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GLOSARIO

CAPITAL OPERATIVO: Capital utilizado en la operani@e la empresa. Es la suma del
capital de trabajo neto (activos corrientes — asnorrientes) y los activos operativos de

largo plazo (basicamente propiedad planta y equipo)

DESVIACION ESTANDAR: Medida que indica la media @& distancias que tienen los

datos de su media, expresada en las mismas unigaelés variable.
DEVALUACION: Perdida de valor de una moneda respelet otra.

DIFERENCIA EN CAMBIO: Gasto o ingreso en monedaaloesultante del aumento o
disminucién del valor en moneda local de un activpasivo denominado en moneda
extranjera. Este aumento o disminucion es gengradda variacion de la tasa de cambio

con la que se valora el activo o pasivo.

DIVISAS: Monedas que se utilizan en un pais pasdiza operaciones o transacciones a

nivel internacional.

EVA O VALOR ECONOMICO AGREGADO: Estimacion de lailidad real de una
empresa que queda disponible después de cubris tlodocostos de todo el capital,
incluyendo el de accionistas o propietarios. Etwal se realiza con la formula EVA =

Capital Operativo * (ROIC — WACC)
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GLOBALIZACION: Proceso mediante el cual muchos aspe de la vida humana
(economia, comercio, costumbres, cultura, entresptse han interconectado con los de

otros paises y en general con el mundo entero.

HISTOGRAMA: Grafica de barras de una variable, dondda barra, ubicada alrededor de
la media, es proporcional a las frecuencias devdbsres representados. En el eje vertical
representa las frecuencias 6 nimero de repeticipradseje horizontal los valores de la

variable.

MEDIA: En un conjunto de datos es la suma de tdd®valores dividida entre el nimero

de sumandos. Busca ofrecer un valor representdéiwo conjunto de datos.

MERCADO DE DIVISAS: Mercado o espacio en el cua$ lantidades financieras,
corredores de divisas, los gobiernos, los bancoales, las empresas, personas naturales

y especuladores compran y venden las diferentegdagrextranjeras

POLITICA MONETARIA: Conjunto de medidas que implent@ la autoridad monetaria

de un pais con el propoésito de buscar la estaditighvalor del dinero.

PRESUPUESTO: Estimacion anticipada de los ingrgsgastos de una empresa durante
un periodo de tiempo, expresada en términos y emldmancieros y bajo ciertas

condiciones previstas.

PROBABILIDAD: Medida que refleja la posibilidad dgue un evento ocurra. Se

representa de 0 a 1, entre mas cerca a uno, eseg@® que el evento ocurra.
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RESERVAS INTERNACIONALES: Cantidad de activos eregtranjero (monedas y oro)

gue los paises poseen y que utilizan para el conigito de compromisos internacionales.

REVALUACION: Aumento del valor de una moneda respete otra.

ROIC O RETORNO DEL CAPITAL INVERTIDO: Medida de dmmpefio que indica
cuanta utilidad operativa después de impuestos fNQEBs generada por cada unidad de
capital operativo de la empresa. El calculo seizagaion la formula ROIC = NOPAT /

Capital Operativo.

TASA O TIPO DE CAMBIO: Valor en moneda local de wnasidad de moneda extranjera

o divisa.

TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO (TRM): Tasa de camboficial del peso
colombiano por un dodlar de los Estados Unidos. LipeBntendencia Financiera es la
entidad que calcula y certifica diariamente la TRd base en las operaciones registradas

el dia habil inmediatamente anterior.

WACC O COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL: Calouldel costo de
todas las fuentes de financiamiento de una empmsajonde el peso o uso de cada

categoria de financiamiento (deuda o aporte degtanps) es tenido en cuenta.
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INTRODUCCION

La globalizacion, que avanza a pasos agigantacestdyllegando hasta los rincones mas
inhdspitos del planeta, ha conllevado a que cadamas empresas, grandes medianas o
pequefias, queden expuestasRHESGO CAMBIARIO , debido a que se ven en la
necesidad de realizar operaciones de comercioi@xteren moneda extranjera, bien sea
porque, por ejemplo, encuentran nuevos mercadogiogre vender sus productos,
necesitan diversificar sus fuentes de aprovisioeatoi de materias primas o encuentran

condiciones de financiacion mas favorables en mmeattanjera.

Colombia no ha sido la excepcion a esta realidagugadesde el afio 1990 los diferentes
gobiernos han realizado importantes reformas cdinm ele integrar el pais en el ambito del
comercio internacional. Dentro de estas reformatepms mencionar la implementacion
de la apertura econdmica y la creacion de entidgdesimpulsan el comercio exterior

como el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo

El riesgo cambiario se genera cuando en un patsiseta con un régimen de tasa de
cambio flexible, en el cual el délar fluctia libremte, ya que el valor en moneda local de
los activos y pasivos en moneda extranjera queepoes diferentes agentes del mercado
cambiario se ven directamente afectados por lacién en la cotizacion de la moneda

extranjera.

Colombia eliminé en septiembre de 1999 el régimeranda cambiaria e implemento el

régimen de tasa de cambio flexible. Si bien el Bate la Republica, entidad encargada de

14



la politica cambiaria del pais, tiene la potestadndervenir en el mercado de divisas, el
precio del délar es determinado basicamente pofulrzas del mercado, es decir por la

oferta y la demanda de la divisa.

Es necesario entonces que las empresas expuesteEsgad cambiario o administren
adecuadamente, de manera que puedan determinaantificar el riesgo al que estan
expuestas y tomar las medidas necesarias para ianiono llevarlo a un nivel que la
organizacién considere razonable o que no afectahdlidad y rentabilidad de la misma,

en concordancia con sus politicas.

El presente trabajo busca presentar una metodojogia modelo de analisis del riesgo
cambiario que permita a las empresas determinatiesfjo al que estan expuestas,
cuantificar sus posibles implicaciones en la vidhad del negocio y analizar las diferentes
alternativas operativas y productos financierostertes para mitigar el riesgo cambiario,
de manera que tengan informacion suficiente pareri@a de decisiones y puedan asi

administrar eficientemente el riesgo cambiario.

Para efectos de la realizacién del modelo se atéiza hoja de calculo Excel, de amplia
aceptaciéon en el mundo empresarial y académico aplicacion estadistica Risk

Simulatot.

15. . . . s . . .

Risk Simulator es una aplicacion desarrollada por la empresa Real Options Valuation, Inc. que funciona
como un complemento de Excel y que puede realizar simulaciéon de montecarlo, analisis estadistico y
prondsticos.
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1. CONTEXTO CAMBIARIO COLOMBIANO

1.1 RESENA HISTORICA DE LA POLITICA CAMBIARIA DE CQOMBIA

Dentro de las diferentes politicas de indole mamoeémica que se deben manejar en un
pais esta la politica cambiaria, la cual es el wtnj de lineamientos y directrices que
regulan el comportamiento de la moneda local frentas del exterior y controlan el

mercado cambiario de divisas.

Colombia implementé durante su historia recienteogaipos de regimenes para el manejo
de la politica cambiaria, los cuales terminaron2®&l de septiembre de 1999 con la

implementacion del régimen de libre flotacion déllad.

A continuacién podemos ver la cronologia de losmeges cambiarios implementados en

Colombia desde 1923 a la fecha:

1.1.1 Periodo 1923 — 1931. Libertad cambiaria

Desde 1923, afio de fundacién del Banco de la Rigauthlasta 1931, Colombia presenté
cotizaciones muy estables del peso frente al d&aprecio del dblar era basicamente
establecido por la paridad cambiaria, es deciid@iido el contenido de gramos de oro de
una moneda por el contenido de metal de la otreedmrAl igual que la mayoria de paises
del mundo, Colombia abandon6 en 1931 el patrénpara su moneda y establecié un

régimen de control de cambios, el cual acabo ctihdetad cambiaria.
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1.1.2 Periodo septiembre de 1931 — marzo de 19&3inken de tasa de cambio fija

Mediante el Decreto-Ley 1683 del 24 de septiemlael@31 se establecido un estricto
régimen de control de cambios a la salida y entdedmoneda extranjera en Colombia, el
cual dejo al Banco de la Republica como la Unicédad autorizada legalmente para
vender y comprar délares. Bajo este régimen erasagio que el Banco de la Republica
vendiera o comprara divisas, segun correspondierael fin de equilibrar la demanda y la
oferta y asi mantener la tasa de cambio fija pgokkperiodos de tiempo. Esta situacion se
podia volver insostenible debido a que el bancalgan momento dado no podria seguir
acumulando reservas o vendiendo reservas para meardetasa, situacion que se presento

en 1967 y que genero el cambio a un régimen dedeasambio con mini - devaluaciones.

1.1.3 Periodo marzo de 1967 — diciembre de 1998inkah de “mini-devaluaciones”

Mediante el Decreto-Ley 444 de 1967, creado en amemto en que el pais sufria una
aguda escasez de divisas, se implemento el régimdhini-Devaluaciones. Este sistema
era basicamente igual al sistema de tasa de cdijabicon la diferencia de que las tasas de
cambio se mantenian fijas por periodos de tiempchmunas cortos, es decir se devaluaba
el peso de una manera “gota a gota”. Las mini-dexabnes eran revisadas anualmente en
concordancia con las metas de politica monetafiBaleco de la Republica. Dentro de los
aspectos positivos que generd este método estimiaaxion de los saltos abruptos en el
precio del délar y la aceptacién de que era neeesardevaluacion como medio para

reflejar el manejo fiscal del pais.
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Grafica 1. Régimen de Mini Devaluaciones 1967— 1993
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Fuente: Banco de la Republica.

1.1.4 Periodo enero de 1994 — septiembre de 19899infen de banda cambiaria

Bajo el régimen de banda o franja cambiaria el Balecla Republica establecia un techo y
un piso dentro del cual podia fluctuar el precibdidar. Al principio de cada afo el emisor

anunciaba la meta de devaluaciéon anual, la cuatabarla pendiente de la banda. A fin de
que el precio del dolar se mantuviera dentro dealada, el Banco de la Republica vendia
dolares si su precio superaba el techo de la bawdanpraba dolares si el precio bajaba del

piso.

