Call: C = Soe "7*N(d,) — K, e ! N(d,).
e Compra de la Opcion Put: P = Soe™"*N(d,) — K, e "I N(d,).
e Prima definitiva a pagar: Prima total = (C — P) * e(r=rp)et

Donde se tiene:
2
ILn (S—O)+ [r+ a—]t

K 2
oVt
d, = d; — o+t
So = Valor actual del subyacente
K; = Precio de ejercicio de la Opcién de Venta Call
K, = Precio de ejercicio de la Opcién de Compra Put
o = Volatilidad de la TRM
t = Tiempo de duracion de la Opciéon Collar

d1:

Con lo anterior se obtuvieron los siguientes resultados:

DATOS DE ENTRADA \ VENTA DE CALL  COMPRA DE PUT
Volatilidad anual (continua) 14,82% 14,82%

Tasa libre de riesgo local (continua) 5,74% 5,74%

Tasa libre de riesgo foranea (continua) 3,31% 3,31%
Precio de ejercicio S 2.250,00 | $ 2.160,17
Precio actual del activo (COP/USD) S 2.190,09

Tiempo de maduracién (afios) 0,25 0,25

Prima de la venta de opcidn Call 44,50

Prima de la compra de opcidn Put 44,50

Prima neta a pagar por dolar 0,00

Tabla 8.4: Datos basicos y resultado de la Opcién Collar cero costo.
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 8.7: Valor intrinseco de la Opcién Collar cero costo.
Fuente: Elaboracion propia.

La grafica anterior presenta los valores sobre los cuales el Banco comprara las divisas el
empresario. Es decir, si la TRM se encuentra por debajo de los $2.250 por cada délar, el
Banco comprard los dolares al empresario. Si la TRM se encuentra entre $2.250 y $2.300,
el Banco no comprard los dolares al empresario y éste los vendera a precios de mercado.
Y Sila TRM se encuentra por encima de $2.300 el Banco compraré los doélares a $2.250,
y en caso de que la TRM sea superior a dicho valor el empresario no podra obtener
beneficios por dichos incrementos.

Utilidad neta

$150,00

$100,00

$50,00 /

N /

T T T T 1

4
$1.800,00 $1.900,00 $2.000,00 $2.100,00 $2.200,00 $2.300,00 $2.400,00 $2.500,00
$(50,00)

$(100,00)

$(150,00)
Valor TRM

—¢—Utilidad neta

Figura 8.8: Utilidad para el empresario de la Opcién Collar cero costo
Fuente: Elaboracion propia
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En la figura 8.8 se muestra la utilidad que obtiene el empresario ante diferentes valores de
la TRM y descontando la prima que pagaria y la que recibiria por la opcién tunel.

La siguiente grafica presenta los valores que puede tomar la utilidad para el empresario
para diferentes valores de la TRM en cada valor de ejercicio, tanto para la Compra de la
Opcidn Call como la venta de la Opcion Put. En el eje x y eje vy, los dos horizontales, se
tiene el valor de la TRM para la Opcion Put y la Opcién Call respectivamente. En el eje z
se tiene la utilidad que obtendria el empresario ante los diferentes valores que pueda
tomar cada una de las opciones anteriormente mencionadas.

$ 400,00
$ 300,00
$ 200,00
~ $100,00
$ 5

$ (100,00)
$ (200,00)
$ (300,00)
$ (400,00)

$ (500,00)

m $(500,00)-$ (400,000 m $(400,00)-$(300,00) m $(300,00}-$(200,00) m $(200,00)-$(100,00) m ${100,00)-%-
= $- -$100,00 = $100,00- $ 200,00 = $200,00- $300,00 $300,00- $ 400,00

Figura 8.9: Variacidon de la utilidad para el empresario de la Opcién Collar cero costo.
Fuente: Elaboracidon propia

Si se desea ver todo el archivo en el que se calcularon las anteriores cifras, el lector se
puede remitir al anexo 4.

8.4. Aplicacion

La estructuracion de la Opcién Collar Cero Costo se elabor6 en Excel. Dicha Opcion lo
gue pretende es facilitar a los tomadores de decisiones de las empresas del Pais,
especialmente a las del sector textii — confeccion de Colombia, la gestién de riesgo
cambiario y de ésta manera mitigar el impacto negativo que pueda ocasionar las
variaciones de precio de la TRM.

Esta herramienta pretende apoyar tanto la toma de decisiones, como incentivar la cultura
de gestion del riesgo al interior de las organizaciones a través de un adecuado andlisis y
proyeccion de los estados financieros, el comportamiento del sector y del mercado
cambiario.

