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Mecanismos de Cobertura cambiaria en el mercado
colombiano mediante el uso de Instrumentos Financieros.
Estudio de caso






Resumen / Abstract

RESUMEN

Los mercados financieros y los productos derivados han tenido gran desarrollo durante la
ultima década, motivados en gran medida por la gestion del riesgo. Dentro de los riesgos de
mercado se encuentra el riesgo cambiario, el cual se puede expresar como la volatilidad del
tipo de cambio futuro frente al estimado por la empresa. El riesgo cambiario es uno de los
riesgos que mayor centra la atencion de las organizaciones, y para el cual se han desarrollado
diversos instrumentos que permiten gestionarlo dentro de la organizacion. En Colombia la
presencia de este riesgo no es ajena, por lo cual, se analizé para una empresa multinacional
importadora, los instrumentos que se encuentran disponibles en el mercado local para cubrir
este tipo de riesgo, las ventajas, limitaciones y costos generados. Para el caso desarrollado,
en un escenario de devaluacion de la moneda local, el instrumento que mayores beneficios
ofrece a una compafiia importadora de caracteristicas similares a la estudiada, es el forward,
no solo porque su costos es menor en comparacion con los otros instrumentos ofrecidos, sino
porque es el instrumento que se adapta de mejor manera a las necesidades de la
organizacion.

PALABRAS CLAVE

Riesgo cambiario, Gestion del Riesgo, Cobertura cambiaria, Instrumentos de Cobertura,
Derivados.

ABSTRACT

Financial markets and financial instruments have boomed over the past decade, driven largely
motivated by risk management. Within the market risk is the exchange rate risk which can be
expressed as the volatility of the future currency value against the forecasted company value.
The exchange risk is one of the biggest risk that focuses the attention of organizations, and
which have had developed various instruments to manage it within the organization. In
Colombia the presence of this risk is not stranger, therefore, it was analyzed for a multinational
importing company, the instruments that are available in the local market to cover this risk, the
advantages, limitations and cost generated. In the case developed, in a scenario of devaluation
of the local currency, the instrument that most benefits offered to an importing company similar
to the studied characteristics is the forward, not only because its cost is lower compared to the
others, but also because it is the instrument that adapts and matches better to the needs of the
organization.

KEY WORDS

Exchange rate risk, Risk Management, Hedging currency Risk, Derivates.
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1.Introduccion

En el contexto globalizado en el cual nos encontramos los mercados financieros
han tenido una evolucidén significativa y se han desarrollado gran variedad de
productos financieros para distintas necesidades. Uno de los principales motores
de la evolucidn es el cubrimiento de riesgos, el cual es la posibilidad de que se
produzca un hecho generador de pérdidas o ganancias que puedan afectar el
valor econdmico de una empresa. Dentro de los riesgos que se presentan ha
surgido el riesgo cambiario el cual estd dado en términos de variabilidad
(volatilidad) del tipo de cambio futuro frente a los estimados por la empresa en el
momento de hacer la transaccion (Buenaventura, 2008). Simultaneamente se han
desarrollado productos financieros denominados derivados los cuales permiten
tomar posiciones de cobertura de ciertos riesgos y se denominan derivados
porque su valor depende o se “deriva” del valor de un bien denominado
subyacente (Lara, 2005). En el caso puntual del riesgo cambiario se han
desarrollado productos derivados los cuales toman como subyacente la tasa de

cambio.

En la actualidad practicamente ningun individuo, empresa, gobierno o proyecto
con enfoques de negocio, escapa a los fuertes impactos que provocan las
fluctuaciones de los tipos de cambio (Lara, 2005). Esto obedece a la l6gica que ha
traido la globalizacion e internacionalizacion desde el siglo XX en donde ahora las
compafiias realizan transacciones en distintas economias y distintos tipos de
mercado, exponiéndose al riesgo cambiario que se origina por este tipo de

operaciones

En Colombia existe un gran nimero de compafias que mantienen operaciones en
monedas distintas a la local (USD por ejemplo), razén por la cual se ven
expuestas a variaciones diarias en el tipo de cambio. Estas variaciones traen

como consecuencia impactos desfavorables o favorables en el resultado de la
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operacion de la compafiia aun cuando su actividad principal no es la negociacion
de divisas. En los casos en que se ven afectadas negativamente, una mala

gestion de este riesgo puede afectar el valor y la continuidad de la organizacion.

Con base en lo anterior, el enfoque del presenta trabajo se basa en solucionar el
siguiente interrogante: ¢Cuales son las alternativas de cobertura cambiaria de
empresas en Colombia del sector real bajo la coyuntura econémica actual y los

instrumentos financieros existentes?

El presente trabajo pretende ampliar la bibliografia existente en Colombia que
respalda la realizacion de coberturas cambiarias de una organizacion en el campo
de las finanzas y la gestion del riesgo, mediante una revision y sintesis de
documentos académicos, y de forma posterior, mediante la realizacion de un caso

practico que ilustra los beneficios y desventajas en este proceso.

El trabajo se encuentra desarrollado de la siguiente manera: Inicialmente se
realiza una introduccién del riesgo cambiario y los distintos tipos en los que se
clasifica. En este mismo capitulo se revisa las etapas en el proceso de gestidon del
riesgo y la relevancia que ha tenido durante los ultimos afios a causa de la
internacionalizacion de la economia Colombiana. En siguiente capitulo, se entra
en detalle sobre la gestién del riesgo cambiario y la realizacion de coberturas, se
analizan las corrientes que cuestionan y que respaldan las coberturas, y se
concluye con una revision de las coberturas del sector real en Colombia. En el
capitulo final se realiza un caso practico para una compafiia multinacional del
sector real que opera en Colombia, tomando como base el proceso de Planeacion
presupuestal anual, y a partir de este proceso, se analizan las ventajas y
desventajas de los distintos instrumentos que ofrece el mercado local para realizar

coberturas cambiarias.
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2.0Dbjetivos

2.1 General:

Caracterizar y sistematizar los riesgos cambiarios y las posibilidades de

cubertura de empresas del sector real en Colombia.
2.2 Especificos.

Analizar la importancia de la gestidon del riesgo dentro de la organizacion.
Analizar los distintos riesgos cambiarios que se presentan en empresas
colombianas como consecuencia de operaciones en moneda extranjera.
Examinar la importancia y el valor que genera la realizacion de coberturas
dentro de una compafiia.

Realizar un caso practico para una empresa importadora que permita
identificar las ventajas y desventajas de los distintos instrumentos que

existen en Colombia.

13



3.El riesgo cambiario en la organizacion

Todos los dias, tanto las organizaciones como nosotros nos enfrentamos a
distintos tipos de riesgos cuando nos afrontamos situaciones en la cual tenemos
volatilidad (variabilidad en los resultados). El riesgo es definido como la volatilidad
de los retornos que podria producir “perdidas o ganancias inesperadas” en donde
una mayor volatilidad indica mayor riesgo (Crouhy, Galai, & Mark, 2005). Esta
volatilidad en los retornos esta influenciada por uno o varios factores que a su vez

interactdan entre ellos.

Sin embargo, es importante aclarar que existe una relacion indisoluble entre el
riesgo y la rentabilidad. La asociacion habitual que se maneja es positiva en el

sentido de que se asocia que a mayor riesgo mayor rentabilidad esperada.

Dado que el riesgo inherente no se puede separar de la actividad misma, las
organizaciones deben desarrollar y aplicar controles con el fin de mitigar el
impacto de esos riesgos sobre sus negocios. La calidad del control y el manejo de
los riesgos deben ir en linea con la complejidad de las actividades de cada

organizacion.

Los factores de riesgo pueden ser agrupados en varias categorias o tipos de
riesgo dependiendo su naturaleza. Las categorias mas comunes son: riesgo de
mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo operacional, riesgo legal,
riesgo regulatorio, riesgo de negocio, riesgo en la estrategia, riesgo reputacional,

entre otros.

Dado el enfoque del presente trabajé, no se analizaran todos los distintos tipos de
riesgo. El presente trabajé se centrara en analizar especificamente el riesgo de
mercado, y dentro de este tipo de riesgo se analizara particularmente el riesgo

cambiario.
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3.1 Riesgo de Mercado y el VaR

El riesgo de mercado es la perdida potencial derivada de un movimiento adverso
en los factores de riesgo a la posicion mantenida. Dentro de estos factores se
encuentran las tasas de interés, el precio de las acciones, precios de materias

primas, la tasa de cambio, también denominado riesgo cambiario, entre otros.

Para realizar la medicion del riesgo de mercado se utiliza el Valor en Riesgo (VaR).
El VaR es calculado utilizando herramientas estadisticas y permite realizar una
estimacion del riesgo de mercado que tiene una inversion o un portafolio. En
pocas palabras el VaR permite calcular la maxima pérdida posible en un intervalo
de tiempo definido con cierto nivel de confianza. Con esta metodologia, el riesgo
de mercado esta asociado a la distribucién de probabilidad de la rentabilidad del
activo que se esta midiendo, el tipo de activo, el valor invertido en el horizonte de

tiempo que se evalle el riesgo y la cantidad de titulos que componen la inversion.

Dependiendo el tipo de probabilidad asociada a la frecuencia relativa de la
rentabilidad se pueden utilizar métodos para determinar el VaR (Buritica C.,
Orozco A., & Villalba M., 2006). En el caso que los datos sigan una distribucién de
probabilidad normal se utiliza el método paramétrico, y en los casos en que no se

debe utilizar el método no paramétrico.

El calculo de VaR por métodos paramétricos es casi siempre una aproximacion,
dado a que la rentabilidad de los activos en pocas ocasiones obedece una
distribuciéon normal (De Lara, 2004). En este caso el valor del VaR es igual al valor

invertido multiplicado por la variacion maxima probable del activo.

El célculo del VaR por métodos no paramétricos se utiliza cuando la funcion de
probabilidad asociada a los datos se encuentra muy alejada de una distribucion
normal. Dentro de estos métodos se encuentra la simulacion historica y la
simulacién de Montecarlo, la cual consiste en generar una gran cantidad de

escenarios para calcular el valor de los activos en un rango de condiciones de
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mercado posibles. Una vez creados estos escenarios se clasifican y seleccionan

bajo un nivel de confianza para el célculo del Valor en Riesgo.

La ventaja que tiene el método de Monte Carlo se encuentra en la capacidad de
valorar opciones e instrumentos complejos con mayor precision. Esta es una de
las razones para que en la actualidad sea considerado el método mas poderoso
de célculo del VaR.

3.2 El Riesgo Cambiario

El riesgo cambiario constituye uno de los denominados riesgos de mercado y es
definido como la posible pérdida en los flujos de efectivo de la compaifiia, en el
cambio de sus activos o pasivos por la variacion en el tipo de cambio. También
hace referencia a cambios en el valor de mercado de una compafiia por
movimientos en la tasa de cambio (Papaioannou M. G., 2006). Es decir, una
compafiia que cotice en bolsa con operaciones en mas de una moneda se ve
expuesta al riesgo cambiario no solo en su operacion (costos, gastos, utilidad neta,
aumento de pasivos, etc.) sino también en su valoracion y la forma como es

percibida por los inversionistas.

En una compafia el riesgo cambiario puede tener distintas fuentes. El primer caso
se da cuando una compaiiia tiene ingresos o egresos en moneda extranjera. El
riesgo se presenta en que por motivos en la volatilidad del tipo de cambio esos
ingresos 0 egresos sean mayores o menores al momento de efectuarlos. Este
riesgo aumenta cuando el periodo de tiempo es prolongado porque hay mayor
incertidumbre sobre el tipo de cambio futuro. El segundo caso de da cuando una
compaifiia tiene depdsitos o activos financieros en moneda extranjera dado que
pueden cambiar su valor con las variaciones en el tipo de moneda en el que estan
indexados. En este caso la pérdida es potencial, y solo al momento de retirarlos o

venderlos se convierte en una perdida material. El tercer caso se da cuando una
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empresa tiene deudas en moneda extranjera y por ejemplo ingresos en moneda
local porque en el peor de los casos terminaria pagando mas de lo que habia

previsto inicialmente.

Cuando una compafiia tiene riesgo por la diferencia entre la moneda en la cual
tienen sus obligaciones y la moneda en la cual tiene sus ingresos se dice que

tiene un riesgo de “Descalce”.

Teniendo en cuenta lo anterior, Lo primero que debe realizar una empresa con
riesgo cambiario es identificar el tipo de riesgo al que se ve expuesta y las fuentes
de ese riesgo. Una vez identificado el riesgo debe determinar una estrategia de
cobertura con los instrumentos disponibles que le permitan gestionar de forma
correcta este tipo de riesgo. Incluso en ocasiones, la estrategia puede ser no optar
por el uso de un instrumento financiero por el costo que significa y por la

probabilidad y la expectativa de la empresa de que se lleve a cabo.

Para medir de forma correcta el riesgo cambiario al que una compafiia se ve
expuesta es necesario identificar tipo de riesgo al que la organizacion esta

expuesta y la cantidad monetaria que esta en riesgo.

En la actualidad existen tres tipos principales de riesgo cambiario. El riesgo en la
transaccion, el riesgo de exposicion econémica y el riesgo la conversion

(Traslacion).

La identificacién de los distintos tipos de riesgo cambiario junto con su medicién es
esencial para desarrollar estrategias que permitan gestionar este tipo de riesgo.

3.3 El riesgo en la transaccion

El valor de las transacciones futuras que realiza una organizacion puede verse
afectado por la variacion en el tipo de cambio. La sensibilidad de las transacciones

contractuales en monedas extranjeras a los movimientos en la tasa de cambio se
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conoce como exposicion en la transacciéon (Madura, 2008). El riesgo de
transaccion esta expresado basicamente con los movimientos de la tasa de
cambio que afectan las cuentas por cobrar (en el caso de las exportaciones), las
cuentas por pagar (en el caso de las importaciones), o la repatriacion de
dividendos (Papaioannou M. G., 2006).

La exposicion en la transaccion puede traer impactos sustanciales en el valor de la
organizacion. Si por ejemplo en un afio dado el tipo de cambio sufre cambios
negativos de 10 por ciento respecto al afio anterior, en el caso de un exportador,
se podria llegar a afectar el valor de sus cuentas por pagar en el mismo porcentaje
y probablemente eliminaria el valor de las ganancias en su actividad de

exportacion.

Para evaluar la exposicion en la transaccion, una organizacion necesita: a) estimar
los flujos de caja en cada moneda y b) medir el impacto potencial de la exposicion

cambiaria.

3.3.1 Estimacién de los flujos de caja en cada moneda

Para estimar la exposicion en la transaccion las organizaciones deben proyectar
sus flujos netos consolidados de las entras o salidas en cada tipo de divisas para
cada una de sus subsidiarias. La realizacion de esta estimacion es el primer de
utilidad en la evaluacién de la exposicion de la organizacion porque ayuda a

determinar la posicién general en cada moneda.

3.3.2 Medicién del impacto potencial de la exposicion cambiaria

Una vez se han proyectado los flujos netos para cada moneda, la exposicion de la
organizacion o del portafolio puede ser medida por la desviacion estandar del

portafolio, la cual indica que tanto puede variar el valor de lo esperado. Si se
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considera una compafiia que recibira ingresos de dos tipos de monedas, el riesgo

puede ser estimado mediante la siguiente ecuacion:

Op = \/VVXZO-)% + WYZGYZ + ZWXWyO-Xa-yCORRXY

En donde Wy corresponde a la porcion del total del portafolio que se encuentra en
la moneda X, Wy, a la porcién del total del portafolio que se encuentra en la
moneda Y, gy a la desviacion estandar de los cambios porcentuales en la moneda
X, gy a la desviacion estandar de los cambios porcentuales en la moneda Y, y
CORRyy al coeficiente de correlacion los cambios porcentuales mensuales entre la

moneda X y la moneda Y.

La ecuacion anterior indica que el valor de exposicion de una organizacién esta
influenciado por la volatilidad de cada moneda, y la correlacién que hay entre las
dos monedas. De forma adicional la volatilidad total del portafolio esta relacionada
de forma positiva tanto con la volatilidad de cada moneda, asi como la correlaciéon

existente entre ellas.

Un método ampliamente utilizado para evaluar la exposicion es el Valor en Riesgo
(VaR), el cual mide la perdida maxima potencial de un dia sobre el valor de la
posicion de la organizacion que estd expuesta en la organizacibn a los
movimientos en el tipo de cambio. Sin embargo, se debe tener cuidado con los
resultados que proporciona el VaR en las situaciones extremas, porque las
medidas basadas en datos histéricos recientes pueden fallar en identificar este
tipo de informacion, y podria ocasionar pérdidas importantes para la organizacion.
Por tal motivo se recomienda complementar los resultados obtenidos del VaR con
un programa de “Stress Testing” el cual consiste en analizar puntualmente las
situaciones extremas que podrian presentarse en el mercado, y cuantificar los

efectos en la cartera.
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3.4 El riesgo econémico

El valor de los flujos de efectivo de una organizacion puede verse afectado por los
movimientos en el tipo de cambio si ejecuta transacciones en una moneda
extranjera, recibe ingresos de clientes extranjeros 0 si se estd sujeto a
competencia extranjera. La sensibilidad de los flujos de caja de la organizacion a
los movimientos en el tipo de cambio es conocido como exposicién econémica’
(Madura, 2008). Por tal motivo, el riesgo en la transaccion esta sujeto al riesgo
econdémico. Sin embargo, el riesgo econdmico incluye otras vias en las cuales los
flujos de efectivo de la organizacion pueden ser afectados por la volatilidad en el

tipo de cambio.

El riesgo econdmico basicamente refleja el riesgo del valor presente de los flujos
de caja operativos futuros a los movimientos en la tasa de cambio. En esencia
este tipo de riesgo esté relacionado con la exposicion cambiaria a ingresos (venta
domestica y exportaciones), y gastos operativos (costos de los bienes domésticos

e importaciones) (Papaioannou M. G., 2006).