En el afio de 1999, ante la crisis Asiatica y Rgs& fprovoco el retiro masivo de divisas de

los paises emergentes) y el déficit fiscal del,gaibanda cambiaria sufrid duros ataques de
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los agentes del mercado, obligando a que la bareta fnodificada dos veces en menos de
seis meses y a que el Banco de la Republica subgtasas de interés y vendiera reservas.
Esta situacion se tornaba insostenible, por lo guBanco de la Republica elimind el
régimen de banda cambiaria, siguiendo sugerencagenyo del marco de un acuerdo de

ajuste macroecondmico realizado con el Fondo Moiodtaternacional.

Grafica 2. Régimen de Banda Cambiaria 1994 — 1999

(Pesos por délar)
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Fuente: Banco de la Republica.

1.1.5 Periodo septiembre de 1999 a la fecha — efguhe tasa de cambio flexible

Desde septiembre de 1999 Colombia posee un régimdasa de cambio flexible en el
cual las fuerzas del mercado, mediante la ofettia gemanda de divisas, determinan el

precio del dolar americano.
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Sin embargo el régimen colombiano no es totalmidote, por lo cual es llamado régimen
de flotacion sucia, debido a que el Banco de lalBkga puede intervenir en el mercado.
Los mecanismos de intervencion son los siguierdi€3ubasta automatica de opciones de
compra o de venta de divisas, cada vez que ladasambio se desvie en mas del 5% del
promedio movil de los dultimos dias habiles, 2 mecion a través de subastas
discrecionales de opciones de venta de divisasaat®@ para acumulacion de reservas
internacionales, 3 Intervencion a través de subafitzrecionales de opciones de compra
de divisas al Banco, para desacumulacion de resdntarnacionales, 4 Intervencion
discrecional a través de compras o ventas diraigadivisas del Banco en el mercado
cambiario y 5 Intervencion mediante la realizadgi@subastas competitivas de compra de

délares en el mercado cambiario.

Con las intervenciones el Banco de la Republicichdsente busca mantener un adecuado
nivel de reservas internacionales que reduzcanllizerabilidad de la economia frente a
posibles choques externos, ayudar a contener é&ssopes inflacionarias en caso de una
devaluacion excesiva del peso y moderar la valatilien el tipo de cambio, sin que se

busque modificar su tendencia.
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Grafica 3.TRM Septiembre 19- Agosto de 2010
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Fuente:Elaboracion propia con datos Banco de la Republica.

Desde el inicio del régimen de libre flotacidl precio del dolar hagpresentadwun amplio
rango de movimientosiendo influenciado por los diferentes factoresnéoaacos y
politicos nacionales e internacionales, lo cuab@éenciaen que la TRM hestado un
nivel minimo de $1.652,41 y uno maximo de $2.968B8rante el afio 2010 el pe
colombiano haido una d las monedas con revaluacion mas altavel mundialde mas
del 10% en los primeros ocho meses del lo cual ha generado la reaccién de dive
sectores empresariales del pais, en particularseletor exportadorel cual es el mas
afectado por la druccidon de sus ingres. Ante esta situacion los gremihan solicitado a
las diferentes autoridades economicas la toma didae para contrarrestlos efectos

negativos de la revaluaci
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1.2 RIESGO CAMBIARIO Y COMERCIO EXTERIOR

Al Colombia tener un régimen de tasa de cambialflexen el que basicamente son las
fuerzas del mercado las que determinan el prediddar americano, todas las empresas
que posean activos 0 pasivos en moneda extrajgta egpuestas al Riesgo Cambiario,
puesto que el valor en pesos de esos activos wogase ven directamente afectados por la
variaciones en el precio de dicha divisa. A modejdenplo, un exportador al momento de
realizar una venta por USD 100.000 con crédito did8, valora inicialmente su cuenta por
pagar al tipo de cambio de $2.000 para un totaCé&® de $200.000.000, pero un mes
después, al momento de recibir el pago de su eliehtipo de cambio baja a $1900, por lo

gue recibirad en pesos COP $190.000.000.

El fenomeno de la globalizacion ha generado queifesss de comercio exterior alrededor
de todo el mundo se hayan incrementado notablem@atembia no ha sido la excepcion a
este fendmeno. Desde 1990 los gobiernos han ingmukslacomercio exterior mediante la
implementacion de reformas, la mas importante dastdue la apertura econémica, con la
cual se redujeron las tasas de los aranceles azbealhs importaciones y se simplificaron
sustancialmente los tramites y procedimientos aghoan Adicionalmente a la
implementacion de la apertura econdémica se creaiituciones de apoyo al comercio
internacional como el Ministerio de Comercio Exderihoy llamado Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo, Proexport, entidagdidada a la promocion de las

exportaciones de productos no tradicionales y Bdegp banco estatal de segundo piso
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que irriga por intermedio de las entidades finamasierecursos con condiciones
preferenciales a las empresas para contribuimaejara de su competitividad. La firma de
acuerdos comerciales también ha sido otra form@mentar el comercio exterior. En la

tabla 1 se pueden observar los diferentes acuezdbzados en el pais y su estado actual.

Tabla 1. Estado actual de los acuerdos comerdaial€olombia

Asociacion Latinoamericana de Integracion — ALADI Vigente
Comunidad Andina (CAN) Vigente
Colombia — Chile Vigente
Colombia- El Salvador, Guatemala y Honduras Vigente
TLC Grupo de los tres — G3 (México, Venezuela yoodia) Vigente
Colombia — Estados Unidos Suscrito
Colombia — Canada Suscrito

Colombia-Asociacion Europea de libre Comercio AELSuscrito
Suiza, Noruega, Islandia, Liechtenstein

Colombia — Union Europea Suscrito
Colombia — Panaméa En negociacion
Colombia — Corea del Sur En negociacion

Fuente: Elaboracion propia con datos del MinistdedComercio, Industria y Turismo.

Este impulso al comercio exterior se ha realizamtolos objetivos de integrar a Colombia
en el marco del comercio internacional, mejorardanpetitividad de las empresas y el pais

en general e impulsar el crecimiento de la economia

La positiva influencia del impulso gubernamentat@hercio exterior se puede apreciar en
el sostenido aumento de las importaciones y exgortas del pais: Desde 1994 hasta 2008

las exportaciones han aumentado 3.4 veces y |lawtagones 2.3 veces.
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Grafica 4. Comercio Exterior Colombiano 1994 - 2008
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Fuente: Elaboracién propia con datos del MinistdeaComercio, Industria y Turismo

Cada vez se hace mas necesario entonces para passas) independientemente de su
tamanfo, realizar operaciones en moneda extranjaraea porque desean buscar nuevos
mercados para sus productos, porque desean disa@rsius fuentes de suministros o

porgue encuentran condiciones mas favorables dediacion en moneda extranjera.
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2. GESTION DEL RIESGO CAMBIARIO

La administracion del riesgo cambiario es una atdiv que busca que las empresas no se
dediquen a especular sobre la tasa de cambiosg a@lsisvien de la actividad principal de su
negocio. Las empresas deben dedicarse a buscajagobmpetitivas, a innovar, a buscar
la eficiencia en todos sus procesos y generar & sus clientes y accionistas y no a
especular o buscar ganancias con la tasa de calaloigal es casi solo una especialidad de

las entidades financieras o corredores profesienale

Cuando una empresa, por su modelo de operaciora@gx@iiesta al riesgo cambiario debe
comenzar inmediatamente a gestionarlo o adminisirale manera que se elimine o
minimice la incertidumbre del efecto de la tasacdmbio en sus resultados y se pueda

garantizar la viabilidad de la organizacion.

En el caso colombiano la volatilidad diaria dedsat de cambio al que estan expuestas las
empresas, es decir el porcentaje de variaciéon daska de cambio de un dia a otro, ha
llegado a niveles superiores al 5%. La graficduStia la volatilidad diaria del tipo de
cambio en el periodo Enero de 2000 — Diciembre @@92Esta volatilidad puede llegar

afectar incluso la viabilidad del negocio.
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Grafica 5. Volatilidad de la TRM 2005 - 2009
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banca dRepublica

El precio del ddlar americano esta influenciado purchas variables econdmicas tanto
locales como externas, las cuales hacen que sediffailyrealizar una estimacion. Si bien
los datos histdricos nos indican rangos probabdeka dotizacion de la divisa, en algunos
casos las cotizaciones de productos derivados;uales corresponden a las condiciones
financieras del mercado e indican en buena medid@aé esperan los agentes del mercado
que va ser el futuro de la tasa de cambio, pueligarse de los datos historicos. Hemos
visto en ocasiones anteriores como los datos espepor el mercado, entendido como las
cotizaciones de productos derivados, se ha cumpbdocierta exactitud, pero también se
han presentado ocasiones en que la divisa tomaositotalmente diferentes. Por ejemplo
en el afio 2003, donde practicamente todo el affovéeron tasas de cambio superiores a
$2.800, era generalizada la expectativa de quélat thcilmente superaria la barrera de los

$3.000, lo cual no se presentd. Igualmente durahtafio 2008 con una expectativa
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revaluacionista a principio de afo, se presentéeposmente devaluacion en el segundo

semestre del afio y en el afio 2009.

El presente trabajo ofrece entonces una metodottmi@nalisis que utiliza el presupuesto
como materia prima para la administraciéon del nesgmbiario, especificamente el flujo
de caja y el estado de resultados proyectadosb@sm en el presupuesto se realizaran las
estimaciones del riesgo cambiario al que esta etpua organizacion y se modelaran las
diferentes alternativas disponibles para mitigad®,manera que se cuente con suficiente
informacion para analizar la viabilidad y rentaddld de la organizacion y tomar asi las
decisiones de cobertura del riesgo cambiario. ehidsto es necesario que el presupuesto

sea elaborado cuidadosamente, incluyendo los eszepaobables.

