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Resumen / Abstract 

 

RESUMEN 

Los mercados financieros y los productos derivados han tenido gran desarrollo durante la 

última década, motivados en gran medida por la gestión 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 atención de las organizaciones, y para el cual se han desarrollado 

diversos instrumentos que permiten gestionarlo dentro de la organización. En Colombia la 

presencia de este riesgo no es ajena, por lo cual,  se analizó 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 devaluación de la moneda local,  el instrumento que mayores beneficios 

ofrece a una compañía importadora de características similares a la estudiada,  es el forward, 

no solo porque su costos es menor en comparación con los otros instrumentos ofrecidos, sino 

porque es el instrumento que se adapta de mejor manera a las necesidades de la 

organización.  

PALABRAS CLAVE 

Riesgo cambiario, Gestión 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. Introducción 

En el contexto globalizado en el cual nos encontramos los mercados financieros 

han tenido una evolución significativa y se han desarrollado gran variedad de 

productos financieros para distintas necesidades. Uno de los principales motores 

de la evolución 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 económico de una empresa. Dentro de los riesgos que se presentan ha 

surgido el riesgo cambiario el cual está dado en términos de variabilidad 

(volatilidad) del tipo de cambio futuro frente a los estimados por la empresa en el 

momento de hacer la transacción (Buenaventura, 2008). Simultáneamente 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  prácticamente ningún 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 lógica que ha 

traído la globalización e internacionalización desde el siglo XX en donde ahora las 

compañías realizan transacciones en distintas economías y distintos tipos de 

mercado, exponiéndose al riesgo cambiario que se origina por este tipo de 

operaciones 

En Colombia existe un gran número de compañías que mantienen operaciones en 

monedas distintas a la local (USD por ejemplo), razón 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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operación de la compañía aun cuando su actividad principal no es la negociación 

de divisas. En los casos en que se ven afectadas negativamente, una mala 

gestión de este riesgo puede afectar el valor y la continuidad de la organización.  

Con base en lo anterior, el enfoque del presenta trabajo se basa en solucionar el 

siguiente interrogante: ¿Cuáles son las alternativas de cobertura cambiaria de 

empresas en Colombia del sector real bajo la coyuntura económica actual y los 

instrumentos financieros existentes? 

El presente trabajo pretende ampliar la bibliografía existente en Colombia que 

respalda la realización de coberturas cambiarias de una organización en el campo 

de las finanzas y la gestión del riesgo, mediante una revisión y síntesis de 

documentos académicos, y de forma posterior, mediante la realización de un caso 

práctico que ilustra los beneficios y desventajas en este proceso. 

El trabajo se encuentra desarrollado de la siguiente manera: Inicialmente se 

realiza una introducción del riesgo cambiario y los distintos tipos en los que se 

clasifica. En este mismo capítulo se revisa las etapas en el proceso de gestión del 

riesgo y la relevancia que ha tenido durante los últimos años a causa de la 

internacionalización de la economía Colombiana. En siguiente capítulo, se entra 

en detalle sobre la gestión del riesgo cambiario y la realización de coberturas, se 

analizan las corrientes que cuestionan y que respaldan las coberturas, y se 

concluye con una revisión de las coberturas del sector real en Colombia. En el 

capítulo final se realiza un caso práctico para una compañía multinacional del 

sector real que opera en Colombia, tomando como base el proceso de Planeación 

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. Objetivos 

 

2.1 General:  

 

 Caracterizar y sistematizar los riesgos cambiarios y las posibilidades de 

cubertura de empresas del sector real en Colombia.   

 

2.2 Específicos. 

 

 Analizar la importancia de la gestión del riesgo dentro de la organización. 

 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 realización de coberturas 

dentro de una compañía. 

 Realizar un caso práctico para una empresa importadora que permita 

identificar las ventajas y desventajas de los distintos instrumentos que 

existen en Colombia. 
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3. El riesgo cambiario en la organización 

Todos los días, 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 podría producir “perdidas o ganancias inesperadas” en donde 

una mayor volatilidad indica mayor riesgo (Crouhy, Galai, & Mark, 2005). Esta 

volatilidad en los retornos está influenciada por uno o varios factores que a su vez 

interactúan entre ellos.   

Sin embargo, es importante aclarar que existe una relación indisoluble entre el 

riesgo y la rentabilidad. La asociación 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 línea con la complejidad de las actividades de cada 

organización.   

Los factores de riesgo pueden ser agrupados en varias categorías o tipos de 

riesgo dependiendo su naturaleza. Las categorías más 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 trabajó, no se analizarán todos los distintos  tipos de 

riesgo. El presente trabajó se centrará en analizar específicamente el riesgo de 

mercado, y dentro de este tipo de riesgo se analizará 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 posición 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 medición del riesgo de mercado se utiliza el Valor en Riesgo (VaR). 

El VaR es calculado utilizando herramientas estadísticas y permite realizar una 

estimación del riesgo de mercado que tiene una inversión o un portafolio. En 

pocas palabras el VaR permite calcular la máxima pérdida posible en un intervalo 

de tiempo definido con cierto nivel de confianza. Con esta metodología, el riesgo 

de mercado está asociado a la distribución de probabilidad de la rentabilidad del 

activo que se está midiendo, el tipo de activo, el valor invertido en el horizonte de 

tiempo que se evalúe el riesgo  y la cantidad de títulos que componen la inversión.      

Dependiendo el tipo de probabilidad asociada a la frecuencia relativa de la 

rentabilidad se pueden utilizar métodos para determinar el VaR (Buriticá C., 

Orozco A., & Villalba M., 2006). En el caso que los datos sigan una distribución de 

probabilidad normal se utiliza el método paramétrico, y en los casos en que no se 

debe utilizar el método no paramétrico.  

El cálculo de VaR por métodos paramétricos es casi siempre una aproximación, 

dado a que la rentabilidad de los activos en pocas ocasiones obedece una 

distribución normal (De Lara, 2004). En este caso el valor del VaR es igual al valor 

invertido multiplicado por la variación máxima probable del activo. 

El cálculo del VaR por métodos no paramétricos se utiliza cuando la función de 

probabilidad asociada a los datos se encuentra muy alejada de una distribución 

normal. Dentro de estos métodos se encuentra la simulación histórica y la 

simulación 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 cálculo 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 precisión. Esta es una de 

las razones para que en la actualidad sea considerado el método más poderoso 

de cálculo 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 compañía, en el 

cambio de sus activos o pasivos por la variación en el tipo de cambio. También 

hace referencia a cambios en el valor de mercado de una compañía por 

movimientos en la tasa de cambio (Papaioannou M. G., 2006). Es decir, una 

compañía que cotice en bolsa con operaciones en más de una moneda se ve 

expuesta al riesgo cambiario no solo en su operación (costos, gastos, utilidad neta, 

aumento de pasivos, etc.) sino también en su valoración y la forma como es 

percibida por los inversionistas. 

En una compañía el riesgo cambiario puede tener distintas fuentes. El primer caso 

se da cuando una compañía tiene ingresos o egresos en moneda extranjera. El 

riesgo se presenta en que por motivos en la volatilidad del tipo de cambio esos 

ingresos o 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 

compañía tiene depósitos o activos financieros en moneda extranjera dado que 

pueden cambiar su valor con las variaciones en el tipo de moneda en el que están 

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 terminaría pagando más de lo que había 

previsto inicialmente.   

Cuando una compañía 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 compañía se ve 

expuesta es necesario identificar tipo de riesgo al que la organización está 

expuesta y la cantidad monetaria que está en riesgo.  

En la actualidad existen tres tipos principales de riesgo cambiario. El riesgo en la 

transacción, el riesgo de exposición económica y el riesgo la conversión 

(Traslación). 

La identificación de los distintos tipos de riesgo cambiario junto con su medición es 

esencial para desarrollar estrategias que permitan gestionar este tipo de riesgo.  

 

3.3 El riesgo en la transacción 

El valor de las transacciones futuras que realiza una organización puede verse 

afectado por la variación en el tipo de cambio. La sensibilidad de las transacciones 

contractuales en monedas extranjeras a los movimientos en la tasa de cambio se 



18 
 

conoce como exposición en la transacción (Madura, 2008). El riesgo de 

transacción esta expresado básicamente 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 repatriación de 

dividendos (Papaioannou M. G., 2006). 

La exposición en la transacción puede traer impactos sustanciales en el valor de la 

organización. Si por ejemplo en un año dado el tipo de cambio sufre cambios 

negativos de 10 por ciento respecto al año anterior, en el caso de un exportador, 

se podría llegar a afectar el valor de sus cuentas por pagar en el mismo porcentaje 

y probablemente eliminaría el valor de las ganancias en su actividad de 

exportación.   

Para evaluar la exposición en la transacción, una organización necesita: a) estimar 

los flujos de caja en cada moneda y b) medir el impacto potencial de la exposición 

cambiaria.  

 

3.3.1 Estimación de los flujos de caja en cada moneda 

Para estimar la exposición en la transacción 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 realización de esta estimación es el primer de 

utilidad en la evaluación de la exposición de la organización porque ayuda a 

determinar la posición general en cada moneda.  

 

3.3.2 Medición del impacto potencial de la exposición cambiaria 

Una vez se han proyectado los flujos netos para cada moneda, la exposición de la 

organización o del portafolio puede ser medida por la desviación estándar del 

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

puede ser estimado mediante la siguiente ecuación: 

      
   

    
   

                  

En donde    corresponde a la porción del total del portafolio que se encuentra en 

la moneda X,    a la porción del total del portafolio que se encuentra en la 

moneda Y,    a la desviación estándar de los cambios porcentuales en la moneda 

X,    a la desviación estándar de los cambios porcentuales en la moneda Y, y 

       al coeficiente de correlación los cambios porcentuales mensuales entre la 

moneda X y la moneda Y. 

La ecuación anterior indica que el valor de exposición de una organización está 

influenciado por la volatilidad de cada moneda, y la correlación que hay entre las 

dos monedas. De forma adicional la volatilidad total del portafolio está relacionada 

de forma positiva tanto con la volatilidad de cada moneda, así como la correlación 

existente entre ellas.  

Un método ampliamente utilizado para evaluar la exposición es el Valor en Riesgo 

(VaR), el cual mide la perdida máxima potencial de un día sobre el valor de la 

posición de la organización que está expuesta en la organización 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 históricos recientes pueden fallar en identificar este 

tipo de información, y podría ocasionar pérdidas importantes para la organización. 

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 podrían presentarse en el mercado, y cuantificar los 

efectos en la cartera. 
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3.4  El riesgo económico 

El valor de los flujos de efectivo de una organización puede verse afectado por los 

movimientos en el tipo de cambio si ejecuta transacciones en una moneda 

extranjera, recibe ingresos de clientes extranjeros o si se está sujeto a 

competencia extranjera. La sensibilidad de los flujos de caja de la organización a 

los movimientos en el tipo de cambio es conocido como exposición económica1  

(Madura, 2008). Por tal motivo, el riesgo en la transacción está sujeto al riesgo 

económico. Sin embargo, el riesgo económico incluye otras vías en las cuales los 

flujos de efectivo de la organización pueden ser afectados por la volatilidad en el 

tipo de cambio. 

El riesgo económico básicamente 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 está relacionado con la exposición 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 conversión de monedas reflejan un riesgo en la 

transacción, sin embargo, las transacciones que no requieren una conversión 

entre monedas no reflejan un riesgo en la transacción pero hacen parte del riesgo 

económico porque los flujos resultantes de esas operaciones pueden ser 

influenciados por movimientos en el tipo de cambio.  

Algunos ejemplos de exposición al riesgo económico son: 1) Un contrato de 

exportación 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) 

Exportación de productos a un país en donde su moneda oficial es distinta al peso 
                                                             
1
 A este tipo de exposición también se le conoce como exposición Operativa. 
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o al Dólar, pero los precios son fijados en una moneda más liquida que la oficial 

del país, por ejemplo el dólar. En este caso  el riesgo se presenta si la moneda 

oficial del país al cual se exporta sufre una depreciación, 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 país extranjero. En este 

caso el riesgo se encuentra presente en el momento en que la moneda extranjera 

sufra una depreciación dado que en tal circunstancia los precios de la 

competencia serán menores a los de la organización y habrá una migración de 

clientes hacia ellos.  

3.4.1 Exposición Económica a una apreciación de la moneda local 

En los casos en que la moneda local sufre una apreciación, la compañía estará 

expuesta al aumento de la competencia externa. Esta exposición se da 

básicamente 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 organización provenientes de de exportaciones 

denominas en moneda local presentaran una reducción como consecuencia de la 

apreciación de la moneda, porque los importadores extranjeros requerirán mayor 

cantidad de su moneda oficial para pagar por los productos. Cualquier dividendo o 

interés recibido de inversiones extranjeras también se verá 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 organización denominados en moneda extranjera van a presentar una 

reducción. De forma adicional, si se tiene algún tipo de interés a causa de 

financiación extranjera, también se verá redujo por el comportamiento de la 

moneda local.  