Las transacciones que requiere conversion de monedas reflejan un riesgo en la
transaccion, sin embargo, las transacciones que no requieren una conversion
entre monedas no reflejan un riesgo en la transaccién pero hacen parte del riesgo
econémico porque los flujos resultantes de esas operaciones pueden ser

influenciados por movimientos en el tipo de cambio.

Algunos ejemplos de exposicion al riesgo econémico son: 1) Un contrato de
exportacion de productos en donde se establece que el pago se va a realizar en la
moneda extranjera. En este caso el riesgo existente se presenta ante la posibilidad
de que la moneda extranjera se deprecie. 2) Un contrato de importaciones de
materias primas que esta indexado a moneda extranjera. En este caso el riesgo se
presenta ante la posibilidad de que la moneda extranjera se aprecie. 3)

Exportacion de productos a un pais en donde su moneda oficial es distinta al peso

! A este tipo de exposicidn también se le conoce como exposicién Operativa.
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o al Dolar, pero los precios son fijados en una moneda mas liquida que la oficial
del pais, por ejemplo el délar. En este caso el riesgo se presenta si la moneda
oficial del pais al cual se exporta sufre una depreciacién, y muchos clientes
cambian a la competencia porque el precio es menor. 4) Vender productos a un
cliente local, en donde el principal competidor esta un pais extranjero. En este
caso el riesgo se encuentra presente en el momento en que la moneda extranjera
sufra una depreciacion dado que en tal circunstancia los precios de la
competencia serdn menores a los de la organizaciéon y habrd una migracion de

clientes hacia ellos.

3.4.1 Exposicién Econdémica a una apreciacion de la moneda local

En los casos en que la moneda local sufre una apreciacion, la compafiia estara
expuesta al aumento de la competencia externa. Esta exposicion se da
basicamente porque los clientes locales pueden contar con productos extranjeros

sustitutos a un precio menor por el fortalecimiento de la moneda local.

Por otro lado, los ingresos para la organizacion provenientes de de exportaciones
denominas en moneda local presentaran una reduccion como consecuencia de la
apreciacion de la moneda, porque los importadores extranjeros requeriran mayor
cantidad de su moneda oficial para pagar por los productos. Cualquier dividendo o
interés recibido de inversiones extranjeras también se vera disminuido en los

casos en que la moneda local se fortalezca.

En los casos en que la moneda se aprecia el costo de las importaciones que
realiza la organizacién denominados en moneda extranjera van a presentar una
reduccion. De forma adicional, si se tiene algun tipo de interés a causa de
financiacion extranjera, también se vera redujo por el comportamiento de la

moneda local.

Teniendo en cuenta lo anterior, la apreciacion de la moneda local causa reduccién

en los ingresos y en los egresos de la organizacion. El impacto que se genere en
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la compafia dependera de las transacciones que afecten los ingresos o egresos

en el flujo de capital.

3.4.2 Exposicion Econdmica a una depreciacion de la moneda local

En los casos en que la moneda local sufra una depreciacion, las transacciones
seran afectas de forma opuesta a como lo fueron en el escenario de apreciacion.
Las ventas locales por ejemplo pueden presentar incrementos debido a que la
competencia extranjera que no tenga los precios indexados en moneda local
podra parecer costosa por los precios que ofrece. Para las empresas exportadoras
gue manejan contratos atados a la moneda extranjera, veran como sus flujos de
capital aumentan porque la cantidad de divisas obtenidas por una exportacion se
convertira en una mayor cantidad en la moneda local. Los dividendos o intereses
recibidos por inversiones extranjeras también presentaran un aumento al ser

convertidos a la moneda local.

Por el otro lado de esta situacion, los importadores que tienen contratos
denominados en moneda extranjera veran como el costo se incrementa porque
requerirdn mayor moneda local para cubrir la obligaciéon extranjera. En el caso en
que la organizacion mantenga obligaciones financieras con entidades extranjeras,
el valor de la deuda y de los intereses presentara un incremento como

consecuencia de la depreciacion.

En términos generales, en el escenario de la depreciacién de la moneda local se
genera un incremento en los ingresos y egresos de la organizacion. El efecto total
que se presente al interior de la organizacion dependerd nuevamente de las

transacciones que afecten los ingresos o egresos en el flujo de capital

3.4.3 Medicién de la exposicién econémica

Teniendo en cuenta que todas las organizaciones tienen una exposicion

econbémica, algunas en mayor o menor medida dependiendo el tipo de
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organizacion, la naturaleza y el mercado en el cual se desarrollan, se debe evaluar

el grado de exposicion potencial y luego determinar la forma como gestionarlo.

Una metodologia utilizada para medir la exposicion econdémica consiste en
analizar por separado como las ventas y los gastos son afectados por varios
escenarios de volatilidad cambiaria (Madura, 2008). Otra metodologia consiste en
utilizar analisis de regresién de datos historicos de flujos de efectivo y tasas de

cambio de la siguiente manera:
PCFT; = ag + a1 + uy

En donde PCFT; corresponde al cambio porcentual en el flujo de efectivo ajustado
por la inflacibn medido en moneda local de la empresa en el periodo de tiempo t,
e; corresponde al cambio porcentual en la tasa de cambio directa durante el
periodo t, u, es un término de error aleatorio, @, es el punto de corte y a, es el

coeficiente de la pendiente.

El coeficiente de regresion a;, estimado por el andlisis de la regresion, indica la
sensibilidad de PCFT, respecto a e;. Si el coeficiente es positivo y significativo,
implica que un cambio positivo en el tipo de cambio tiene efectos positivos en el
flujo de caja de la organizacién. Si el coeficiente es negativo y significativo, refleja
una relacion inversa entre el cambio en el tipo de cambio y el flujo de caja de la
compafiia. En los casos en que la organizacién no realice ningun tipo de ajustes
relevantes en su estructura de funcionamiento, los resultados obtenidos mediante

la regresion seran muy similares a los resultados futuros.

Algunas organizaciones que cotizan en bolsa, utilizan el valor de su accién como
un valor aproximado del valor de la compafiia y luego evalian los cambios en el
precio de la accion en comparacion con los movimientos en el tipo de cambio. En
este caso el modelo de regresion también puede ser aplicado, reemplazando el

valor de PCFT; por el porcentaje de cambio en el precio de la accion. Algunos
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estudios (Adler & Dumas, 1984) sugieren el uso de analisis de regresion para este

proposito.

3.5 El riesgo en la Conversién (Traslacion)

Una organizacion que tiene operaciones en varios paises crea sus estados
financieros mediante la consolidacion de todas las subsidiarias que posee.
Normalmente los estados de una subsidiaria son medidos y elaborados en la
moneda local. Sin embargo, para realizar la consolidacion de estados financieros
de toda la organizacion, toda la informacion debe ser expresada en la moneda de
la casa matriz. Debido a que la tasa de cambio varia en el tiempo, la conversion
(traslacion) de los estados financieros de la subsidiaria es afectada por los
movimientos en el tipo de cambio. La exposicion de la consolidacién de los
estados financieros de la organizacion a las fluctuaciones del tipo de cambio es
conocida como el riesgo de conversion (Madura, 2008). El riesgo de translacion es
usualmente medido por la exposicidén de los activos netos (activos menos pasivos)

a potenciales movimientos en el tipo de cambio (Papaioannou M. G., 2006).

En el proceso de consolidacién de estados financieros, la organizacion lo puede
realizar al finalizar el periodo con la tasa de ese momento, o con el promedio de la
tasa de cambio durante el periodo, dependiendo de la regulacién contable a la que

se encuentre sometida la casa matriz.

La importancia de la exposicion al riesgo de conversion puede ser vista desde dos
perspectivas. Desde la perspectiva del flujo de caja y desde la perspectiva del

precio de la accion.

Bajo la perspectiva del flujo de caja, la conversion de estados financieros para el
proceso de reportes de consolidacion no necesariamente afecta por si misma el
flujo de caja de la organizacion. Las ganancias de la subsidiaria no tienen que ser

convertidos en la moneda de la casa matriz. Si por ejemplo la moneda de la
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subsidiaria es débil, las ganancias pueden ser retenidas en vez de ser convertidas
y enviadas a casa matriz. En este caso las ganancias podrian ser reinvertidas en

el pais de la subsidiaria si existen oportunidades adecuadas.

Una organizacion matriz, sin embargo, puede depender de los fondos periédicos
correspondientes a las ganancias de las subsidiarias. Incluso, si la subsidiaria no
debe girar las ganancias en el momento actual, lo debe realizar en algdn momento
futuro. En la medida en que el tipo de cambio spot actual sirve para pronosticar el
precio futuro en el cual las ganancias seran giradas, una moneda extranjera débil
hoy resulta en un prondstico débil futuro en el momento en que se vaya a realizar
el giro de ganancias. En este caso, el flujo futuro esperado se ve afectado, y la

exposicién al riesgo de conversion se hace relevante.

Bajo la perspectiva del precio de la accién, muchos inversores tienen a utilizar las
ganancias cuando estan valorando la organizacion, ya sea por la estimacion de
flujos de caja futuro en base a flujos de caja previos, o por la aplicacion del ratio
precio-ganancias (P/E) a las ganancias actuales esperadas para obtener el valor
de la accion. Dado que la volatilidad en el tipo de cambio afecta la consolidacién
de las ganancias de la organizacién, también puede afectar la valoracion de la

compaiiia.

3.5.1 Determinantes de la exposicién de conversion

No todas las organizaciones tienen el mismo nivel de exposicion al riesgo de
conversién. La exposicion de una organizacion dependerd de tres factores: a) la
participacion de las actividades realizadas por subsidiarias extranjeras, b) la
localizacion de las subsidiarias en el extranjero y ¢) Los métodos de contabilidad

gue son aplicados.

Por el lado de la participacidon de las actividades realizadas por subsidiarias en el
extranjero, existe una relacidén directa con la exposicion en la conversiéon. Entre

mayor sea el porcentaje de negocios realizados en subsidiarias extranjeras, mayor

25



ser& el porcentaje de elementos financieros en la consolidacion y mas susceptible

sera al riesgo de conversion.

En cuanto a la locacién de las subsidiarias en el extranjero, la ubicacién de las
subsidiaras también puede influir en el grado de exposicion de translacion porque
los items de los estados financieros de cada subsidiaria son medidos tipicamente

por la moneda local del pais donde se encuentra la subsidiaria.

Finalmente, una organizacibn puede verse afectada por los métodos de
contabilidad que son aplicados en el proceso de consolidacion de la casa matriz.
En el caso de empresas americanas, muchas normas contables empleadas para
la consolidacion se basan en el FASB 52. En el caso de empresas colombianas,
desde el afio 2013 la normatividad vigente se basa en las Normas Internacionales

de Informacién Financiera (NIIF)?,

3.6 Posibilidades de Cobertura del Riesgo Cambiario

Una vez se ha identificado y medido el tipo de riesgo cambiario que afronta la
organizacion, se debe decidir si cubrirlo 0 no de acuerdo a las politicas definidas
por el gobierno corporativo para la gestién del riesgo. Si bien en la literatura
financiera no se ha descubierto la estrategia adecuada para gestionar los
diferentes tipos de riesgo cambiario (Jacque, 1996), en la practica muchas
organizaciones utilizan distintas estrategias de riesgo cambiario dependiendo,
ceteris paribus, del tipo de riesgo que prevalece y del tamafio de la organizacion
(Allen, 2003).

El riesgo de transaccion es usualmente cubierto en el corto plazo para mantener el
flujo de caja y las ganancias del periodo (Papaioannou M. G., 2006). Este tipo de

cobertura recibe el nombre de cobertura tactica y se realiza para cubrir

? Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), conocidas por sus siglas en inglés
como IFRS, son un conjunto de normas internacionales de contabilidad emitidas por el IASB
(International Accounting Standars Board)
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transacciones referentes a las cuentas por cobrar y cuentas por pagar de corto
tiempo. Cuando este tipo de cobertura se realiza de forma repetitiva en intervalos
regulares de tiempo independientemente de las expectativas que se tengan sobre

la divisa, reciben el nombre de coberturas pasivas.

Por otra parte, el riesgo cambiario de translacion en la practica es cubierto muy
pocas veces, y de forma no sistemética. Este riesgo involucra principalmente
exposiciones de largo plazo, por lo cual, por su naturaleza de largo plazo hace que
no sea una prioridad para la gerencia. (Papaioannou M. G., 2006). De forma
adicional, existen 4 limitaciones en la cobertura de este tipo de riesgo (Madura,
2008). La primera limitacion que surge es la inexactitud en el flujo proyectado de
ganancias por lo cual el monto cubierto en pocas ocasiones coincide con el monto
real. La segunda limitacion, es que no en todas las monedas se pueden adquirir
contratos forward o futuros adecuados. La tercera limitacion hace referencia a
distorsiones en la contabilidad. Esta limitacion hace referencia a que la ganancia o
perdida en un contrato forward refleja la diferencia entre un tipo de tasa forward y
la tasa spot del futuro, mientras que la ganancia y/o perdida en la translacion es
causada por el tipo de cambio promedio del periodo en el cual se generan las
ganancias. De forma adicional se debe tener en cuenta que las pérdidas en la
translacion no son deducibles de impuestos, mientras que las ganancias en
contratos forward utilizadas para realizar coberturas estan sujetas a impuestos;
Finalmente la cuarta y dltima limitacién en este tipo de cobertura es el aumento en

el riesgo de transaccion.

En cuanto al riesgo econdmico, es usualmente cubierto como un riesgo residual.
Este tipo de riesgo es dificil de cuantificar dado que refleja el impacto potencial en
la variacion del tipo de cambio en los flujos futuros de la organizacion

(Papaioannou M. G., 2006). Ademas, si el tipo de cambio varia siguiendo los
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diferenciales de la inflacion (a través de PPP?®) y la organizacién tiene una
subsidiaria que enfrenta costos de inflacion superiores a las tasas generales de
inflacion, la organizacion podria erosionar su competitividad, y su valor original se
podria deteriorar como resultado de los ajustes del tipo de cambio que no estén en
linea con PPP (Froot & Thaler, 1990). Bajo este tipo de circunstancias, la
organizacion podria cubrir de mejor manera su exposicion la creacion de cuentas
por pagar como por ejemplo operaciones financieras en la moneda en que la
organizacion experimenta la mayor costo de inflacién o en el que la organizacion

es mas vulnerable.

En cuanto a los instrumentos financieros utilizados, en Colombia los mas utilizados
son los contratos Forward, Futuros, Cobertura en el mercado de dinero (Money
Market) y opciones. En el capitulo 5, con el desarrollo del caso préactico se entra
en detalle en las caracteristicas de cada tipo de instrumento, los beneficios y

desventajas de cada uno de ellos.

3.7 Comercio Internacional y Volatilidad Cambiaria

El comercio internacional colombiano ha tenido una evolucién significativa durante
los ultimos afios. Por un lado se ve (Véase anexo 4) como las exportaciones han
aumentado de manera significativa una vez se present6 el proceso de apertura
econOmica en el afio 1991. Para el afio 92 las exportaciones como porcentaje de
PIB representaban 11.8% y para el afio 2014 las exportaciones representaron el
16%. Por otro lado, las importaciones han seguido una dinamica similar a las
exportaciones con crecimientos acelerados, principalmente en la ultima década.
Para el afio 92 las importaciones como porcentaje del PIB representaban 11.3% y
para el afio 2014 las importaciones representaron el 29%.

3 Purchasing Power Parity. Es una de las teorias mas controvertidas de las finanzas

internacionales, la cual trata de cuantificar la relacibn que existe entre la inflacion y el
comportamiento de la tasa de cambio (Madura, 2008).
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Como consecuencia a la apertura econémica realizada por Colombia en el afio
1991 y los distintos acuerdos comerciales firmados en la ultima década, la
economia colombiana ha presentado un proceso de internacionalizacién acelerado.
En este proceso las relaciones comerciales con otros paises han tomado mayor
importancia y los importadores y exportadores cada vez tienen mayor relevancia

en la economia colombiana.

Acompafiado de la internacionalizacion de la economia colombiana se ha
presentado la transicibn de regimenes cambiarios en los cuales el gobierno
colombiano optd por brindar libertad a las fluctuaciones del tipo de cambio
mediante un régimen de flotacion. Con éste cambio, la evidencia empirica
demuestra que a mayor libertad en el tipo de cambio mayor es la volatilidad y por
ende mayor exposicion al riesgo cambiario tienen los importadores y exportadores

colombianos.

De forma adicional, se reviso la correlacion existente entre la volatilidad del tipo de
cambio y los resultados de exportaciones e importaciones. En ambos casos se
encontré una correlacién negativa baja®. Lo cual indica que la volatilidad tiene una
relacion inversa al comportamiento del comercio exterior, por lo cual una correcta
gestion del riesgo cambiario ayuda a mejorar los resultados en el desempefio del

comercio internacional colombiano.

* Se tomaron los datos mensuales de Exportaciones e Importaciones desde el afio 1992, asi Como
la volatilidad mensual durante este mismo periodo del tipo de cambio. Para medir la correlacion de
las variables con la volatilidad del tipo de cambio se empled el coeficiente de correlacion de Karl
Person. Los resultados fueron: Importaciones -0.06 y Exportaciones -0.11.
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4.Gestion del riesgo y valor de la empresa

Si bien no se puede predecir el futuro y no existen modelos o metodologias
exactas que permitan conocer con anterioridad lo sucesos que vendran, el riesgo
financiero, que proviene de la incertidumbre puede ser gestionado. Lo que
distingue las economias modernas de las pasadas es la habilidad de identificar el
riesgo, medirlo, y tomar acciones de acuerdo a sus consecuencias, como transferir

0 mitigar el riesgo.

La gestion del riesgo consiste en como la organizacion es capaz de seleccionar el
nivel de tipo de riesgo que es apropiado para ella y que es capaz de asumir. Esto
quiere decir que la gestion del riesgo y la asuncion del riesgo hacen parte de la

misma cara de la moneda, y no son corrientes opuestas.