La administracion del riesgo cambiario es una tg@a no solo debe involucrar al area
financiera de una empresa, sino que debe involucias niveles decisorios altos de la
organizacién, como por ejemplo la junta directd@,manera que las decisiones a tomarse
cuenten con su aprobacion. Esto es particularmsigeificativo debido a que las
estrategias de cobertura de riesgo cambiario bugseerar certidumbre sobre los flujos de
la compafiia, de manera que se pueda garantizdesioptimos de rentabilidad, pero no
pueden garantizar que siempre se obtengan los esejesultados probables o se generen
siempre ganancias para la compafia. Esto se ppeelgaa con mayor frecuencia cuando
se realizan coberturas con derivados financieaesscliales pueden resultar al final no ser
del todo beneficiosas para la empresa, debido apgaele cambiar drasticamente el
comportamiento de las divisas y por consiguiente dscenarios. Por ejemplo si una

empresa importadora de materias decide realizagrtwobs financieras para asegurar el
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precio de sus materias primas por un periodo aeptie pero en ese periodo de tiempo el
precio de la divisa comienza a bajar fuertementeoehaber realizado cobertura de su
riesgo le hubiera significado mejores precios parss materias primas. El objetivo fue
asegurar un precio que le permitiera obtener @bt sin tener la incertidumbre si el dolar
jugaria a favor de la empresa, no buscar una genahcomparar el precio de cobertura
contratada con el precio de la divisa en el meradmomento del cumplimiento de la

operacion.

La utilidad de la gestion del riesgo cambiario re deberia cuantificar mediante la

comparacion de los resultados de las estrategialgertura versus el resultado de no
haber hecho nada, la utilidad de la gestion debdecambiario es que las organizaciones
puedan determinar su viabilidad y si las herramaemisponibles en el mercado pueden
ayudar a garantizar esa viabilidad. Es entoncesisiamte importante que el maximo nivel

directivo de la organizacion, después de analiaardiferentes alternativas y escenarios
probables, y de conocer las implicaciones que ewall las estrategias de cobertura

financiera, se involucre en la toma de la decigiGtorgue su aprobacion.

En el caso de que la junta directiva, por el tan@gita organizacion o por limitaciones de
tiempo, no pueda intervenir directamente en la tdmaecisiones de la gestion del riesgo
cambiario, debe establecer una serie de politieaa marcar las directrices de como se
debe gestionar el riesgo. En dichas politicas berddesignar las personas o areas que se
encargaran de la gestion, el alcance u horizontiedgo que debe cubrir la gestion del
riesgo, el tipo de herramientas financieras y n®mjoe se pueden negociar, y el rango

porcentual de riesgo que puede asumir la compaifiia.
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El modelo de administracion del riesgo cambio camdiincluye los siguientes pasos:

1. Identificar el tipo de riesgo cambiario al gqetéeexpuesto, lo cual es determinado por el
tipo de estructura operativa o de negocio de cat@esa. Por ejemplo un exportador de
productos agricolas que tiene el 100% de sus caitoproduccion determinados en

moneda local, tiene una posicién “larga”, ya queilbe el producto de sus ventas en

moneda extranjera y tiene que realizar sus desawdeh moneda local.

2. Medir el impacto que el riesgo genera para gocie. Este analisis es fundamental ya
que se puede descubrir que algunos negocios nestables para la compafiia o tienen un
nivel muy alto de riesgo y no se esté dispuestonaatlo. Retomando el ejemplo del

exportador del punto anterior, se puede deterngjnaruna tasa de cambio inferior a $2.000

no hace rentables sus exportaciones y deba panto toncentrarse en las ventas locales.

3. Aplicar y analizar las diferentes alternativgerativas y financieras existentes para
minimizar el riesgo. Las alternativas operativasidc@mente consisten en modificar las
operaciones de la empresa de manera que se puedarotobertura natural del riesgo, es
decir buscando igualar la cantidad de ingresosrgseg en moneda extranjera. Para el
mismo caso del exportador de productos agricolasiponiendo que en su estructura
financiera tenga un porcentaje considerable de aldimmbnciera en pesos, o mas

aconsejable es que dicha deuda sea convertida adaaxtranjera, de manera que se
pueda amortizar dicha deuda con los ingresos earafdly asi se minimice el riesgo.

Después de analizar las alternativas operativasng se alcanza a tener una cobertura
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natural al 100% se deben analizar los product@néiieros disponibles en el mercado para

estimar como estos ayudan a minimizar el riesgo.

4. Tomar las decisiones de minimizacion del riesgmbiario. Esta decision final o

estrategia se debe tomar teniendo en cuenta \aspextos de la organizacion como son:

a. El horizonte de plazo que considere convenidmiecompafia debe determinar la
duracién de la estrategia de cobertura de ries¢p periodicidad de realizacion de las
nuevas estrategias. Para cumplir con ello la erapteBe actualizar sus presupuestos con la
periodicidad que se deba realizar el analisis yatde decisiones. A modo de ejemplo una
empresa que elabore sus presupuestos semestrglmerdeiembre analiza el semestre
enero — junio e implementa una estrategia de auitiyn de riesgo cambiario. Esta empresa
puede esperar a mayo a tener el presupuesto dedrdigg semestre para realizar el analisis
y estrategia de mitigacion del riesgo de dicho streeo puede optar por tener siempre
cobertura para los seis meses siguientes, poraloecuenero analizaria las probables cifras
del mes de julio y tomaria las decisiones paranesg, en febrero analizaria el mes de
agosto y asi sucesivamente. Esto le implicariaacordn presupuestos cada mes por el

semestre siguiente.

b. El nivel de riesgo que esté dispuesta a tomarganizacion. Una empresa conservadora
buscaria cubrir al menos el 80% de sus operacienesesgo, otras compafiias pueden
adoptar cifras de cobertura inferiores, debido @ €juiesgo de las operaciones de moneda

extranjera tiene un efecto considerado no releyaant® sus resultados.
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c. La exactitud o certidumbre de los presupuedimsoeados. Es muy importante contar
con presupuestos elaborados con la mayor exagdasible, teniendo en cuenta todas las
variables y consideraciones pertinentes, pero guanak casos las empresas no pueden
contar con presupuestos suficientemente precisos.efmplo una empresa que esta
incursionando en nuevos mercados 0 negocios tieaealta probabilidad de que sus
presupuestos tengan variaciones significativagjymno tienen informacion histérica de
dichos negocios y no tiene una manera altamentgspreara predecir su desempefio. En
estos casos las compafiias pueden optar por cubniresgo de sus negocios ya
consolidados, de los cuales tienen cifras mas resrtg cubrir solo en un porcentaje

determinado las operaciones de los nuevos negocios.

5. Control y seguimiento. Como el presupuesto @shamramienta indicativa, es necesario
que se vigile constantemente si las cifras read@suerdan en un alto porcentaje con las
presupuestadas, ya que en caso de no concordstrdéegia de cobertura de riesgo puede
no ser la indicada para las situaciones realessguestan presentando y se deban realizar
ajustes. Este seguimiento es sumamente importadebg realizarse constantemente, ya
que por la dindmica de la economia y de los meg;dds empresas se ven en la necesidad
de realizar nuevos tipos de negocios o realizabazsren los existentes, los cuales pueden
modificar la estructura operativa de la organizaciBor ejemplo una organizaciéon que
importa materias primas para la elaboracién depsoductos, y tiene una posicién 100%
corta porque solo vende en el mercado local, ppedar a tener una cobertura natural si

empieza a realizar exportaciones. Ante los cambws se puedan presentar en los
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mercados de divisas, también se pueden realizategjla los mecanismos financieros

utilizados, de manera que se pueda obtener mayenégjas para la compafia.

2.1 IDENTIFICACION DEL RIESGO CAMBIARIO

Teniendo como base el presupuesto de la compaffargdr paso que debemos realizar es
el de identificar el riesgo cambiario al que esfduesta la compafia. Para poder identificar
el riesgo es necesario que el presupuesto tengaasiys todos los valores que estan
expresadas en monedas extranjeras, tales comaasgper ventas, pagos a proveedores,

pagos de obligaciones financieras, entre otros.

Después de tener las cifras del flujo de caja selpgrse procede a determinar la posicién
en moneda extranjera de la empresa por mediodieetancia de las mismas. En el modelo
el calculo de la posicién de la empresa es realizada hoja del flujo de caja. Para el caso
de que los ingresos superen los egresos la empresanta una posicion larga, es decir
posee mMAas activos en moneda extranjera, ya quenebimnas dolares de los que necesita
para cubrir sus egresos en dolares, y por lo &ntiesgo esta en que debe vender dichos
excedentes en el mercado de divisas. Esta posésdipica de los exportadores que no
tienen ningln o pocos egresos en dolares. En el aa#trario, cuando los ingresos son
inferiores a los egresos en délares, la posiciotoes, es decir se poseen mas pasivos en
moneda extranjera y el riesgo cambiario se genergup los faltantes de moneda
extranjera para cubrir dichos pasivos deben com@ran el mercado cambiario. Esta

posicién la presentan los importadores que no niangresos en dolares. Cuando los
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ingresos y los egresos en dolares estan igualagmesentan una minima diferencia, la

empresa presenta una cobertura natural, ya quem®due recurrir al mercado cambiario

para negociar divisas ni contratar productos firens para cubrirse del riesgo cambiario.

En la tabla 2 podemos observar ejemplos de flujoaja con las tres posiciones de caja

probables.