Teniendo en cuenta lo anterior, la apreciación de la moneda local causa reducción 

en los ingresos y en los egresos de la organización. El impacto que se genere en 



22 
 

la compañía dependerá de las transacciones que afecten los ingresos o egresos 

en el flujo de capital.  

3.4.2 Exposición Económica a una depreciación de la moneda local 

En los casos en que la moneda local sufra una depreciación, las transacciones 

serán afectas de forma opuesta a como lo fueron en el escenario de apreciación. 

Las ventas locales por ejemplo pueden presentar incrementos debido a que la 

competencia extranjera que no tenga los precios indexados en moneda local 

podrá parecer costosa por los precios que ofrece. Para las empresas exportadoras 

que manejan contratos atados a la moneda extranjera, verán cómo sus flujos de 

capital aumentan porque la cantidad de divisas obtenidas por una exportación se 

convertirá 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 situación, los importadores que tienen contratos 

denominados en moneda extranjera verán como el costo se incrementa porque 

requerirán mayor moneda local para cubrir la obligación extranjera. En el caso en 

que la organización mantenga obligaciones financieras con entidades extranjeras, 

el valor de la deuda y de los intereses presentará un incremento como 

consecuencia de la depreciación.  

En términos generales, en el escenario de la depreciación de la moneda local se 

genera un incremento en los ingresos y egresos de la organización. El efecto total 

que se presente al interior de la organización dependerá nuevamente de las 

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

3.4.3 Medición de la exposición económica 

Teniendo en cuenta que todas las organizaciones tienen una exposición 

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

el grado de exposición potencial y luego determinar la forma cómo gestionarlo.    

Una metodología utilizada para medir la exposición económica consiste en 

analizar por separado como las ventas y los gastos son afectados por varios 

escenarios de volatilidad cambiaria (Madura, 2008). Otra metodología consiste en 

utilizar análisis de regresión de datos históricos de flujos de efectivo y tasas de 

cambio de la siguiente manera: 

                 

En donde       corresponde al cambio porcentual en el flujo de efectivo ajustado 

por la inflación medido en moneda local de la empresa en el periodo de tiempo t, 

   corresponde al cambio porcentual en la tasa de cambio directa durante el 

periodo t,    es un término de error aleatorio,    es el punto de corte y    es el 

coeficiente de la pendiente.  

El coeficiente de regresión   , estimado por el análisis de la regresión, indica la 

sensibilidad de       respecto a   . 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 organización. Si el coeficiente es negativo y significativo, refleja 

una relación inversa entre el cambio en el tipo de cambio y el flujo de caja de la 

compañía. En los casos en que la organización no realice ningún tipo de ajustes 

relevantes en su estructura de funcionamiento, los resultados obtenidos mediante 

la regresión serán muy similares a los resultados futuros.  

Algunas organizaciones que cotizan en bolsa, utilizan el valor de su acción como 

un valor aproximado del valor de la compañía y luego evalúan los cambios en el 

precio de la acción en comparación con los movimientos en el tipo de cambio. En 

este caso el modelo de regresión también puede ser aplicado, reemplazando el 

valor de       por el porcentaje de cambio en el precio de la acción. Algunos 
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estudios (Adler & Dumas, 1984) sugieren el uso de análisis de regresión para este 

propósito.  

 

3.5 El riesgo en la Conversión (Traslación) 

Una organización que tiene operaciones en varios países crea sus estados 

financieros mediante la consolidación 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 consolidación de estados financieros 

de toda la organización, toda la información debe ser expresada en la moneda de 

la casa matriz. Debido a que la tasa de cambio varía en el tiempo, la conversión 

(traslación)  de los estados financieros  de la subsidiaria es afectada por los 

movimientos en el tipo de cambio. La exposición de la consolidación de los 

estados financieros de la organización a las fluctuaciones del tipo de cambio es 

conocida como el riesgo de conversión (Madura, 2008). El riesgo de translación es 

usualmente medido por la exposición de los activos netos (activos menos pasivos) 

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

En el proceso de consolidación de estados financieros, la organización 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 regulación contable a la que 

se encuentre sometida la casa matriz.  

La importancia de la exposición al riesgo de conversión puede ser vista desde dos 

perspectivas. Desde la perspectiva del flujo de caja y desde la perspectiva del 

precio de la acción. 

Bajo la perspectiva del flujo de caja, la conversión de estados financieros para el 

proceso de reportes de consolidación no necesariamente afecta por sí misma el 

flujo de caja de la organización. 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 podrían ser reinvertidas en 

el país de la subsidiaria si existen oportunidades adecuadas.  

Una organización matriz, sin embargo, puede depender de los fondos periódicos 

correspondientes a las ganancias de las subsidiarias. Incluso, si la subsidiaria no 

debe girar las ganancias en el momento actual, lo debe realizar en algún momento 

futuro.  En la medida en que el tipo de cambio spot actual sirve para pronosticar el 

precio futuro en el cual las ganancias serán giradas, una moneda extranjera débil 

hoy resulta en un pronóstico 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 

exposición al riesgo de conversión se hace relevante. 

Bajo la perspectiva del precio de la acción, muchos inversores tienen a utilizar las 

ganancias cuando están valorando la organización, ya sea por la estimación de 

flujos de caja futuro en base a flujos de caja previos, o por la aplicación del ratio 

precio-ganancias (P/E) a las ganancias actuales esperadas para obtener el valor 

de la acción. Dado que la volatilidad en el tipo de cambio afecta la consolidación 

de las ganancias de la organización, también puede afectar la valoración de la 

compañía.   

3.5.1 Determinantes de la exposición de conversión 

No todas las organizaciones tienen el mismo nivel de exposición al riesgo de 

conversión. La exposición de una organización dependerá de tres factores: a) la 

participación de las actividades realizadas por subsidiarias extranjeras, b) la 

localización de las subsidiarias en el extranjero y c) Los métodos de contabilidad 

que son aplicados. 

Por el lado de la participación de las actividades realizadas por subsidiarias en el 

extranjero, existe una relación directa con la exposición en la conversión. Entre 

mayor sea el porcentaje de negocios realizados en subsidiarias extranjeras, mayor 
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será el porcentaje de elementos financieros en la consolidación y más susceptible 

será al riesgo de conversión. 

En cuanto a la locación de las subsidiarias en el extranjero, la ubicación de las 

subsidiaras también puede influir en el grado de exposición de translación porque 

los ítems de los estados financieros de cada subsidiaria son medidos típicamente 

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

Finalmente, una organización puede verse afectada por los métodos de 

contabilidad que son aplicados en el proceso de consolidación de la casa matriz. 

En el caso de empresas americanas, muchas normas contables empleadas para 

la consolidación se basan en el FASB 52. En el caso de empresas colombianas, 

desde el año 2013 la normatividad vigente se basa en las Normas Internacionales 

de Información Financiera (NIIF)2.  

 

3.6 Posibilidades de Cobertura del Riesgo Cambiario 

Una vez se ha identificado y medido el tipo de riesgo cambiario que afronta la 

organización, se debe decidir si cubrirlo o no de acuerdo a las políticas definidas 

por el gobierno corporativo para la gestión 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 práctica muchas 

organizaciones utilizan distintas estrategias de riesgo cambiario dependiendo, 

ceteris paribus, del tipo de riesgo que prevalece y del tamaño de la organización 

(Allen, 2003).  

El riesgo de transacción 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 táctica y se realiza para cubrir 

                                                             
2
 Las Normas Internacionales de Información 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 translación en la práctica es cubierto muy 

pocas veces, y de forma no sistemática. 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 limitación 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 limitación, es que no en todas las monedas se pueden adquirir 

contratos forward o futuros adecuados. La tercera limitación hace referencia a 

distorsiones en la contabilidad. Esta limitación 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 translación 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 

translación no son deducibles de impuestos, mientras que las ganancias en 

contratos forward utilizadas para realizar coberturas están sujetas a impuestos; 

Finalmente la cuarta y última limitación en este tipo de cobertura es el aumento en 

el riesgo de transacción.  

En cuanto al riesgo económico, es usualmente cubierto como un riesgo residual. 

Este tipo de riesgo es difícil de cuantificar dado que refleja el impacto potencial en 

la variación del tipo de cambio en los flujos futuros de la organización 

(Papaioannou M. G., 2006). Además, si el tipo de cambio varía siguiendo los 
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diferenciales de la inflación (a través de PPP 3 ) y la organización tiene una 

subsidiaria que enfrenta costos de inflación superiores a las tasas generales de 

inflación, la organización podría erosionar su competitividad, y su valor original se 

podría deteriorar como resultado de los ajustes del tipo de cambio que no estén en 

línea con PPP (Froot & Thaler, 1990). Bajo este tipo de circunstancias, la 

organización podría cubrir de mejor manera su exposición la creación de cuentas 

por pagar como por ejemplo operaciones financieras en la moneda en que la 

organización experimenta la mayor costo de inflación o en el que la organización 

es más vulnerable.  

En cuanto a los instrumentos financieros utilizados, en Colombia los más utilizados 

son los contratos Forward, Futuros, Cobertura en el mercado de dinero (Money 

Market) y opciones. En el capítulo 5, con el desarrollo del caso práctico se entra 

en detalle en las características 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 evolución significativa durante 

los últimos años. Por un lado se ve (Véase anexo 4) como las exportaciones han 

aumentado de manera significativa una vez se presentó el proceso de apertura 

económica en el año 1991. Para el año 92 las exportaciones como porcentaje de 

PIB representaban 11.8% y para el año 2014 las exportaciones representaron el 

16%. Por otro lado, las importaciones han seguido una dinámica similar a las 

exportaciones con crecimientos acelerados, principalmente en la última década. 

Para el año 92 las importaciones como porcentaje del PIB representaban 11.3% y 

para el año 2014 las importaciones representaron el 29%.  

                                                             
3

 Purchasing Power Parity. Es una de las teorías más controvertidas de las finanzas 
internacionales, la cual trata de cuantificar la relación que existe entre la inflación y el 
comportamiento de la tasa de cambio (Madura, 2008).   
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Como consecuencia a la apertura económica realizada por Colombia en el año 

1991 y los distintos acuerdos comerciales firmados en la última década, la 

economía colombiana ha presentado un proceso de internacionalización acelerado. 

En este proceso las relaciones comerciales con otros países han tomado mayor 

importancia y los importadores y exportadores cada vez tienen mayor relevancia 

en la economía colombiana.  

Acompañado de la internacionalización de la economía colombiana se ha 

presentado la transición de regímenes cambiarios en los cuales el gobierno 

colombiano optó por brindar libertad a las fluctuaciones del tipo de cambio 

mediante un régimen de flotación. Con éste cambio, la evidencia empírica 

demuestra que a mayor libertad en el tipo de cambio mayor es la volatilidad y por 

ende mayor exposición al riesgo cambiario tienen los importadores y exportadores 

colombianos.  

De forma adicional, se revisó la correlación existente entre la volatilidad del tipo de 

cambio y los resultados de exportaciones e importaciones. En ambos casos se 

encontró una correlación negativa baja4. Lo cual indica que la volatilidad tiene una 

relación inversa al comportamiento del comercio exterior, por lo cual una correcta 

gestión del riesgo cambiario ayuda a mejorar los resultados en el desempeño del 

comercio internacional colombiano.    

  

                                                             
4
 Se tomaron los datos mensuales de Exportaciones e Importaciones desde el año 1992, así Como 

la volatilidad mensual durante este mismo periodo del tipo de cambio. Para medir la correlación de 
las variables con la volatilidad del tipo de cambio se empleó el coeficiente de correlación de Karl 

Person. Los resultados fueron: Importaciones -0.06 y Exportaciones -0.11. 



30 
 

4. Gestión del riesgo y valor de la empresa 

Si bien no se puede predecir el futuro y no existen modelos o metodologías 

exactas que permitan conocer con anterioridad lo sucesos que vendrán, el riesgo 

financiero, que proviene de la incertidumbre puede ser gestionado.  Lo que 

distingue las economías modernas de las pasadas es la habilidad de identificar el 

riesgo, medirlo, y tomar acciones de acuerdo a sus consecuencias, como transferir 

o mitigar el riesgo. 