La gestion del riesgo como tal, se ha vuelto una disciplina muy desarrollada a
partir del ultimo quinquenio. Tal ha sido el desarrollo de la gestién del riesgo, que
es ampliamente admitida como la fuerza mas creativa en el mundo de los
mercados financieros. Como resultado de esta aceptacion, se ha desarrollado una
gran cantidad de instrumentos financieros para proteger diferentes tipos de riesgo

dentro de los mercados financieros.

Por otro lado es importante resaltar, que si bien la gestion del riesgo ha ayudado
en el manejo de las organizaciones, la gestion del riesgo como tal no previene las
perturbaciones del mercado o los escandalos contables y financieros por fallas en
el gobierno corporativo de las organizaciones.

Sin embargo, la gestion del riesgo puede ser vista desde dos perspectivas
distintas. Por un lado esta la perspectiva positiva, en la cual la gestion del riesgo
permite a las organizaciones manejar de forma adecuada el riesgo, bien sea
transfiriendolo o mitigandolo. Pero por el otro lado esta la perspectiva negativa, en

la cual la gestion del riesgo cae en manos poco éticas, y mediante el uso de la
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ingenieria financiera e instrumentos financieros disefiados de forma compleja, se
cometen actos en el cual se perjudica la mayoria y solo unos pocos sacan
beneficios de una situacion. Un claro ejemplo de esto es lo sucedido con la crisis

subprime durante los afios 2008 y 2009.

4.1 Coberturas

La cobertura la define Smith & Stulz (1985 ,391) en términos de valor de la

organizacién de la siguiente manera:

Definamos V(S) como el valor de la firma si no realiza cobertura, donde S
es un vector de la variable de estados. Considere dos compafias, a y b,
que difieren de la firma con valor V(S) Unicamente en sus politicas de
cobertura. Diremos que la compairiia a realiza mas cobertura con respecto a
la variable de estado i que la compafia b si el valor absoluto de la
covarianza del valor de la firma a con variable i es menor o igual que el
valor de la firma b. Por lo tanto, la cobertura reduce la dependencia del
valor de la compafiia en la variable de estado. Alternativamente, diremos
gue la compafia a realiza mayor cobertura que la compafiia b si el valor
absoluto de la covarianza del valor de la compafia a con el valor de una
compafiia sin coberturas con las mismas politicas de produccion y

estructura de capital es menor o igual a al valor de la compafiia b.

Cuando se menciona el término de coberturas cambiarias, se hace referencia a
contrarrestar los efectos negativos que generan las fluctuaciones en la tasa de
cambio en el estado de resultados de una agente. Si el agente tiene una posicion
en una divisa extranjera (por ejemplo pasiva) la manera de cubrirlo es conseguir
una posicion contraria a la que tiene el agente (posicion activa), de forma tal que
cuando se dé una caida en la tasa de cambio la posicion original del agente

disminuye o aumenta valor pero a su vez la posicion de la contrapartida aumenta o

31



disminuye su valor en la misma medida y el efecto neto es cero. En términos de
flujo de caja la cobertura se debe realizar de forma tal que el agente consiga un
flujo de caja contrario al que tiene para que cualquier variacion en la tasa de

cambio genere dos efectos y se neutralice la posicion.

En los casos en que no exista ese “calce” entre activos y pasivos del agente el
mercado ofrece distintos instrumentos para cubrir el riesgo cambiario. Entre estos

instrumentos los derivados son los mas utilizados para este propésito.

Es importante sefialar que cuando se realiza una cobertura cambiaria se elimina la
posicion especulativa. Es decir que por un lado se previenen los efectos negativos
de las variaciones de la tasa de cambio en el estado de pérdidas y ganancias,
pero por el otro lado también se previenen los efectos positivos que puedan surgir

producto de esas variaciones.

La gestion del riesgo y la creacion de valor en las organizaciones ha sido objeto de
estudio por diversos académicos de distintas zonas geograficas. Por un lado
existen gran cantidad de estudios que resaltan el valor de realizar coberturas y su
relacion con la creacién de valor en las organizaciones, y por otro lado existen

estudios que cuestionan la utilidad de las coberturas.

4.2 Estudios que resaltan los beneficios de las coberturas.

El marco fundamental sobre el cual se han desarrollado diversos estudios en el
campo de la gestion del riesgo y el valor de las coberturas se encuentran (Smith &
Stulz, 1985; Bessembinder, 1991; Froot, Scharfstein, & Stein, 1993; DeMarzo &
Duffie, 1995; Leland, 1998). Sus investigaciones demuestran que mediante la
cobertura se crea valor en la empresa porque disminuye la asimetria en la
informacion y los problemas de subinversion. Asi mismo sefialan que se disminuye

la probabilidad de costes de insolvencia financiera y el pago esperado de
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Impuestos porque aseguran los flujos de caja y disminuyen la volatilidad en los

flujos proyectados. Dentro de estas teorias, también se identifican que la

exposicion cambiaria, la aversion al riesgo de los directivos y las economias de

escala son determinantes en las decisiones de cobertura.

Al finalizar de los noventa, (Adams, 1999) sintetizd en seis categorias las razones

por la cual una cobertura genera valor. Estas categorias son:

VI.

Escalas de impuestos progresistas: en los casos en el que la escala
de impuestos es progresiva con mayores tasas a los niveles mas
altos de utilidad, las compafiias con utilidades mas volatiles pagan en
promedio mayores impuestos en comparacion con compafiias con
promedios de utilidad similares pero menor volatilidad.

La reduccion en la volatilidad del valor de la compafiia y la certeza de
los flujos de caja conllevan a que se genere mayor capacidad de
endeudamiento por parte de los prestamistas.

Con la reduccion de la volatilidad en los flujos futuros una compafia
reduce la posibilidad de enfrentar situaciones de financial distress y
problemas de subinversion.

Los directivos pueden tener sus propios motivos para realizar
coberturas que no necesariamente coinciden con los motivos que
tienen los accionistas.

En linea con la categoria anterior, se encuentra el problema de
asimetria de informacién en la medida en que los directivos de la
organizacion podrian tener informacion privilegiada y méas detallada
gue los accionistas y los duefios de la organizacion, y de esta
manera tomar decisiones que beneficien sus intereses propios.
Economia de la organizacion. Los directivos se pueden encontrar en
muchas ocasiones en mejores circunstancias para desarrollar

operaciones de cobertura que los accionistas.
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En estudios méas recientes (Milo§ Spréi¢, Tekavéié, & Sevi¢, 2007) hicieron una

clasificacion de los racionales detras de las coberturas en dos grandes premisas:

a)

b)

Maximizacion del valor de los accionistas. Esta maximizacion se da por: i)
Los costos de las dificultades financieras disminuyen (financial distress) al
tener flujos de caja con menor volatilidad que las empresas que no realizan
cobertura (Mayer & Smith, 1982; Myers, 1984; Stulz, 1985; Smith and Stulz,
1985; Shapiro and Titman, 1998). ii) Los costos de agencia se disminuyen
en la medida en que se reduzca la volatilidad en los flujos de caja y se
reduce el costo de la deuda. Teniendo en cuenta que el costo de agencia
estd en manos de los directores, asumiendo asimetria de informacion entre
los gerentes y los titulares de bonos, la cobertura aumentara el valor de la
empresa y los directivos tomaran el racional de elegir cobertura (Jensen
and Meckling, 1976; Dobson and Soenen, 1993; Jensen and Smith, 1985;
MacMin, 19857; MacMin and Han, 1990; Bessembinder, 1991; Haushalter,
Randall and Lie, 2002). iii) Por las imperfecciones del mercado de capitales
y los costos externos financieros porque se reduce la volatilidad en los
flujos futuros y se aseguran montos para proyectos de inversion que son la
llave de la creacion de valor dentro de una empresa (Smith & Stulz, 1985;
Shapiro and Titman, 1998; Haushalter, Randall and Lie, 2002). iv)
Reduccion de Impuestos, porqgue a mayor volatilidad en los ingresos mayor
es el valor esperado de los impuestos siempre y cuando el costo de realizar
la cobertura no sea muy alto (Smith & Stulz, 1985).

Maximizacién del valor de la utilidad de los directivos. Se argumenta que los
directivos de las organizaciones tienen capacidad limitada para diversificar
Su posicion propia de riqueza personal, asociado a la tenencia de acciones
y la capitalizacion de de sus ganancias de carrera dentro de su posicion de
empleado. Por tal motivo los directivos tendran un incentivo para cubrir su
rigueza a expensas de los accionistas. Este tipo de cobertura no se realiza

para incrementar el valor de los accionistas, sino para incrementar el valor
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de la riqueza propia (Stulz, 1984; Smith & Stulz, 1985). En tal sentido la
compensacion de los directivos debe estar disefiada de tal manera que,
cuando los directivos aumenten el valor de la organizacion, también

incrementen su utilidad esperada.

4.3 Estudios que cuestionan la utilidad de las coberturas

Los primeros autores en realizar estudios que cuestionan la utilidad de coberturas
son (Modigliani & Miller, 1958). En su investigacion mostraron que en un mercado
perfecto (en ausencia de imperfecciones de mercado) el valor del la organizacién y
las decisiones financieras no tenian relacion alguna porque los inversionistas se
encuentran protegidos del riesgo al tener portafolios diversificados. Si bien sus
hallazgos son importantes, el supuesto de mercado perfecto ha sido fuertemente
cuestionado y se han desarrollados estudios que demuestran que en las
situaciones de imperfeccion del mercado las coberturas aumentan el valor de la

organizacion.

Los siguiente estudios que se encuentran son (Sharpe, 1964; Linter, 1965; Mossin,
1966). Estas investigaciones apoyan el plantiamiento de Modigliani & Miller en
cuanto a que las coberturas no agregan valor porque una de las implicaciones del
modelo CAPM es que con la diversificacién se mitiga el riesgo no sistematico y los
accionistas deberian preocuparse Unicamente por el componente sistematico del

riesgo total.

El siguiente estudio que cuestiona el uso de coberturas es (Morell & Swam, 2006).
En este estudio se plantean que existen varias razones de mercado para evitar el
uso de coberturas. La primera razén es que el valor esperado de una cobertura es
cero. La segunda razén es que los inversionistas no valoran las coberturas de

mercado.
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4.4 Justificacion de coberturas y cubrimiento de riesgo

cambiario

Como se puede analizar en la revision de la literatura, existen dos posiciones
respecto al valor de realizar coberturas. Por un lado las investigaciones de
(Modigliani & Miller, 1958) y autores como (Sharpe, 1964; Linter, 1965; Mossin,
1966; entre otros) que cuestionan la utilidad de realizar coberturas a riesgos de
tipo no sistemético (entre los que se encuentra el riesgo cambiario). Sus
fundamentos se basan en los supuestos del modelo CAPM en el cual se
demuestra que el riesgo no sistematico se gestiona mediante la elaboracion de
portafolios. Sin embargo no se debe olvidar los supuestos que se encuentran en
este modelo y que en la actualidad son fuertemente cuestionados. Por un lado
esta el supuesto del mercado perfecto y por otro lado el modelo de MM asume
gue no existe ningun costo asociado de las dificultades financieras (financial

distress).

Teniendo en cuenta la situacion real vivida en los mercados, y los
cuestionamientos realizados a los supuestos del modelo CAPM vy los modelos
neoclasicos, se ha desarrollado un corriente que resalta los beneficios de realizar
coberturas. Incluso en la actualidad se ha desarrollado en todas las
organizaciones una cultura orientada hacia la gestion del riesgo y la realizacion de
coberturas (Milo$ Spréi¢, Tekavdic, & Sevié, 2007). Entre las justificaciones de
gestionar el riesgo se encuentran: reduccién en la volatilidad de los flujos futuros
de la organizacién, control y manejo en los problemas de subinversion de tal
manera que se aseguran flujos futuros para ser utilizados en nuevos proyectos de
la organizacion (que son la fuente de creacién de valor), reduccion del los costos
financieros asociados a la volatilidad de ingresos, reduccion en el pago esperado
de impuestos por flujos estables. Todo esto conlleva a que se mejore el valor de la

organizacién, sea mas atractiva para inversionistas, acreedores, proveedores etc.
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Y la organizacibn tenga mayores probabilidades de éxito futuro que otras
compafiias que no tengan politicas de gestion de riesgo definidas.

4.5 Coberturas cambiarias

Con el desarrollo de estudios que respaldan los beneficios de la gestion del riesgo
y la realizacién de coberturas, se han desarrollado un gran nimero de estudios a
nivel mundial que respaldan los beneficios de realizar coberturas cambiarias. Por
un lado (Géczy, Minton, & Schrand, 1997) realizaron una investigacion y
encontraron que las firmas con restricciones financieras estrictas y con mayores
oportunidades de crecimiento son las que mayor probabilidad tienen al uso de
derivados. La principal razon del uso de derivados es obtener proteccion frente a
las variaciones del flujo de caja y de esa manera reducir los costos de deuda. Los
siguientes estudios que se realizan son los de (Allayannis & Ofek, 2001; Carter,
Pantzalis, & Simkins, 2001) los cuales investigan sobre los motivo de uso de
derivados, su relacion con la cobertura cambiaria y la especulacion. Los hallazgos
demuestran que las compafiias toman posiciones con derivados para protegerse
de variaciones en la tasa de cambio y no para especular. De forma adicional
demuestran que la estrategia de cobertura operacional (cobertura natural) es
complementaria con la estrategia financiera (uso de derivados) y que una buena

gestién ayuda a minimizar la exposicion del riesgo cambiario.

En Europa, uno de los estudios mas importantes que se ha realizado por su
magnitud fue el desarrollado por (Vivel Bua, Otero Gonzélez, Fernandez Lopez, &
Duran Santomil, 2012) quienes tomaron una muestra de 100 empresas espafiolas
y analizaron los determinantes de la decision de cobertura cambiaria en un
periodo de tres afios. Los principales resultados obtenidos de la investigacion
fueron: a) Las empresas internacionales tienen un alto grado de conocimiento y
utilizacién de este tipo de coberturas. b) La mayoria de empresas analizadas

mantienen una actitud de cobertura al riesgo cambiario mediante el uso de
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derivados y deudas en divisas. c) Contrariamente a lo previsto, cuanto mayor es la
capacidad de una empresa para devolver su volumen de deuda actual y, de ese
modo, menor su probabilidad de insolvencia, mas propensa es a la utilizacion de

derivados de cobertura cambiaria.

En todo el desarrollo y produccion de literatura e investigaciones referente al tema
de cobertura Latinoamérica no se ha quedado atrds. Diversos autores como
(Castillo Ochoa & Bentjerodt Legisos, 1996; Pefia Mondragon, 2003; Walker,
2005; Budnevich & Zurita, 2009) han analizado la situacion particular del mercado
chileno y mexicano y encontraron que frente a una liberizada regulacion en el
tema de derivados, el mercado se desarrollo ampliamente y adquirié gran liquidez
y profundidad. De forma adicional, estos estudios concluyen que la principal
motivacion en el uso de derivados es la cobertura frente a los distintos riesgos de

mercado.

En Colombia la situacién no ha sido distinta. En la actualidad existe un gran
namero de investigaciones entre las que se destacan (Bancoldex, 2005; Cafas
Arboleda, 2006; Marin Salazar & Marin Tabares, 2009; Garcés Castro, 2010;
Munera Yustiy & Gomez Sierra, 2010; Berggrun Preciado, Espafia Caderdén, &
Lépez Casella, 2011) entre otros. Sus principales aporte son: a) EI mercado de
derivados se empez0 a desarrollar desde el afio 2005 porque antes existia falta de
informacion, falta de conocimiento y malas condiciones de acceso. b) La
incorporacion de derivados en el mercado colombiano trajo como beneficios la
cobertura de riesgos mediante la fijaciébn de precios. ¢) en economias emergentes,
es mas comun la estrategia de cobertura natural que la utilizacion de derivados
debido al desarrollo de los mercados financieros y el diferencial de tasas. d) El
instrumento mas utilizado en Colombia es el forward. f) Un alto niamero de
empresas colombianas no realizan coberturas y quedan expuestas a las

variaciones en la tasa de cambio.
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Paralelamente en Colombia las instituciones académicas han desarrollado
trabajos orientados al valor de las coberturas cambiarias para los distintos tipos de
organizaciones. (Lopez T. & Sanches C., 2014) Mediante una propuesta de
scoring para cobertura cambiaria para 34 compafias importadoras demostraron
que determinados valores en los indicadores financieros impactan de forma
positiva en la toma de coberturas, la cual esta orientada a cubrir las obligaciones
en la medida en que se asegura el valor del costo financiero y se genera
estabilidad en el flujo de caja. De forma adicional en esta investigacion se
desarrollo una funcion que permite conocer si una organizacion deberia 0 no
tomar cobertura dependiendo de los valores obtenidos al ingresar ciertos
indicadores financieros. Por otro lado, se encuentra el trabajo de (Valderrama,
2011) el cual se realiz6 un analisis del uso de los derivados para el sector
floricultor colombiano, y se resalté la importancia de las coberturas para evitar
resultados adversos en los momentos en que se fortalecia la moneda local. Para
el 2003 eran muy pocas las empresas de este sector que realizaban coberturas
por el desconocimiento y la falsa creencia que la moneda local no se fortaleceria,
pero para el afio 2012 se evidencid que este paradigma no era correcto y cerca de
400 empresas con montos aproximados a 500 millones de ddlares realizaban
coberturas a plazos no mayores a 12 meses, con lo cual pretendian asegurar los
flujos provenientes de monedas extranjeras y garantizar continuidad a su negocio.
De acuerdo a los resultados del trabajo, se afirma que el sector floricultor realiza
gestibn del riesgo cambiario mediante el conocimiento y la utilizacion de
instrumentos financieros. Otro estudio de caso que se realizé en Colombia es el de
(Pefia & Suescun, 2007), en el cual se analiz6 la cobertura de riesgo cambiario
para una empresa aseguradora. En este trabajo se demostré la necesidad que
tiene una empresa de esas caracteristicas para gestionar y administrar el riesgo
cambiario. Si bien se comenta que al realizar cobertura el resultado del ejercicio
puede dar pérdida cuando se consolida el ejercicio, lo importante es que el
resultado es conocido con anticipacién y la compafiia deja de depender de la

volatilidad del délar. De forma adicional se menciona, que en los casos en que se
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presenta pérdida consolidada, ésta siempre es menor que la pérdida que podria
presentarse si no existiese ningun tipo de cobertura, por lo cual la gestion del

riesgo mediante coberturas ayuda a incrementar el valor de la organizacion.