Tabla 2. Ejemplos de Posiciones de Caja

Concepto Exportador | Importador Natural
Recaudos por ventas USD 500,000 150,000 130,000
Total Ingresos USD 500,000 140,000 130,000
Pago a proveedores USD 100,00dq 300,00P 100,000
Pago obligaciones finan. USD 31,050 30,963 30,000
Total egresos 131,050 330,963 130,000
Posicion neta en USD 368.950 (180,963) -

Si bien una empresa tiende a tener una posicidiasidurante todos los meses del afio,
para las empresas que tienen tanto ingresos corasosgen moneda extranjera se pueden
presentar meses con posiciones largas y otros @sicignes cortas. De igual manera es
importante recalcar que una empresa puede canibipo ele posicién que presenta debido
a modificaciones que realice en su estrategia, danmtegracion de nuevos negocios que
impliquen operaciones en moneda extranjera o eklmento o disminucién de las ya

existentes.

La posicion neta nos ayuda a determinar en gemdraksgo al que esta expuesta la

organizacion. En el caso de las posiciones lagjagsgo es la revaluacion o disminucion
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del precio de la moneda extranjera, ya que seircibenos moneda local por cada unidad
de activo que se posea. Por el contrario para ¢agipnes cortas el riesgo es que se
presente una devaluaciéon o aumento del precio deoleda extranjera, ya que se deben
pagar mas unidades de moneda local para pagarucédiad de pasivo que se posea en

moneda extranjera.

2.2 MEDICION DEL IMPACTO DEL RIESGO CAMBIARIO

La medicion del impacto del riesgo cambiario esimportante paso porque ayuda a
sensibilizar a la organizacion sobre la importaragala gestion del riesgo cambiario,
debido a que la medicién aporta cifras estimadatosleefectos que en la organizacion

puede generar el riesgo cambiario.

Para iniciar la medicién de impacto es necesanertel flujo de caja proyectado por meses
y con los componentes de moneda extranjera seard&lomodelo propuesto esta
desarrollado en hoja de calculo Excel, teniendo acdvorizonte de proyeccién un afio,
detallado en meses. Aunque el modelo puede seradtl por diferentes empresas y
contempla los componentes necesarios para el iandk$ riesgo cambiario, puede ser
actualizado con las particularidades que puedaseptar ciertas empresas. El modelo se
compone de los siguientes 7 anexos que contieniafolaacion necesaria para realizar el

analisis del riesgo cambiario:

Anexo de Ventas en Moneda Extranjera:En él se detallan las ventas mensuales

realizadas en moneda extranjera separadas poiféosndes plazos de ventas disponibles.
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El anexo esta encabezado por la tasa de cambiaddences, que se actualiza del flujo de

caja.

Las ventas estan sensibilizadas por el efecto darlacion del tipo de cambio, de manera
gue las empresas a las que las variaciones deld@pe@ambio las afecte positiva o
negativamente, puedan sensibilizar su presupuesteedtas con base en sus resultados
histéricos o su conocimiento del mercado. La sdimbion se realiza utilizando ahexo
Sensibilizacion de Ventasen el cual se debe asignar el porcentaje espdeadeduccion o
aumento de ventas segun el porcentaje de devatuacidéevaluacién. Al asignarse el
porcentaje, las ventas son aumentadas o reduadas $as posibles tasas de cambio que
se puedan presentar. Las ventas sensibilizadaserdahm directamente el Estado de

Resultados.

Con base en la discriminacion de las ventas seagiplazos de crédito disponibles y las

tasas de cambio mensuales se realiza el calcudbdiferencia en cambio sobre los saldos
de cuentas por cobrar, el cual alimenta el EstadBeabsultados. Es necesario para realizar
este calculo incluir manualmente las tasas de aamlas ventas de los ultimos 3 periodos

del afio anterior. Con base en los plazos de pageatiea el calculo de los recaudos de

ventas en moneda extranjera, los cuales valoramareda local al multiplicarlos por el

tipo de cambio, para posteriormente actualizalug fle caja.

Anexo de Compras en Moneda ExtranjeraEn este anexo se detallan las compras de la
empresa en moneda extranjera, detalladas por meesdiciones de pago disponibles. El

anexo esta encabezado con la tasa de cambio mepsguak actualiza del Flujo de Caja.
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Con base en las condiciones de pago y la tasandlei@ae calcula la diferencia en cambio
la cual alimenta el Estado de Resultados. Es necgsara realizar este calculo incluir
manualmente las ventas y las tasas de cambio détiloes 3 periodos del afio anterior Los
pagos mensuales a proveedores se calculan coeméseplazos de pago y se convierten a

moneda local multiplicandolos por la tasa de carphi@ actualizar el flujo de caja.

Anexo de Obligaciones FinancierasEl anexo detalla cada una de las obligaciones
financieras en moneda extranjera que posea la smpteniendo en cuenta la forma de
amortizacion y la tasa de interés. Para efectosddshrrollo del modelo trabajo se
utilizaron 3 obligaciones financieras (una de pagmsual, una de pago trimestral y una de
pago trimestral con periodo de gracia), pero ség@antidad de obligaciones que posea la
empresa se deben incluir cuantas obligaciones seeacesarias, realizando la
correspondiente actualizacidon de las celdas tatdtias. El anexo estd encabezado por la

tasa de cambio que se actualiza desde el fluj@ajde c

Por cada obligacion se realiza el célculo del gdstmterés y el pago de los mismos, y la
diferencia en cambio que generan tanto el saldta dkeuda como el saldo de intereses
acumulados. El gasto de intereses se consolidavglegza en moneda local utilizando la

tasa de cambio y junto con la diferencia en cansbitsolidada de todas las obligaciones
actualizan el Estado de Resultados. Los pagos pitalca intereses se consolidan y se

valorizan en moneda local con la tasa de cambi@ glanentar el Flujo de Caja.

Anexo de Costo de VentasEste anexo detalla el costo de ventas por proddetta

compafiia, para lo cual es necesario que se disennbs costos unitarios en moneda
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extranjera y moneda local. Para efectos practiedsabaja con tres productos de los cuales
se obtiene el costo por producto mediante la niigéipion del costo en dolares por la tasa
de cambio que encabeza el anexo (la cual se aauddl flujo de caja) mas el costo en

pesos. Al final del anexo se totaliza el costoageuinidades vendidas, valor que actualiza el

Estado de Resultados.

Estado de ResultadosTodas las cifras del estado de resultados estdenqterlas en pesos
colombianos. Se actualiza directamente de los anamteriores en cuanto a las ventas en
moneda extranjera y la diferencia en cambio declsentas por cobrar, diferencia en
cambio de cuentas por pagar, gasto de interes@gngritia en cambio de obligaciones
financieras y costo de ventas. A su vez cada urest@s partidas esta sensibilizada por la

tasa de cambio.

Las ventas en moneda nacional, gastos de admaiistragastos de ventas, ingresos no
operacionales, intereses en moneda nacional y gas®s que estan denominados en
pesos, por lo que se deben digitar directamentd erodelo de acuerdo al presupuesto de
la empresa, ya que no estan afectados por la warescdel tipo de cambio. Los totales y

utilidades estan formulados en la hoja de célcude galculan autométicamente.

Con el fin de poder analizar mas profundamentanglacto del tipo de cambio en los
resultados de la compafiia es necesario contarl aaicedel capital operativo neto (NOC)
y el WACC (Costo promedio ponderado de capital)n @bestado de resultados y estos
datos podemos calcular la utilidad antes de impsest intereses (EBIT), la utilidad

operativa neta después de impuestos (NOPAT), tetn@ del capital invertido (ROIC),
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para por ultimo obtener el Valor Econdmico Agregdd®A). Cuando el retorno en el
capital invertido es mayor que el costo de capit@lempresa estd generando valor

agregado.

Con esta informacién podemos analizar el efectdipelde cambio en la rentabilidad de la
empresa y ademas darle una mirada mas profunddegrar un indicador que como el
EVA tiene en cuenta no solo la rentabilidad de rhapreesa sino también el costo de

oportunidad de los inversionistas.

Como las ventas y los egresos en moneda extrasgedtaben contabilizar inicialmente con
la TRM del dia de la operacion, el efecto de lasisienes que se tomen en materia de
cobertura cambiaria queda reflejado en el estadegidtados en la cuenta de diferencia en
cambio. Para efectos de analisis en el modelo hexdmsonado a la utilidad antes de
impuestos e intereses (EBIT), la diferencia en ¢ajdon el fin de que en el modelo se
actualice el EVA con el efecto de las decisiones gn materia mitigacion del riesgo
cambiario se tomen. De no hacerse esta actualizatiBVA seria siempre el mismo y no

se veria afectado.

Flujo de Caja: Las cifras del flujo de caja estan presentadasesnspcolombianos, con la
discriminacion en délares de las partidas denoramat esa moneda. Estad encabezado por
la tasa de cambio de cada mes, la cual a su veerdh el tipo de cambio del estado de
resultados y los demas anexos. Estas tasas deacaerin objeto de simulacion, proceso

gue sera explicado mas adelante. El flujo se aztudk los anexos en las partidas recaudos
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de ventas en moneda extranjera, pago a proveee@oranoneda extranjera y pago a

proveedores en moneda extranjera.

Las partidas no afectadas por la tasa de cambio tasnventas en moneda nacional, pago
a proveedores en moneda nacional, gastos labowatles gastos de administracion y
ventas y obligaciones financieras deben ser dig#tairectamente en el modelo de acuerdo
al presupuesto de la compafiia. Como se puede abserv el modelo las partidas
denominadas en moneda local son relativamente pgaagie el fin del mismo es analizar
el efecto de las partidas denominadas en monedangxt, pero pueden ser discriminadas
con mayor detalle a gusto o necesidad de cada saygeniendo el cuidado de actualizar
todas las celdas totalizadoras. La estimacionipelde posicion de la compaiiia se realiza

con la totalizacidon de las partidas en moneda ejetra.