Es importante avanzar en el conocimiento del mercado de derivados, el cual ofrece
multiples instrumentos de cobertura, entre los mas conocidos se tienen: contratos
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forward, las opciones de venta y compra, swaps, para convertir deudas de pesos a
ddlares o viceversa. Con dichos instrumentos se busca proteger la exposicion a riesgos
tales como: riesgo de tasa de cambio, de liquidez, riesgo de cartera, incremento en
precios en las compras de materias primas, compra de materiales (material de empaque),
0 riesgo operativo.

La cobertura seleccionada, es una Opcion Collar con un valor neto de prima cercano a
cero, y se realizaron simulaciones utilizando el programa @Risk. Ademas, para estimar el
valor de la TRM en el futuro se utilizé la hipétesis lognormal, la cual se soporta en los
procesos estocasticos, el cual se define a continuacién: Un proceso estocastico se define
como una coleccion de variable aleatorias Xt para t=1, 2,3,...... n, ordenadas de acuerdo
con el parametro discreto t o tiempo. Para la proyeccion se parte de la serie historica
(datos de cierre de mes) de la misma desde enero del afio 1995 hasta mes de julio de
20009.

El modelo utilizado para la proyeccion de esta variable es el modelo lognormal, que es de
naturaleza multiplicativa y tiene por hip6tesis fundamentales:

e El precio simulado no puede ser nunca negativo

e El precio simulado viene representado por un numero real (sin limite de
decimales).

e El precio simulado puede cambiar en cualquier momento del tiempo.
e El precio simulado es continuo en el tiempo.

e Los precios simulados en el tiempo no permiten oportunidades de arbitraje.

Este modelo esta dado por la siguiente férmula:

S . S *e(,u+0,5*0'2)\/Xt+(0'*8)
Donde:
S,: Tasa de cambio simulada en el periodo t

S,: Tasa de cambio en el periodo inicial (precio inicial)

S
L : Media de los rendimientos logaritmicos (In( é”), con t=12....n) de la serie
t

historica.

o : Desviacion estandar calculada sobre la poblacién total de rendimientos logaritmicos
de la serie historica.

At: Es la longitud del salto al tiempo que se quiere simular el precio. Para el caso esta
variable es igual a 1, ya que se trabajara para datos mensuales.
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g: Error ruido blanco que se distribuye normal (0,1), calculado con la funcién
RiskNormal(0;1).

Para la simulacion de la TRM, se generaron veintinueve posibles valores para la tasa de
cambio en los préximos veintinueve meses.

En cuanto a los recaudos realizé la simulacion bajo el supuesto de que todas las ventas
son a crédito y que los dias de cartera para algunas empresas es 40 dias, para calcular la
cartera como el total de ventas a crédito divido entre el total de los dias mensuales (30
dias), multiplicado por los dias de cartera ya mencionados; este procedimiento se repite
para todos los meses.

Los recaudos del periodo n+1 son equivalentes a: ((cartera en el mes n+1)- (cartera en el
mes n))+(ventas a crédito en délares en el mes n+1)

Los recados en pesos se calculan multiplicando los recaudos en ddlares del periodo por la
tasa de cambio del periodo.

Para poder ilustrar la aplicacion, lo que se hard es simular el impacto que tiene una
estrategia de cobertura en un flujo de caja hipotético. Por tal razén en el anexo 3 se
encontrard un archivo en Excel con las cifras que se utilizaron para simular dicho flujo de
caja. Para cuantificar el impacto que se tiene con una estrategia de cobertura con opcion
Collar, se tendran dos flujos de caja, los cuales son idénticos y sélo tienen diferencias en
los valores recaudados por ventas a crédito. Es importante anotar que se construyen a
partir de la informacién proporcionada por cada uno de los estados financieros como lo
son el balance general y el estado de resultados, pero los diferencia entre un flujo y el otro
es que en el flujo de caja cubierto se parte de los recaudos obtenidos a partir de la
cobertura y en el flujo de caja sin cobertura se parte de los recaudos obtenidos antes de la
cobertura. Los items tenidos en cuenta para la elaboracion del flujo de caja son:

| RECAUDOS |

Otros ingresos
TOTAL

EGRESOS
C* P Proveedores

Gastos Op. Admon
Gastos Op. Ventas
Gastos no operacionales
Intereses

Amortizacion Pasivo
Impuestos

Tabla 8.5: items para elaborar el flujo de caja
Fuente: Elaboracion propia

De tal manera que se obtiene lo siguiente en cada uno de los flujos de caja después de
haber realizado mas de 5 simulaciones de 1.000 iteraciones cada una:
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FC ACUMULADO SIN COBERTURA
60,6

4,5%
3,5 7

3,0 4
2,5 1

] Version de prueba Ha@RISK
Sélo para propositos de evaluacion

5,0%

Valores en x 1078
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]
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Figura 8.10: Distribucién Flujo de caja sin cobertura.
Fuente: Elaboracion propia