4.6 Coberturas cambiarias en el Sector Real Colombiano

De acuerdo al ultimo informe de estabilidad financiera realizado por el Banco de la
Republica al sector corporativo® se encontraron los siguientes resultados: El uso
de derivados para cubrir el riesgo cambiario de las empresas encuestadas es del
57% en el periodo de tiempo de Abril 2013 a Abril 2014. Si bien se ve un
incremento versus el mismo resultado de la encuesta del afio anterior (49% en el
2013), continua existiendo un gran numero de organizaciones que no realiza
cobertura mediante el uso de derivado teniendo en cuenta que tienen algunas

partidas en moneda extranjera.

En cuanto a los montos de exposicion al riesgo cambiario, la mayoria de empresas

cuenta con un monto expuesto que se encuentra entre US$0 y US$5 Millones.

Por otro lado, los resultados de la encuesta muestran cuales son los instrumentos
de mayor utilizacién por el sector corporativo. El instrumento que mayor utilizacion
tiene es el forward®. El 33% afirma haber utilizado forwards de venta y el 25%

forwards de compra.

® Encuesta realizada por el Banco de la Republica al sector corporativo en Septiembre 2014. En
esta encuesta participaron 204 empresas del sector de manufactura y comercio agrupados en
cuatro temas: demanda de crédito, percepcion de las restricciones de crédito, tasa de interés y
realizacion de prepagos de deuda con el sistema financiero

® Un contrato Forward es un acuerdo entre dos partes para comprar o vender un activo en una
fecha futura y a un precio previamente acordado. Es decir la opcidn se pacta en el presente pero
se liquida en el futuro (Lara, 2005)
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ILUSTRACION 1: TIPOS DE CONTRATO QUE UTILIZAN LAS EMPRESAS PARA CUBRIRSE

Finalmente con los resultados de la encuesta se demuestra que la finalidad que
tienen las empresas para la utilizacion de derivados es la realizacion de cobertura.
De acuerdo a los resultados obtenidos, los principales objetivos de la utilizacién de
coberturas fueron cubrir las cuentas de balance (53%), y anticipar transacciones
que se desean cubrir en menos de un afio (23.8%) con lo cual se minimiza la

volatilidad en el flujo de caja.

Estos resultados estan en linea con la literatura que respalda el uso de coberturas,
dado que supone la prioridad de las empresas por utilizas instrumentos
encaminados a la reduccion de la volatilidad del flujo de caja, en la medida en que
se pueden contar con mayor certeza en los fondos para ejecutar proyectos de

inversion.
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5.Cobertura cambiaria para una empresa

Importadora:

En el presente capitulo se va a analizar el riesgo cambiario que afronta la empresa

multinacional 3M Colombia en el territorio colombiano producto de su operacion.

En el desarrollo del ejercicio se supondrd que la organizacidén esta realizando su
proceso de planeacion presupuestal para el periodo Mayo 2014 — Abril 2015. Se
desarrollard en un periodo igual a un afio, porque es la forma como se trabaja este
proceso al interior de la compafiia. Por otro lado, se escoge este periodo porque
esta alineado con la estrategia de casa matriz en cuanto a la realizacion de

coberturas para un periodo no mayor a 12 meses.

Para el caso practico se tomo la posicién neta’ que tenia la compafiia en el mes
de abril del 2015. Esta posicion es similar para todos los meses de acuerdo a la
informacion historica de la compafiia, por lo cual resulta adecuada y alineada para
el desarrollo del ejercicio de un afo. Del mismo modo se revisaron las principales
politicas del gobierno corporativo en cuanto a la gestién del riesgo cambiario para
analizar posibles estrategias de cobertura con instrumentos que se encuentran en
el mercado local. Finalmente se analizaron los resultados obtenidos con las
diferentes técnicas de cobertura y se realiz6 una recomendacién a la compafiia de

que técnica le resulta mas conveniente desarrollar.

5.1 Descripcién de laempresa

3M Company es una compariia de tecnologia diversificada con casi 40 unidades

de negocios organizadas en cinco segmentos de mercado: Industrial, Seguridad y

"La posicion Neta hace referencia a tomar la informacion de los pasivos denominados en dolares y
sustraerle los activos denominados en doélares en el periodo seleccionado. (véase anexo 8.6)
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Gréficos, Cuidado de la Salud y Consumo Masivo. 3M es una de los principales
fabricantes de productos para los distintos mercados en los que se encuentra.

A nivel global la compafia tiene ventas anuales superiores a 30 Billones de
dolares, con operacion en mas de 65 paises y con mas de 84.000 empleados
alrededor del mundo. Anualmente la compafia esta generando alrededor de 1000

productos nuevos.

3M Colombia es una subsidiaria de 3M Company. Lleva en el mercado nacional
mas de 50 afios de trayectoria con ventas anuales superiores a 160 millones de
dolares. El modelo de negocio que tiene la compafiia es un modelo de importacién
y comercializacion de productos debido a que mas del 80% de los productos que
se maneja en el mercado local son importados de paises como Estados Unidos,

Canad4, Brasil y otras subsidiarias.

5.2 Los Efectos de la volatilidad cambiaria en la organizacion

3M Company Estima que en el afo corrido los efectos en la moneda, incluyendo
los impactos por concepto de cobertura, redujeron la utilidad neta atribuida a 3M
aproximadamente por 97 millones de doélares en el afio 2013 y 74 Millones en el
afio 20148, Hablando en términos porcentuales, estos efectos hacen referencia a
que en el afio 2013 las perdidas corresponden a un 2.1% de la utilidad neta por la
volatilidad cambiaria, y en el afio 2014 un 1.5%. Estas estimaciones incluyen los
efectos de translacion de las ganancias de otras monedas a délares; el impacto de
las fluctuaciones en las monedas de los bienes vendidos entre las operaciones de

3M en Estados Unidos y el exterior.

® Cifras tomadas del Reporte Anual 2014 publicado por la compafiia. Informacion disponible en el
Formulario 10K de la SEC (Securities and Exchange Comision)
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5.3Riesgos cambiarios a los que se ve expuesta la compafiia

Utilizando la clasificacion desarrollada en el capitulo 3, a continuacion se enuncian
los riesgos cambiarios que afronta 3M Colombia en el territorio Colombiano para

cada tipo de riesgo.

Para el primer tipo de riesgo, denominado riesgo de transaccion, se debe tener en
cuenta que 3M Colombia es una subsidiaria importadora y por naturaleza siempre
tiene una posicion pasiva con las subsidiarias a las cuales realiza la compra de
productos y materias prima. En este sentido cuando 3M Colombia realiza la
compra de un producto, se genera la correspondiente cuenta por pagar en USD la
cual es convertida a pesos con la Tasa representativa del dia correspondiente. Sin
embargo, unos dias mas adelante cuando se va a realizar el pago de la factura, la
tasa de cambio no es la misma con la cual se generé la cuenta por pagar en el
momento inicial, por lo cual la cantidad de pesos requerida para responder por la
obligacion presenta una variacion y afecta el flujo de caja de la subsidiaria. Estas
variaciones por politica corporativa se clasifican dentro del rubro de
perdida/ganancia en cambio y afecta directamente el estado de resultados en la
linea de costos. Es decir que toda pérdida o ganancia en cambio afecta los costos
de los productos, el margen bruto de operacion y por ende la rentabilidad del

periodo.

Para el segundo tipo de riesgo, denominado riesgo econémico, la organizacion se
ve afectada principalmente en las circunstancias en que el peso se deprecia con
respecto al dolar. Esto se debe a que gran parte de los competidores de
productos no diferenciados son competidores locales y la estructura de costos
que manejan no esta atada al comportamiento de la divisa. Por tal motivo en
escenarios de depreciacion, los competidores no realizan ajustes significativos en
las politicas de precios con fines mantener su rentabilidad, mientras que la

organizacién si debe realizarlo para no erosionar sus margenes y por ende en
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algunas ocasiones se pierde participacion de mercado en la medida en que los

productos propios se ven mas costosos en comparacion con la competencia.

En cuanto al dltimo tipo de riesgo, denominado riesgo de conversion, 3M Colombia
se ve afectado cuando 3M company realiza la consolidacion de estados
financieros. EI motivo es que Los estados financieros de 3M Company estan
denominados en dolares. Teniendo en cuenta lo anterior, los resultados de
operacion de la compafiia y la habilidad de alcanzar crecimientos en ventas y
utilidades se ven afectados de forma negativa en el caso en que el Délar se
fortalezca de forma significativa en comparacion con monedas extranjeras.
Particularmente en el afio 2015, con la depreciacion que ha presentado el peso en
comparacion con el dolar, se estima que el impacto en el crecimiento de la
comparfia cuando se revisa en dolares este cercano al 18% si la tasa de cambio

se sigue manteniendo en niveles superiores al 2.500 pesos.

5.4 El gobierno Corporativo

3M Colombia, al ser subsidiaria de 3M Company debe someterse al cumplimiento
de Sarbanes-Oxley Act y todos los lineamientos que establece la SEC. Teniendo
en cuenta lo anterior, las practicas de gobierno corporativo que se maneja en la

organizacién son de los mas altos estandares a nivel mundial.

En el mes de marzo del presente afio, por segunda vez consecutiva, la compafiia
fue reconocida por Ethisphere® por sus practicas éticas y transparentes. Este
reconocimiento resalta el compromiso de 3M por mantener estandares éticos a
favor de la responsabilidad social e integridad corporativa, asi como por el
desarrollo de préacticas de negocio transparentes en todos sus ambitos de

actuacion.

° El Instituto Ethispere es lider mundial en la definicién y promocién de los estandares de practicas
comerciales éticas alineadas con el caracter corporativo, que mejoran la confianza en el mercado y
estan enfocadas en el éxito empresarial.
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Por otro lado, se debe resaltar que la existencia dentro de la organizacién de un
area legal y de Compliance que pertenece a la junta directiva y que no esta
subordinada a un area especial permite asegurar total autonomia en los procesos
de control interno y manejo de riesgos de todas las actividades que se llevan a

cabo dentro de la organizacion.

Las politicas que se manejan al interior de la organizacion para tomar el manejo
de riesgos y coberturas cambiarias estan de forma clara comunicadas a cada
subsidiara por parte de la casa matriz. Hasta el afilo 2014 la casa matriz 3M
Company se encargaba de realizar todas las operaciones de cobertura de la
compafia para todas las subsidiarias, con un horizonte temporal generalmente no
superior a 12 meses. Sin embargo, en el ultimo trimestre del 2014 con el
incremento de la volatilidad en los tipos de cambio a nivel mundial, la compafiia ha
permitido que algunas subsidiarias realicen determinadas operaciones de
cobertura dependiendo del impacto que pueda tener un movimiento adverso en la
posicibn en la que se encuentre. En este sentido se deba aclarar que las
autorizaciones que da la compaiiia a las subsidiarias se dan por el momento para
cubrir posiciones en el Balance, asociadas al riesgo cambiario de transaccién y no

para el riesgo cambiario de translacién o riesgo cambiario econémico.

En caso puntual de Colombia, para que una estrategia de cobertura sea
implementada y desarrollada, la subsidiaria debe crear un estudio de caso
explicando la situacion actual, el impacto que se presenta no solo en el momento
actual, sino el impacto potencial futuro, las alternativas que existen para controlar
el tipo de riesgo al que se ve sometida, los beneficios y desventajas de cada
alternativa y la metodologia de implementacion y ejecucion que se plantea. Una
vez se crea el estudio de caso con los pardmetros anteriormente nombrados, el
area de tesoreria y el area de control interno global analiza la situacion particular,

y emite la autorizacion o la restriccion de llevar a cabo determinada estrategias.
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5.5 Gestion del riesgo cambiario en 3M Colombia

En el desarrollo del caso del caso se va a seguir la metodologia de gestién de
riesgo'® la cual consiste en: (1) Identificar el tipo de riesgo al cual esta expuesta la
organizacion, (2) medir el riesgo que se encuentra presente, (3) Controlar el riesgo
el tipo de riesgo, y la fase final, (4) monitorear y revisar la eficiencia de los

mecanismos desarrollados para la gestidn del riesgo identificado.

En la fase de identificacion se detecté que una de las principales exposiciones al
riesgo cambiario que tiene la compafia esta asociada al riesgo de transaccion por
el hecho de ser una empresa importadora, y por otro lado, de acuerdo a las
politicas establecidas por el gobierno corporativo para el manejo de coberturas a
nivel local, en el cuales solo se permiten realizar coberturas en posiciones de
balance, la propuesta que se realiza a continuacion esta enfocada en analizar una

estrategia de cobertura del riesgo de transaccion.

Para la fase de medicion, se desarrollara un VaR para conocer y cuantificar el
riesgo presente en la volatilidad del tipo de cambio y de esa forma sugerir una
politica que permita establecer desde que nivele de tasa de cambio la
organizacién deberia optar por realizar cobertura para el periodo de planeacién
presupuestal. Dado que el ejercicio se realiza en el mes de abril de 2015, se
tomara como posicién neta de la organizacion los resultados de ese mes*, y el

tipo de cambio base que se utilizara es el observado al finalizar ese mes.

Continuando con la fase de control del riesgo, Una vez sugerida la politica de
cobertura, se procedera a analizar las distintas estrategias de cobertura que ofrece
el mercado local para mitigar el riesgo que la organizacién no estaria dispuesta
asumir, identificando las ventajas y limitaciones de cada tipo de estrategia. En este

analisis se revisaran distintos escenarios de cobertura, partiendo desde un 100%

' pPara mayor detalle y claridad de la metodologia de Gestién del riesgo ver Anexo 8.1

! Esta posicién Neta sera el valor mensual que se asumira para los 12 meses que corresponden a
la planeacion presupuestal de la organizacion, y que dependiendo las condiciones de mercado
debera o no ser cubierto con los instrumentos analizados.
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de cobertura de la posicidén neta, hasta la estrategia de no realizar ningun tipo de

cobertura.

Finalmente, en la fase de monitoreo, se contrastaran los resultados obtenidos de
las distintas estrategias de cobertura con la situacion real a cierre de periodo para
poder comparar los costos generados con cada instrumento en determinado nivel
de cobertura. A partir de los resultados, se sugerird una posibilidad de estrategia
de cobertura que beneficie a la organizacion. Sin embargo se debe hacer claridad,
que para poder establecer una estrategia con un mayor nivel de rigurosidad, se
deben correr un mayor numero de escenarios, se deben analizar detalladamente
las restricciones de cada instrumento de cobertura como por ejemplo las fechas de
liquidacion y los montos predeterminados en el mercado estandarizado, entre

otros aspecto.

55.1 VaR 3M Colombia

El método que se selecciono para calcular la desviacion estandar y de esa forma
poder medir el valor en riesgo de la compafia fue el promedio mévil con
ponderaciones exponenciales EWMA (por sus siglas en ingles), porque permite
dar mayor relevancia a la informacién actual que se tiene en la modelacion y solo
depende de un unico parametro denominado lambda (A). Esta metodologia fue

desarrollada por JP Morgan a finales de la década de los 90*2.

El principal motivo por el cual se seleccion6é esta metodologia para hallar la
varianza fueron los resultados obtenidos en el Anexo 8.2, en donde se puede
evidenciar que para distintos regimenes cambiarios, la volatilidad entre periodos
es distinta, e incluso en momentos dentro de un mismo periodo se presentan
extremos en la volatilidad de la tasa de cambio. De forma adicional se opt6 por

este modelo, porque en la medida en que el factor de decaimiento permite

12 RiskMetrics® 1996.
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ponderar de manera alta informacion reciente del mercado, los prondsticos

obtenidos no estan ajenos a coyunturas especificas en el momento de andlisis.

Para realizar la medicidn del valor en Riesgo se tuvieron en cuenta las siguientes

consideraciones:

I. Teniendo en cuenta que la compafila cancela sus obligaciones en un
periodo de 30 dias, se opto por realizar un VaR diario, y posteriormente se
llevé a un periodo mensual. Para el caso del ejercicio, el periodo mensual
considera una ventana de tiempo de 20 dias, los cuales son los dias
promedio en que el mercado se encuentra abierto y disponible para realizar
negociaciones.

II. A nivel global, el nivel de confianza (a) que maneja 3M company es del 95%,
y de forma adicional este es el nivel de confianza tipico que se emplea en la
practica (Benninga, 2008) por lo cual se utiliza este mismo nivel de
confianza para el céalculo local.

lll.  La fuente de informacion para construir el VaR se tomé de la serie de TRM
diaria que publica la Superintendencia Financiera de Colombia. La ventana
de tiempo que se tomé fue de 4 afos, lo cual permitié recoger 790

observaciones.

La desviacion estandar en este modelo se expresa de la siguiente forma:
|II i r—1 2
o= (1 -2) Z}u (r,—7)
A =1

En donde A representa es un factor de decaimiento que se encuentra entre 0< A<1.
Mientras mas pequefno es el A mayor peso tendran los datos recientes. Para el
ejercicio se utilizd6 un A=0.94 el cual es el sugerido por JP Morgan para datos

mensuales.

Una vez definidos el A a utilizar y el nivel de confianza, se procedié a validar si el

namero de observaciones (k) que se seleccionaron es el adecuado para la
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construccion del modelo. Esta validacion se realiz6 siguiendo la siguiente

expresion:

_ ln(l_a)

ln()\)

En el ejercicio el numero de observaciones requeridas fue de 49, con lo cual
comprobamos que la serie seleccionada es adecuada para el desarrollo del
modelo.

Los resultados del célculo del VaR son los que aparecen a continuacion.