Este modelo de flujo nos permite entonces anaéikafecto que las variaciones en la tasa

de cambio tienen en el saldo final de caja

Para la estimacion del riesgo cambiario se utikza el modelo la simulacion de
Montecarlo, el cual es un método estadistico quemos utilizar para simular los valores
probables del tipo de cambio, y de esta manerar@oggizar el efecto que tiene el tipo de

cambio en los resultados y el flujo de caja dergmuizacion.

Estos valores probables del tipo de cambio se mdniggracias a que la simulacion de
Montecarlo genera muchos valores aleatorios daldascambio con base en la media y la

desviacion estandar de la tasa de cambio hist@ichas estimaciones de tasa de cambio
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al ser aplicadas al flujo de caja y al estado daltados nos arrojan los valores dentro de

los cuales se podrian ubicar realmente con susgwneliente rango de probabilidad.

Como todo método estadistico los resultados obdsrtienen un margen de error, y en el
modelo de Montecarlo esta determinado por la pmkd de que la realidad de tasa de
cambio que se tratd de simular no esté contenidaalde la desviacion estdndar y media
de los datos historicos que se utilizaron, es dgui la realidad se no se presente dentro de

las condiciones historicas normales de mercado.

Para calcular la desviacion estandar y la media thsa de cambio es necesario contar con
una serie de datos de la TRM de fin de mes, debidae los presupuestos con los que
realizaremos el analisis son mensuales. Es imgertamalizar cuidadosamente el periodo
de tiempo del que tomamos la serie de datos, demnaaue esta contenga suficientes datos
y en donde se pueda observar razonablemente posgnléencias de los mercados. No es
conveniente tomar datos histéricos de periodoshaguetenido situaciones particulares de
poca ocurrencia que han alterado significantemémtéasa de cambio. Para el caso
utilizaremos la tasa de cambio de fin de mes deseéeo de 2008 a Julio de 2010. Para
calcular la media utilizamos en una celda aparttutgion =PROMEDIO( ) sefialando
dentro del paréntesis el rango de celdas que cemia TRM. Para calcular la desviacion
estandar utilizamos la funcion =DESVEST( ), sefdtaigualmente dentro del paréntesis
las celdas que contienen la TRM. Para nuestro lkeaseedia es $2.051 y la desviacion

estandar $220.
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La simulacion de Montecarlo se puede hacer conranogs estadisticos especiales, o
también con herramientas que se encuentran en B §ME son facilitadas por académicos
de distintos paises de manera gratuita o con l@gnque Unicamente solicitan la
retroalimentacion sobre la herramienta, el uso dgdejemplos de las simulaciones
obtenidas. Para el caso de este analisis utilizzsde aplicacion Risk Simulator. Para la
simulaciéon de montecarlo se requieren siempre lssnos datos, por lo que todos los
programas tienen un manejo muy similar, funcionasaao un complemento de la hoja de
calculo Excel. Los cambios son basicamente detéafaiz grafica y de la presentacion de

los reportes que se generan.

Para realizar la simulacion del modelo con la apiitn se debe crear un nuevo peffil,
haciendo clic en el botén del mismo nombre, el deslpliega una ventana donde se debe
asignar un nombre a la simulacion que se va azegalise define el nUmero de iteraciones

que debe utilizar la simulacion.

Figura 1. Ingreso de Nombre de simulacion

(o) EH V- (& a5 T == ver [% ) = Herramientas de imagen  PANTALLAS RISK SIMULATOR - Micr
(Bg) = = h = s & ver | %o |

=" Inicia Insertar Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar Vista simulador de Riesga Formato

> 7 » - Tt E & F e . 5 Objetivo =
e B = ST ~ B s » < , =
simulador | Nuevo Cambiar Editar || Supuesto Pronéstico | Copiar Pegsr Eliminar | Correr  Siper Pasoa Restablecer | Prondstico Correr = . Herramientas
de Riesgo~ | Perfil  Perfil  Perfil || deEntrada de Salida Velacidad Paso - Optimizacion & Restriccin || Apaliticas -
Menti Perfil Supussta Pronéstica Edicin Simulacién Carrer Prondstico Optimizacian Herramientas

s
@ Propiedades de la Simulacién Léj

Nombre del Perfil | SIMULACION EX 1

Configuraciones

Nimero de prusbas 1G.{}I}|}5!:

[T] Pausar Simulacién por un error
[¥] Activar correlaciones

i Especificar la secuencia de nimercs
— aleatorios

3
[ ok | cancelar
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Las variables de entrada para la simulacion sornakes de cambio de cada uno de los

meses que vamos a simular, ubicadas en el flupajde ya que estas actualizan las tasas de
cambio del estado de resultados y los demas anEkssstema no permite que se ingrese

como variable de entrada una celda que contengalgsl Cada tasa de cambio se debe
ingresar individualmente, para lo cual se debe angneviamente la celda y se hace clic en

el botén Supuesto de Entrada. Inmediatamente tehsisdespliega una ventana donde se
debe ingresar la media y la desviacion estandatecaonar la distribucion normal. Este

paso se debe repetir con las 12 tasas de cambiojdede caja del modelo.

Figura 2. Ingreso del valor de la media y la desgiaestandar
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Las variables de salida son las celdas de resuilfaglovan a ser sensibilizadas, es decir, que
se veran afectadas por el movimiento de la tasahbio. Para ingresarlas en el programa
se debe sefialar la celda que contiene el célculacgr clic en el botén Prondstico de

Salida.
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Figura 3. Propiedades de Prondstico
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Con el modelo podemos analizar el efecto en difesemariables como el saldo final de

caja, la utilidad neta, el ROIC y el EVA.

Para ejecutar la simulacion del modelo se haceealiel boton correr. El sistema empieza a
generar los numeros aleatorios de tasa de cambi@gtualizar el modelo. Al finalizar
genera los histogramas de distribucion de proloullilos cuales muestra en ventanas

independientes por cada variable de salida seleada

A modo de ejemplo hemos alimentado el modelo cdasdde una empresa exportadora,
gue tiene sus costos basados en pesos y que poseédito de largo plazo en moneda
local. Para este caso el anexo de costo de vetdagjentas por pagar y de obligaciones
financieras no van a sufrir ningin cambio por lda@dn de la tasa de cambio ya que no

tienen ninguna partida expresada en moneda extaanje
En los anexos A al G podemos observar las cifigriegadas en el modelo
Para el ejemplo del exportador el programa genesdsiguientes histogramas de las

variables de las variables de salida
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Gréfica 6. Histogramas de las Variables de Salidd&b Inicial
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El programa permite realizar consultas en las verstgue despliega. Podemos consultar la
probabilidad de que existan valores hacia la derechacia la izquierda de un determinado
valor, como también la probabilidad que la variad#esalida se encuentre en un rango de
valores en particular. Para el caso de consultagattges a la derecha o la izquierda
desplegamos la pestafia “Tipo” y escogemos la opti@gyo ingresamos bien sea en la
casilla azul o rosada el valor base que queremasuttar. Como ejemplo seleccionamos la
cola izquierda y valor 0, es decir que probabilidatte de que el EVA sea inferior a $0,

en este caso el programa nos arroja 29.35% y neagrafico con una linea vertical rosada
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para indicar donde se ubica el valor sefialado.aEotra grafica se estad consultando la
probabilidad de que el EVA esté entre $0 y $100@I0 para lo cual se debe seleccionar
la opcion doble vinculo y se escriben en las @asilbs valores. El programa calcula la
probabilidad en 8.95% y sefiala en el grafico coad$ azul y rosada la ubicacion del rango

de valores. La consideracion para establecer sipuoizabilidad es alta o baja se deja a

criterio del usuario del modelo.

Figura 4. Pronostico del simulador de Riesgo
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Para acompaniar el analisis grafico con los datdesdmismos, podemos obtener una tabla

de las estadisticas generadas por la simulaciéreridx clic en el boton Herramientas
Analiticas, el cual despliega un menu en el cudled®s selaccionar la opcién “Crear
Tabla Estadistica del Reporte”. El programa degalia siguiente pantalla donde se deben

seleccionar los datos y las variables que se requanalizar
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Figura 5. Tabla de estadistica del pronostico
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El programa ofrece tambien la opcion de generaa papercentiles de cola izquierda sus
correspondientes valores, es decir bajo que valoraha izquierda esta el porcentaje de
probabilidad que deseamos consultar. Por defeatolds valores 5% y 95%, para el caso
adicionaremos los percentiles 35%, 50%. Igualmewte ofrece calcular el percentil de

cola izquiera de los valores que deseamos, parasel selecionaremos el valor 0, es decir
que probabilidad existe de que el valor de la Wigiale salida sea inferior o igual a O.

También incluiremos el valor 0.12, que es el WAQClalempresa, para que el programa

encuentre la probabilidad de que no genere valanmpresa, es decir que el ROIC sea

menor que el WACC.