La gestión del riesgo consiste en como la organización 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 gestión del riesgo y la asunción del riesgo hacen parte de la 

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

La gestión del riesgo como tal, se ha vuelto una disciplina muy desarrollada a 

partir del último quinquenio. Tal ha sido el desarrollo de la gestión del riesgo, que 

es ampliamente admitida como la fuerza más creativa en el mundo de los 

mercados financieros. Como resultado de esta aceptación, 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 gestión del riesgo ha ayudado 

en el manejo de las organizaciones, la gestión del riesgo como tal no previene las 

perturbaciones del mercado o los escándalos contables y financieros por fallas en 

el gobierno corporativo de las organizaciones.  

Sin embargo, la gestión del riesgo puede ser vista desde dos perspectivas 

distintas. Por un lado está la perspectiva positiva, en la cual la gestión del riesgo 

permite a las organizaciones manejar de forma adecuada el riesgo, bien sea 

transfiriéndolo o mitigándolo. Pero por el otro lado está la perspectiva negativa, en 

la cual la gestión del riesgo cae en manos poco éticas, y mediante el uso de la 
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ingeniería financiera e instrumentos financieros diseñados de forma compleja, se 

cometen actos en el cual se perjudica la mayoría y solo unos pocos sacan 

beneficios de una situación. Un claro ejemplo de esto es lo sucedido con la crisis 

subprime durante los años 2008 y 2009. 

 

4.1 Coberturas 

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

organización 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 compañías, a y b, 

que difieren de la firma con valor V(S) únicamente en sus políticas de 

cobertura. Diremos que la compañía a realiza más cobertura con respecto a 

la variable de estado i que la compañía 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 compañía en la variable de estado. Alternativamente, diremos 

que la compañía a  realiza mayor cobertura que la compañía b  si el valor 

absoluto de la covarianza del valor de la compañía a con el valor de una 

compañía sin coberturas con las mismas políticas de producción y 

estructura de capital es menor o igual a al valor de la compañía 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 posición 

en una divisa extranjera (por ejemplo pasiva) la manera de cubrirlo es conseguir 

una posición contraria a la que tiene el agente (posición activa), de forma tal que 

cuando se dé una caída en la tasa de cambio la posición original del agente 

disminuye o aumenta valor pero a su vez la posición de la contrapartida aumenta o 
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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 variación en la tasa de 

cambio genere dos efectos y se neutralice la posición.  

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 más utilizados para este propósito.  

Es importante señalar que cuando se realiza una cobertura cambiaria se elimina la 

posición 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 gestión del riesgo y la creación de valor en las organizaciones ha sido objeto de 

estudio por diversos académicos de distintas zonas geográficas. Por un lado 

existen gran cantidad de  estudios que resaltan el valor de realizar coberturas y su 

relación con la creación 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 gestión 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 asimetría en la 

información y los problemas de subinversión. Así mismo señalan 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 teorías, también se identifican que la 

exposición cambiaria, la aversión al riesgo de los directivos y las economías de 

escala son determinantes en las decisiones de cobertura.   

Al finalizar de los noventa, (Adams, 1999) sintetizó en seis categorías las razones 

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

I. Escalas de impuestos progresistas: en los casos en el que la escala 

de impuestos es progresiva con mayores tasas a los niveles más 

altos de utilidad, las compañías con utilidades más volátiles pagan en 

promedio mayores impuestos en comparación con compañías con 

promedios de utilidad similares pero menor volatilidad. 

II. La reducción en la volatilidad del valor de la compañía y la certeza de 

los flujos de caja conllevan a que se genere mayor capacidad de 

endeudamiento por parte de los prestamistas. 

III. Con la reducción de la volatilidad en los flujos futuros una compañía 

reduce la posibilidad de enfrentar situaciones de financial distress y 

problemas de subinversión. 

IV. Los directivos pueden tener sus propios motivos para realizar 

coberturas que no necesariamente coinciden con los motivos que 

tienen los accionistas. 

V. En línea con la categoría anterior, se encuentra el problema de 

asimetría de información en la medida en que los directivos de la 

organización podrían tener información privilegiada y más detallada 

que los accionistas y los dueños de la organización, y de esta 

manera tomar decisiones que beneficien sus intereses propios. 

VI. Economía de la organización. Los directivos se pueden encontrar en 

muchas ocasiones en mejores circunstancias para desarrollar 

operaciones de cobertura que los accionistas.  



34 
 

En estudios más recientes (Miloš Sprčić, Tekavčič, & Šević, 2007) hicieron una 

clasificación de los racionales detrás de las coberturas en dos grandes premisas: 

a) Maximización del valor de los accionistas. Esta maximización 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 

está en manos de los directores, asumiendo asimetría de información entre 

los gerentes y los titulares de bonos, la cobertura aumentará el valor de la 

empresa y los directivos tomarán 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 inversión que son la 

llave de la creación de valor dentro de una empresa (Smith & Stulz, 1985; 

Shapiro and Titman, 1998; Haushalter, Randall and Lie, 2002). iv) 

Reducción de Impuestos, porque 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).   

b) Maximización del valor de la utilidad de los directivos. Se argumenta que los 

directivos de las organizaciones tienen capacidad limitada para diversificar 

su posición propia de riqueza personal, asociado a la tenencia de acciones 

y la capitalización de de sus ganancias de carrera dentro de su posición de 

empleado. Por tal motivo los directivos tendrán un incentivo para cubrir su 

riqueza 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 

compensación de los directivos debe estar diseñada de tal manera que, 

cuando los directivos aumenten el valor de la organización, 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 investigación mostraron que en un mercado 

perfecto (en ausencia de imperfecciones de mercado) el valor del la organización y 

las decisiones financieras no tenían relación 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 imperfección del mercado las coberturas aumentan el valor de la 

organización.  

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 diversificación se mitiga el riesgo no sistemático y los 

accionistas deberían preocuparse únicamente por el componente sistemático 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 razón es que el valor esperado de una cobertura es 

cero. La segunda razón es que los inversionistas no valoran las coberturas de 

mercado.  
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4.4 Justificación de coberturas y cubrimiento de riesgo 

cambiario 

Como se puede analizar en la revisión 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 sistemático (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 sistemático se gestiona mediante la elaboración 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 

está el supuesto del mercado perfecto  y por otro lado el modelo de MM asume 

que no existe ningún costo asociado de las dificultades financieras (financial 

distress).  

Teniendo en cuenta la situación real vivida en los mercados, y los 

cuestionamientos realizados a los supuestos del modelo CAPM y los modelos 

neoclásicos, 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 gestión del riesgo y la realización de 

coberturas (Miloš Sprčić, Tekavčič, & Šević, 2007). Entre las justificaciones de 

gestionar el riesgo se encuentran: reducción en la volatilidad de los flujos futuros 

de la organización, control y manejo en los problemas de subinversión de tal 

manera que se aseguran flujos futuros para ser utilizados en nuevos proyectos de 

la organización (que son la fuente de creación de valor), reducción del los costos 

financieros asociados a la volatilidad de ingresos, reducción en el pago esperado 

de impuestos por flujos estables. Todo esto conlleva a que se mejore el valor de la 

organización, sea más atractiva para inversionistas, acreedores, proveedores etc. 



37 
 

Y la organización tenga mayores probabilidades de éxito futuro que otras 

compañías que no tengan políticas de gestión de riesgo definidas.  

 

4.5   Coberturas cambiarias 

Con el desarrollo de estudios que respaldan los beneficios de la gestión del riesgo 

y la realización de coberturas, se han desarrollado un gran número de estudios a 

nivel mundial que respaldan los beneficios de realizar coberturas cambiarias. Por 

un lado (Géczy, Minton, & Schrand, 1997) realizaron una investigación 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 razón del uso de derivados es obtener protección 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 relación con la cobertura cambiaria y la especulación. Los hallazgos 

demuestran que las compañías 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 

gestión ayuda a minimizar la exposición del riesgo cambiario. 

En Europa, uno de los estudios más importantes que se ha realizado por su 

magnitud fue el desarrollado por (Vivel Búa, Otero González, Fernández López, & 

Duran Santomil, 2012) quienes tomaron una muestra de 100 empresas españolas 

y analizaron los determinantes de la decisión de cobertura cambiaria en un 

periodo de tres años. Los principales resultados obtenidos de la investigación 

fueron: a) Las empresas internacionales tienen un alto grado de conocimiento y 

utilización de este tipo de coberturas. b) La mayoría 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, más propensa es a la utilización de 

derivados de cobertura cambiaria.   

En todo el desarrollo y producción de literatura e investigaciones referente al tema 

de cobertura Latinoamérica no se ha quedado atrás. Diversos autores como  

(Castillo Ochoa & Bentjerodt Legisos, 1996; Peña Mondragon, 2003; Walker, 

2005; Budnevich & Zurita, 2009) han analizado la situación particular del mercado 

chileno y mexicano y encontraron que frente a una liberizada regulación en el 

tema de derivados, el mercado se desarrollo ampliamente y adquirió gran liquidez  

y profundidad. De forma adicional,  estos estudios concluyen que la principal 

motivación en el uso de derivados es la cobertura frente a los distintos riesgos de 

mercado.  

En Colombia la situación no ha sido distinta. En la actualidad existe un grán 

número de investigaciones entre las que se destacan (Bancoldex, 2005; Cañas 

Arboleda, 2006; Marín Salazar & Marín Tabares, 2009; Garcés Castro, 2010; 

Múnera Yustiy & Gomez Sierra, 2010; Berggrun Preciado, España Caderón, & 

López Casella, 2011) entre otros. Sus principales aporte son: a) El mercado de 

derivados se empezó a desarrollar desde el año 2005 porque antes existía falta de 

información, falta de conocimiento y malas condiciones de  acceso. b) La 

incorporación de derivados en el mercado colombiano trajo como beneficios la 

cobertura de riesgos mediante la fijación de precios. c) en economías emergentes, 

es más común la estrategia de cobertura natural que la utilización de derivados 

debido al desarrollo de los mercados financieros y el diferencial de tasas. d) El 

instrumento más utilizado en Colombia es el forward. f) Un alto número 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. (López T. & Sánches C., 2014) Mediante una propuesta de 

scoring para cobertura cambiaria  para 34 compañías importadoras demostraron 

que determinados valores en los indicadores financieros impactan de forma 

positiva en la toma de coberturas, la cual está 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 investigación se 

desarrollo una función que permite conocer si una organización debería o 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 realizó un análisis del uso de los derivados para el sector 

floricultor colombiano, y se resaltó la importancia de las coberturas para evitar 

resultados adversos en los momentos en que se fortalecía 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 fortalecería, 

pero para el año 2012 se evidenció que este paradigma no era correcto y cerca de 

400 empresas con montos aproximados a 500 millones de dólares realizaban 

coberturas a plazos no mayores a 12 meses, con lo cual pretendían 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 

gestión del riesgo cambiario mediante el conocimiento y la utilización de 

instrumentos financieros. Otro estudio de caso que se realizó en Colombia es el de 

(Peña & Suescún, 2007), en el cual se analizó la cobertura de riesgo cambiario 

para una empresa aseguradora. En este trabajo se demostró la necesidad que 

tiene una empresa de esas características 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 anticipación y la compañía deja de depender de la 

volatilidad del dólar. 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 podría 

presentarse si no existiese ningún tipo de cobertura, por lo cual la gestión del 

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

 

4.6 Coberturas cambiarias en el Sector Real Colombiano 

De acuerdo al último informe de estabilidad financiera realizado por el Banco de la 

República al sector corporativo5 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 año anterior (49% en el 

2013), continua existiendo un gran número 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 exposición al riesgo cambiario, la mayoría 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 utilización por el sector corporativo. El instrumento que mayor utilización 

tiene es el forward6. El 33% afirma haber utilizado forwards de venta y el 25% 

forwards de compra.  

                                                             
5
 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, percepción de las restricciones de crédito, tasa de interés y 
realización de prepagos de deuda con el sistema financiero 
6
 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 opción se pacta en el presente pero 
se liquida en el futuro (Lara, 2005)  
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 Fuente: Encuesta de riesgo cambiario (abril 2014);  

Cálculos del Banco de la República 

ILUSTRACIÓN 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 utilización de derivados es la realización de cobertura. 

De acuerdo a los resultados obtenidos, los principales objetivos de la utilización de 

coberturas fueron cubrir las cuentas de balance (53%), y anticipar transacciones 

que se desean cubrir en menos de un año (23.8%) con lo cual se minimiza la 

volatilidad en el flujo de caja.  

Estos resultados están en línea con la literatura que respalda el uso de coberturas, 

dado que supone la prioridad de las empresas por utilizas instrumentos 

encaminados a la reducción 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 

inversión.    
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5. Cobertura cambiaria para una empresa 

importadora: 

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

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

En el desarrollo del ejercicio se supondrá que la organización está realizando su 

proceso de planeación presupuestal para el periodo Mayo 2014 – Abril 2015. Se 

desarrollará en un periodo igual a un año, porque es la forma como se trabaja este 

proceso al interior de la compañía. Por otro lado, se escoge este periodo porque 

está alineado con la estrategia de casa matriz en cuanto a la realización de 

coberturas para un periodo no mayor a 12 meses.  