TABLA 1: ELABORACION VAR 3M CoLOMBIA

30 de abril de 2015
et Afio s T Retorno | Retorno | Weight | aReturn”2
) ®2) | (a) (ap2)
30/04/2015 2015 4 2388,06| -0,224% | 0,001% | 6,000%| 0,0000%
29/04/2015 2015 4 2393,42| -1,097% | 0,012% | 5,640%| 0,0007%
28/04/2015 2015 4 2419,81| -1,695% | 0,029% | 5,302%| 0,0015%
27/04/2015 2015 4 2461,17| -0,407% | 0,002% | 4,984%| 0,0001%
4.4 Ahos de Observaciones (790 datos)... Data agrupada
05/01/2012 2012 1 1898,24| -0,880% | 0,008% | 0,000%| 0,000%
04/01/2012 2012 1 1915,02| -1,435% | 0,021% | 0,000%| 0,000%
03/01/2012 2012 1 1942,70
Posicion 1
Nivel de Confianza (95%) 1,64
Varianza con metodologia EWMA | 0,01%
Des.Est. (volatilidad) 0,96%
1 mes (20 dias habiles) 20
VaR 7,0%

Fuente: Serie de TRM Superfinanciera, Calculos Autor

TABLA 2: CALcuLO DEL VAR 3M COLOMBIA

Con los resultados obtenidos del VaR se pudo afirmar que con un nivel de
confianza del 95% en situaciones normales de mercado, para un horizonte

temporal de 20 dias habiles (1 mes), el maximo valor que podria tomar la tasa de
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cambio es de 2.555.87 tomando como referencia el tipo de cambio de cierre de

abril, como se detalla a continuacion:

TRM Superior = TRM; zpqiuacisn * (1 + VaR) = 2.388,06 * (1 + 7%) = 2.555,87

Con el valor de 2.555.87 encontrado, se puede establecer el limite a partir del cual
la organizacion no estaria dispuesta a asumir este tipo de riesgo y optaria por
realizar una estrategia de cobertura. Es decir, que para los casos en que la TRM
supere el valor hallado (2.555.87), la organizacion deberia desarrollar una
estrategia de cobertura para cubrirse del riesgo cambiario. Por otro lado, para
niveles inferiores al valor hallado, la organizacién estaria dispuesta a asumir este

riesgo como parte de su operacion.

La politica de cobertura que se sugiere es la siguiente: En el momento en que el
tipo de cambio de cierre de mes sobrepase el valor de 2.555.87 o tenga una
variacion superior al 7% respecto al valor base utlizado en el proceso de
planeacidén presupuestal (2.388.06), la organizaciéon deberia optar por realizar

cobertura para los periodos restantes del horizonte temporal de planeacion.

Teniendo en cuenta la politica que se acaba de definir, a continuacion se ilustran

los escenarios posibles de cobertura.

5.6Posibilidades de Cobertura

En el ejercicio de coberturas se tomaron tres técnicas que ofrece el mercado para

realizar la cobertura de cuentas por pagatr:

e Cobertura con Forward
e Contrato con Futuro

e Opciones sobre divisas (Currency Options)

Los resultados obtenidos con cada una de las técnicas aparecen a continuacion:
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5.6.1 Cobertura con Forward para cuentas por pagar

Los futuros y los contratos forward permiten a la organizacion fijar una tasa
especifica en la cual puede comprar doélares en el futuro, permitiendo de esa

manera cubrir la posicién y los valores de las cuentas por pagar.

Un contrato forward es negociado entre la organizacion y una institucion financiera
como por ejemplo un banco comercial, por lo que se puede adaptar para satisfacer
las necesidades puntuales de la compafia. El contrato Forward debe contener la

siguiente informacion:

e Moneda en la cual la organizacién va a realizar el pago

e Moneda en la cual la organizacion va a recibir el pago

e Cantidad de la moneda que la organizacion va a recibir

e Tasa con la cual se va a realizar el cambio de divisas (denominada la tasa
Forward)

e Fecha futura en la cual se va a llevar a cabo la transaccion.

Para ilustrar el funcionamiento del forward, se partid del escenario de cobertura
del 100% de la posicion neta. Para el caso practico, la compafia requiere USD
4.343.465 en un mes. Por lo cual la compafia debe adquirir un contrato forward
para comprar dolares en un mes. La tasa forward que ofrece el mercado es de
2.386.4"3. Si la organizacién copra délares en un mes con la tasa forward, el costo

en pesos en un mes es:
Costo en COP = Valor a Cubrir X tasa Forward
Costo en COP = 4,343,465 X 2.386.4

Costo en COP = 10.365.245.468

* Esta tasa es fue obtenida del Simulador del Banco de Bogota para tasas forward.

https://pbit.bancodebogota.com.co/Simuladores/Forward.aspx
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Notese en el ejercicio desarrollado, que la tasa forward ofrecida en el ejercicio es
de 2.386.4 y comparada con el limite que se habia establecido para estrategias de
cobertura de 2.555.87 es inferior, es decir, que en este caso, de acuerdo a la
politica no se deberia realizar cobertura; Sin embargo, la tasa forward la entrega la
entidad directamente con la que hago la negociacién, por lo cual no puedo
establecer el valor deseado. Esta es una limitacibn que se presenta con este

instrumento financiero para la politica de cobertura previamente definida.

5.6.2 Cobertura con Futuros para cuentas por pagar

El proceso de cobertura con futuros es similar al realizado con los forward en el
numeral anterior. La tasa de los futuros normalmente es similar a la de un contrato
forward (para evitar posibilidades de arbitraje), y la diferencia principal radica en
que los contratos con futuros son estandarizados, se liquida la posicion a diario en
una céamara de riesgo central de contraparte * para mitigar el riesgo de
incumplimiento y deben ser adquiridos en una bolsa, a diferencia de los forward
que no son estandarizados y son negociados entre la organizacién y un banco

comercial.

En la actualidad en la Bolsa de valores se manejan contratos de futuros de TRM
con las siguientes caracteristicas:

1 La camara central es aquella que se interpone entre las partes de un contrato financiero
negociado en uno o0 mas mercados, convirtiéendose en el comprador de todo vendedor y en el
vendedor de todo comprador.
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Futuro TES Futuro TRM
Plazo S, M, y L
Activo Subyacente Canasta TES TRM

Crlne s L COP$ 250.000.000 US$ 50.000
negociacion

Ciclo Mensual Ciclo Mensual
Generacién de (2 vencimientos) (2 vencimientos)
Ciclo Trimestral Marzo (2 = Ciclo Trimestral Marzo (4
Contratos === —
vencimientos) vencimientos)

Total: 4 vencimientos = Total: 6 vencimientos

Tick de precio 0.005 0.1
Método de liquidacion Entrega Financiera

Oltimo dia de Miércoles 1ra. semana Miércoles 2da. semana
negociacion . .
SR Viernes 1ra. semana Jueves 2da. semana
Contrato

5=3.5%; M=6%;

L=9.75% I

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia
TABLA 3: CARACTERISTICAS DE LOS FUTUROS DE TRM EN LA BVC
Teniendo en cuenta los parametros que aparecen en la tabla 3, a continuacién se
presenta el detalle de la metodologia para realizar la cobertura por este medio,
simulando el escenario de cubrir la totalidad de la posicién neta de la compafiia, y

la forma como se liquidan las posiciones en la cAmara central de contraparte.

Para nuestro caso practico, la compafiia requiere USD 4.343.465 en un mes. Por
lo cual la compafiia debe adquirir un contrato de futuro para comprar délares en un

mes. La tasa del contrato que ofrece el mercado es de 2.386.4".

Al optar por esta estrategia de cobertura, lo primero que debemos tener en cuenta
es que los montos son estandarizados (véase tabla 3), por lo cual se deben
adquirir un total de 86 contratos que representan USD 4.300.000. En este caso el
saldo restante de US 43.465 (Que representan el 1% del monto total) no podria
ser cubierto con un futuro por lo cual quedaria expuesto a la variacion en el tipo de

cambio debido a que se generaria un descalce con la cobertura.

'° Esta tasa es fue obtenida de las series histéricas disponibles en la BVC. Corresponde al
nemotécnico TRMK15F.
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Lo segundo que se debe tener en cuenta al desarrollar esta estrategia es que la
CRCC (Camara de Riesgo de contraparte) exige una garantia de 8% de los
contratos adquiridos, por lo cual la organizaciéon deberia tener cerca de 820
millones de pesos en su caja al momento de realizar el contrato para asignarlos a
la CRCC.

A continuacién se ilustran las caracteristicas del tipo de futuro que se podria
realizar, y la forma como se liquida la posicion en la CRCC vy el costo total de la

cobertura al momento de liquidacion.

Caracteristicas Negociacion Futuro Utilidad y Costo total de Cobertura
Nemotécnico TRMK15F Precio Inicial 23864
Valor Requerido 4.343. 465 Precio final 23888
Valor Cubierto 4.300.000 Cambio de precio 24
Posicidn Abierta 43 465 Utilidad 10.320.000
Posician Compra Compra
Tamarfio Contrato (USD) 50.000 Costo Posicion Cubierta (Valor total del Cantrato) 10.261.520.000
Cantidad de Contratos 236 Total Posicion Abierta (TRM dia de liquidacion = 2386.77) 103.820.785
Garantia 8% Total Costo Cobertura 10.365.349.785
Precio de compra 23864
Pfe""’ Cambio P&G Diarias  P&G Acumuladas Garantias P&G Garantias RS P&G Diaria Flujo de Caja
Fecha Cierre . . . Acumulado
precio futuro futuro Diarias IEGES] . total acumulado
Futuro garantias
30 de abril de 2015 2.386,4
4 de mayo de 2015 2.410,8 24,40 104.920.000 104.920.000 829.315.200 |- 829.315.200 |- 829.315.200 | |- 724.395.200 |- 724.395.200
5 de mayo de 2015 2.390,9 -19,95|- 85.785.000 19.135.000 822.452.400 6.862.800 |- 822.452.400 | |- 78.922.200 |- 803.317.400
6 de mayo de 2015 2.359,7 -31,14|-  133.902.000 |- 114.767.000 811.740.240 10.712.160 |- 811.740.240 | |- 123.189.840 |- 926.507.240
7 de mayo de 2015 2.371,2 11,52 49.536.000 |- 65.231.000 815.703.120 - 3.962.880 |- 815.703.120 45.573.120 |- 880.934.120
8 de mayo de 2015 2.355,8 -15,45|- 66.435.000 |- 131.666.000 810.388.320 5.314.800 - 810.388.320 | |- 61.120.200 |- 942.054.320
11 de mayo de 2015 2.361,5 5,69 24.467.000 |- 107.199.000 812.345.680 |- 1.957.360 |- 812.345.680 22.509.640 |- 919.544.680
12 de mayo de 2015 2.377,1 15,58 66.994.000 |- 40.205.000 817.705.200 - 5.359.520 |- 817.705.200 61.634.480 |- 857.910.200
13 de mayo de 2015 2.388,8 11,75 50.525.000 10.320.000 817.705.200 868.230.200 10.320.000

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, Elaboracion propia Autor

TABLA 4: DETALLE COBERTURA CAMBIARIA CON FUTURO DE LA BVC

Al comparar el resultado obtenido via forward de COP 10.365.245.468 con el
resultado obtenido con la estrategia de futuro COP 10.365.349.785, se evidencian
resultados muy similares por el hecho de que la tasa forward y el precio del futuro
son practicamente iguales. Sin embargo la metodologia de liquidacién, y las
condiciones en cada son muy distintas. Particularmente con la estrategia de
Futuro, la compafia debe disponer de una caja lo suficientemente grande que le
permita realizar el aporte a la CRCC para el tema de garantias y de esa manera

eliminar el riesgo de crédito de la contraparte. De forma adicional se debe
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considerar que con la estrategia de futuro existié una parte del monto total (1% del
valor total) que no se pudo cubrir porque no cumplia los requisitos para realizar la

negociacion en la bolsa de valores lo cual genera un descalce para la organizacion.

Por otro lado, de forma similar a lo sucedido con la estrategia del forward, el precio
del futuro es de 2.386.4 y comparada con el limite que se habia establecido para
estrategias de cobertura de 2.555.87 es inferior, es decir, que en este caso, de
acuerdo a la politica no se deberia realizar cobertura; Sin embargo, los precios de
los futuros se encuentran estandarizados, por lo cual no puedo establecer el valor
deseado. Esta es una limitacion que se presenta con este instrumento financiero

para la politica de cobertura previamente definida.

5.6.3 Cobertura con Opcién de Compra OTC

Las técnicas de cobertura cambiaria como Forwards y futuros no resultan
favorables en el escenario en que la moneda local se deprecia (para el caso de las
cuentas por pagar) o se aprecia (para el caso en las cuentas por cobrar). Una
cobertura ideal deberia aislar el efecto de los movimientos adversos de la tasa de
cambio, pero deberia permitir beneficiarse de los movimientos favorables. Las
opciones sobre divisas permiten obtener este resultado. Sin embargo la
organizacion debe evaluar las ventajas que genera este tipo de instrumento

financiero vs el costo (la prima) que se debe pagar para ejercer esta opcion.

Una opcién de compra brinda el derecho mas no la obligacion de comprar
determinada cantidad de divisas a un precio especifico (llamado el precio Strike o
precio de ejercicio) para un periodo de tiempo determinado. Teniendo en cuenta lo
anterior, la organizacion en el momento de vencimiento puede decidir si ejerce o
no la opcién de compra de tal manera que se beneficie de los movimientos en la
divisa. En otras palabras, si la organizacion adquiere una opcién de compra

obtiene un precio fijo que debe pagar por las divisas en un tiempo t.
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Para nuestro caso continuaremos con la alternativa de realizar una cobertura por
la totalidad de la posicion neta. En este caso la compafiia requiere USD 4.343.465
en un mes. La compafifa puede comprar una opcién europea’® sobre este valor
total y de esa manera cubrir sus cuentas por pagar. El precio de ejercicio (Strike)
que se desea es el valor hallado en la politica de cobertura para tomar la decision
de cobertura 2.555.87', para el precio strike requerido la prima que ofrece el
mercado es de COP 15,5 (0.606%), y una fecha de vencimiento de 1 mes (de
acuerdo a las necesidades de la organizacion). A continuacion se ilustra

graficamente el costo que tendria la cobertura con esta técnica:

2.600

2.550

2.500

2.450

mas la prima)
N
B
o
o

Costo de Cobertura
[§]
&

(Incluido el precio pagado por ddlar

2.300
2.250

2.200
2.320 2.380 2.440 2.500 2.560 2.620 2.680 2.740 2.800

Tasa Spot en el momento de liquidacion

Fuente: Calculos Autor con datos de Citibank

ILUSTRACION 2: COBERTURA OPCION DE COMPRA

Con base en el grafico 2 se puede determinar que para una tasa spot en el
momento de vencimiento inferior a 2.571.4, seria mejor para la organizacion no
liquidar la opcién de compra, porque el costo de la cobertura seria menor que si se
liquida. Por el otro lado, con el grafico también se puede inferir que a partir de una
tasa superior a 2.571.4 la organizacion deberia liquidar la opcién de compra

porque el costo de seria menor a realizarlo en el mercado cambiario. Para el caso

°Las Opciones Europeas se diferencias de las opciones americanas, porque solo pueden ser
eJercidas hasta la fecha de vencimiento, mientras que las americanas en cualquier momento.

' La informacién correspondiente al precio Strike y el valor de la prima corresponde a una opcion
de compra OTC cotizada por Citi Bank.
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en que sea igual a 2.571.4, es indiferente para la organizacion, porque el costo de
liquidar la opcion y no realizarlo es el mismo. En este caso la organizacion deberia
seleccionar la alternativa que sea mas conveniente de realizar, bien sea por la
facilidad en transacciones, documentacion requerida, tramites internos y/o

externos, etc.

5.6.4 Simulacion distintos escenarios de cobertura con instrumentos

financieros y resultados analizados

En los numerales anteriores se ilustro la forma cémo funcionan las distintas
estrategias de cobertura suponiendo un escenario en el que se decide cubrir la
totalidad de la posicién neta.

A continuacién se realiza la simulacién de distintos niveles de cobertura para los
instrumentos financieros comentados anteriormente, aplicando la metodologia
revisada con cada uno de ellos para comparar el costo de cada estrategia
teniendo en cuenta la situacion real presentada a fin de mes®®.

'® En una situacién normal no hay forma de conocer de forma previa los resultados definitivos de
cada estrategia. Sin embargo en el caso practico se incluye ese andlisis teniendo en cuenta que ya
paso el momento de liquidacién y se conoce con certeza el resultado de cada uno.
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Posicion Neta 4.343.465

\ Nivel de Cobertura |

100%)]

Valor Cubierto

Valor

Tasa

Precio Precio

Descubierto Forward Futuro Strike

Costo

Prima ejecuta?

Se

Costo Total

Tasaal
vencimiento

Costo con tasa del
vencimiento

P&G Resultado

Foward 4.343.465 - 2386 NA NIA NIA Si 10.3685.245.468 2.550 11.075.706.079 710.460.611

Futuro 4.300.000 43.465 N/A 2.386 | NIA NIA Si 10.372.355.079 2.550 11.075.706.078 703.351.000

Opcién 4.343.465 /A NIA 2.556 15,5 No 11.143.029.790 2.550 11.075.706.079 |- 67.323.711
Nivel de Cobertura 70%

Valor

Tasa

Precio Precio

Costo

Se

Tasaal

Costo con tasa del

VAT ETIET Descubierto Forward Futuro Strike Prima ejecuta? EEEDITE] vencimiento vencimiento PESCIIEED
Foward 3.040.426 1.303.040 2386 NA NIA NIA Si 10.578.383.651 2.550 11.075.706.079 497.322.427
Futuro 3.000.000 1.343.465 /A 2.386 | NA NIA Si 10.584.996.079 2.550 11.075.706.079 490.710.000
Opcién 3.040.426 1.303.040 N/A NIA 2.556 15,5 No 11.122.832.677 2.550 11.075.706.079 |- 47.126.598

Nivel de Cobertura 50%

Valor Cubierto

Valor

Tasa

Precio Precio

Descubierto Forward Futuro Strike

Costo

Prima ejecuta?