Los datos son generados en una nueva hoja quste&insi adiciona al modelo. La tabla 3
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nos muestra los datos presentados para la simalacié
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Tabla 3. Estadisticas del Prondstico — Modelo &hici

CELDA EVA ROIC SALDO FINAL DE CAJA UTILIDAD NETA
Nombre $Q%$36 $Q%$34 $N$23 $Q%$27
NUmero de Intentos 10,000 10,000 10,000 10,000
Media 284,211,496 14.84% (492,189,083)| 1,391,853,685
Mediana 285,474,011 14.85% (489,089,358)| 1,393,116,200
Desviacion Standard 340,425,180 3.40% 408,483,359 340,425,180
Coeficiente de Variacion 1.1978 0.2294 -0.8299 0.2446
Maximo 1,686,524,682 28.87% 948,629,697 | 2,794,166,871
Minimo (950,567,420) 2.49% (1,958,194,224) 157,074,769
Rango 2,637,092,102 26.37% 2,906,823,921 | 2,637,092,102
Asimetria -0.0187 -0.0187 -0.0367 -0.0187
Curtosis -0.0655 -0.0655 -0.0523 -0.0655
Percentil 25% 53,405,031 12.53% (765,309,067)| 1,161,047,220
Percentil 75% 516,341,136 17.16% (213,302,888)| 1,623,983,325
Precision de Error 95% 2.35% 0.45% 1.63% 0.48%
Percentil 5% (279,251,180) 9.21% (1,164,856,114) 828,391,009
Percentil 95% 841,265,748 20.41% 172,391,899 | 1,948,907,937
Percentil 35% 153,740,551 13.54% (646,181,215)| 1,261,382,740
Percentil 50% 285,427,033 14.85% (489,251,801)| 1,393,069,222
Certeza 0 20.4100 0.0000 88.3700 0.0000
Certeza 0.12 20.4100 20.4500 88.3700 0.0000

En el ejemplo del exportador, con solo observaolaposicion de su estado de resultados

y flujo de caja podiamos concluir que presentabali@riesgo cambiario,generado por la

posicion larga que le da su estructura de neg@om las cifras que se obtienen de la

simulacion podemos terminar de soportar esta afidna

Para el saldo final de caja se presenta un rang@aldees de $2.906.823.921, con una alta
probabilidad (88.37%) de que sea negativa. El aete importante a analizar en el saldo de
caja es el rango de valores donde se puede ulygague la probabilidad de que sea
negativo puede no ser fruto 100% del riesgo derpresa, sino que puede ser que por la
estructura de capital de la organizacién tengargabzar contrataciones o prorrogas de

endeudamiento, las cuales no se contemplan endsglmo
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En cuanto a la utilidad de la empresa, la utilidddima probable es de $157.074.769, lo
cual puede generar cierta tranquilidad de que lpresa siempre va a presentar utilidades.
Sin embargo el rango dentro del que puede ubitans@idad también es bastante alto, del
orden de $2.637.092.102, lo que puede significa euriesgo cambiario puede hacer

perder la oportunidad de asegurar un buen resultado

Adicionalmente a la rentabilidad de la empresa meportante también analizar si la
empresa esta generando valor, para lo cual analzahROIC y el EVA. Aunque el ROIC

segun la simulacién seria siempre positivo, seipadbicar en un rango bastante amplio,
entre 2.49% y 28.87%, y con una probabilidad det2% de que sea inferior al WACC de
la empresa que es 12%. Por consiguiente existeoldapilidad del 20.45% de que la
empresa no genere valor, es decir, que no se garamh retorno adecuado para el

inversionista.

2.3APLICACION Y ANALISIS DE ALTERNATIVAS OPERATIVAS Y

FINANCIERAS

2.3.1 Alternativas operativas

Las alternativas operativas para disminuir el vesgmbiario son aquellas que permiten
disminuirlo sin necesidad de recurrir a productoarfcieros. Estas alternativas se expresan

basicamente en la capacidad que tenga la empreszaliar cambios en su modelo de
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operacion de manera que se reduzca el riesgo.liessadivas que se pueden enumerar en

este sentido son:

Para importadores 0 empresas con posiciones centadlares: Posibilidad de realizar
exportaciones, buscar opciones de aprovisionamie@o proveedores locales. La
disminucién del riesgo cambiario se obtiene porl@iseexportaciones aportarian divisas
para cubrir los pagos y el aprovisionamiento cooveedores locales disminuirian los

pagos a realizar en moneda extranjera.

Exportadores o empresas con posiciones largas é¢aredsld Posibilidad de realizar

importaciones como fuente de aprovisionamiento,emtan la base de clientes locales. La
disminucién del riesgo cambiario se obtiene porgeeutilizarian las divisas excedentes
para el pago de las importaciones y porque al atandéa base de clientes locales se

disminuye la sensibilidad de la empresa al riesgtas exportaciones.

Estas alternativas implican que varias areas aeganizacion se involucren en el analisis
de las mismas, para poder estimar su viabilidasdsibpidad efectiva de realizacion, la

conveniencia de las mismas y los efectos operaéimda organizacion.

En el caso de una empresa altamente exportada@ajegucomo alternativa importar parte
de sus insumos para disminuir el riesgo cambi@&sta tiene que revisar si las fuentes de
aprovisionamiento externas son confiables y ofrégeralidad de producto que necesita, Si
el tiempo de aprovisionamiento o transito de lagcarecias se acoplan a su cadena
logistica, si el comenzar operaciones de impontet@dimplica costos adicionales como

contratacion de personal adicional o consecuciorredersos fisicos adicionales y en
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resumen si el precio final de las mercancias ireidp todos los costos de importacion le
resulta atractivo. La otra opcion, de aumentar aselde clientes locales, puede incluso
simplificar su operacion, ya que no se tiene quaptu la cantidad de requisitos que
requiere una exportacion, pero esta limitada d s&mneafio de mercado es pequefio y esta

saturado y si el precio de venta local le resutactivo.

En el caso de los importadores la incorporaciomuw®/os clientes en el exterior implica
también la adecuacion de su parte logistica y tiparpara poder realizar las operaciones
de exportacion, la realizacion de investigaciones rdercados, el estudio de las
implicaciones legales y juridicas para la reali@gaae operaciones de exportacion tanto en
Colombia como en los paises probables de destinasdenercancias y analizar si los
precios de venta y cantidades demandados soniatgpara la compafia. La otra opcién
de cambiar las fuentes de aprovisionamiento exdrasja locales tiene beneficios como la
simplificacion de la operacién logistica, ya queesiminan los tramites y procesos que
implican las importaciones. La limitacion es quegea encontrar las mercancias requeridas

en el pais, en las mismas condiciones de cantidéidad y precio.

Estas alternativas son las que mas tiempo de ingpition toman para las empresas, pues
Su ejecucion afecta simultaneamente varias areda deganizacion e implican que la
empresa deba realizar inversiones, cambios fis@spios tecnoldgicos, capacitacion al

personal, consecucion de asesores externos, etc.
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2.3.2 Alternativas de financiacion

Las alternativas de financiacion consisten en latratacion de nuevo endeudamiento
financiero o en la reestructuracion del existemtéaeorganizacion para tratar de disminuir
el riesgo cambiario. Estas alternativas son redaiente sencillas de aplicar en el sentido
gue no afectan operativamente a la organizaciéoloy estan sujetas a las condiciones de

negociacion y de mercado.

Las empresas exportadoras que tengan endeudanuemio parte de su estructura de
capital disponen como opcion basica la contratadéna deuda financiera en moneda
extranjera, de manera que con los ingresos poaseant moneda extranjera se cubran las
amortizaciones de la deuda y disminuyan los ingreso moneda extranjera que deben
negociar en el mercado cambiario. El endeudamientddlares ademas resulta atractivo,
porque, dependiendo de la calificacion crediti@dalempresa, se pueden obtener tasas de
interés muy favorables en comparacion a las tasasoeeda legal. Basicamente las Unicas
limitaciones son que las entidades financieras emgan disponibilidad de recursos en
moneda extranjera (tal como sucedio durante lasdiizanciera de 2008) y la capacidad
que la empresa tenga para obtener lineas de cexdittoneda extranjera en las cantidades

gue necesita y con un costo favorable.

Las empresas importadores 0 con posiciones codateberian tener endeudamiento en
moneda extranjera, ya que esto aumentaria su eiposl riesgo. En caso de tenerla lo
ideal es que sea convertida en pesos. En algusos cealizar este cambio no es posible,

porque las empresas requieren montos de finanoiaciy grandes que no pueden obtener
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facilmente en el mercado local, el cual es un casain para las empresas multinacionales

gue tienen sus ingresos en pesos pero la finadoi@coviene de casa matriz.

Después de analizar y realizar los cambios opesatwvde financiacion a que hubiere lugar,
se deben reelaborar los flujos de caja y estadagsildtados a fin de que se tengan en
cuenta los efectos de los cambios en la posiciotadampresa y como estos cambios
ayudaron a disminuir el riesgo cambiario. Para malaefecto de los cambios en las

variables sensibilizadas volvemos a correr la sigiah de Montecarlo del modelo.

Para el ejemplo de la empresa exportadora, se tedapor cambiar el 100% del
endeudamiento que posee en moneda local por endeuda en moneda extranjera de

largo plazo con amortizaciones trimestrales siigerde gracia.

Para analizar el efecto del cambio, en el modeltebe actualizar el anexo de obligaciones
para que se incluya el crédito en moneda extrgngrastado de resultados retirando el
gasto de intereses en moneda local y el flujo ¢ redirando el pago de obligaciones en

moneda local.

Después de realizados los cambios se corre laatidunl para que el programa calcule los

efectos del cambio.
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Tabla 4. Estadisticas del Prondstico — Modelo chharAativas de Financiamiento

CELDA EVA ROIC SALDO FINAL DE CAJA UTILIDAD NETA
Nombre $Q%$36 $Q%$34 $N$23 $Q%$27
NUmero de Intentos 10,000 10,000 10,000 10,000
Media 301,004,231 15.01% (395,057,509)| 1,352,134,171
Mediana 302,766,738 15.03% (389,195,152)| 1,354,874,269
Desviacion Standard 338,899,942 3.39% 351,633,830 233,318,217
Coeficiente de Variacion 1.1259 0.2258 -0.8901 0.1726
Maximo 1,588,831,353 27.89% 848,252,692 | 2,185,336,461
Minimo (955,081,623) 2.45% (1,691,769,338) 502,440,705
Rango 2,543,912,976 25.44% 2,540,022,030 | 1,682,895,756
Asimetria -0.0239 -0.0239 -0.0440 -0.0426
Curtosis -0.0493 -0.0493 -0.0238 -0.0155
Percentil 25% 74,090,253 12.74% (630,159,541)| 1,196,051,657
Percentil 75% 531,484,247 17.31% (157,839,100)| 1,511,385,659
Precision de Error 95% 2.21% 0.44% 1.74% 0.34%
Percentil 5% (256,694,579) 9.43% (980,914,999) 962,371,251
Percentil 95% 863,331,253 20.63% 176,324,919 | 1,730,096,467
Percentil 35% 171,765,938 13.72% (525,252,083)| 1,266,011,133
Percentil 50% 302,742,452 15.03% (389,218,984)| 1,354,868,272
Certeza 0 18.5600 0.0000 87.2300 0.0000
Certeza 0.12 18.5600 18.5900 87.2300 0.0000

En este caso la empresa disminuyd un poco su foslarga lo que se refleja en la
disminucién de los rangos de todos los indicaddraautilidad pasa de tener un rango de
$2.637.092.102 a $1.682.895.756, el rango del daldbde caja pasa de $2.906.823.921 a
$2.540.022.030 y el rango del EVA pasa de $2.6Z7102 a $2.543.912.976. Como

consecuencia de la disminucion

2.3.3 Derivados Financieros

Podemos decir que, después de aplicar la metodolagita este momento, la empresa ha
logrado llegar al punto de menor riesgo cambiarmsilge sin utilizar los derivados

financieros disponibles en el mercado.
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Los derivados financieros son productos espectza&uyo valor se basa en el precio de
un activo, de ahi su nombre. Los derivados se pueelizar sobre diferentes tipos de

activos como bienes transables, tasas de interégnas, bonos y tasas de cambio. Estos
productos son utilizados para ayudar a mitigariedgo que posee el activo del que se

deriva.