Para el caso práctico se tomó la posición neta7 que tenía la compañía en el mes 

de abril del 2015. Esta posición es similar para todos los meses de acuerdo a la 

información histórica de la compañía, por lo cual resulta adecuada y alineada para 

el desarrollo del ejercicio de un año. Del mismo modo se revisaron las principales 

políticas del gobierno corporativo en cuanto a la gestión 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 realizó una recomendación a la compañía de 

que técnica le resulta más conveniente desarrollar. 

   

5.1  Descripción de la empresa 

3M Company es una compañía de tecnología diversificada con casi 40 unidades 

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

                                                             
7
 La posición Neta hace referencia a tomar la información de los pasivos denominados en dólares y 

sustraerle los activos denominados en dólares en el periodo seleccionado. (véase anexo 8.6) 



43 
 

Gráficos, 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 compañía tiene ventas anuales superiores a 30 Billones de 

dólares, con operación en más de 65 países y con más de 84.000 empleados 

alrededor del mundo. Anualmente la compañía está generando alrededor de 1000 

productos nuevos. 

3M Colombia es una subsidiaria de 3M Company. Lleva en el mercado nacional 

más de 50 años de trayectoria con ventas anuales superiores a 160 millones de 

dólares. El modelo de negocio que tiene la compañía es un modelo de importación 

y comercialización de productos debido a que más del 80% de los productos que 

se maneja en el mercado local son importados de países como Estados Unidos, 

Canadá, Brasil  y otras subsidiarias. 

 

5.2  Los Efectos de la volatilidad cambiaria en la organización 

3M Company Estima que en el año 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 dólares en el año 2013 y 74 Millones en el 

año 20148. Hablando en términos porcentuales, estos efectos hacen referencia a 

que en el año 2013 las perdidas corresponden a un 2.1% de la utilidad neta por la 

volatilidad cambiaria, y en el año 2014 un 1.5%. Estas estimaciones incluyen los 

efectos de translación de las ganancias de otras monedas a dólares; el impacto de 

las fluctuaciones en las monedas de los bienes vendidos entre las operaciones de 

3M en Estados Unidos y el exterior. 

 

                                                             
8
 Cifras tomadas del Reporte Anual 2014 publicado por la compañía. Información disponible en el 

Formulario 10K de la SEC (Securities and Exchange Comisión) 
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5.3 Riesgos cambiarios a los que se ve expuesta la compañía 

Utilizando la clasificación desarrollada en el capítulo 3, a continuación 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 transacción, se debe tener en 

cuenta que 3M Colombia es una subsidiaria importadora y por naturaleza siempre 

tiene una posición 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 día correspondiente. Sin 

embargo, unos días más adelante cuando se va a realizar el pago de la factura, la 

tasa de cambio no es la misma con la cual se generó la cuenta por pagar en el 

momento inicial, por lo cual la cantidad de pesos requerida para responder por la 

obligación presenta una variación y afecta el flujo de caja de la subsidiaria. Estas 

variaciones por política corporativa se clasifican dentro del rubro de 

perdida/ganancia en cambio y afecta directamente el estado de resultados en la 

línea de costos. Es decir que toda pérdida o ganancia en cambio afecta los costos 

de los productos, el margen bruto de operación  y por ende la rentabilidad del 

periodo. 

Para el segundo tipo de riesgo, denominado  riesgo económico, la organización se 

ve afectada principalmente en las circunstancias en que el peso se deprecia con 

respecto al dólar. 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 está atada al comportamiento de la divisa. Por tal motivo en 

escenarios de depreciación, los competidores no realizan ajustes significativos en 

las políticas de precios con fines mantener su rentabilidad, mientras que la 

organización si debe realizarlo para no erosionar sus márgenes y por ende en 
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algunas ocasiones se pierde participación de mercado en la medida en que los 

productos propios se ven más costosos en comparación con la competencia.  

En cuanto al último tipo de riesgo, denominado riesgo de conversión, 3M Colombia 

se ve afectado cuando 3M company realiza la consolidación de estados 

financieros. El motivo es que Los estados financieros de 3M Company están 

denominados en dólares. Teniendo en cuenta lo anterior, los resultados de 

operación de la compañía y la habilidad de alcanzar crecimientos en ventas y 

utilidades se ven afectados de forma negativa en el caso en que el Dólar se 

fortalezca de forma significativa en comparación con monedas extranjeras. 

Particularmente en el año 2015, con la depreciación que ha presentado el peso en 

comparación con el dólar, se estima que el impacto en el crecimiento de la 

compañía cuando se revisa en dólares 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 prácticas de gobierno corporativo que se maneja en la 

organización son de los más altos estándares a nivel mundial. 

En el mes de marzo del presente año, por segunda vez consecutiva, la compañía 

fue reconocida por Ethisphere 9  por sus prácticas éticas y transparentes. Este 

reconocimiento resalta el compromiso de 3M por mantener estándares éticos a 

favor de la responsabilidad social e integridad corporativa, así como por el 

desarrollo de prácticas de negocio transparentes en todos sus ámbitos de 

actuación.  

                                                             
9
 El Instituto Ethispere es líder mundial en la definición y promoción de los estándares de prácticas 

comerciales éticas alineadas con el carácter corporativo, que mejoran la confianza en el mercado y 
están enfocadas en el éxito empresarial.  
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Por otro lado, se debe resaltar que la existencia dentro de la organización de un 

área legal y de Compliance que pertenece a la junta directiva y que no está 

subordinada a un área especial permite asegurar total autonomía en los procesos 

de control interno y manejo de riesgos de todas las actividades que se llevan a 

cabo dentro de la organización. 

Las políticas que se manejan al interior de la organización para tomar el manejo 

de riesgos y coberturas cambiarias están de forma clara comunicadas a cada 

subsidiara por parte de la casa matriz. Hasta el año 2014 la casa matriz 3M 

Company se encargaba de realizar todas las operaciones de cobertura de la 

compañía para todas las subsidiarias, con un horizonte temporal generalmente no 

superior a 12 meses. Sin embargo, en el último trimestre del 2014 con el 

incremento de la volatilidad en los tipos de cambio a nivel mundial, la compañía ha 

permitido que algunas subsidiarias realicen determinadas operaciones de 

cobertura dependiendo del impacto que pueda tener un movimiento adverso en la 

posición en la que se encuentre. En este sentido se deba aclarar que las 

autorizaciones que da la compañía a las subsidiarias se dan por el momento para 

cubrir posiciones en el Balance, asociadas al riesgo cambiario de transacción y no 

para el riesgo cambiario de translación o riesgo cambiario económico. 

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 situación 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 metodología de implementación y ejecución que se plantea. Una 

vez se crea el estudio de caso con los parámetros anteriormente nombrados, el 

área de tesorería y el área de control interno global analiza la situación particular, 

y emite la autorización o la restricción de llevar a cabo determinada estrategias. 
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5.5  Gestión del riesgo cambiario en 3M Colombia 

En el desarrollo del caso del caso se va a seguir la metodología de gestión de 

riesgo10 la cual consiste en: (1) Identificar el tipo de riesgo al cual está expuesta la 

organización, (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 gestión del riesgo identificado.   

En la fase de identificación se detectó que una de las principales exposiciones al 

riesgo cambiario que tiene la compañía está asociada al riesgo de transacción por 

el hecho de ser una empresa importadora, y por otro lado, de acuerdo a las 

políticas 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 continuación está enfocada en analizar una 

estrategia de cobertura del riesgo de transacción.  

Para la fase de medición, se desarrollará un VaR para conocer y cuantificar el 

riesgo presente en la volatilidad del tipo de cambio y de esa forma sugerir una 

política que permita establecer desde que nivele de tasa de cambio la 

organización debería optar por realizar cobertura para el periodo de planeación 

presupuestal. Dado que el ejercicio se realiza en el mes de abril de 2015, se 

tomará como posición neta de la organización los resultados de ese mes11, y el 

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

Continuando con la fase de control del riesgo, Una vez sugerida la política de 

cobertura, se procederá a analizar las distintas estrategias de cobertura que ofrece 

el mercado local para mitigar el riesgo que la organización no estaría dispuesta 

asumir, identificando las ventajas y limitaciones de cada tipo de estrategia. En este 

análisis se revisarán distintos escenarios de cobertura, partiendo desde un 100% 

                                                             
10

 Para mayor detalle y claridad de la metodología de Gestión del riesgo ver Anexo 8.1 
11

 Esta posición Neta será el valor mensual que se asumirá para los 12 meses que corresponden a 

la planeación presupuestal de la organización, y que dependiendo las condiciones de mercado 
deberá o no ser cubierto con los instrumentos analizados.  
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de cobertura de la posición neta, hasta la estrategia de no realizar ningún tipo de 

cobertura.  

Finalmente, en la fase de monitoreo, se contrastarán los resultados obtenidos de 

las distintas estrategias de cobertura con la situación 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 sugerirá una posibilidad de estrategia 

de cobertura que beneficie a la organización. Sin embargo se debe hacer claridad, 

que para poder establecer una estrategia con un mayor nivel de rigurosidad, se 

deben correr un mayor número de escenarios, se deben analizar detalladamente 

las restricciones de cada instrumento de cobertura como por ejemplo las fechas de 

liquidación y los montos predeterminados en el mercado estandarizado, entre 

otros aspecto.   

 

5.5.1  VaR 3M Colombia 

El método que se seleccionó para calcular la desviación estándar y de esa forma 

poder medir el valor en riesgo de la compañía fue el promedio móvil con 

ponderaciones exponenciales EWMA (por sus siglas en ingles), porque permite 

dar mayor relevancia a la información actual que se tiene en la modelación y solo 

depende de un único parámetro denominado lambda (λ). Esta metodología fue 

desarrollada por JP Morgan a finales de la década de los 9012.  

El principal motivo por el cual se seleccionó esta metodología para hallar la 

varianza fueron los resultados obtenidos en el Anexo 8.2, en donde se puede 

evidenciar que para distintos regímenes 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 optó 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 información reciente del mercado, los pronósticos 

obtenidos no están ajenos a coyunturas específicas en el momento de análisis.  

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

consideraciones:  

I. Teniendo en cuenta que la compañía cancela sus obligaciones en un 

periodo de 30 días, se optó por realizar un VaR diario, y posteriormente se 

llevó a un periodo mensual. Para el caso del ejercicio, el periodo mensual 

considera una ventana de tiempo de 20 días, los cuales son los días 

promedio en que el mercado se encuentra abierto y disponible para realizar 

negociaciones.  

II. A nivel global, el nivel de confianza (α) que maneja 3M company es del 95%, 

y de forma adicional este es el nivel de confianza típico que se emplea en la 

práctica (Benninga, 2008) por lo cual se utiliza este mismo nivel de 

confianza para el cálculo local.    

III. La fuente de información para construir el VaR se tomó de la serie de TRM 

diaria que publica la Superintendencia Financiera de Colombia. La ventana 

de tiempo que se tomó fue de 4 años, lo cual permitió recoger 790 

observaciones.  

La desviación estándar en este modelo se expresa de la siguiente forma: 

 

En donde λ representa es un factor de decaimiento que se encuentra entre 0< λ<1. 

Mientras más pequeño es el λ mayor peso tendrán los datos recientes. Para el 

ejercicio se utilizó un λ=0.94 el cual es el sugerido por JP Morgan para datos 

mensuales. 

Una vez definidos el λ a utilizar y el nivel de confianza, se procedió a validar si el 

número de observaciones (k) que se seleccionaron es el adecuado para la 
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construcción del modelo. Esta validación se realizó siguiendo la siguiente 

expresión: 

  
       

   λ 
 

En el ejercicio el número de observaciones requeridas fue de 49, con lo cual 

comprobamos que la serie seleccionada es adecuada para el desarrollo del 

modelo.  

Los resultados del cálculo del VaR son los que aparecen a continuación.  