FC ACUMULADO CON COBERTURA (Sim#1)
25,0 62,7
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Figura 8.11: Distribucién Flujo de caja con cobertura.
Fuente: Elaboracion propia

Resumen de estadisticas Minimo i Maximo

Desviacion estandar

FC ACUMULADO SIN COBERTURA -2.571.221 38.769.583 82.714.068 | 13.151.225

FC ACUMULADO CON
COBERTURA 9.896.729 43.047.314 81.128.042 | 11.458.473

Tabla 8.6: Resumen estadistico de las simulaciones.
Fuente: Elaboracion propia

Para hacer un andlisis sobre los anteriores resultados, o que se puede decir es que la
media del flujo de caja con cobertura es mayor a la media del flujo de caja sin cobertura,
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lo cual nos dice que las coberturas estabilizan los ingresos de la compafia. De igual
manera lo anterior se puede corroborar con la desviacién estandar, ya que en el flujo de
caja con cobertura se tiene un valor de 11 millones aproximadamente, mientras que con el
flujo de caja sin cobertura sube a 13 millones.

Es asi como la cobertura del flujo de caja muestra a la empresa la posible ventaja en la
estabilidad de los flujos de caja futuros, que puede ser aprovechada en el mercado para
obtener las mayores ganancias en el sector, la cual se puede alcanzar utilizando unas
estrategias adecuadas y aprovechando las ayudas que proporciona el gobierno en
determinados momentos, asi se demuestra que las coberturas financieras presentan
grandes ventajas a las empresas exportadoras que a diario tienen que luchar con los
altibajos de la tasa de cambio.
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9. Conclusiones

Las ciencias de la decision han venido cobrando fuerza en las diferentes profesiones, en
especial en aquellas en las que su desempefio es de gran impacto para la sociedad, por
tanto conocer sobre dichas ciencias y hacer un uso adecuado de ellas puede conllevar a
hacer un buen uso de los escasos recursos con los que se cuentan hoy en dia, y también
la construccion y disefio de un mejor futuro.

Cuando se observan los resultados de la encuesta realizada a las empresas del sector
textil — confeccion, fue sorprendente encontrar que algunas empresas si utilizan algunos
métodos para la toma de decisiones, pero quizas lo hacen de una manera informal e
inconsciente. Ademas, es importante mencionar que la mayoria de estas empresas tienen
al criterio econémico como gran referente para tomar decisiones, es asi como el VPN, la
TIR, el costo/beneficio y demas criterios son los que generalmente se tienen en cuenta
para tomar decisiones.

En cuanto a las estrategias y acciones que estan tomando los empresarios para cubrirse
de los riesgos de las variaciones de la TRM, se puede decir que hoy no lo hacen de una
manera formal y que prefieren esperar qué sucede con dicha variable. Sin embargo, en el
mercado se pueden encontrar una variedad de alternativas que permiten realizar una
gestion adecuada del riesgo cambiario, tales como los forward, opciones, SWAP, futuros y
demas productos financieros que se pueden adquirir y negociar con algunos Bancos y
Sociedades Comisionistas de Bolsa del sistema financiero colombiano.

Frente al objetivo general del presente trabajo, se pudo establecer que los empresarios se
ubican dentro de un perfil de riesgo propenso al riesgo y al parecer enmarcados en él
toman sus decisiones, se pudo comprobar que en cuanto a la TRM ellos prefieren
jugarsela y esperar qué sucede con dicha variable, en vez de adquirir un producto
financiero que le permita cubrirse ante los cambios inesperados de la TRM. Los
argumentos que aducen son principalmente desconocimiento de dichos productos, temor
a incursionar en algo desconocido y el posible aumento de costos por asumir una posicion
coberturista. Lo anterior puede ser causado por el desconocimiento que tienen los
empresarios de los derivados financieros. Ademas, una falencia de la metodologia de la
funcion de utilidad es que algunas respuestas de los empresarios encuestados pueden
estar sesgadas porque ellos responden con su imaginario y no basados en la realidad, es
decir no han vivido ni experimentado lo que se les ha preguntado.