Se

Costo Total

Tasa al
vencimiento

Costo con tasa del
vencimiento

P&G Resultado

Foward 2171.733 2171.733 2386 NA NIA NIA Si 10.720.475.773 2.550 11.075.706.079 355.230.305
Futuro 2.150.000 2.193.465 /A 2.386 | NA NIA Si 10.724.030.579 2.550 11.075.706.079 351.675.500
Opcidn 2.171.733 2.171.733 N/A NIA 2.556 15,5 No 11.109.367.934 2.550 11.075.706.079 |- 33.661.856
Escenario 4
Nivel de Cobertura 0%
. Valor Tasa  Precio Precio Costo Se Tasaal  Costocon tasa del
Ve IR Descubierto Forward Futuro Strike Prima ejecuta? D TR vencimiento vencimiento PSR =D
Foward 4.343.465 2386 NA NIA NIA No 11.075.706.079 2.550 11.075.706.079
Futuro 4.343.4685 /A 2.386 | NIA NIA No 11.075.706.079 2.550 11.075.706.079
Opcidn 4.343.465 N/A NIA 2.556 15,5 No 11.075.706.079 2.550 11.075.706.079

Fuente: Calculos del Autor

TABLA 5: ESCENARIOS DE COBERTURA Y RESULTADOS

De acuerdo a los resultados obtenidos en el ejercicio se infieren los siguientes
comentarios:

El calculo del VaR con el nivel de confianza del 95% y el horizonte temporal
de 1 mes dio los resultados esperados, porque en el momento de la
liquidacion de la posicion, el nivel de la tasa de cambio se encontraba entre
los limites que se habian fijado y estaban contemplados por la organizacion.
Durante el mes en que se realizd el ejercid, se presentd un escenario de
depreciacion del peso frente al ddlar, debido a que pas6 de 2.388.06 en el
30 de Abril, a 2549,7 en el 29 de Mayo. Este tipo de situacion hizo que en
todos los escenarios en que se tenia determinado nivel de cobertura, en la
comparacion del forward vs el futuro, resultara mas econémico el forward
porque que con el contrato futuro presentaba un descalce en cuanto al
monto que se deseaba cubrir. Si el escenario hubiera sido distinto, y el peso
se hubiera apreciado contra frente al délar, el contrato de futuros hubiera
resultado la estrategia menos costosa entre los dos, aun cuando en ambos
casos se hubiera tenido un P&G negativo.
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e Paratodos los escenarios con determinado nivel de cobertura, la estrategia
con la opcién resulto siendo la mas costosa, por el valor de la prima
generada. Este resultado era de esperarse, porque de acuerdo al VaR
realizado, existia tan solo un 5% de probabilidad en que la Tasa de cambio
en el periodo de liquidacion superara el precio Stike acordado.

5.7Decision 6ptima y recomendaciones

Teniendo en cuenta los resultados anteriores de los escenarios evaluados, la
estrategia optima para el mes que se analizo, es realizar un contrato forward, no
solo porque al comparar los P&G generados en cada estrategia el forward es la
gue mejor rendimiento genera, sino porque también en el momento inicial es el
anico contrato entre los tres en que no requiere una salida de efectivo de la
organizacién, como si lo obliga el contrato futuro con la garantia, y la prima para el
caso de la opcion de compra. Otra de las ventajas que ofrece el forward en
comparacion al futuro, es que se puede generar un instrumento adecuado a las
necesidades de la organizacion y se puede eliminar el descalce que se
proporciona con los contratos futuros.

En cuanto al nivel de cobertura, no existe un éptimo que se pueda recomendar.
Esta situacion depende de las expectativas que tiene la organizacion sobre el
comportamiento de la tasa de cambio. Si por ejemplo se prevé un escenario de
depreciacion del peso frente al délar, y ademas se estima que el tipo de cambio al
momento de liquidacién va a estar por debajo de los limites hallados con el VaR,
una buena decision es cubrir entre el 70%y el 100% para generar un P%G positivo.

Para finalizar se debe resaltar que si bien con el caso practico se pudo establecer
una politica basica en la gestion del riesgo para la realizacion de coberturas en el
proceso de planeacion presupuestal de un afio, y se analiz6 y se emiti6 una
recomendacion para el comportamiento de un mes particular sobre cual
instrumento representa menor costo y se adapta mejor a las necesidades de la
empresa, los resultados obtenidos no permiten generalizar una politica robusta
para periodos largos (superiores a un afo), primero por el nimero de meses en
que se desarrollo el caso, segundo porque solo se consideré un escenario de
depreciacion del peso frente al ddlar y no un escenario de estabilidad o
apreciacion de la divisa local frente a la exterior ,tercero porque si cambia por
ejemplo la politica del pago de cuentas por pagar de un mes a dos meses surgen
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limitaciones en el mercado estandarizado con los futuros, porque no hay contratos
con vencimientos bimensuales y se deberian evaluar mecanicas como el roll over,
time spread, entre otras. Teniendo en cuenta lo anterior, Para futuras
investigaciones se puede profundizar en la utilizacion y articulacién de estrategias
de cobertura que combinen distintas alternativas del mercado, y que se permitan
capturar los cambios que se puedan dar en la operacion de una organizacion,
como por ejemplo la temporalidad del pago de sus obligaciones, entre otras.
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6 Conclusiones:

En la actualidad la gestion del riesgo cambiario ha tomado gran relevancia para
las organizaciones. A diferencia de como se manejaba en periodos anteriores,
ahora las organizaciones son capaces de identificar, medir cuantificar y tomar
acciones al respecto de los tipos de riesgo que afrontan, y decidir la forma
adecuada y optima de gestionarlo dependiendo de las expectativas que se tienen.
Tal es la relevancia en la actualidad, que la gestion del riesgo es considerada uno
de los motores principales para el desarrollo de nuevos productos financieros.
Dentro de la gestion del riesgo, el gobierno corporativo toma gran relevancia,
porque es el encargado de asegurarse de que las estrategias y técnicas de
cobertura estan dirigidas al &mbito econdémico y no al &mbito contable como ha

sucedido en los distintos escandalos que se han presentado en el ultimo siglo

El riesgo cambiario es una realidad que afrontan todas las organizaciones a nivel
mundial. Independientemente que la organizacion tenga un deseo consiente de
tomar una posicion en una divisa, 0 que participe en transacciones con distintos
tipos de monedas siempre va a estar afectada por algun tipo de riesgo cambiario,
por lo cual, las organizaciones deben conocer y contemplar la realizacion de
coberturas cambiarias. Esta ha sido la razén de que el valor de las coberturas
haya sido estudiado desde distintas corrientes. Por un lado se encuentra la
corriente que cuestiona la utilidad de las coberturas fundamentada basicamente
por los principios y supuestos de Modigliani & Miller en donde mediante la
diversificacion de portafolios se puede eliminar el riesgo de mercado no
sistematico (al cual pertenece el riesgo cambiario). Por otro lado se encuentra la
corriente que resalta los beneficios de las coberturas entre los que se destacan los
siguientes autores: encuentran (Smith & Stulz, 1985; Bessembinder, 1991; Froot,
Scharfstein, & Stein, 1993; DeMarzo & Duffie, 1995; Leland, 1998; Adams, 1999;
Milo§ Spréié, Tekavgis, & Sevié, 2007; entre otros). Sus investigaciones
demuestran que mediante la cobertura se crea valor en la empresa porque

disminuye la asimetria en la informacion y los problemas de subinversion. Asi
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mismo sefalan que se disminuye la probabilidad de costes de insolvencia
financiera y el pago esperado de impuestos porque aseguran los flujos de caja y
disminuyen la volatilidad en los flujos proyectados. Lo cierto es que pese a la
existencia de una corriente que cuestiona la utilidad de las coberturas, en la
practica la mayoria de empresas multinacionales realizan distintos tipos coberturas
cambiaria con fines de cobertura y no con fines de especulacién, porque los
supuestos de mercados perfectos sobre los que se basa la teoria de Modigliani &

Miller y del CAPM son cuestionados en la practica.

El riesgo cambiario se subdivide en tres tipos de riesgo. El riesgo de transaccion,
el riesgo de translacion y el riesgo econdmico. El primero hace referencia a las
transacciones futuras que tiene la organizacion y basicamente afecta las cuentas
por pagar, las cuentas por cobrar y la repatriacion de dividendos. El segundo tipo
de riesgo hace referencia a la re-expresion de los estados financieros para realizar
el proceso de consolidacién en la moneda de la casa matriz; El ultimo tipo de
riesgo hace referencia a cuando una organizacion tiene transacciones en moneda
extranjera o si esta sujeta a competencia extranjera. Dicho en otras palabras, el
riesgo economico refleja el riesgo del valor presente de los flujos de caja futuros.

En Colombia el sector que mayor cobertura realiza es el sector importador. Las
causas de este comportamiento son por un lado el desconocimiento de los
beneficios del mercado de derivados para los exportadores, y por otro lado a los
beneficios otorgados por el gobierno que desincentivan la adquisicion de
instrumentos financieros. De acuerdo a las cifras publicadas por el BIS, el forward
es el contrato que presenta mayor negociaciéon en Colombia en el sector real por
ser el de menor costo y por presentar mayor liquidez. A su vez, dentro de los
contratos forward, el sector importador son los que mayor utilizacién tienen de este
tipo de instrumentos. Otro resultado que se extrae de las cifras publicadas por el
BIS es que el sector real realiza operaciones de cobertura con intermediarios del
mercado cambiario con la finalidad de realizar cobertura a la posicion que

presentan y no con la finalidad de especular en el tipo de cambio. A pesar del
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desarrollo acelerado en el mercado financiero en la Ultima década en el pais, la
utilizacion de instrumentos financieros en Colombia en proporcién al PIB es
relativamente baja en comparacion con paises de la region, y muy inferior a la

proporcion de paises desarrollados.

Finalmente, en el caso préactico desarrollado, se demostré que la mejor alternativa
para una compafia importadora de las caracteristicas de 3M Colombia en un
escenario de depreciacion del peso frente al dolar, es tomar una posicion de
cobertura con un contrato forward, en el momento en que se supere el limite
establecido en la politica de riesgo, no solo porque es el instrumento que menor
costo genera para la organizacion, sino también porque las caracteristicas propias
de este instrumento permiten adecuarlo a las necesidades de la organizacion.
Estos resultados demuestran el por qué en las cifras publicadas por el BIS el
forward es el contrato de mayor utilizacion y preferencia en Colombia por el sector

importador.
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8 Anexos

8.1Gestion del Riesgo

8.1.1 Pasos parala gestion del riesgo

La gestion del riesgo cambiario esta divida en tres actividades basicas:
Identificacion, medicién y control (Buritica C., Orozco A., & Villalba M., 2006). La
primera actividad consiste en identificar qué factores son los que causan la
volatilidad en los retornos o en los precios de los activos. Un ejemplo claro en los
ingresos de una organizacién que se encuentra en el comercio internacional es la
volatilidad en la tipo de cambio. La segunda actividad consiste en medir de forma
estadistica el impacto de estos factores en la volatilidad de los flujos. En esta
etapa también se debe cuantificar el costo de las medidas que se pueden tomar
para evitar el tipo de riesgo. Y la ultima actividad consiste en controlar el riesgo de
mercado al que se ven expuestas las organizaciones en el desarrollo de las
organizaciones. Sin embargo, la Superfinanciera Financiera de Colombia®® incluye
una cuarta actividad relevante, la cual consiste en monitorear los factores
determinantes en el tipo de riesgo, llevando un seguimiento permanente de la

evolucion y exposicion a este tipo de riesgo.

8.1.2 Lagestion del riesgo en las organizaciones

Una organizaciébn no debe comprometerse con la gestion del riesgo sin antes
definir de forma clara sus objetivos en términos de riesgo y de retorno (Crouhy,
Galai, & Mark, 2005). Sin que se tengan claros los objetivos de la junta directiva, la
gestion del riesgo podria convertir en una actividad para cubrir riesgos de forma
arbitraria, de los cuales algunos no podrian estar alineados con los objetivos de la

junta.

' Circular Bésica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995). Capitulo XXI: Reglas Relativas a la
administracion del riesgo de mercado.
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Otro factor importante que se debe tener en consideraciéon con la gestion del
riesgo en las organizaciones y que debe estar definido por la junta directiva es el
horizonte de tiempo para los objetivos de la gestion del riesgo. Con base en el
horizonte de tiempo definido, el area encargada de gestionar el riesgo puede

tomar determinadas decisiones de cobertura.

Una vez la organizacion ha definido los objetivos de forma clara en la gestion del
riesgo y su horizonte temporal, es importante revisar las fuentes de las cuales
proviene para establecer qué tipo de coberturas se van a realizar y que tipo
riesgos va a sumir la organizacibn como estrategia propia de su modelo de

negocio.

Para realizar coberturas se puede optar por aquellas que estén asociadas a la
operacion, o aquellas que estén asociadas con el balance financiero. Cuando se
refieren a la operacion, este tipo de cobertura esta relacionado con proteger por
ejemplo los costos de materias primas o productos terminados para tener mayor
habilidad de competencia en el mercado y poder realizar una gestion adecuada en
el precio de los productos. Por otro lado, cuando se opta por una tactica
relacionada con el balance financiero, el objetivo de la organizacion esta enfocado
por ejemplo en protegerse contra la volatilidad en el tipo de cambio o0 en las tasas
de interés.

De forma previa se debe definir la forma como se va a evaluar el cumplimiento de
los objetivos para poder medir el nivel de consecucién de cada uno y ver la
eficacia de las politicas adoptadas por la organizacién en cuanto a la forma de
gestionar el riesgo.

Una vez se han defino los objetivos y se ha detectado la naturaleza del riesgo que
va a ser gestionado, es esencial mapear el riesgo relevante y estimar la magnitud
correspondiente. Si la organizacion ha decidido por ejemplo gestionar el riesgo
cambiario de las transacciones futuras, el area encargada de la gestion debe

revisar que tipo de transacciones estan expuestas a la volatilidad en el tipo de
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cambio, y debe realizar una clasificacion dependiendo su relevancia y materialidad
dentro de la organizacion. De forma adicional el 4rea encargada de mapear el
riesgo debe revisar que tipo de gastos futuros se encuentran relacionados con la
exposicion cambiaria para dejarlos registrados en este proceso. Dentro del
proceso de mapeo también se debe identificar cuales de las transacciones tienen
una probabilidad alta de llevarse a cabo y en qué momento se van a materializar,

para de esa forma poder realizar una cobertura alienada en tiempo y magnitud.

El siguiente paso después de realizar el mapeo es encontrar y seleccionar el
instrumento adecuado para gestionar el tipo riesgo. En muchos casos, los
instrumentos seleccionados pueden ser diseflados internamente por la
organizacién. Por ejemplo, una organizacion con activos denominados en dos
monedas distintas puede optar por tomar un préstamo en la misma moneda y con
la misma duracion en que el activo va a realizar su “maduracién” y de esa forma

obtener una cobertura natural.

Luego de realizar las coberturas naturales posibles dentro de la organizacion, el
area encargada de gestionar el riesgo debe identificar y seleccionar cual de los
instrumentos transables® es el que mejor se adapta a la necesidad de la
compafiia por los costos que representa y beneficios que ofrece.

8.1.3 EIl Gobierno Corporativo y la Gestion del riesgo

Dados los escandalos originados a comienzos de milenio por muchas compafiias??,
la conducta de los directores y la forma como gestionan el riesgo ha recibido gran
atencion. En la mayoria de los casos de estos escandalos los directivos

entregaron informacion incorrecta al mercado y a los accionistas. En muchos de

2% Son los instrumentos gue se encuentran disponibles en los mercados financieros

! Entre esos escandalos se encuentran: Enron en el 2001, el escandalo en las empresas de
telecomunicaciones como WorldCom y Global Crossing, el colapso de la compaiiia italiana de
productos lacteos Parmalat a finales del 2003, entre otros.
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estos casos de fraude se vio involucrada la ingenieria financiera para el desglose
de la informacién y la no revelacion del riesgo econémico de la organizacion que

tenia en ese momento.

Como consecuencia a esta situacion se perdio la confianza del publico y de los
inversionistas y se comenzé a ejercer presion sobre los directivos y los comités de
la organizacion de tal forma que se llevaran a cabo las responsabilidades de
gobierno corporativo y gestion del riesgo en una manera mas eficiente y

transparente.

Estos escandalos también causaron una nueva ola de legislacion vy
reglamentacion en Estados Unidos para solucionar las fallas percibidas en las
practicas de gobierno corporativo de las organizaciones. Al poco tiempo de
presentarse todos los escandalos, las organizaciones debian asegurarse de dar
cumplimiento a todas estas reformas, entre las cuales se incluia Sarbanes-Oxley
Act de 2002. Junto con esta ley y la regulacion de Basilea Il se empezd a dar
forma al entorno del gobierno corporativo y la gestion del riesgo dentro de las

organizaciones.

En el largo plazo, el principal desafio de los directores de las organizaciones
alrededor del mundo es desarrollar un nuevo nivel de rigor en los temas
relacionados con el riesgo (Crouhy, Galai, & Mark, 2005). Por tal motivo, las
disciplinas de analisis de riesgo se han volcado en la ultima década en que la
gestion del riesgo desempefie un papel mas importante en el trabajo de los

directivos, comités de gestidn de riesgo y comités de auditoria.

La funcion primordial del gobierno corporativo es cuidar los intereses de los
accionistas. De forma adicional, los directivos deben ser sensibles a las
preocupaciones que podrian tener otras partes interesadas de la organizacion
como por ejemplo las instituciones con las cuales se tienen algun tipo de deuda.

Otro de los objetivos de los directivos es estar alerta al conflicto de intereses que
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podria surgir entre los intereses de la administracion por asumir riesgos y los

intereses de las partes interesadas?®.

En cuanto a los directivos, la responsabilidad primordial es asegurarse que la
estrategia de la compafiia se comprende de forma clara, sefialando los riesgos y
beneficios que se derivan de ella. Del mismo modo deben asegurarse que los
riesgos se revelen de forma clara y adecuada a los gerentes y a las partes

interesadas a través de mecanismos de divulgacion internos y externos.