TABLA 1: ELABORACIÓN VAR 3M COLOMBIA 

 

 

Fuente: Serie de TRM Superfinanciera, Cálculos Autor  

TABLA 2: CÁLCULO 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 días hábiles (1 mes), el máximo valor que podría tomar la tasa de 

Fecha Año Mes TCRM
Retorno

(m)

Retorno 

(m 2 )

Weight 

( a )

a Return^2

( am2 )

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%

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

30 de abril de 2015

4.4 Años de Observaciones (790 datos)… Data agrupada

Posición 1        

Nivel de Confianza (95%) 1,64   

Varianza con metodología EWMA 0,01%

Des.Est. (volatilidad) 0,96%

1 mes (20 días hábiles) 20

VaR 7,0%
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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 continuación: 

                                                              

Con el valor de 2.555.87 encontrado, se puede establecer el límite a partir del cual 

la organización no estaría dispuesta a asumir este tipo de riesgo y optaría por 

realizar una estrategia de cobertura. Es decir, que para los casos en que la TRM 

supere el valor hallado (2.555.87), la organización debería desarrollar una 

estrategia de cobertura para cubrirse del riesgo cambiario. Por otro lado, para 

niveles inferiores al valor hallado, la organización estaría dispuesta a asumir este 

riesgo como parte de su operación. 

La política 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 

variación superior al 7% respecto al valor base utilizado en el proceso de 

planeación presupuestal (2.388.06), la organización debería optar por realizar 

cobertura para los periodos restantes del horizonte temporal de planeación.  

Teniendo en cuenta la política que se acaba de definir, a continuación se ilustran 

los escenarios posibles de cobertura.  

 

5.6 Posibilidades de Cobertura 

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

realizar la cobertura de cuentas por pagar: 

 Cobertura con Forward 

 Contrato con Futuro 

 Opciones sobre divisas (Currency Options) 

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

Los futuros y los contratos forward permiten a la organización fijar una tasa 

específica en la cual puede comprar dólares en el futuro, permitiendo de esa 

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

Un contrato forward es negociado entre la organización y una institución financiera 

como por ejemplo un banco comercial, por lo que se puede adaptar para satisfacer 

las necesidades puntuales de la compañía. El contrato Forward debe contener la 

siguiente información: 

 Moneda en la cual la organización va a realizar el pago 

 Moneda en la cual la organización va a recibir el pago 

 Cantidad de la moneda que la organización va a recibir 

 Tasa con la cual se va a realizar el cambio de divisas (denominada la tasa 

Forward) 

 Fecha futura en la cual se va a llevar a cabo la transacción. 

Para ilustrar el funcionamiento del forward, se partió del escenario de cobertura 

del 100% de la posición neta. Para el caso práctico, la compañía requiere USD 

4.343.465 en un mes. Por lo cual la compañía debe adquirir un contrato forward 

para comprar dólares en un mes. La tasa forward que ofrece el mercado es de 

2.386.413. Si la organización copra dólares en un mes con la tasa forward, el costo 

en pesos en un mes es:  

                                           

                                 

                            

                                                             
13

 Esta tasa es fue obtenida del Simulador del Banco de Bogotá para tasas forward. 
https://pbit.bancodebogota.com.co/Simuladores/Forward.aspx  

https://pbit.bancodebogota.com.co/Simuladores/Forward.aspx
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Nótese en el ejercicio desarrollado, que la tasa forward ofrecida en el ejercicio es 

de 2.386.4 y comparada con el límite que se había establecido para estrategias de 

cobertura de 2.555.87 es inferior, es decir, que en este caso, de acuerdo a la 

política no se debería realizar cobertura; Sin embargo, la tasa forward la entrega la 

entidad directamente con la que hago la negociación, por lo cual no puedo 

establecer el valor deseado. Esta es una limitación que se presenta con este 

instrumento financiero para la política 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 posición a diario en 

una cámara de riesgo central de contraparte 14  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 organización y un banco 

comercial. 

En la actualidad en la Bolsa de valores se manejan contratos de futuros de TRM 

con las siguientes características:  

                                                             
14

 La cámara central es aquella que se interpone entre las partes de un contrato financiero 
negociado en uno o más mercados, convirtiéndose en el comprador de todo vendedor y en el 
vendedor de todo comprador.   
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia  

TABLA 3: CARACTERÍSTICAS DE LOS FUTUROS DE TRM EN LA BVC 

Teniendo en cuenta los parámetros que aparecen en la tabla 3, a continuación se 

presenta el detalle de la metodología para realizar la cobertura por este medio, 

simulando el escenario de cubrir la totalidad de la posición neta de la compañía, y 

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

Para nuestro caso práctico, la compañía requiere USD 4.343.465 en un mes. Por 

lo cual la compañía debe adquirir un contrato de futuro para comprar dólares en un 

mes. La tasa del contrato que ofrece el mercado es de 2.386.415.  

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 podría 

ser cubierto con un futuro por lo cual quedaría expuesto a la variación en el tipo de 

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

                                                             
15

 Esta tasa es fue obtenida de las series históricas 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 (Cámara de Riesgo de contraparte) exige una garantía de 8% de los 

contratos adquiridos, por lo cual la organización debería tener cerca de 820 

millones de pesos en su caja al momento de realizar el contrato para asignarlos a 

la CRCC.  

A continuación se ilustran las características del tipo de futuro que se podría 

realizar, y la forma como se liquida la posición en la CRCC y el costo total de la 

cobertura al momento de liquidación.  

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia,  Elaboración propia Autor  

TABLA 4: DETALLE COBERTURA CAMBIARIA CON FUTURO DE LA BVC 

Al comparar el resultado obtenido vía 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 prácticamente iguales. Sin embargo la metodología de liquidación, y las 

condiciones en cada son muy distintas. Particularmente con la estrategia de 

Futuro, la compañía debe disponer de una caja lo suficientemente grande que le 

permita realizar el aporte a la CRCC para el tema de garantías y de esa manera 

eliminar el riesgo de crédito de la contraparte. De forma adicional se debe 

Fecha

Precio 

Cierre 

Futuro

Cambio 

precio

P&G Diarias 

futuro

P&G Acumuladas 

futuro

Garantias 

Díarias

P&G Garantias 

díarias

P&G 

Acumulado 

garantias

P&G Díaria 

total

Flujo de Caja 

acumulado

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      
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considerar que con la estrategia de futuro existió una parte del monto total (1% del 

valor total) que no se pudo cubrir porque no cumplía los requisitos para realizar la 

negociación en la bolsa de valores lo cual genera un descalce para la organización.  

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 límite que se había establecido para 

estrategias de cobertura de 2.555.87 es inferior, es decir, que en este caso, de 

acuerdo a la política no se debería realizar cobertura; Sin embargo, los precios de 

los futuros se encuentran estandarizados, por lo cual no puedo establecer el valor 

deseado. Esta es una limitación que se presenta con este instrumento financiero 

para la política de cobertura previamente definida.  

 

5.6.3 Cobertura con Opción 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 debería aislar el efecto de los movimientos adversos de la tasa de 

cambio, pero debería permitir beneficiarse de los movimientos favorables. Las 

opciones sobre divisas permiten obtener este resultado. Sin embargo la 

organización debe evaluar las ventajas que genera este tipo de instrumento 

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

Una opción de compra brinda el derecho más no la obligación de comprar 

determinada cantidad de divisas a un precio específico (llamado el precio Strike o 

precio de ejercicio) para un periodo de tiempo determinado. Teniendo en cuenta lo 

anterior, la organización en el momento de vencimiento puede decidir si ejerce o 

no la opción de compra de tal manera que se beneficie de los movimientos en la 

divisa. En otras palabras, si la organización adquiere una opción 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 posición neta. En este caso la compañía requiere USD 4.343.465 

en un mes. La compañía puede comprar una opción europea16 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 política de cobertura para tomar la decisión 

de cobertura 2.555.8717, 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 organización). A continuación se ilustra 

gráficamente el costo que tendría la cobertura con esta técnica: 

 

 

Fuente: Cálculos Autor con datos de Citibank 

ILUSTRACIÓN 2: COBERTURA OPCIÓN 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, sería mejor para la organización no 

liquidar la opción de compra, porque el costo de la cobertura sería menor que si se 

liquida. Por el otro lado, con el gráfico también se puede inferir que a partir de una 

tasa superior a 2.571.4 la organización debería liquidar la opción de compra 

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

                                                             
16

 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.  
17

 La información correspondiente al precio Strike y el valor de la prima corresponde a una opción 
de compra OTC cotizada por Citi Bank.  
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en que sea igual a 2.571.4, es indiferente para la organización, porque el costo de 

liquidar la opción y no realizarlo es el mismo. En este caso la organización debería 

seleccionar la alternativa que sea más conveniente de realizar, bien sea por la 

facilidad en transacciones, documentación requerida, trámites internos y/o 

externos, etc.  

 

5.6.4 Simulación distintos escenarios de cobertura con instrumentos 

financieros y resultados analizados 

En los numerales anteriores se ilustro la forma cómo funcionan las distintas 

estrategias de cobertura suponiendo un escenario en el que se decide cubrir la 

totalidad de la posición neta. 

 A continuación se realiza la simulación de distintos niveles de cobertura para los 

instrumentos financieros comentados anteriormente, aplicando la metodología 

revisada con cada uno de ellos para comparar el costo de cada estrategia 

teniendo en cuenta la situación real presentada a fin de mes18. 

                                                             
18

 En una situación normal no hay forma de conocer de forma previa los resultados definitivos de 
cada estrategia. Sin embargo en el caso práctico se incluye ese análisis teniendo en cuenta que ya 
paso el momento de liquidación y se conoce con certeza el resultado de cada uno. 
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Fuente: Cálculos del Autor 

TABLA 5: ESCENARIOS DE COBERTURA Y RESULTADOS 

 

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

comentarios: 

 El cálculo 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 

liquidación de la posición, el nivel de la tasa de cambio se encontraba entre 

los límites que se habían fijado y estaban contemplados por la organización. 

 Durante el mes en que se realizó el ejerció, se presentó un escenario de 

depreciación del peso frente al dólar, debido a que pasó de 2.388.06 en el 

30 de Abril, a 2549,7 en el 29 de Mayo. Este tipo de situación hizo que en 

todos los escenarios en que se tenía determinado nivel de cobertura, en la 

comparación del forward vs el futuro, resultara más económico 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 dólar, el contrato de futuros hubiera 

resultado la estrategia menos costosa entre los dos, aún cuando en ambos 

casos se hubiera tenido un P&G negativo. 
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  Para todos los escenarios con determinado nivel de cobertura, la estrategia 

con la opción resulto siendo la más costosa, por el valor de la prima 

generada. Este resultado era de esperarse, porque de acuerdo al VaR 

realizado, existía tan solo un 5% de probabilidad en que la Tasa de cambio 

en el periodo de liquidación superara el precio Stike acordado.  

 

5.7 Decisión óptima y recomendaciones  

Teniendo en cuenta los resultados anteriores de los escenarios evaluados, la 

estrategia óptima para el mes que se analizó, es realizar un contrato forward, no 

solo porque al comparar los P&G generados en cada estrategia el forward es la 

que mejor rendimiento genera, sino porque también en el momento inicial es el 

único contrato entre los tres en que no requiere una salida de efectivo de la 

organización, como si lo obliga el contrato futuro con la garantía, y la prima para el 

caso de la opción de compra. Otra de las ventajas que ofrece el forward en 

comparación al futuro, es que se puede generar un instrumento adecuado a las 

necesidades de la organización y se puede eliminar el descalce que se 

proporciona con los contratos futuros.  

En cuanto al nivel de cobertura, no existe un óptimo que se pueda recomendar. 

Esta situación depende de las expectativas que tiene la organización sobre el 

comportamiento de la tasa de cambio. Si por ejemplo se prevé un escenario de 

depreciación del peso frente al dólar, y además se estima que el tipo de cambio al 

momento de liquidación va a estar por debajo de los límites hallados con el VaR, 

una buena decisión 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 práctico se pudo establecer 

una política básica en la gestión del riesgo para la realización de coberturas en el 

proceso de planeación presupuestal de un año, y se analizó y se emitió una 

recomendación 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 política robusta 

para periodos largos (superiores a un año), primero por el número de meses en 

que se desarrollo el caso, segundo porque solo se consideró un escenario de 

depreciación del peso frente al dólar y no un escenario de estabilidad o 

apreciación de la divisa local frente a la exterior ,tercero porque si cambia por 

ejemplo la política 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 deberían evaluar mecánicas como el roll over, 

time spread, entre otras. Teniendo en cuenta lo anterior, Para futuras 

investigaciones se puede profundizar en la utilización y articulación de estrategias 

de cobertura que combinen distintas alternativas del mercado, y que se permitan 

capturar los cambios que se puedan dar en la operación de una organización, 

como por ejemplo la temporalidad del pago de sus obligaciones, entre otras.   
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6 Conclusiones: 

En la actualidad la gestión 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 óptima de gestionarlo dependiendo de las expectativas que se tienen. 

Tal es la relevancia en la actualidad, que la gestión del riesgo es considerada uno 

de los motores principales para el desarrollo de nuevos productos financieros. 