Ante esta situacion, lo que se propuso entonces fue un derivado financiero que se conoce
como Opcidn tunel, el cual permite y da libertad al empresario de negociar con los Bancos
las condiciones de intercambio del activo subyacente (TRM) y asi poder definir el valor
minimo y maximo que él espera de la TRM para vender y entregar sus dodlares, y de ésta
manera controlar su flujo de caja y mitigar los riesgos de pérdidas por la fluctuaciéon en la
tasa de cambio.
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Algunas conclusiones que resumen el presente trabajo son:

e Las decisiones en las empresas del sector textil — confeccion son tomadas con
la intervencion del jefe o duefio de la misma, basicamente por la estructura
organizacional que tienen en la actualidad.

e Las personas que toman decisiones en las organizaciones no pueden
desligarse de la subjetividad e intuicién, sin embargo depender solamente de
esta caracteristica es complicado para las empresas, porque se deja a un lado
a los desarrollos tecnoldgicos recientes que son capaces de manejar un
volumen mas amplio de informacion y ser de ésta manera una herramienta
para la toma de decisiones.

o Los empresarios del sector textil — confeccion manifestaron en la encuesta que
son arriesgados para tomar decisiones, y eso se puede corroborar cuando
deciden no tomar una cobertura financiera para realizar una gestién sobre el
riesgo cambiario.

e Las coberturas del flujo de caja son necesarias pero no suficientes para
mantener un flujo de caja estable a lo largo del tiempo. Es necesario que los
empresarios hagan esfuerzos para tener: una estructura de costos acorde al
tamafio y dinamica comercial de la empresa.

¢ Mediante las coberturas sobre la tasa de cambio, las empresas expuestas a
este riesgo, pueden minimizar la volatilidad tanto de sus ingresos como de sus
egresos y por tanto estabilizar el flujo de caja y con ello su gestiéon sobre el
estado de resultados.

e La pertinencia de los instrumentos de cobertura (derivados) en la gestion
integral del riesgo de una compafiia, depende de aspectos como (i) la aversiéon
al riesgo de la gerencia (directrices de Junta Directiva); (ii) el tipo de proyectos
en desarrollo y estrategia de expansion; (iii) politica de dividendos, convenios
financieros y condiciones de liquidez; entre otras.

¢ La implementacion de una estrategia de cobertura disefiada de acuerdo con
las necesidades de la empresa tiene un impacto favorable en la mitigacién de
riesgos de mercado.

e Que los derivados financieros no se pueden asociar a determinado perfil de
riesgo de un tomador de decisiones, sino mas bien a su entorno econémico y
organizacional.

e La Gestion Integral del Riesgo debe considerar la modificacion de las
operaciones de la firma, ajuste de la estructura de capital y la implementacion
de estrategias con instrumentos financieros derivados. La gerencia de la
compafia debe evaluar las ventajas y desventajas de cada una de las
alternativas y de esta manera determinar la composicién 6ptima de las tres.
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La determinacién de la exposicion al riesgo de una compafiia es un ejercicio
que requiere un conocimiento profundo de las particularidades del negocio. No
existen reglas universales.

La pertinencia de los instrumentos de cobertura (derivados) en la gestién
integral del riesgo de una compafia, depende de la aversion al riesgo de la
gerencia, el tipo de proyectos en los que estd embarcada (licitaciébn u
operacion normal), y de las restricciones de liquidez, entre otras.
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10. Recomendaciones

Las recomendaciones que se hacen en el presente trabajo se consideran pertinentes para
todas aquellas empresas, instituciones e individuos que de alguna u otra forma se
encuentran involucrados directa o indirectamente en las decisiones relacionadas con el
mercado cambiario.

La principal va dirigida no sélo a los empresarios del sector textil — confeccién, sino a
todos los seres humanos, y es que deben estar dispuestos cambiar y/o ajustar la
estructura mental en cuanto a la toma de decisiones y dejar a un lado la subjetividad que
en algunos casos hace que se tomen unas decisiones poco recomendables. Por ejemplo,
algunos empresarios toman decisiones por intuicién, sin embargo que el resultado de
dicha decisién sea positivo para dicho empresario no significa que haya tomado la mejor
decision. Lo que se debe hacer entonces es contar con un esquema para tomar
decisiones que combine la subjetividad y objetividad de los individuos involucrados en
dicho proceso.

Una recomendacion clave es que los Bancos y demas instituciones del sistema financiero
colombiano se deben acercar mas a los empresarios, especialmente aquellos que
requieren asesoria especializada en productos financieros que soporten las operaciones
de comercio exterior y sus derivados. Una de las grandes falencias del sistema financiero
colombiano es que es percibido como costoso y excluyente, y esta puede ser la
oportunidad para empezar a cambiar dicha percepcién. Los Bancos deben acercarse un
poco mas a los empresarios y brindarles asesoria sobre las estrategias que se pueden
implementar para hacer una adecuada gestién del riesgo cambiario, con seguridad las
empresas exportadoras e importadoras empiezan a presentar unos resultados financieros
mejores que los actuales y de ésta manera se evitan crisis e impactos negativos en la
sociedad y en la economia en general. Sin embargo, para esto los empresarios deben ser
receptivos de las propuestas que el sistema financiero presente. Algunas
recomendaciones son:

e Sensibilizacion por parte del sistema financiero colombiano a los empresarios
de la industria textil — confeccién sobre el uso de derivados financieros para la
cobertura del precio de la tasa de cambio y de ésta manera realizar una
gestion sobre el riesgo de mercado y asi mitigar los riesgos existentes y
estabilizar el flujo de caja.