En particular, los directivos deben asegurarse que las estrategias de riesgo y de
negocio estan dirigidas al &mbito econdmico y no al &mbito contable como sucedi6
con los escandalos de comienzo de siglo.

Para cumplir las responsabilidades de la gestion del riesgo, los directivos deben
asegurarse de que la organizacion ha establecido un programa de gestién de
riesgo que es consistente con la estrategia fundamental del negocio y el apetito de

riesgo de la misma.

8.1.4 La Gestién del Riesgo en Colombia

En Colombia el riesgo cambiario ha tomado gran importancia como consecuencia

de la apertura econdmica y el régimen cambiario adoptado por la nacion.

El sistema financiero colombiano cuenta con un régimen regulatorio y de
supervision conservador e hibrido tomado de varios estdndares internacionales,
no solo de Basilea. Pese a que Basilea es el estandar internacional del cual se ha
extraido la mayoria de los procedimientos, a nivel local no se ha adoptado
completamente ninguna de sus versiones. Por el contrario se cuenta con una

mezcla de modelos.

22 A este conflicto de intereses se le conoce en la literatura académica como el Problema de
Agencia.
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Desde el aflo 2002 la Superintendencia Financiera de Colombia ha implementado
en base a los principios de Basilea 1l (Pilar 2) reglas relativas para la
administracion del riesgo. Para lo anterior se introdujo el sistema de administracion
de riesgos (SAR) cuyo objetivo es la mitigacion del riesgo bajo estandares

internacionales.

Particularmente en el sistema financiero colombiano existe la circular Béasica
Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995) que pretende recopilar en un
solo documento la normatividad e instructivos vigentes para la administracion del
riesgo®®. En este documento se encuentran los requerimientos minimos que deben
cumplir las entidades reguladas y se aclara que la gestién del riesgo en este tipo
de organizaciones debe realizarse siguiendo a través de un Sistema de
Administracion de Riesgos de Mercado (SARM).

En el sector real, no existe ninglin ente que obligue a las compafiias a adoptar
determinado sistemas de gestion de riesgo de mercado. Del mismo modo no
existe ningun tipo de entidad que se encargue de centralizar y consolidar la
informacion, como sucede en el sector financiero con la Superfinanciera para
analizar el comportamiento de este tipo de organizaciones. Sin embargo, el Banco
de la Republica realiza encuestas periédicamente para conocer el comportamiento
del sector corporativo. De acuerdo a la Ultima encuesta realizada por el Banco de
la repUblica al sector corporativo®, los resultados indican que méas del 57% de las
empresas encuestadas afirman haber utilizado derivados para cubrir y gestionar el
riesgo cambiario durante el Udltimo afio. Si bien un numero significativo de
empresas utilizan este tipo de instrumentos para gestionar el riesgo, existe un gran
porcentaje de empresas que no estan realizando ningun tipo de gestion, bien sea
por una percepcién de exposicibn muy baja o por desconocimiento de los

instrumentos financieros que el mercado ofrece.

BE| capitulo puntual que se enfoca en el riesgo de mercado es el capitulo XXI llamado “Reglas
relativas al sistema de administracion de riesgo de mercado”.
! Informe Especial de Estabilidad realizado por el Banco de la Republica en Septiembre 2014.
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8.2 El contexto colombiano, Régimen Cambiario y Comercio Internacional

Durante los ultimos 50 afios Colombia afrontd una transformacion en la
normatividad que definen el funcionamiento del mercado cambiario.
Particularmente en este periodo de tiempo se pueden distinguir 3 etapas. La
primera etapa inicio en 1967 caracterizada por un sistema de cambio fijo y una
devaluacion gota a gota (Llorente & Maldonado, 2007), el sistema utilizado durante
este periodo también se denomina “Crawling Peg” y al ser gota a gota permitia la

depreciacion o apreciacion de tipo de cambio en forma gradual.

La segunda etapa se dio entre 1991 y 1999 en donde se utilizé el método de
control cambiario denominado “Bandas Cambiarias”. Este sistema de control
establece unos limites (maximos y minimos) dentro de los cuales se debe
encontrar la tasa de cambio. Cuando la tasa de cambio alcanza el techo de la
banda, es decir, que los dblares son escasos y el precio esta subiendo, el Banco
de la Republica vende ddlares que tiene en reservas. Cuando esto sucede, en el
mercado ya no hay escasez de la moneda extranjera y, como ya no es dificil
comprarla, el precio de ésta baja y la tasa de cambio vuelven a estar dentro de los
limites establecidos. Lo contrario sucede cuando la tasa de cambio se encuentra
en el piso de la banda cambiaria (0 sea que hay abundancia de dolares en el
mercado), caso en el cual el Banco de la Republica compra délares, asi, los
dolares ya no son tan abundantes en el mercado y el precio de estos sube,
ubicando la tasa de cambio de nuevo en la banda (Biblioteca Luis Angel Arango
del Banco de la Republica, Busqueda realizada el 01 de Junio de 2014)%*. Esta
etapa surgid luego de que se diera el proceso de la apertura econdmica, la
Reforma financiera y laboral, y la independencia del Banco Central. Por otro lado

cabe resaltar que durante esta etapa en el afio 1992 mediante la resolucion 51 de

% Banco de la Republica. La Banda cambiaria
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la Junta Directiva del Banco de la Republica autorizé a las entidades financieras
operar dentro del mercado forward Peso ddlar.

Tasa de Cambio Nominal Bandas Cambiarias
Enero 1994 - Sep 1999
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ILUSTRACION 3: TASA DE CAMBIO - BANDAS CAMBIARIAS
Finalmente,

la dltima etapa que se distingue se da desde 1999 a hoy y se
caracteriza por la utilizacion de un método denominado “Flotacion”. Este régimen
permite que el mercado, por medio de la oferta y la demanda de divisas (monedas
extranjeras), sea el que determine el comportamiento de la relacion entre las
monedas. El banco central no interviene para controlar el precio, por lo cual la
cantidad de pesos que se necesitan para comprar una unidad de moneda
extranjera (dolar, por ejemplo) puede variar a lo largo del tiempo. En Colombia
desde el afio 2002 existe una categoria particular de tasa de cambio flotante que

se denomina tasa de cambio flotante sucia (Biblioteca Luis Angel Arango del
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Banco de la Republica, Busqueda realizada el 01 de Junio de 2014)%. Esto quiere
decir que el sistema cambiario tiene como fundamento la tasa de cambio flotante
pero no es completamente libre porque el banco para evitar movimientos bruscos

puede intervenir el mercado mediante la compra o venta de divisas.

Tasa de Cambio (TRM)
Sep 1999 - Oct 2014
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Fuente: Banco de la Republica

ILUSTRACION 4: TRM FLOTACION

En Colombia con la coyuntura econdmica actual y un sistema monetario
caracterizado por el uso de un modelo de flotacion cambiario el riesgo cambiario
pasa a tomar un papel relevante en la gestién de las organizaciones dado que la
variacion depende de los movimientos del mercado. Surge un nuevo desafio que
debe ser considerado, evaluado y gestionado de forma correcta por las compafiias

para asegurar una competitividad y permanencia en un entorno globalizado.

Paralelamente, si se revisa la evolucién del mercado cambiario en Colombia en los
altimos afios se evidencia como los flujos provenientes de ingresos y egresos del
intercambio de bienes y factores con el resto del mundo ha aumentado

significativamente y esto ha conllevado a que la profundidad y liquidez del

26 Subgerencia Cultural del Banco de la Republica. (2015). Sistema cambiario. Recuperado de:
http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/ayudadetareas/economia/sistema_cambiario
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mercado cambiario sea mayor y surjan nuevos productos financieros — como los
derivados de las tasas de cambio- y un segmento especializado para tranzarlos.
(Asobancaria, 2013)%’. Por tal motivo surge un desafio para los administradores
financieros encargados de gestionar el riesgo en las organizaciones el cual es
conocer y considerar los nuevos productos financieros y la forma como tranzarlos

para implementarlos de forma correcta en sus organizaciones.

8.2.1 Volatilidad del tipo de cambio en los distintos regimenes

cambiarios.

En cada uno de los regimenes cambiarios que ha tenido Colombia se han
presentado distintos niveles de volatilidad en el tipo de cambio, influenciados
principalmente con los grados de libertad que permitia la politica monetaria de
cada momento. En la medida en que se dio mayor libertad se ha presentado

mayor volatilidad.

En la ilustracion 3 se muestra la volatilidad promedio mensual histérica que ha
presentado la tasa representativa del mercado (TRM) asi como el tipo de cambio
vigente en cada uno de los periodos durante los distintos regimenes cambiarios

gue se han presentado en Colombia.

" Asobancaria. Desarrollo y perspectivas del mercado cambiario local.
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Volatilidad Mensual y TRM promedio tasa de cambio
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ILUSTRACION 5: VOLATILIDAD TIPO DE CAMBIO EN REGIMENES CAMBIARIOS

En la tabla 1 se muestran los valores maximos y mininos de volatilidad mensual

gue se han presentado en cada régimen cambiario.

TABLA 6: CUADRO CON RENTABILIDAD DE LA TRM PROMEDIO MENSUAL Y VOLATILIDADES EN CADA

PERIODO

Rentabilidad y Volatilidad TRM
promedio mensual

. i Desv. Estandar
Régimen Retorno Promedio .
(Volatilidad)
Crowling Peg 1,3% 0.9%
Bandas Cambiarias 1.2% 2,2%
Flotacion 0.2% 2.9%

Fuente: Banco de la republica (Tasa promedio mes), calculos autor

Desde que se adopté el régimen de flotacién, se ha generado un nivel de
incertidumbre para todos los participantes del mercado que tienen operaciones en
moneda extranjera. La razOn es que ya no cuentan con una tasa de referencia
(como si la tenian con regimenes anteriores) para crear sus expectativas, sino que
ahora la tasa presenta fluctuaciones de acuerdo al comportamiento del mercado.

Teniendo en cuenta esta situacion, a partir de este momento el mercado
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colombiano comenzé a desarrollarse en mayor medida y a profundizar en el

mercado de instrumentos financieros para poder cubrir este tipo de riesgo.

8.3 La Internacionalizacion del Comercio en Colombia

En 1991 Colombia realiz6 grandes transformaciones en su politica comercial.
Mediante la ley 7 de 1991 se sentaron las bases para el proceso de “Apertura
Econdmica”. Este fue el primer paso en la internacionalizacion de Colombia. Con
este proceso se redujeron aranceles y se eliminaron restricciones para las
exportaciones y las importaciones. En el afio 2002, mediante el Plan Nacional de
Desarrollo la politica comercial del pais tomo gran relevancia y se establecié la
promocién de las exportaciones y la inversion extranjera como uno de los pilares
del desarrollo econémico. En los siguientes afios, Colombia opté aun mas por
internacionalizar su economia en el mundo globalizado. Para ello se dispuso a
utilizar varios mecanismos como la firma de tratados de libre comercio con varios
paises con los cuales se crearon zonas de libre comercio con condiciones
competitivas de acceso a nuevos mercados, la celebracion de acuerdos de
proteccién reciproca de inversion, y nuevos instrumentos para atraer inversion

extranjera como las APP (Alianzas Publico Privadas).

En especial, en los ultimos afios el proceso de internacionalizacion de la economia
colombiana ha sido acelerado. Desde el afio 2004 el niumero de acuerdos
comerciales con distintos paises se ha multiplicado, siendo el TLC firmado con
Estados Unidos en el afio 2006 y aprobado por el congreso Norteamericano en el
afio 2012 el mas importante. La finalidad de estos acuerdos comerciales es la
diversificacion de mercados de exportacion e importacion que tradicionalmente

han estado concentrados en unos pocos paises. De acuerdo a estudios realizados
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por el ministerio de Industria y Comercio?®, para el afio 1991 Colombia tenia
acuerdos comerciales con paises que representaban el 0.5% del PIB mundial con
acceso a una poblacién de 60 millones de personas; Sin embargo, para el afio
2012 con la firma de nuevos acuerdos comerciales, estos porcentajes cambiaron y
ahora Colombia tiene acuerdos con paises que representan cerca del 11% del PIB
mundial y acceso a 529 millones de personas.

A continuacion se presenta un panorama general de como ha sido el
comportamiento de las exportaciones e importaciones en el pais durante los

altimos afos, asi como datos representativos del sector.

8.3.1 Exportaciones en Colombia

Las exportaciones en Colombia estan distribuidas en tradicionales y no
tradicionales. Las primeras corresponden a los productos que histéricamente
tienen mayor valor en las exportaciones como el petréleo y sus derivados, el café,
carbon, ferroniquel. Las exportaciones no tradicionales por su parte corresponden
a productos que histéricamente no se han exportado, pero que en la actualidad
tienen un volumen considerable. Entre estos productos se encuentran las frutas,

algodon, arroz, azucar, aparatos de Optica, entre otros.

En el siguiente gréfico se ilustra la evolucion de las exportaciones en Colombia
bajo la clasificacion de tradicionales y no tradicionales luego de que se presentara

el proceso de apertura econémica en Colombia.

% Estudio realizado por el Ministerio de Industria y Comercio de la Republica de Colombia
“Evolucion del comercio exterior de Colombia desde la 6ptica de los acuerdos comerciales”. Abril
2012.
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ILUSTRACION 6: EVOLUCION EXPORTACIONES COLOMBIANAS

Desde el afio 2010 se dio un aumento en las exportaciones tradicionales, debido
fundamentalmente al aumento en las ventas de petréleo y sus derivados. Por otro
lado, como se puede observar en la ilustracion 5, a partir de la uUltima década se
evidencia una tendencia acelerada en el crecimiento de las exportaciones fruto de
los nuevos acuerdos comerciales suscritos por el pais. Durante los afios 2008-
2009 se ve una leve caida como consecuencia de la crisis financiera que durante
ese periodo que golped las exportaciones del pais. En el afio 2014 se ve una
caida en las exportaciones asociada a la reduccién en ventas externas en el grupo
de combustibles y productos de industrias extractivas y en el grupo de

manufacturas.

Sin embargo, pese a la caida en las exportaciones del ultimo afio, Al realizar una
revisiobn del comportamiento de las exportaciones colombianas desde el proceso
de apertura econdmica, se evidencia como han crecido a una tasa promedio anual

del 9.8%2° producto de la internacionalizacién de la economia colombiana.

En cuanto al manejo de coberturas, las empresas exportadoras por lo general

tranzan contratos de venta de délares a futuro, lo que les permite asegurar sus

% E1 9.8% de crecimiento total de las exportaciones se descompone asi. 11.8% correspondiente a
las exportaciones tradicionales y 6.8% las no tradicionales. Célculos realizados por el Autor con
informacion del DANE.
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ingresos futuros en pesos (Cardozo A, Rassa R, & Rojas M, 2014). Sin embargo el
comportamiento de las organizaciones exportadoras no parece tener una relacion

estrecha a las exportaciones y el porcentaje de cobertura sobre el total de las
exportaciones es reducido (véase ilustracion 7)
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Fuente: Banco de la Republica

ILUSTRACION 7: PROPORCION DE LOS SALDOS DE COMPRA DE EXPORTADORES VS EXPORTACIONES

Es importante resaltar que las empresas exportadoras del sector real realizan
coberturas en menor proporcién que las empresas importadoras, en particular
cuando las tasas forward son mas altas. De acuerdo a los agentes del mercado, el
bajo porcentaje de cobertura de las empresas exportadoras obedece a la falta de
penetracién en informacion de los beneficios del mercado de derivados entre los
distintos gremios, asi como los subsidios otorgados por el gobierno que
desincentivan la adquisicion de este tipo de instrumentos. Es decir, que el gremio
exportador se tiene la expectativa de subsidios en los casos en que se den
pérdidas importantes por movimientos adversos en el tipo de cambio, lo cual

reduciria las necesidades de realizar cobertura cambiaria.

8.3.2 Principales Destinos de Exportaciones:

La mayoria de exportaciones colombianas se realizan a sus socios comerciales

mas cercanos como Venezuela o Ecuador y a su principal socio comercial Estados
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Unidos. Para el afio 94 las exportaciones a estos tres paises representaban mas
del 45% del total de las exportaciones (Véase Tabla 2).