Dentro de la gestión del riesgo, el gobierno corporativo toma gran relevancia, 

porque es el encargado de asegurarse de que las estrategias y técnicas de 

cobertura están dirigidas al ámbito económico y no al ámbito contable como ha 

sucedido en los distintos escándalos que se han presentado en el último siglo 

El riesgo cambiario es una realidad que afrontan todas las organizaciones a nivel 

mundial. Independientemente que la organización tenga un deseo consiente de 

tomar una posición en una divisa, o que participe en transacciones con distintos 

tipos de monedas siempre va a estar afectada por algún tipo de riesgo cambiario, 

por lo cual, las organizaciones deben conocer y contemplar la realización de 

coberturas cambiarias. Esta ha sido la razón 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 básicamente 

por los principios y supuestos de Modigliani & Miller en donde mediante la 

diversificación de portafolios se puede eliminar el riesgo de mercado no 

sistemático (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; 

Miloš Sprčić, Tekavčič, & Šević, 2007; entre otros). Sus investigaciones 

demuestran que mediante la cobertura se crea valor en la empresa porque 

disminuye la asimetría en la información y los problemas de subinversión. Así 
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mismo señalan 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 

práctica la mayoría de empresas multinacionales realizan distintos tipos coberturas 

cambiaria con fines de cobertura y no con fines de especulación, porque los 

supuestos de mercados perfectos sobre los que se basa la teoría de Modigliani & 

Miller y del CAPM son cuestionados en la práctica.  

El riesgo cambiario se subdivide en tres tipos de riesgo. El riesgo de transacción, 

el riesgo de translación y el riesgo económico. El primero hace referencia a las 

transacciones futuras que tiene la organización y básicamente afecta las cuentas 

por pagar, las cuentas por cobrar y la repatriación de dividendos. El segundo tipo 

de riesgo hace referencia a la re-expresión de los estados financieros para realizar 

el proceso de consolidación en la moneda de la casa matriz; El último tipo de 

riesgo hace referencia a cuando una organización tiene transacciones en moneda 

extranjera o si está sujeta a competencia extranjera. Dicho en otras palabras, el 

riesgo económico 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 adquisición de 

instrumentos financieros. De acuerdo a las cifras publicadas por el BIS, el forward 

es el contrato que presenta mayor negociación 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 utilización 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 posición 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 última década en el país, la 

utilización de instrumentos financieros en Colombia en proporción al PIB es 

relativamente baja en comparación con países de la región, y muy inferior a la 

proporción de países desarrollados.  

Finalmente, en el caso práctico desarrollado, se demostró que la mejor alternativa 

para una compañía importadora de las características de 3M Colombia en un 

escenario de depreciación del peso frente al dólar, es tomar una posición de 

cobertura con un contrato forward, en el momento en que se supere el límite 

establecido en la política de riesgo, no solo porque es el instrumento que menor 

costo genera para la organización, sino también porque las características propias 

de este instrumento permiten adecuarlo a las necesidades de la organización. 

Estos resultados demuestran el por qué en las cifras publicadas por el BIS el 

forward es el contrato de mayor utilización y preferencia en Colombia por el sector 

importador.   
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8 Anexos  

8.1 Gestión del Riesgo 

8.1.1 Pasos para la gestión del riesgo 

La gestión del riesgo cambiario esta divida en tres actividades básicas: 

Identificación, medición y control (Buriticá 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 organización que se encuentra en el comercio internacional es la 

volatilidad en la tipo de cambio. La segunda actividad consiste en medir de forma 

estadística 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 última 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 Colombia19 incluye 

una cuarta actividad relevante, la cual consiste en monitorear los factores 

determinantes en el tipo de riesgo, llevando un seguimiento permanente de la 

evolución y exposición a este tipo de riesgo.  

 

8.1.2 La gestión del riesgo en las organizaciones 

Una organización no debe comprometerse con la gestión 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 

gestión del riesgo podría convertir en una actividad para cubrir riesgos de forma 

arbitraria, de los cuales algunos no podrían estar alineados con los objetivos de la 

junta.  

                                                             
19

 Circular Básica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995). Capítulo XXI: Reglas Relativas a la 
administración del riesgo de mercado.  
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Otro factor importante que se debe tener en consideración con la gestión del 

riesgo en las organizaciones y que debe estar definido por la junta directiva es el 

horizonte de tiempo para los objetivos de la gestión del riesgo. Con base en el 

horizonte de tiempo definido, el área encargada de gestionar el riesgo puede 

tomar determinadas decisiones de cobertura. 

Una vez la organización ha definido los objetivos de forma clara en la gestión 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 organización como estrategia propia de su modelo de 

negocio.  

Para realizar coberturas se puede optar por aquellas que estén asociadas a la 

operación, o aquellas que estén asociadas con el balance financiero. Cuando se 

refieren a la operación, este tipo de cobertura está 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 gestión adecuada en 

el precio de los productos. Por otro lado, cuando se opta por una táctica 

relacionada con el balance financiero, el objetivo de la organización está enfocado 

por ejemplo en protegerse contra la volatilidad en el tipo de cambio o 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 consecución de cada uno y ver la 

eficacia de las políticas adoptadas por la organización 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 organización ha decidido por ejemplo gestionar el riesgo 

cambiario de las transacciones futuras, el área encargada de la gestión debe 

revisar que tipo de transacciones están expuestas a la volatilidad en el tipo de 
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cambio, y debe realizar una clasificación dependiendo su relevancia y materialidad 

dentro de la organización. De forma adicional el área encargada de mapear el 

riesgo debe revisar que tipo de gastos futuros se encuentran relacionados con la 

exposición cambiaria para dejarlos registrados en este proceso. Dentro del 

proceso de mapeo también se debe identificar cuáles 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 diseñados internamente por la 

organización. Por ejemplo, una organización con activos denominados en dos 

monedas distintas puede optar por tomar un préstamo en la misma moneda y con 

la misma duración en que el activo va a realizar su “maduración” y de esa forma 

obtener una cobertura natural.  

Luego de realizar las coberturas naturales posibles dentro de la organización, el 

área encargada de gestionar el riesgo debe identificar y seleccionar cual de los 

instrumentos transables 20   es el que mejor se adapta a la necesidad de la 

compañía por los costos que representa y beneficios que ofrece. 

 

8.1.3  El Gobierno Corporativo y la Gestión del riesgo 

Dados los escándalos originados a comienzos de milenio por muchas compañías21, 

la conducta de los directores y la forma como gestionan el riesgo ha recibido gran 

atención. En la mayoría de los casos de estos escándalos los directivos 

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

                                                             
20

 Son los instrumentos que se encuentran disponibles en los mercados financieros  
21

 Entre esos escándalos se encuentran: Enron en el 2001, el escándalo en las empresas de 
telecomunicaciones como WorldCom y Global Crossing, el colapso de la compañía italiana de 
productos lácteos Parmalat a finales del 2003,  entre otros. 
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estos casos de fraude se vio involucrada la ingeniería financiera para el desglose 

de la información y la no revelación del riesgo económico de la organización que 

tenía en ese momento. 

Como consecuencia a esta situación se perdió la confianza del público y de los 

inversionistas y se comenzó a ejercer presión sobre los directivos y los comités de 

la organización de tal forma que se llevaran a cabo las responsabilidades de 

gobierno corporativo y gestión del riesgo en una manera más eficiente y 

transparente. 

Estos escándalos también causaron una nueva ola de legislación y 

reglamentación en Estados Unidos para solucionar las fallas percibidas en las 

prácticas de gobierno corporativo de las organizaciones. Al poco tiempo de 

presentarse todos los escándalos, las organizaciones debían asegurarse de dar 

cumplimiento a todas estas reformas, entre las cuales se incluía Sarbanes-Oxley 

Act de 2002. Junto con esta ley y la regulación de Basilea II se empezó a dar 

forma al entorno del gobierno corporativo y la gestión del riesgo dentro de las 

organizaciones.  

En el largo plazo, el principal desafío 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 análisis de riesgo se han volcado en la última década en que la 

gestión del riesgo desempeñe un papel más importante en el trabajo de los 

directivos, comités de gestión de riesgo y comités de auditoría.  

La función primordial del gobierno corporativo es cuidar los intereses de los 

accionistas. De forma adicional, los directivos deben ser sensibles a las 

preocupaciones que podrían tener otras partes interesadas de la organización 

como por ejemplo las instituciones con las cuales se tienen algún tipo de deuda. 

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

intereses de las partes interesadas22. 

En cuanto a los directivos, la responsabilidad primordial es asegurarse que la 

estrategia de la compañía se comprende de forma clara, señalando 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 divulgación internos y externos.  

En particular, los directivos deben asegurarse que las estrategias de riesgo y de 

negocio están dirigidas al ámbito económico y no al ámbito contable como sucedió 

con los escándalos de comienzo de siglo.  

Para cumplir las responsabilidades de la gestión del riesgo, los directivos deben 

asegurarse de que la organización ha establecido un programa de gestión de 

riesgo que es consistente con la estrategia fundamental del negocio y el apetito de 

riesgo de la misma. 

 

8.1.4 La Gestión del Riesgo en Colombia 

En Colombia el riesgo cambiario ha tomado gran importancia como consecuencia 

de la apertura económica y el régimen cambiario adoptado por la nación.  

El sistema financiero colombiano cuenta con un régimen regulatorio y de 

supervisión conservador e híbrido  tomado de varios estándares internacionales, 

no solo de Basilea. Pese a que Basilea es el estándar internacional del cual se ha 

extraído la mayoría 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 año 2002 la Superintendencia Financiera de Colombia ha implementado 

en base a los principios de Basilea II (Pilar 2) reglas relativas para la 

administración del riesgo. Para lo anterior se introdujo el sistema de administración 

de riesgos (SAR) cuyo objetivo es la mitigación del riesgo bajo estándares 

internacionales.  

Particularmente en el sistema financiero colombiano existe la circular Básica 

Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995) que pretende recopilar en un 

solo documento la normatividad e instructivos vigentes  para la administración del 

riesgo23. En este documento se encuentran los requerimientos mínimos que deben 

cumplir las entidades reguladas y se aclara que la gestión del riesgo en este tipo 

de organizaciones debe realizarse siguiendo a través de un Sistema de 

Administración de Riesgos de Mercado (SARM). 

En el sector real, no existe ningún ente que obligue a las compañías a adoptar 

determinado sistemas de gestión de riesgo de mercado. Del mismo modo no 

existe ningún tipo de entidad que se encargue de centralizar y consolidar la 

información, como sucede en el sector financiero con la Superfinanciera para 

analizar el comportamiento de este tipo de organizaciones. Sin embargo, el Banco 

de la República realiza encuestas periódicamente para conocer el comportamiento 

del sector corporativo. De acuerdo a la última encuesta realizada por el Banco de 

la república al sector corporativo24, los resultados indican que más del 57% de las 

empresas encuestadas afirman haber utilizado derivados para cubrir y gestionar el 

riesgo cambiario durante el último año. Si bien un número significativo de 

empresas utilizan este tipo de instrumentos para gestionar el riesgo, existe un gran 

porcentaje de empresas que no están realizando ningún tipo de gestión, bien sea 

por una percepción de exposición muy baja o por desconocimiento de los 

instrumentos financieros que el mercado ofrece.  

                                                             
23

 El capitulo puntual que se enfoca en el riesgo de mercado es el capítulo XXI llamado “Reglas 
relativas al sistema de administración de riesgo de mercado”. 
24

 Informe Especial de Estabilidad realizado por el Banco de la República en Septiembre 2014.  
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8.2  El contexto colombiano, Régimen Cambiario y Comercio Internacional 

Durante los últimos 50 años Colombia afrontó una transformación en la 

normatividad que definen el funcionamiento del mercado cambiario. 

Particularmente en este periodo de tiempo se pueden distinguir 3 etapas. La 

primera etapa inició en 1967 caracterizada por un sistema de cambio fijo y una 

devaluación gota a gota (Llorente & Maldonado, 2007), el sistema utilizado durante 

este periodo también se denomina “Crawling Peg” y al ser gota a gota permitía la 

depreciación o apreciación de tipo de cambio en forma gradual.  

La segunda etapa se dio entre 1991 y 1999 en donde se utilizó el método de 

control cambiario denominado “Bandas Cambiarias”. Este sistema de control 

establece unos límites (máximos y mínimos) 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 dólares son escasos y el precio está subiendo, el Banco 

de la República vende dólares que tiene en reservas. Cuando esto sucede, en el 

mercado ya no hay escasez de la moneda extranjera y, como ya no es difícil 

comprarla, el precio de ésta baja y la tasa de cambio vuelven a estar dentro de los 

límites establecidos. Lo contrario sucede cuando la tasa de cambio se encuentra 

en el piso de la banda cambiaria (o sea que hay abundancia de dólares en el 

mercado), caso en el cual el Banco de la República compra dólares, así, los 

dólares 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 Ángel Arango 

del Banco de la República, Busqueda realizada el 01 de Junio de 2014)25. Esta 

etapa surgió luego de que se diera el proceso de la apertura económica, la 

Reforma financiera y laboral, y la independencia del Banco Central. Por otro lado 

cabe resaltar que durante esta etapa en el año 1992 mediante la resolución 51 de 

                                                             
25

 Banco de la República. La Banda cambiaria 
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la Junta Directiva del Banco de la República autorizó a las entidades financieras 

operar dentro del mercado forward Peso dólar. 