e Las agremiaciones de los empresarios del sector real como del financiero se
deben comunicar con mas frecuencia y trabajen en las alternativas y
mecanismos necesarios para que los empresarios acudan al sector financiero
para gestionar el riesgo cambiario.

e Difundir entre los empresarios del sector textil — confeccion la cobertura

dinamica propuesta en el presente trabajo. Para eso se propone iniciar como
piloto con las empresas que accedieron a responder la encuesta que se utilizé
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para identificar las causales del porque los empresarios no se cubrian ante el
riesgo cambiario.

Que las empresas desarrollen en su interior una cultura de gestién de riesgos

en todo nivel, ya que dicha gestion no solo es de los directivos y tomadores de
decisiones.
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12. Anexos

Anexo 1: Encuesta realizada a empresarios del sector textil — confeccion con el fin
de conocer cOmo estan en cuanto a la cobertura de riesgos ante los cambios en la
tasa de cambio.

Cobertura de riesgos ante cambios en la tasa cambiaria: Cémo estan Free Op.
las empresas colombianas. Survey's cou

Maestria en Ingenieria Administrativa
Facultad Nacional de Minas
Universidad Macional de Colombia, Sede Medellin

PROPOSITO:

La presente encuesta tiene por objeto la identificacidn de las caracteristicas de las personas que toman deciciones en las organizaciones que estan relacionadas con el
comercio exterior, ademas de poder identificar si estan utilizando o no alternativas para cubrirse ante el riesgo de la tasa de cambio.

CONFIDENCIALIDAD:

La informacidn obtenida mediante este cuestionario garantiza que no serd publicada a nivel individual. El objetivo es aprender de las experiencias de las empresas, sin
revelar cualquier informacidn que pueda ser considerada como confidencial por su parte.

Tipo de empresa M Chart Wizard

Percentage Responses

Sociedad limitada | 40.0 8
Sociedad Andnima | 45.0 E]
Sociedad Colectiva | 0.0 0
Sociedad en Comandita | 0.0 o
Unipersonal I 15.0 3
Multinacional | 0.0 0
Other | 0.0 0

Total responses: 20

Click to wiew all OTHER text responses

Clasificacién de la empresa w Chart Wizard

Percentage Responses

Grande I 30.0 5
Mediana ] 40.0 8
Pequefia | 30.0 6
Micro | 0.0 0
Other | 0.0 0

Total responses: 20
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4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

Compaosicién de la empresa en el comercio exterior, es decir qué tanto se dedica a las exportaciones y/o importaciones en términos porcentuales:
1. Exportacién:

2. Importacién:

Click to view ALL responses

Las decisiones sobre los negocios de comercio exterior (precios, cantidades, plazos y dem3s) son tomados por: M Chart Wizard

Percentage Responses

Un individuo (solo el jefe) ] 30.0 6

Un individuo (diferente al jefe) [ | 5.0 1

AgEpdpEEmsEEnirem ] 85.0 13

al jefe)

Other | 0.0 0
Total responses: 20

Click to view all OTHER text responses

Las personas que toman las decisiones de comercio exterior son las mismas que toman las decisiones financieras? M Chart Wizard

Percentage Responses

si I —— 65.0 13
No I —— 35.0 7
Total responses: 20

En caso de que la pregunta anterior sea "No", las personas de éstas dos dreas se comunican para tomar decisiones? M Chart Wizard

Percentage Responses

Si ___________________________________________________________] 85.0 17
No — 15.0 3
Total responses: 20

Qué es mas importante a la hora de tomar una decisién en su empresa: M_ Chart Wizard

Percentage Responses

La experiencia de procesos pasados 1 46.4 13
La lagica ] 28.6 8
La intuicidn ] 14.3 4
Other I 10.7 3

Cudl de los siguientes recursos es el mas utilizado por la compafiia para tomar decisiones de comercio exterior?