En el mercado colombiano contamos con los sigwsepteductos derivados en para el

manejo del riesgo cambiario:

Forwards: Acuerdo celebrado entre una empresa y un inteemeddel mercado
cambiario, para comprar o vender en una fechaduwna cantidad de moneda extranjera a
un precio determinado. Esta operacion se cons{d&f (over the counter) o al mostrador,
debido a que no se realiza en bolsa y no es esizadia por o que es altamente flexible.

El forward se puede contratar en dos modalidadesedies: Delivery 6 Non Delivery.

En la modalidad Delivery la empresa o el intermedige comprometen a entregar
fisicamente la cantidad de moneda acordada. Easelae una operacion forward de venta,
donde la entidad financiera se compromete a vemdarcantidad de divisas a una fecha
estimada, al llegar la fecha de cumplimiento la %@ debe entregar los pesos
equivalentes de la operaciéon y la entidad finaacione a su disposicion la suma de
divisas acordada. En el caso de una operacion fdrda Compra, la entidad financiera

entrega los pesos equivalentes de la operacioempaesa entrega las divisas.

En la modalidad non delivery, no hay entrega figleh activo sino que se realiza la

liquidacion del contrato multiplicando el monto etado por la diferencia entre la tasa
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acordada y la TRM del dia, valor que debe ser gissun sea el caso por la empresa o
por el intermediario financiero. Para los forwans venta, donde la entidad financiera
vende la divisa, si el dia de cumplimiento de larapion la TRM es mayor a la tasa
pactada, la entidad financiera pagara el diferérzcia empresa, en el caso contrario la
empresa debera pagar el diferencial a la entidehdiera. En los forwards de compra,
donde la entidad financiera compra la divisa, SikM en la fecha de cumplimiento de la
operacion es menor a la tasa pactada, la entidaddiera debera pagar el diferencial a la

empresa, en el caso contrario la empresa pagédii@mncial.

Por ejemplo una empresa contrata un forward paraler a determinada fecha USD
100.000 a una tasa de $2.000. Si al momento dgblauiento de la operacion la TRM estéa
en $2.010, la liquidacion del forward seria USD.000 x (2.000 — 2.010) = -$1.000.000,
cifra que la empresa debe pagar a la entidad fieencSi en la fecha de cumplimiento la
TRM es $1.880, la liquidacion seria USD 100.00@0@0 — 1.880) = $2.000.000, cifra

que debe pagar la entidad financiera a la empresa.

En la grafica 7 podemos observar los posibles esicande pago por cada dolar contratado

al realizar un forward de compra o de venta pacta$is.000
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Grafica 7. Egreso o Ingreso en Operaciones ForiNardDelivery

Pago en Forward de Venta Pago en Forward de Compra
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Fuente: Elaboracion propia de los autores.

El contrato forward puede ser modificado de coméneedo entre las partes en la
modalidad de negociacion, es decir cambiarse deddgla Non Delivery y viceversa y en
la fecha de vencimiento, la cual se puede adelaBtarambos casos se debe firmar un

contrato donde se acuerda la modificacion.

La tasa de cambio de la operacion se calcula med@asiguiente férmula:

Dias

Tasa Futura = (Tasa Spott + i %)) 365

Tasa spot: Tasa de cambio del mercado al momentoregociacion.

1%: Tasa de devaluacion.

Dias: Dias comprendidos entre la fecha de negoéciy la fecha de cumplimiento

Los forwards de venta otorgan una posiciéon larga p@empresa, ya que con ellos esta

comprando délares a una fecha determinada. Losafdsnde compra otorgan una posicion
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corta para la empresa ya que con ellos vende ddtartna fecha determinada. La forma
cubrirse del riesgo cambiario con forwards es nmdida contratacion de forwards que
otorguen una posicidén contraria a la que la emptiesa en la realidad. Por ejemplo los
exportadores o quienes tienen una posicion largdivesas, deben contratar forwards de
compra, de manera que la posicion corta del forwandpense la real que se tiene. Para los
importadores 0 quienes tienen una posicion cortdindras, deben contratar forwards de

venta, de manera que la posicion larga del forwardpense la posicién real.

Opciones Es un contrato en el que se confiere el dereaas no la obligacion, de
comprar (Opcion call) o vender (Opcién put) una edmen una fecha determinada a un
precio determinado. Dependiendo de las condicidieésnercado, quien posea el derecho
de comprar o vender las divisas es libre de detennsii ejerce o no la opcion. Las opciones
ofrecen entonces una ventaja adicional frente folwgrd en el sentido de que el poseedor
del derecho en la opcion decide si lo ejerce oaguils su conveniencia, mientras que en el
caso del forward las partes deben cumplir la obidya contraida para no ser objeto
sanciones comerciales y legales. Esta flexibiligagermite aprovechar las oportunidades

del mercado en el momento del cumplimiento de &xapon.

Por ejemplo si se ha contratado una opcién de ampruna cantidad determinada de
délares (call) a un precio de $2.300 y el dia deplimiento de la operacién el dolar en el
mercado se cotiza a $2.000, el poseedor del denmeshgjerce la opcién ya que puede

conseguir los ddlares en el mercado por $300 masdsaque el precio en la opcién.
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La grafica 8 muestra el beneficio que genera lasoops call y put. En caso de que los
precios de mercado estén mejores que las condicimgociadas en la opcion, ésta no es
ejercida y se acude al mercado, limitandose a $tetfdida en comparacion a que si se
hubiera realizado un forward. En caso de que lawlicmnes negociadas sean mas

favorables se ejerce la opcion.

Grafica 8. Beneficios en las opciones call y put

Beneficio en Opcion Call Beneficio en Opcion Put
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Fuente: Elaboracion propia de los autores.

La desventaja de la opcidn es su costo, ya quealanto de la firma del contrato se debe
pagar una prima para la obtencion del derecho.&ste la cotiza la entidad financiera en
moneda local por cada unidad de moneda extranjgerae quiera cubrir con la opcién, por
lo cual para calcular el valor total a pagar setiplida el monto en moneda extranjera
contratado por el valor de prima. La prima estéaamente afectada por la tasa de cambio
gue se quiera pactar, el plazo de la operacionvglitilidad del mercado. Para calcular la

prima se utiliza principalmente el modelo llamadad® and Scholes. Particularmente en
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Colombia el costo de las primas de las opcionealtesdebido a la alta volatilidad que

presenta el délar en nuestro mercado.

Al igual que en los contratos forward el cubrimeerdel riesgo cambiario se obtiene
mediante la contrataciébn de opciones que otorguen posicion contraria a la que la
empresa tiene realmente. Para el caso de las easpnggortadoras 0 con posiciones cortas
la cobertura se obtiene la compra de opciones gapara el caso de las empresas

exportadoras o0 con posicion larga por medio deomas put.

Operaciones a plazo de cumplimiento financieroSon contratos en los que una empresa
acude a un comisionista de bolsa para comprar @devethvisas a futuro. La negociacion de
las OPCF la realiza el comisionista por medio dBdisa de Valores de Colombia, por lo
que los montos y fechas son estandarizados y &sogrde las divisas se forman por la
fuerzas de oferta y demanda. La liquidacion dedaracion se realiza de manera non
delivery y se exige al contratante de la OPCF gquestituya una garantia para cubrir los

riesgos.

La desventaja en Colombia para este tipo de omsre€i es que no hay mucha
disponibilidad de fechas futuras para realizardostratos, ya que el plazo maximo que

tienen las OPCF es de seis meses.

A nivel internacional el uso de los derivados ficiaros es ampliamente aceptado y hace
parte de la gestion del riesgo de las compafiascDerdo con la segunda encuesta de uso
de derivados en las 500 empresas mas grandes aelomrealizada por la Asociacion

Internacional de Swaps y Derivados, ISDA por sgkasien inglés, y divulgada en abril de
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2009, el 94% de estas compafias usan derivadodapgestion del riesgo. Dentro de este

grupo el 88% de las empresas report6 el uso deadiers sobre tasas de cambio.

En Colombia se puede visualizar en los Ultimos afies marcada tendencia de las
empresas a contratar derivados financieros a firdidminuir su exposicion al riesgo

cambiario, lo cual podemos apreciar en la grafica 9

Grafica 9. Operaciones Forward Sector Real (Milsode délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BancoadRépublica.

Como se puede observar la mayoria de las trans@&scge concentran en el muy corto
plazo (hasta 35 dias) y el monto de las operaciameds de 180 dias es bastante inferior al
de las de mas corto plazo. Tomando como base amatos del afio 2009, el 94% de los

contratos forward negociados fueron negociados@aro maximo de 180 dias.
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Si bien la concentracion de las operaciones de gbaizo es internacional, en el exterior se
presenta una mayor participacion de las operacidedargo plazo. En la tabla 5 podemos

observar la mayor participacion que tienen las apenes de derivados de largo plazo en

los paises desarrollados.