 

Fuente: Banco de la República 

ILUSTRACIÓN 3: TASA DE CAMBIO - BANDAS CAMBIARIAS 

Finalmente, la última etapa que se distingue se da desde 1999 a hoy y se 

caracteriza por la utilización de un método denominado “Flotación”. 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 relación 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 (dólar, por ejemplo) puede variar a lo largo del tiempo. En Colombia 

desde el año 2002 existe una categoría particular de tasa de cambio flotante que 

se denomina tasa de cambio flotante sucia (Biblioteca Luis Ángel Arango del 
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Banco de la República, Búsqueda realizada el 01 de Junio de 2014)26. 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.  

 

Fuente: Banco de la República 

ILUSTRACIÓN 4: TRM FLOTACIÓN 

En Colombia con la coyuntura económica actual y un sistema monetario 

caracterizado por el uso de un modelo de flotación cambiario el riesgo cambiario 

pasa a tomar un papel relevante en la gestión de las organizaciones dado que la 

variación depende de los movimientos del mercado. Surge un nuevo desafío que 

debe ser considerado, evaluado y gestionado de forma correcta por las compañías 

para asegurar una competitividad y permanencia en un entorno globalizado.  

Paralelamente, si se revisa la evolución del mercado cambiario en Colombia en los 

últimos años 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 República. (2015). Sistema cambiario. Recuperado de: 
http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/ayudadetareas/economia/sistema_cambiario 



80 
 

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)27. Por tal motivo surge un desafío 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 regímenes 

cambiarios. 

En cada uno de los regímenes 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 permitía la política monetaria de 

cada momento. En la medida en que se dio mayor libertad se ha presentado 

mayor volatilidad. 

En la ilustración 3 se muestra la volatilidad promedio mensual histórica que ha 

presentado la tasa representativa del mercado (TRM) así como el tipo de cambio 

vigente en cada uno de los periodos durante los distintos regímenes cambiarios 

que se han presentado en Colombia. 

  

                                                             
27

 Asobancaria. Desarrollo y perspectivas del mercado cambiario local. 
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Fuente: Superfinanciera, cálculos autor 

ILUSTRACIÓN 5: VOLATILIDAD TIPO DE CAMBIO EN REGÍMENES CAMBIARIOS 

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

que 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 

Régimen Retorno Promedio 
Desv. Estandar 

(Volatilidad) 

Crowling Peg 1,3% 0.9% 

Bandas Cambiarias 1.2% 2,2% 

Flotación 0.2% 2.9% 
 

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

Desde que se adoptó el régimen de flotación, se ha generado un nivel de 

incertidumbre para todos los participantes del mercado que tienen operaciones en 

moneda extranjera. La razón es que ya no cuentan con una tasa de referencia 

(como si la tenían con regímenes anteriores) para crear sus expectativas, sino que 

ahora la tasa presenta fluctuaciones de acuerdo al comportamiento del mercado. 

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

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

 

8.3  La Internacionalización del Comercio en Colombia 

En 1991 Colombia realizó grandes transformaciones en su política comercial. 

Mediante la ley 7 de 1991 se sentaron las bases para el proceso de “Apertura 

Económica”. Este fue el primer paso en la internacionalización de Colombia. Con 

este proceso se redujeron aranceles y se eliminaron restricciones para las 

exportaciones y las importaciones. En el año 2002, mediante el Plan Nacional de 

Desarrollo la política comercial del país tomo gran relevancia y se estableció la 

promoción de las exportaciones y la inversión extranjera como uno de los pilares 

del desarrollo económico. En los siguientes años, Colombia optó aún más por 

internacionalizar su economía en el mundo globalizado. Para ello se dispuso a 

utilizar varios mecanismos como la firma de tratados de libre comercio con varios 

países con los cuales se crearon zonas de libre comercio con condiciones 

competitivas de acceso a nuevos mercados, la celebración de acuerdos de 

protección recíproca de inversión, y nuevos instrumentos para atraer inversión 

extranjera como las APP (Alianzas Publico Privadas).  

En especial, en los últimos años el proceso de internacionalización de la economía 

colombiana ha sido acelerado. Desde el año 2004 el número de acuerdos 

comerciales con distintos países se ha multiplicado, siendo el TLC firmado con 

Estados Unidos en el año 2006 y aprobado por el congreso Norteamericano en el 

año 2012 el más importante. La finalidad de estos acuerdos comerciales es la 

diversificación de mercados de exportación e importación que tradicionalmente 

han estado concentrados en unos pocos países. De acuerdo a estudios realizados 



83 
 

por el ministerio de Industria y Comercio28, para el año 1991 Colombia tenía 

acuerdos comerciales con países que representaban el 0.5% del PIB mundial con 

acceso a una población de 60 millones de personas; Sin embargo, para el año 

2012 con la firma de nuevos acuerdos comerciales, estos porcentajes cambiaron y 

ahora Colombia tiene acuerdos con países que representan cerca del 11% del PIB 

mundial y acceso a 529 millones de personas.   

A continuación se presenta un panorama general de cómo ha sido el 

comportamiento de las exportaciones e importaciones en el país durante los 

últimos años, así como datos representativos del sector. 

 

8.3.1 Exportaciones en Colombia 

Las exportaciones en Colombia están distribuidas en tradicionales y no 

tradicionales. Las primeras corresponden a los productos que históricamente 

tienen mayor valor en las exportaciones como el petróleo y sus derivados, el café, 

carbón, ferroníquel.  Las exportaciones no tradicionales por su parte corresponden 

a productos que históricamente no se han exportado, pero que en la actualidad 

tienen un volumen considerable. Entre estos productos se encuentran las frutas, 

algodón, arroz, azúcar, aparatos de óptica, entre otros. 

En el siguiente gráfico se ilustra la evolución de las exportaciones en Colombia 

bajo la clasificación de tradicionales y no tradicionales luego de que se presentara 

el proceso de apertura económica en Colombia. 

                                                             
28

 Estudio realizado por el Ministerio de Industria y Comercio de la República de Colombia 
“Evolución del comercio exterior de Colombia desde la óptica de los acuerdos comerciales”. Abril 
2012.   
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Fuente: DANE-DIAN 

ILUSTRACIÓN 6: EVOLUCIÓN EXPORTACIONES COLOMBIANAS 

Desde el año 2010 se dio un aumento en las exportaciones tradicionales, debido 

fundamentalmente al aumento en las ventas de petróleo y sus derivados. Por otro 

lado, como se puede observar en la ilustración 5, a partir de la última década se 

evidencia una tendencia acelerada en el crecimiento de las exportaciones fruto de 

los nuevos acuerdos comerciales suscritos por el país. Durante los años 2008-

2009 se ve una leve caída como consecuencia de la crisis financiera que durante 

ese periodo que golpeó las exportaciones del país. En el año 2014 se ve una 

caída en las exportaciones asociada a la reducción en ventas externas en el grupo 

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

manufacturas. 

Sin embargo, pese a la caída en las exportaciones del último año, Al realizar una 

revisión del comportamiento de las exportaciones colombianas desde el proceso 

de apertura económica, se evidencia como han crecido a una tasa promedio anual 

del 9.8%29 producto de la internacionalización de la economía colombiana. 

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

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

                                                             
29

 El 9.8% de crecimiento total de las exportaciones se descompone así. 11.8% correspondiente a 
las exportaciones tradicionales y 6.8% las no tradicionales. Cálculos realizados por el Autor con 
información 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 relación 

estrecha a las exportaciones y el porcentaje de cobertura sobre el total de las 

exportaciones es reducido (véase ilustración 7) 

 

Fuente: Banco de la República 

ILUSTRACIÓN 7: PROPORCIÓN DE LOS SALDOS DE COMPRA DE EXPORTADORES VS EXPORTACIONES 

Es importante resaltar que las empresas exportadoras del sector real realizan 

coberturas en menor proporción que las empresas importadoras, en particular 

cuando las tasas forward son más altas. De acuerdo a los agentes del mercado, el 

bajo porcentaje de cobertura de las empresas exportadoras obedece a la falta de 

penetración en información de los beneficios del mercado de derivados entre los 

distintos gremios, así como los subsidios otorgados por el gobierno que 

desincentivan la adquisición 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 

reduciría las necesidades de realizar cobertura cambiaria.  

8.3.2 Principales Destinos de Exportaciones: 

La mayoría de exportaciones colombianas se realizan a sus socios comerciales 

más cercanos como Venezuela o Ecuador y a su principal socio comercial Estados 
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Unidos. Para el año 94 las exportaciones a estos tres países representaban más 

del 45% del total de las exportaciones (Véase Tabla 2).  

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

principales países durante los últimos 20 años: 
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TABLA 7: PARTICIPACIÓN EXPORTACIONES POR PAÍS 

Fuente: DANE-DIAN 

TABLA 8: PARTICIPACIÓN IMPORTACIONES POR PAÍS 

 

Fuente: DANE-DIAN

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% 24,9% 23,2% 24,4% 25,4% 20,7% 24,1% 30,1% 27,1% 21,4% 26,6% 26,5% 25,0% 30,3% 29,8% 25,5% 20,6% 20,8% 22,9% 22,8% 23,0%

   Comunidad Andina de Naciones 6,9% 10,0% 10,0% 9,8% 9,2% 6,3% 6,7% 8,3% 10,2% 9,2% 9,7% 9,8% 8,1% 7,2% 6,5% 6,5% 7,7% 5,9% 6,0% 5,8% 5,9%

   MERCOSUR 7,9% 11,2% 9,0% 10,6% 12,4% 9,9% 12,6% 15,9% 10,5% 6,2% 10,8% 10,8% 12,1% 19,2% 18,3% 14,4% 6,6% 6,1% 6,9% 7,3% 7,0%

  a Unión Europea 30,0% 25,0% 23,3% 23,2% 23,3% 17,2% 13,9% 14,3% 13,8% 14,6% 14,1% 13,4% 13,8% 14,6% 12,8% 14,4% 12,6% 15,7% 15,2% 15,8% 17,2%

Principales países de destino

   Estados Unidos 35,0% 34,6% 38,9% 36,9% 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% 25,7%

   Venezuela 6,4% 9,5% 7,3% 8,6% 10,5% 7,9% 9,9% 14,1% 9,4% 5,3% 9,7% 9,9% 11,1% 17,4% 16,2% 12,3% 3,6% 3,0% 4,3% 3,8% 3,6%

   Alemania 10,2% 7,2% 5,7% 6,3% 6,3% 4,2% 3,3% 3,5% 2,8% 2,0% 1,6% 1,6% 1,5% 1,8% 1,7% 1,1% 0,6% 0,7% 0,7% 1,3% 1,2%

   Ecuador 3,8% 4,2% 4,0% 4,7% 5,4% 2,8% 3,5% 5,8% 6,9% 5,9% 6,0% 6,3% 5,1% 4,3% 4,0% 3,8% 4,6% 3,4% 3,2% 3,4% 3,4%

   Bélgica 3,8% 2,9% 2,8% 2,9% 2,9% 2,4% 1,7% 1,7% 2,0% 1,7% 1,7% 1,7% 1,5% 1,3% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 0,8% 0,8% 0,8%

   Perú 2,8% 5,6% 5,8% 4,7% 3,4% 3,1% 2,8% 2,2% 2,9% 3,0% 3,3% 3,4% 2,8% 2,7% 2,3% 2,4% 2,9% 2,3% 2,6% 2,2% 2,2%

   Japón 4,3% 3,5% 3,3% 3,1% 2,5% 2,1% 1,8% 1,3% 1,6% 1,5% 1,6% 1,6% 1,3% 1,3% 1,0% 1,0% 1,3% 0,9% 0,6% 0,7% 0,8%

   México 1,3% 0,9% 0,8% 1,0% 1,2% 1,7% 1,8% 2,1% 2,6% 2,7% 3,1% 2,9% 2,4% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,2% 1,4% 1,5% 1,7%

   Resto de países 32,4% 31,8% 31,5% 31,7% 30,6% 27,3% 25,6% 26,6% 28,6% 33,7% 33,6% 32,7% 34,7% 35,0% 34,7% 37,2% 42,1% 48,7% 50,2% 55,0% 60,6%