M Chart Wizard

Percentage Responses

Bases de datos externas [ ] 8.8 3
Personal especizlizado de la compaiia 1} 38.2 13
Firmas consultoras [ ] 11.8 4
e et i, e el el o o e ——

exterior 382 13
Other [} 2.9 1

Click to view all OTHER text responses

Conoce usted algin método para la toma de decisiones? M Chart Wizard

Percentage Responses

si ] 10.0 2

No _____________________________________________] 70.0 14

Other I 20.0 4
Total responses: 20
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11) Qué técnica es la mas utilizada en la compafiia para tomar decisiones? M Chart Wizard

[BL tomar: (no se han abtenido resultados) Percentage Responses

Cuantitative (matematico) I 15.0 3
Cualitative (no matematico) | 0.0 1]
Ambos | 85.0 17
Other | 0.0 0

Total responses: 20

Click to view all OTHER text responses

12} Existen politicas o lineamientos para tomar decisiones de comercio exterior (en términos financieros)? M Chart Wizard

Percentage Responses

Si I —— 60.0 12
No I — 40.0 8
Total responses: 20

12) cual de las siguientes variables tienen en cuenta para tomar las decisiones de comercio exterior? M Chart Wizard

Percentage Responses

TRM — 15.9 18
Opcién de financiacién [ 7.1 8
Precio (costo) de productes (insumos) I 11.5 13
Tasa_dE interes, tanto para financiacien N 10.6 12
porpia como a los clientes

Cantidad [ ] 7.1 8
Calidad de los productos [ 1 7.1 8
Pais origen (destino) de los productes [ 6.2 7
Riesgo, tanto de mercade como de liguidez [N 8.0 o]
Desempeiio de la economia local [} 3.5 4
Geing 62 e exporiacionas - °o — o0 °
Medidas y/o politicas del gobierna - 5.3 5
La competencia, tanto local como externa [N 6.2 7
Coyuntura politica . 3.5 4
Other | 0.0 0

14) actualmente la empresa cuenta con algin método que soporte la toma de decisiones en comercio exterior? M Chart Wizard

Percentage Responses

Si | 5.0 1
No . ______________________________________________________] 80.0 16
Other I 15.0 3

Total responses: 20

Click to view all OTHER text responses

15) Conoce o ha escuchado sobre el riesgo cambiario?
M_ Chart Wizard

Percentage Responses

si I E————— 90.0 13
No I 10.0 2
Total responses: 20
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16)

17)

18)

19)

La empresa como mide el riesgo cambiario? M Chart Wizard

Cuantitativamente
Cualitativamente
Ambas

No lo mide

QOther

Click to view all OTHER text responses

En la empresa tienen alglin esquema para gestionar el riesgo cambiario? M Chart Wizard

Si
No

Other

Percentage Responses

35.0 7
0.0 o
40.0 8
25.0 5
0.0 ]
Total responses: 20

Percentage Responses

25.0 5
75.0 15
0.0 ]
Total responses: 20

En caso de que la respuesta a la pregunta anterior sea SI, qué acciones o medidas se toman para mitigar o reducir el riesgo cambiario? m Chart Wizard

Cobertura financiera 1
Cobertura natural [ 1

Ninguns |
Cther ]

g_ respo respuesta

En caso de no tomar ninguna accién para mitigar o reducir €l riesgo cambiario, seleccione la razon: M Chart Wizard

No hay cultura ni conocimiento de gestidn
de riesgos

Demasiados requisitos del sistema
financiero

Desconccimiento de instrumentos
financieros para hacerlo

Confio en que la TRM esté a mi favor
Costos implicitos en la gestion del riesgo
#Acudo al apoyo del gobierno (Subsidios)
No hay estructura para hacerlo

Son mas los costos que los beneficios

Cther

20) Qué tanto conoce de los siguientes instrumentos financieros para la cobertura cambiaria M Chart Wizard

Lo suficiente y

Mucho - Poco Nada
necesario
Forward 4 (20.00%) 7 (35.00%) 9 (45.00%) 0 (0.00%)
Opcidn 5 (25.00%) 8 (40.00%) 4 (20.00%) 3 (15.00%)
Swap 3 (15.00%) 3 (15.00%) 11 (55.00%) 3 (15.00%)
Futuro 2 (10.00%) 5 (25.00%) 7 (35.00%) 6 (30.00%)
Operaciones a plazo de cumplimiento 1 (5.00%) 4 (20.00%) 8 (40.00%) 7 (35.00%)

financiero (OPCF)

Percentage Responses

38.1
19.0

B
9.5

8

4
7
2

Percentage Responses

Responses

20

20

20

20

20

12.3

10.5

7

Mos W e o ;

Average Score

2.25 / 3 (75.00%)
1.94 / 3 (64.67%)
2.47 / 3 (82.33%)
2.36 / 3 (78.67%)
2.54 / 3 (84.67%)

2.30 / 3
(76.56%)
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21) cudles su percepcion sobre el riesgo de los siguientes instrumentos financieros para la cobertura cambiaria M Chart Wizard

Average
Score

Muy ri i Algo ri Poco ri Sin riesgo Responses

Forward 6 (30.00%) 5 (25.00%) 5 (25.00%) 4 (20.00%) 0 (0.00%) 20 (5%%%§/§
75%

Opcién 2 (10.00%) 1 (5.00%) 8 (40.00%) 6 (30.00%) 3 (15.00%) 20 (_/,36'0550;‘;
.50%