En la siguiente tabla se presenta la participacion de las exportaciones de los

principales paises durante los ultimos 20 afos:
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TABLA 7: PARTICIPACION EXPORTACIONES POR PAIS

Destino 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Aladi 19,4% 249% 232% 24,4% 254% 20,7% 24,1% 30,1% 27,1% 21,4% 26,6% 265% 250% 30,3% 29,8% 255% 20,6% 20,8% 229% 228% 23,0%
Comunidad Andina de Naciones 6,9% 10,0% 10,0% 9,8% 92% 63% 6,7% 83% 102% 92% 97% 98% 81% 7,2% 65% 65% 7,7% 59% 60% 58% 59%
MERCOSUR 79% 112% 9,0% 10,6% 124% 99% 12,6% 159% 105% 6,2% 10,8% 10,8% 12,1% 192% 183% 14,4% 6,6% 6,1% 69% 7,3% 7,0%
2 Union Europea 30,0% 250% 233% 232% 23,3% 17,2% 13,9% 14,3% 13,8% 14,6% 14,1% 134% 138% 14,6% 12,8% 14,4% 12,6% 157% 152% 158% 17,2%
Principales paises de destino
Estados Unidos 350% 34,6% 389% 369% 37,3% 48,3% 49,6% 42,6% 43,1% 44,0% 39,4% 40,0% 39,6% 34,6% 37,3% 39,2% 42,2% 38,6% 36,3% 31,4% 257%
Venezuela 64% 95% 7,3% 86% 105% 7,9% 99% 141% 94% 53% 97% 99% 11,1% 17,4% 162% 123% 3,6% 3,0% 43% 3,8% 3,6%
Alemania 102% 72% 57% 63% 63% 42% 33% 35% 28% 20% 16% 16% 15% 18% 17% 1,1% 06% 07% 07% 13% 12%
Ecuador 38% 42% 40% 47% 54% 2,8% 35% 58% 69% 59% 60% 63% 51% 43% 40% 3,8% 46% 34% 32% 34% 3,4%
Bélgica 38% 29% 28% 29% 29% 24% 17% 1,7% 20% 1,7% 1,7% 17% 15% 13% 12% 12% 11% 11% 08% 08% 0,8%
Pert 28% 56% 58% 47% 34% 31% 28% 22% 29% 3,0% 33% 34% 28% 27% 23% 24% 29% 23% 26% 22% 22%
Japon 43% 35% 33% 31% 25% 21% 1,8% 1,3% 16% 15% 16% 1,6% 13% 13% 10% 10% 1,3% 09% 06% 07% 08%
México 13% 09% 08% 10% 12% 1,7% 18% 21% 26% 27% 31% 29% 24% 17% 16% 16% 16% 12% 14% 15% 1,7%
Resto de paises 324% 31,8% 315% 31,7% 30,6% 27,3% 256% 266% 286% 33,7% 33,6% 327% 34,7% 350% 34,7% 37,2% 42,1% 487% 50,2% 550% 60,6%
Fuente: DANE-DIAN
TABLA 8: PARTICIPACION IMPORTACIONES POR PAIS
Origen 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Grupos comerciales de origen
Aladi 240% 238% 252% 240% 256% 266% 244% 267% 270% 286% 298% 315% 301% 259% 257% 270% 270% 26,7% 23,1%  20,3%
Comunidad Andina de Naciones 33% 38% 41% 40% 53% 57% 47% 52% 58% 5,0% 5,1% 5,1% 45% 45% 4,8% 4,7% 42% 3,9% 3,9% 4,2%
MERCOSUR** 152% 144% 152% 138% 134% 138% 128% 136% 133% 147% 144% 153% 138% 113% 116% 105% 98%  101%  83% 6,3%
2 Union Europea 193% 203% 188% 20,7% 186% 16,7% 17,3% 148% 169% 142% 139% 133% 124% 134% 155% 139% 138% 125% 134% 137%
Principales paises de origen
Estados Unidos 336% 353% 352% 319% 37,1% 330% 324% 315% 305% 303% 283% 264% 260% 288% 288% 258% 250% 240% 275%  28,4%
Venezuela 10,0% 9,6% 104% 89% 81% 80% 62% 62% 52% 6,5% 5,7% 5,7% 4,2% 3,0% 1,7% 0,8% 1,0% 0,9% 0,7% 0,7%
México 36% 38% 39% 43% 44% 47% 46% 53% 54% 6,2% 8,3% 8,8% 9,3% 7.9% 7,0% 95%  112% 109%  93% 8,2%
Brasil 33% 31% 34% 32% 40% 43% 45% 50% 55% 5,8% 6,5% 7.2% 7,3% 5,9% 6,5% 5,9% 5,1% 4,8% 4,4% 3,9%
Alemania 55% 57% 49% 53% 47% 42% 42% 40%  45% 4,0% 3,6% 3,6% 3,7% 3,9% 41% 4,0% 4,0% 3,8% 3,7% 4,0%
Japén 89% 70% 62% 67% 49% 46% 42% 48%  46% 3,9% 3,3% 3,6% 3,7% 2,9% 2,5% 2,9% 2,7% 2,8% 2,5% 2,4%
Espafia 20% 25% 23% 31% 22% 18% 19% 20% 18% 1,6% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3% 1,2% 1,1% 1,3% 1,6% 1,5%
China 09% 09% 12% 15% 21% 30% 37% 42% 49% 6,3% 7,6% 85%  101% 115% 113% 135% 151%  166% 175%  184%
Ecuador 20% 24% 25% 21% 24% 2% 25% 29%  3,0% 2,5% 2,5% 2,7% 2,2% 2,0% 2,1% 2,1% 2,0% 1,8% 1,5% 1,4%
Resto de paises 302% 297% 30,1% 329% 301% 337% 357% 339% 345% 330% 325% 321% 321% 326% 347% 344% 330% 328% 31,4% 31,1%

Fuente: DANE-DIAN
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En la ultima década el gobierno colombiano ha encaminado esfuerzos por ampliar
el nimero de socios comerciales a nivel mundial. Los resultados de estos
esfuerzos se evidencian en que para el ultimo afio mas del 60% de las
exportaciones estan diversificadas en un gran numero de paises. Por su parte
Estados Unidos, Ecuador y Venezuela ahora solo pesan el 32% del total de las

exportaciones.

8.3.3 Importaciones en Colombia

Las importaciones en Colombia estan agrupadas en 4 tipos de bienes. Bienes de
Consumo, Bienes Intermedios, Bienes de Capital y No Clasificados. Desde el
periodo de apertura econOmica las importaciones que mayor peso han tenido han
sido las correspondientes a Bienes Intermedios con una participacién promedio de
45%, seguidas de importaciones de Bienes de Capital con una participacion

promedio de 36% y Bienes de Consumo con una participacion del 19%.

A continuacién se presenta un grafico con la tendencia de las importaciones de

acuerdo a la clasificacion por tipo de bien:

Evolucion Importaciones en Colombia
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50.000
40.000

30.000

USD MM CIF

20.000

10.000

- —

91 92 a3 94 95 96 a7 98 99 a0 01 02 03 04 05 06 a7 08 09 10 1" 12 13 14

= Bienes de Consumo  =——Bienes Intermedios Bienes de Capital =——RNo clasificados Total

Fuente: DANE-DIAN
ILUSTRACION 8: EVOLUCION IMPORTACIONES EN COLOMBIA
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Las importaciones tienen un comportamiento similar a las exportaciones. Como se
puede observar en la ilustracion 6, desde la ultima década las importaciones han
tenido un crecimiento acelerado, opacado Unicamente en los afios 2008 y 2009
por la crisis financiera. Este crecimiento, al igual que sucede con las exportaciones,
obedece a la internacionalizacion de la economia colombiana y los distintos

acuerdos comerciales suscritos con otros paises.

Al realizar una revision del crecimiento en las importaciones desde el proceso de
apertura econémica, se evidencia un crecimiento superior al de las exportaciones
en este mismo periodo. El crecimiento promedio de las importaciones es de
11.0%* frente a un 9.8% de las exportaciones. Esto conllevo a que en el cierre del
afno 2014 Colombia presentara una Balanza comercial deficitaria de USD 6.293
MM y cambiara una tendencia de superdavit que habia tenido desde el afio 2008.
La causa principal de este déficit fue la ya mencionada caida en las exportaciones
en el afio 2014 asociada a la reduccidn en ventas externas en el grupo de

combustibles y productos de industrias extractivas y en el grupo de manufacturas.

En los ultimos afios el sector importador ha aumentado su participacion en la
utilizacion de forward peso-ddlar. Para el afio 2014 aproximadamente el 63% de
las operaciones era realizada por las compafias importadoras frente a 38% que
representaban en el afio 2008. (Kamil, Maiguashca, & Perez, 2008). Las
negociaciones que realizan las compafias importadoras estan alineadas con el
supuesto de que este tipo de organizaciones realiza operaciones con derivados
para fines de cobertura. Esta situacion se evidencia en que las empresas
importadoras realizan en su mayoria compras de délares a futuro, probablemente
con la finalidad de cubrir los costos futuros en moneda extranjera (véase

ilustracion 9).

%0 E| 11.0% de crecimiento promedio de las importaciones de descompone asi: 15.1% Bienes de
Consumo, 10.6% Bienes Intermedios, 11.9% Bienes de Capital y 20.2% Bienes No Clasificados.
Célculos realizados por el autor con Informacion de DANE y el Departamento Nacional de
Planeacion
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Fuente: Banco de la Republica

ILUSTRACION 9: PROPORACION DE LOS SALDOS DE COMPRA DE IMPORTADORES VS IMPORTACIONES

8.3.4 Principales Destinos de Importaciones:

Histéricamente el pais del cual Colombia realiza la mayoria de importaciones ha
sido Estados Unidos; sin embargo, desde el afio 2004 Estados Unidos ha venido
perdiendo participacion en las importaciones Colombianas mientras que China ha

pasado del noveno al segundo lugar en los ultimos 20 afios.

A pesar de los esfuerzos del Gobierno Colombiano por diversificar las
importaciones de forma similar a como lo realizdé con las exportaciones, Durante
los dltimos 20 afios el 70% de las importaciones continua centralizado en tan solo
9 paises. Mientras que algunos paises como Estados Unidos o Venezuela han
perdido participacion, otros como China o México han incrementado su

participacion (véase el detalle de la participacion en la tabla nimero 3).

8.4Derivados en Colombia

El desarrollo de mercados derivados en Colombia se ha visto relacionado con el
incremento en flujos de capitales desde y hacia el pais, asi como una mayor
disposicion de los agentes de transferir los riesgos asociados a los movimientos
adversos de los precios de los activos (Cardozo A, Rassa R, & Rojas M, 2014).

Esto coincide con el aumento de los montos negociados en instrumentos

90



derivados de tasa de cambio en donde los forward y los futuros peso-ddlar han
sido los instrumentos de mayores volumenes. Sin embargo, en la medida en que
el mercado ha desarrollado mayor profundidad, y los agentes del mercado han
adquirido mejores habilidades en la elaboracion e implementacién de estrategias
de cobertura e inversion, se han desarrollado otros tipos de productos como cross-

currency-swaps y opciones.

En el caso colombiano, en donde los derivados sobre tipo de cambio es el mas
desarrollado, el estudio realizado por (Kamil, Maiguashca, & Perez, 2008) permitié
llegar a las siguientes conclusiones: 1) con los cambios en la regulacién se ha
promovido el desarrollo en el mercado de derivados cambiarios en donde los
fondos de pensiones son oferentes naturales de cobertura en este mercado; 2) la
deuda en moneda extranjera tiene gran importancia al momento de tomar la
decision de cobertura; 3) El mercado de derivados ha permitido reducir los costos
de fondeo mediante el acceso al mercado internacional sin aumentar de forma
relevante el riesgo cambiario y 4) La mayor demanda para realizar coberturas con
derivados en el sector real proviene de las empresas importadoras.

Cuando se analiza el mercado de derivados cambiarios en Colombia por tipo de
instrumento de acuerdo a las cifras publicadas por el BIS sobre mercados, se
encuentra que los forward son el instrumento de mayor negociacion. De forma
adicional los forward han aumentado su participacién relativa en los instrumentos

derivados como se puede observar el gréafico 10.
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Fuente: BIS
ILUSTRACION 10: PROMEDIOS DIARIOS NEGOCIADOS SOBRE DERIVADOS EN TASA DE CAMBIO (USD

MM)

8.4.1 Caracteristicas de los participantes del sector real

En el sector real el instrumento mas utilizado es el forward peso-ddlar debido a
que es el instrumento de mayor liquidez, y al ser mas liquido permite realizar
coberturas a menores precios (Cardozo A, Rassa R, & Rojas M, 2014). Otra
beneficio que se genera con el uso de forward es que tienen vencimientos mas
cortos respecto a otros instrumentos financieros, por lo que se genera menor

exposicion crediticia frente a los clientes de la organizacion.

En el comportamiento histérico, el sector real ha presentado un saldo neto de
compra con el sector financiero en las operaciones forward peso-délar. Respecto a
los montos negociados, al finalizar el afio 2009 se evidencia un incremento en la
utilizaciébn de forwards causado probablemente por los efectos de la crisis
financiera y un mayor interés de las organizaciones por tomar posiciones de

cobertura al riesgo cambiario.

En cuanto a participacion de las organizaciones en este sector, se ve una

heterogeneidad (véase ilustracion 11). En esta composicion se ve gran
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participacion de los subsectores de comercio e industria manufacturera (Cardozo
A, Rassa R, & Rojas M, 2014).
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Fuente: Banco de la Republica

ILUSTRACION 11: NUMERO DE PARTICIPANTES FORWARD PESO-DOLAR Y FX SWAP (2008-2014)

Por otro lado es importante resaltar, que las organizaciones del sector real para
aprovechar las tasas de interés internacionales bajas para obtener fondeo a menor

costo que el ofrecido en el mercado local, sin necesidad de asumir una exposicion

cambiaria como resultado de créditos internacionales.

Finalmente es importante resaltar que la mayoria de operaciones que realizan las
organizaciones las realizan con Intermediarios del mercado cambiario® y los

derivados utilizados se realizan con la finalidad de cobertura y no con la finalidad
de especulacion.

Por el lado de las opciones de tasa de cambio, las empresas correspondientes al
sector real son las que mayor participacion tienen respecto a los montos tranzados
con aproximadamente el 50% del total (Cardozo A, Rassa R, & Rojas M, 2014). La
posicion que mantienen principalmente es una posicién corta en délares y esto se

evidencia con mayor volumen de ventas de opciones tipo call en comparacién con
los demas tipos de opciones.

%1 De acuerdo al informe del Banco de la Republica “Caracterizacion del Mercado de Derivados en

Colombia”, el promedio mensual que se maneja con los IMC es de USD 3.290 millones frente a
USD 266 millones que se realizan con agentes del exterior.
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De acuerdo a cifras publicadas por el Banco de la Republica, los agentes del
sector real han negociado desde el afio 2013 un promedio de USD640 millones al

mes. El plazo al cual se negocian las opciones es 160 dias en promedio.

Finalmente es importante sefalar que los subsectores que mayor utilizacion de
opciones realizan son los relacionados con la explotacion de minas y canteras,

extraccion de crudo y gas natural, comercié e industrias manufactureras (véase
ilustracion 12).

2000

34*1h511

2010 2011 2012 2013 2014
® Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura, extraccion de madera, pesca y actividades de servicios conexas.

Millones de USD

m Explotacion de minas y canteras, extraccion de petroleo crudo y gas natural
® Industria Manufacturera

® Comercio

® Actividades empresariales: actividades de inmobiliarias, alquiler de maquinaria y equipo, informatica y actividades conexas, investigacion y
desarrollo, otras actividades empresariales

Fuente: Banco de la Republica

ILUSTRACION 12: DISTRIBUCION POR SUBSECTORES EN NEGOCIACION DE OPCIONES PESO-DOLAR

8.4.2 Comparacion del Mercado de Derivados Cambiarios de la Regién

Cuando se realiza una comparacion del mercado de derivados cambiarios OTC
como proporcién del PIB* con base en la informacién suministrada por el BIS en

el tltimo trimestre del 2013%*, Colombia se encuentra en el puesto 43 de 53 paises.

%2 Se toma el PIB del 2011 el cual es el Gltimo dato sin proyecciones para los paises. Fuente; FMI
% Banco de pagos Internacionales. Por sus siglas en inglés Bank For International Settlements.
Encuesta trianual organizada por el Banco en el 2013.

94



Por debajo en comparacién con algunos paises de la regién como Chile (18),
México (33), Per(i (41), y solo por encima de Brasil** (47) y Argentina (53).

Si bien el indicador de de las negociaciones en Colombia como porcentaje del PIB
ha venido mostrando una tendencia ascendente desde el afio 2001 (véase
ilustracion 10), el indicador contindan en niveles inferiores a los de la region,

paises emergentes y paises desarrollados.

W 2001 w2004 2007 w2010 w2013
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10

Desarrollados Emergentes Region Colombia
Fuente: BIS, FMI y Banco de la Republica
ILUSTRACION 13: NEGOCIACIONES ANUALIZADAS MERCADO CAMBIARIO/PIB, NETO-BRUTO

(NUMERO DE VECES)

Al comparar el crecimiento de las negociaciones OTC en el mercado de derivados
cambiarios de los paises latinoamericanos *° durante los afios 2010-2013,
Colombia presenta una variacion positiva del 49% (USD 542 Millones), Argentina
un 55% (USD 17 Millones), Brasil 79% (USD 4.238 Millones), Chile un 110% (USD
3.124 Millones), México un 114% (USD 13.329 Millones) y Pert un 41% (USD 166
Millones). En esta comparacion Colombia refleja un crecimiento mucho menor en

comparacion con el comportamiento de la regién superando Unicamente a Pera.

% Brasil no es comparable porque la mayoria de instrumentos financieros de tasa de cambio se
realiza en mercados estandarizados, y el reporte del BIS contempla solo informacion de mercados
OTC.

% Se toman como Referencia los paises reportados en la encuesta de BIS. Brasil, Chile, México,
Perd, Argentina y Colombia.
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En el siguiente cuadro se ilustra la variacion de las negociaciones OTC diarias
promedio entre los afos 2010 y 2013, desagregadas por tipo de instrumento

financiero.

TABLA 9: VARIACION DE NEGOCIACIONES DIARIAS PROMEDIO ENTRE 2010 Y 2013 DESAGREGADAS

POR INSTRUMENTO

Cambio | Cambio FX Cambio Cambio

Forward Swaps |Currency Swap | Opciones
ARG 17 - - -
BRA 2606 204 2185 |- 756
CHL 2398 a0 |- 102 128
coL 461 14 |- 10 a7
MEX 1.071 12.010 113 135
PER 102 52 G G

“*Daity averages, in bilions of US dollars

Fuente: BIS

Con la informacion obtenida de la tabla anterior, se evidencia como el crecimiento
en Colombia, Peru y Chile ha estado vinculado al crecimiento en los instrumentos
Forward, mientras que en México ha estado vinculado a FX Swaps y Brasil a
Forwards y Cross Currency Swaps.
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8.5 Caso practico

8.5.1 Posicion Neta de la compaiiia

SUBSIDIARY : 3M Colombia
Exposure/Coverage

3010472015
LIABILITIES
Intercompany Payables - St. Paul
Current ’ 2615
Cwerdue ’ 426
Total 3.041
Intercompany Payables - Other
Current ’ 766
Cwerdue ’ 301
Total 1.067
Payables to Outside Suppliers ’ 638
Short Term Borrowing 0
Long Term Borrowing 0
Other Liabilities 0
Total Liabilities 4.746
ASSETS
Trade Receivables
Intercompany Receivables ’ 344
Cash & Time Deposits ’ 59
Investments 0
Other Assets 0
Total Assets 402
Net Exposure/|Coverage) 4.343

This report to include all assets and fiabilities denominated in non-functional currency.
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