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 24,0% 23,8% 25,2% 24,0% 25,6% 26,6% 24,4% 26,7% 27,0% 28,6% 29,8% 31,5% 30,1% 25,9% 25,7% 27,0% 27,0% 26,7% 23,1% 20,3%

   Comunidad Andina de Naciones 3,3% 3,8% 4,1% 4,0% 5,3% 5,7% 4,7% 5,2% 5,8% 5,0% 5,1% 5,1% 4,5% 4,5% 4,8% 4,7% 4,2% 3,9% 3,9% 4,2%

   MERCOSUR** 15,2% 14,4% 15,2% 13,8% 13,4% 13,8% 12,8% 13,6% 13,3% 14,7% 14,4% 15,3% 13,8% 11,3% 11,6% 10,5% 9,8% 10,1% 8,3% 6,3%
 a  Unión Europea 19,3% 20,3% 18,8% 20,7% 18,6% 16,7% 17,3% 14,8% 16,9% 14,2% 13,9% 13,3% 12,4% 13,4% 15,5% 13,9% 13,8% 12,5% 13,4% 13,7%

Principales países de origen

   Estados Unidos 33,6% 35,3% 35,2% 31,9% 37,1% 33,0% 32,4% 31,5% 30,5% 30,3% 28,3% 26,4% 26,0% 28,8% 28,8% 25,8% 25,0% 24,0% 27,5% 28,4%

   Venezuela 10,0% 9,6% 10,4% 8,9% 8,1% 8,0% 6,2% 6,2% 5,2% 6,5% 5,7% 5,7% 4,2% 3,0% 1,7% 0,8% 1,0% 0,9% 0,7% 0,7%

   México 3,6% 3,8% 3,9% 4,3% 4,4% 4,7% 4,6% 5,3% 5,4% 6,2% 8,3% 8,8% 9,3% 7,9% 7,0% 9,5% 11,2% 10,9% 9,3% 8,2%

   Brasil 3,3% 3,1% 3,4% 3,2% 4,0% 4,3% 4,5% 5,0% 5,5% 5,8% 6,5% 7,2% 7,3% 5,9% 6,5% 5,9% 5,1% 4,8% 4,4% 3,9%

   Alemania 5,5% 5,7% 4,9% 5,3% 4,7% 4,2% 4,2% 4,0% 4,5% 4,0% 3,6% 3,6% 3,7% 3,9% 4,1% 4,0% 4,0% 3,8% 3,7% 4,0%

   Japón 8,9% 7,0% 6,2% 6,7% 4,9% 4,6% 4,2% 4,8% 4,6% 3,9% 3,3% 3,6% 3,7% 2,9% 2,5% 2,9% 2,7% 2,8% 2,5% 2,4%

   España 2,0% 2,5% 2,3% 3,1% 2,2% 1,8% 1,9% 2,0% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3% 1,2% 1,1% 1,3% 1,6% 1,5%

   China 0,9% 0,9% 1,2% 1,5% 2,1% 3,0% 3,7% 4,2% 4,9% 6,3% 7,6% 8,5% 10,1% 11,5% 11,3% 13,5% 15,1% 16,6% 17,5% 18,4%

   Ecuador 2,0% 2,4% 2,5% 2,1% 2,4% 2,7% 2,5% 2,9% 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 países 30,2% 29,7% 30,1% 32,9% 30,1% 33,7% 35,7% 33,9% 34,5% 33,0% 32,5% 32,1% 32,1% 32,6% 34,7% 34,4% 33,0% 32,8% 31,4% 31,1%
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En  la última década el gobierno colombiano ha encaminado esfuerzos por ampliar 

el número de socios comerciales a nivel mundial. Los resultados de estos 

esfuerzos se evidencian en que para el último año más del 60% de las 

exportaciones están diversificadas en un gran número de países. 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 están agrupadas en 4 tipos de bienes. Bienes de 

Consumo, Bienes Intermedios, Bienes de Capital y No Clasificados. Desde el 

periodo de apertura económica las importaciones que mayor peso han tenido han 

sido las correspondientes a Bienes Intermedios con una participación promedio de 

45%, seguidas de importaciones de Bienes de Capital con una participación 

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

A continuación se presenta un gráfico con la tendencia de las importaciones de 

acuerdo a la clasificación por tipo de bien: 

 

Fuente: DANE-DIAN 

ILUSTRACIÓN 8: EVOLUCIÓN IMPORTACIONES EN COLOMBIA 
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Las importaciones tienen un comportamiento similar a las exportaciones. Como se 

puede observar en la ilustración 6, desde la última década las importaciones han 

tenido un crecimiento acelerado, opacado únicamente en los años 2008 y 2009 

por la crisis financiera. Este crecimiento, al igual que sucede con las exportaciones, 

obedece a la internacionalización de la economía colombiana y los distintos 

acuerdos comerciales suscritos con otros países. 

Al realizar una revisión del crecimiento en las importaciones desde el proceso de 

apertura económica, se evidencia un crecimiento superior al de las exportaciones 

en este mismo periodo. El crecimiento promedio de las importaciones es de 

11.0%30 frente a un 9.8% de las exportaciones. Esto conllevo a que en el cierre del 

año 2014 Colombia presentara una Balanza comercial deficitaria de USD 6.293 

MM y cambiara una tendencia de superávit que había tenido desde el año 2008. 

La causa principal de este déficit fue la ya mencionada caída en las exportaciones 

en el año 2014 asociada a la reducción en ventas externas en el grupo de 

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

En los últimos años el sector importador ha aumentado su participación en la 

utilización de forward peso-dólar. Para el año 2014 aproximadamente el 63% de 

las operaciones era realizada por las compañías importadoras frente a 38% que 

representaban en el año 2008. (Kamil, Maiguashca, & Perez, 2008).  Las 

negociaciones que realizan las compañías importadoras están alineadas con el 

supuesto de que este tipo de organizaciones realiza operaciones con derivados 

para fines de cobertura. Esta situación se evidencia en que las empresas 

importadoras realizan en su mayoría compras de dólares a futuro, probablemente 

con la finalidad de cubrir los costos futuros en moneda extranjera (véase 

ilustración 9).  

                                                             
30

 El 11.0% de crecimiento promedio de las importaciones de descompone así: 15.1% Bienes de 
Consumo, 10.6% Bienes Intermedios, 11.9% Bienes de Capital y 20.2% Bienes No Clasificados. 
Cálculos realizados por el autor con Información de DANE y el Departamento Nacional de 
Planeación 
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Fuente: Banco de la República 

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

8.3.4 Principales Destinos de Importaciones: 

Históricamente el país del cual Colombia realiza la mayoría de importaciones ha 

sido Estados Unidos; sin embargo, desde el año 2004 Estados Unidos ha venido 

perdiendo participación en las importaciones Colombianas mientras que China ha 

pasado del noveno al segundo lugar en los últimos 20 años. 

A pesar de los esfuerzos del Gobierno Colombiano por diversificar las 

importaciones de forma similar a como lo realizó con las exportaciones, Durante 

los últimos 20 años el 70% de las importaciones continua centralizado en tan solo 

9 países. Mientras que algunos países como Estados Unidos o Venezuela han 

perdido participación, otros como China o México han incrementado su 

participación (véase el detalle de la participación en la tabla número 3). 

 

8.4 Derivados en Colombia 

El desarrollo de mercados derivados en Colombia se ha visto relacionado con el 

incremento en flujos de capitales desde y hacia el país, así como una mayor 

disposición 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 
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derivados de tasa de cambio en donde los forward y los futuros peso-dólar han 

sido los instrumentos de mayores volúmenes. Sin embargo, en la medida en que 

el mercado ha desarrollado mayor profundidad, y los agentes del mercado han 

adquirido mejores habilidades en la elaboración e implementación de estrategias 

de cobertura e inversión, 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 más 

desarrollado, el estudio realizado por (Kamil, Maiguashca, & Perez, 2008) permitió 

llegar a las siguientes conclusiones: 1) con los cambios en la regulación 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 

decisión 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 negociación. De forma 

adicional los forward han aumentado su participación relativa en los instrumentos 

derivados como se puede observar el gráfico 10.  
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Fuente: BIS 

ILUSTRACIÓN 10: PROMEDIOS DIARIOS NEGOCIADOS SOBRE DERIVADOS EN TASA DE CAMBIO (USD 

MM) 

 

8.4.1 Características de los participantes del sector real  

En el sector real el instrumento más utilizado es el forward peso-dólar debido a 

que es el instrumento de mayor liquidez, y al ser más líquido 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 más 

cortos respecto a otros instrumentos financieros, por lo que se genera menor 

exposición crediticia frente a los clientes de la organización.  

En el comportamiento histórico, el sector real ha presentado un saldo neto de 

compra con el sector financiero en las operaciones forward peso-dólar. Respecto a 

los montos negociados, al finalizar el año 2009 se evidencia un incremento en la 

utilización 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 participación de las organizaciones en este sector, se ve una 

heterogeneidad (véase ilustración 11). En esta composición se ve gran 
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participación de los subsectores de comercio e industria manufacturera (Cardozo 

A, Rassa R, & Rojas M, 2014).   

 

Fuente: Banco de la República 

ILUSTRACIÓN 11: NÚMERO 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 exposición 

cambiaria como resultado de créditos internacionales.  

Finalmente es importante resaltar que la mayoría de operaciones que realizan las 

organizaciones las realizan con Intermediarios del mercado cambiario 31  y los 

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

de especulación.  

Por el lado de las opciones de tasa de cambio, las empresas correspondientes al 

sector real son las que mayor participación tienen respecto a los montos tranzados 

con aproximadamente el 50% del total (Cardozo A, Rassa R, & Rojas M, 2014). La 

posición que mantienen principalmente es una posición corta en dólares y esto se 

evidencia con mayor volumen de ventas de opciones tipo call en comparación con 

los demás tipos de opciones. 

                                                             
31

 De acuerdo al informe del Banco de la República “Caracterización 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 República, los agentes del 

sector real han negociado desde el año 2013 un promedio de USD640 millones al 

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

Finalmente es importante señalar que los subsectores que mayor utilización de 

opciones realizan son los relacionados con la explotación de minas y canteras, 

extracción de crudo y gas natural, comerció e industrias manufactureras (véase 

ilustración 12).  

 

Fuente: Banco de la República 

ILUSTRACIÓN 12: DISTRIBUCIÓN POR SUBSECTORES EN NEGOCIACIÓN DE OPCIONES PESO-DÓLAR 

 

8.4.2 Comparación del Mercado de Derivados Cambiarios de la Región 

Cuando se realiza una comparación del mercado de derivados cambiarios OTC 

como proporción del PIB32 con base en la información suministrada por el BIS en 

el último trimestre del 201333, Colombia se encuentra en el puesto 43 de 53 países. 

                                                             
32

 Se toma el PIB del 2011 el cual es el último dato sin proyecciones para los países. Fuente; FMI 
33

 Banco de pagos Internacionales. Por sus siglas en inglés Bank For International Settlements. 
Encuesta trianual organizada por el Banco en el 2013. 
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Por debajo en comparación con algunos países de la región como Chile (18), 

México (33), Perú (41), y solo por encima de Brasil34 (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 año 2001 (véase 

ilustración 10), el indicador continúan en niveles inferiores a los de la región, 

países emergentes y países desarrollados.   

 

Fuente: BIS, FMI y Banco de la República 

ILUSTRACIÓN 13: NEGOCIACIONES ANUALIZADAS MERCADO CAMBIARIO/PIB, NETO-BRUTO 

(NÚMERO DE VECES) 

Al comparar el crecimiento de las negociaciones OTC en el mercado de derivados 

cambiarios de los países latinoamericanos 35  durante los años 2010-2013, 

Colombia presenta una variación 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 Perú un 41% (USD 166 

Millones). En esta comparación Colombia refleja un crecimiento mucho menor en 

comparación con el comportamiento de la región superando únicamente a Perú. 

                                                             
34

 Brasil no es comparable porque la mayoría de instrumentos financieros de tasa de cambio se 
realiza en mercados estandarizados, y el reporte del BIS contempla solo información de mercados 
OTC. 
35

 Se toman como Referencia los países reportados en la encuesta de BIS. Brasil, Chile, México, 
Perú, Argentina y Colombia. 
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En el siguiente cuadro se ilustra la variación de las negociaciones OTC diarias 

promedio entre los años 2010 y 2013, desagregadas por tipo de instrumento 

financiero. 

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

POR INSTRUMENTO 

 

Fuente: BIS 

Con la información obtenida de la tabla anterior, se evidencia como el crecimiento 

en Colombia, Perú 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 práctico  

8.5.1 Posición Neta de la compañía 

 

 