Swap 1 (5.00% 5 (25.00% 9 (45.00% 4 (20.00% 1 (5.00% 20 .
(.000)
.00%

Futuro 1 (5.00%) 4 (20.00%) 8 (40.00%) 3 (15.00%) 4 (20.00%) 20 (?2.582;{/‘;
25%

Operaciones a plazo de cumplimiento

o o o o, 3.00/ 4
financiero (OPCF) 2 (10.00%) 1 (5.00%) 8 (40.00%) 5 (25.00%) 4 (20.00%) 20

(75.00%)

2.79 / 4
(69.87%)

Las preguntas que se realizaran a continuacidn tienen como finalidad identificar la tolerancia al riesgo de los empresarios colombianos, especialmente los gue tienen
como actividad econdmica principal el comercio exterior (importaciones y/o exportaciones).

__rﬁl econ: (no se han obtenido resultados) i B
A usted se le presenta la op e o un pais desconocido por usted, sin embargo en las conversaciones sostenidas con los potenciales

clientes se le presentan la siguientes opciones, por favor seleccione la que usted seleccionaria en la vida real:

22) A usted le ofrecen una de las siguientes opciones: continuar realizande los negocios con los clientes actuales y con la rentabilidad actual, o tener una probabilidad del
50% de realizar un negocio con un cliente nuevo y desconocido para usted que le significaria aumentar su rentabilidad en mas del 20% de la rentabilidad actual y un
50% de probabilidad de recibir una rentabilidad de 0% (cero por ciento). Escriba la rentabilidad que usted esperaria recibir y que lo hace indiferente entre las dos
opciones. Dicha rentabilidad debe estar entre 0% y 20%.

(The last five responses are given)

-10%
-11%
- 10%
- 20%
-15

Click to view ALL respenses in a new page | Click to expand all responses in THIS page

23) usted le ofrecen una de las siguientes opciones: continuar realizando los negocios con los clientes actuales y con la rentabilidad actual, o tener una probabilidad del
50% de realizar un negocie con un cliente nuevo y desconocido para usted que le significaria aumentar su rentabilidad en mas del 50% de la rentabilidad actual y un
50% de probabilidad de recibir una rentabilidad de 0% (cero por ciento). Escriba |a rentabilidad que usted esperaria recibir y que lo hace indiferente entre las dos
opciones. Esta rentabilidad debe estar entre el 20% y 50%.

(The last five respanses are given)

- 30
- 35%
- 40%0
- 45%
- 50

24) A usted le ofrecen una de las siguientes opciones: continuar realizando los negocios con los clientes actuales y con la rentabilidad actual, o tener una probabilidad del
50% de realizar un negocio con un cliente nuevo y desconocido para usted que le significaria aumentar su rentabilidad en mas del 75% de la rentabilidad actual y un
50% de probabilidad de recibir una rentabilidad de 0% (cero por ciento). Escriba la rentabilidad que usted esperaria recibir y que lo hace indiferente entre las dos
opciones. Esta rentabilidad debe estar entre el 50% y 75%.

(The last five responses are given)

- 65
- 67%
- 70%
- 55%
-70

Click to wview ALL responses in a new page | Click to expand all responses in THIS page

25) A usted le ofrecen una de las siguientes opciones: continuar realizando los negocios con los clientes actuales y con la rentabilidad actual, o tener una probabilidad del
50% de realizar un negocio con un cliente nuevo y desconocido para usted que le significaria aumentar su rentabilidad en mas del 100% de la rentabilidad actual y un
50% de probabilidad de recibir una rentabilidad de 0% (cero por ciento). Escriba la rentabilidad que usted esperaria recibir y que lo hace indiferente entre las dos
opciones. Esta rentabilidad debe ser mayor al 75%.

(The last five responses are given)

- B3
- 95%
- 90%
- B0%
- 90
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Anexo 2: Clasificacion de Empresas segun la Ley 590 de 2000.

Ley 590 de 2000 - Promocicn del desarrollo de las nucro, pequefias y medianas
EMpresas

Ley 590 de 2000
(julio 10}
por el cual dictan disposiciones para promover el desarrollo de las micro, pequefias y
medianas enpresa.

El Congreso de Colombia,

Decreta:
Capitulo I
Disposiciones generales

Articulo 1. Objeto de la ley. La presente ley tiene por objeto:

a) Promover el desarrolle integral de las micro, pequefias v medianas empresas en
consideracion a sus aptitudes para la generacion de empleo, €l desarrollo regional, la
Integracion entre sectores econdmicos, el aprovechamiento productive de pequetios
capitales y teniendo en cuenta la capacidad empresanal de los colombianos;

b) Estimular Ia formacidn de mercados altamente competitivos mediante el fomento a
la permanente creacion y fimcionamiento de la mayor cantidad de micto, pequefias ¥
medianas enopresas, Mipymes;

c) Inducir el establecimiento de mejores condiciones de entome institucional para la
crezclon y operacion de micro, pequeiias y medianas empresas;

d) Promover una mas favorable dotacidn de factores para las micro, pequefias v
mad:msmnpmmfmﬂﬂmﬂnelammamadnsdebmsysm tanto para la
adquisicién de materias primas, insumos, bienes de capital y equipos, como para la
realizacion de sus productos v servicios a nivel nacional e mternacional, la formacion de
capital humano, la asistencia para el desarrollo tecnoldgico y el acceso a los mercados
financieros mstincionales;

e) Promover la permanente formulacion, ejecucidn v evaluacion de politicas piblicas
favorables al desarrollo v a la competfitividad de las micro, pequefias v medianas
EmpTesas;

f) Sefialar criterios que orienten la accion del Estado y fortalezcan la coordinacién entre
13 organismaos; asi como entre estos y el sector privado, en la promocién del
desamrolle de las micto, pequedias v medianas empresas;

g) Coadyuvar en el desarrollo de las organizaciones empresaniales, en la generacion de
esquemas de asociatividad empresanial v en alianzas estratégicas entre 1as enfidades
publicas y privadas de apoyo a las micro, pequefias ¥ medianas enpresas;

h) Apoyar a los micro, pequeidios ¥ medianos productores asentados en dreas de
economia campesina, estimulando la creacion y fortaleciniento de Mipymes mrales,

1} Asegurar la eficacia del derecho a la libre y leal competencia para las Mipymes;

1) Crear las bases de un sistema de incentivos a la capitalizacion de las micro, peguefias
¥ medianas empresas.

Articulo 2. Defimciones. Para todos los efectos, se entiende por micro, pequefia y
mediana empresa, mdamdaddzeq:lahmecomnnmr&ahnﬂapmpammnmﬂ
o juridica, en actividades empresariales, agropecuanas, industriales, comerciales o de
servicios, Tural o urbana, que responda a los siguientes parametros:

€ 2001 - 2002 Beti Orn EU 1 hitp:/retiorhi netmovedades/articulos/
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Anexo 3: Ley 905 de 2005, la cual modifica la Ley 590 de 2000.

LEY 905 DE 2004

(agosto 2)

por medio de la cual se modifica la Ley 590 de 2000 sobre
promocidn del desarrollo de la micro,
pequena y mediana empresa colombiana y se dictan otras
disposiciones.

El Congreso de Calombia
DECRETA:
CAPITULOI
Disposiciones generales
Articulo 17 El literal b) del articulo 1° de 1a Ley 590 de 2000 quedard asf:
b) Estimular 1a promocion y formacion de mercados altamente competitivos
mediante &l fomento a la permanents creacion y funcionamiento de la mayor
cantidad de micro, pequefias y medianas empresas, Mipymes.
Articulo 2° El articulo 2° de 1a Ley 590 de 2000 quedars ast:
Articulo 2°. Definiciones. Para todos los efectos, se entiende por micro incluidas las
Famiempresas paquefia y mediana empresa, toda unidad de ex plotacitn econdmica,
mealizada por persona natural o jurfdica, en actividades empresariales, agropecuarias,
industriales, comerciales o de servicios, rural o urbana, que responda a dos (2) de los
sipuientas pardmetros:
1. Mediana empresa:
a) Planta de parsonal entre cincuenta y uno (51) y doscientos (200) trabajadoes, o
b} Activos totales por valor entie cinco mil uno (5.001) a treinta mil (30.000)
salarios minimos mensuales legales vigentas.
2. Pequeiia empie s
a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta (50) trabaja-dores, o
b) Activos totales por valor entie quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5.000)
salarios minimos mensuales legales vigentas o,
3. Microempresa:
a) Planta de personal no superior a los diez (10) trabajadores o,
b) Activos totales excluida 1a vivienda por valor inferior a quinientos (500) salarios
minimos mensuales legales vigentas o,
Parfgrafo. Los estimulos beneficios, planes y programas consagrados en la presente
ley, se aplicardn igualmente a los artesanos colombianos, y favorcerdn el
cumplimiento de los preceptos del plan nacional de igualdad de oportunidades para
la mujer.
CAPITULO IT

Marco institucional
Articulo 3% El articulo 37 de 1a Ley 590 de 2000 quedaré asi:
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Anexo 4: Ver archivo anexo en el material electronico del presente trabajo.
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