Tabla 5. Saldo de derivados sobre moneda extraiffamebillones de doélares)

Periodo de Cumplimiento dic-07 % Partic. dic-08 % Partic. dic-09 % Partic.

En 1afio o menos 40,316 72% 31,076 70% 30,626 62%
Entre 1y 5afnos 8,553 15% 9,049 20% 9,716 20%
Mayor a 5 afios 7,370 13% 4,075 9% 8,855 18%
Total 56,239 100% 44,200 100% 49,197 100%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Bancoag@$ Internacionales.

En la ejecucion del modelo Unicamente se van &articomo derivados los contratos
forward y las opciones, los cuales son los de matjtizacion en el mercado colombiano y

tienen suficiente disponibilidad de plazos y montos

Para analizar el efecto de los derivados en l&satifes variables de sensibilizacion de la
compafia utilizaremos un modelo diferente al ugsta ahora. El modelo cambia en que
ahora debemos incluir, adicional al tipo de canmbable de cada mes, el tipo de cambio

gue podemos obtener mediante la negociacién deadie@s con las entidades financieras.

Los cambios que se realizan en los anexos solglogstes:

Anexo de Ventas en Moneda ExtranjeraSe adiciona la tasa de cambio negociada. En el
modelo anterior solo se utilizaba la tasa de cambperada para calcular la diferencia en

cambio tanto de los saldos de moneda extranjera atemlos pagos realizados por los
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clientes. En el nuevo modelo se utiliza la tasaalabio negociada para el célculo de la
diferencia en cambio de los recaudos y la tasaatebio esperada para los saldos de
moneda extranjera. Para realizar el analisis gmsacion de la compafiia se obtiene desde
el flujo de caja el valor de egresos en ddlareda osicion es corta no hay que realizar
ningun tipo de cobertura en este anexo, si la fsies larga se calcula el valor de los
ingresos en ddélares que tienen cobertura natwwaleeir, que valor de ingresos se pueden
utilizar para realizar pagos en moneda extranfeste valor se expresa en moneda local a
la tasa de cambio simulada, al igual que el egreaacobertura natural del anexo de pagos
en moneda extranjera, de manera que el efectesgoricambiario en el modelo sea cero.
Para la posicion larga se debe determinar el ptajgermue se cubrira bien sea con
operaciones forward 6 con opciones y por difeenld determina qué porcentaje queda
descubierto. En el campo de tasa de cobertura fdrseadebe incluir la tasa negociada con
la entidad financiera para cada mes, la cual dgada para calcular el valor de los
ingresos a recibir en moneda local por medio de esftrumento derivado. Para las
operaciones cubiertas con opciones también seidglesar la tasa de cambio negociada y
ademas el valor de la prima por cada délar. Caada de cambio se calcula el valor en
moneda local a recibir por los recaudos cubiertmsapciones y con la prima se calcula el
valor total a reconocer por este concepto, actmadia automaticamente el estado de
resultados y el flujo de caja. Para calcular ebvain moneda local del recaudo cubierto
con opciones se tiene en cuenta que si la tasamdbi@ esperada es mayor a la contratada
no se ejecuta la opcion y se toma la tasa espedada, contrario se ejecuta la operacién
con la tasa de la opcion. El recaudo sin cobergaraaloriza en moneda local a la tasa de

cambio esperada, de manera que se vea afectadia yamacion en el tipo de cambio al
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correr la simulacién. El total de ingresos en manextranjera valorizados en moneda local
se obtiene de la suma de los valores en monedhdet@ngreso con cobertura natural,
Ingreso cubierto con forward, ingreso cubierto opeiones y del ingreso sin cobertura.
Esta sumatoria actualiza el valor de los recau@ogetitas en moneda extranjera del flujo
de caja. La tasa promedio de recaudo de las vestaslcula dividiendo la sumatoria de
recaudos valorizados en pesos sobre el valor emedotle los mismos. Esta tasa promedio
es la tasa que ubicamos como tasa de negociadiarcaaular la diferencia en cambio de

los recaudos.

Anexo de Compras en Moneda ExtranjeraSe adiciona la tasa de cambio negociada. En
el modelo anterior se utilizaba la tasa de cambmerda para calcular la diferencia en
cambio tanto de los pagos realizados como de Idesde cuentas por pagar. En el nuevo
modelo se utiliza la tasa de cambio esperada pad@arlo de la diferencia en cambio de
los saldos en moneda extranjera y la tasa negogadael célculo de la diferencia en
cambio de los pagos realizados. Para el calculta ¢gmsicién de la compafia se deben
analizar los egresos en total, por lo cual se @ai&n los egresos financieros desde el anexo
de obligaciones financieras en moneda extranjeraasSo de que no exista posicidén corta,
no se realizara ningun tipo de cobertura en esroaren caso de que exista posicion corta
en primer lugar se calcula el valor de los egresomoneda extranjera que estan cubiertos
con los ingresos en moneda extranjera. En el magkelealiza la suposicion de que los
ingresos en délares se utilizan en primer lugaa maibrir el pago a proveedores y el
excedente, si lo hay, para el pago de obligacidinesicieras. La posicion corta se debe

cubrir definiendo los porcentajes que se realizacmoperaciones forward o con opciones.
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En el campo de tasa de cobertura forward se dehgrifa tasa negociada con la entidad
financiera para cada mes. En el caso de las coagnton opciones se debe incluir ademas
de la tasa de cambio negociada, el valor de lagopar cada délar cubierto, con el fin de
calcular el valor total a reconocer por este cotwegrtualizado el estado de resultados vy el
flujo de caja. Para las opciones se determina da te ejecucion, la cual es la tasa
negociada en caso de que sea mayor que la tasadspe la tasa esperada en caso que sea
mayor a la esperada. Por diferencia se obtienealer de los egresos que quedan sin

cobertura.

Para valorizar los pagos a moneda local los pago<abertura natural se multiplican por
la tasa esperada, de tal manera que el efectoedgoricambiario se neutralice con los
ingresos con cobertura natural. En el caso de Bgogp con cobertura forward se
multiplican por la tasa negociada y los pagos adredura en opciones se multiplican con
la tasa de ejecucion. Los pagos sin coberturalsezan a la tasa esperada para que quede
afectada por la variacion de tasa de cambio akcdar simulacion. Todos los valores se
suman para obtener el valor total pagado. Estasrizationes se deben realizar
independientemente para los pagos a proveedoremay lps egresos financieros. Para
determinar la tasa promedio de pago se toma et eal pesos de los pagos a proveedores
y se divide por el valor en délares de dichos paBasigual manera se realizar para los
egresos financieros. La tasa promedio de negodiagiproveedores actualiza la tasa de
negociacion que esta al inicio del anexo y quetiizaupara valorizar los pagos en moneda
extranjera. La tasa promedio de pago de egresascigros actualiza la tasa negociada en

el anexo de obligaciones en moneda extranjera.
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Anexo obligaciones financieras Moneda ExtranjeraEn este anexo se adiciona la tasa de
cambio negociada, la cual se actualiza desde edoade cuentas por pagar en moneda
extranjera. La tasa de cambio esperada se utilizh &lculo de la diferencia en cambio de
los saldos acumulados de deuda y los interesesbigéarse utiliza para la valoracién en

pesos del gasto de intereses de los meses en gse me@lizan amortizaciones, ya que
cuando se realizan amortizaciones, el gasto seizala la tasa de cambio negociada. Con
la tasa de cambio negociada el calculo de la ditg@een cambio de los pagos de deuda e

intereses.

Loa anexos de costos y de sensibilizacion de vamapresentan ningun cambio en el
nuevo modelo. El estado de resultados y el flujocdi@a no sufren de ningin cambio
directo, los cambios son indirectos por medio dedatualizaciones que vienen de los

anexos de ventas, compras y obligaciones finarsc@aranoneda extranjera.

Para el ejemplo del exportador se obtuvieron lagawtones de forwards y opciones con

entidades financieras listadas en la tabla 6.

Tabla 6. Cotizacion de productos financieros

Dias Opciodnes (Prima por USD segun tasa futura) Forward
1,800 1,850 1,900 | (Tasa Futura)
30 32.10 70.58 115.44 1,810.00
60 43.42 79.89 122.69 1,811.48
90 51.66 86.31 127.21 1,812.23
120 58.47 92.94 133.26 1,813.56
150 64.37 98.34 137.96 1,815.20
180 69.14 102.47 140.32 1,817.13
210 73.78 106.59 143.79 1,821.08
240 77.77 110.02 146.56 1,825.83
270 81.40 113.01 148.88 1,831.38
300 83.50 114.42 149.61 1,836.24
330 85.23 115.38 149.84 1,841.61
360 88.38 115.98 149.70 1,847.48
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Después de incluir las tasas de cambio negociadagigfinir los porcentajes de utilizacion
de derivados financieros con los que se cubrir@rofgeraciones se procede a ejecutar la
simulaciéon de Montecarlo para verificar el efecto & flujo de caja y el estado de
resultados. Para efectos de analisis se corriovdoss la simulacion, utilizando en la

primera una cobertura con 100% de forwards y eselgunda 50% forwards y 50%

opciones. La tabla 7 muestra los datos de las aoiunles.

Tabla 7. Datos estadisticos modelo con derivadandieros

COBERTURA 100% FORWARD COBERTURA 50% FORWARD 50% OPCIONES
CONCEPTO EVA ROIC SALDO FINAL | UTILIDAD NETA EVA ROIC SALDO ANAL | UTILIDAD NETA
DE CAJA DE CAJA

Nombre $Q$37| $Q$35 $N$20 $Q%$28 $Q$37| $Q$35 $N$20 $Q$28
Nimero de Intentos 10,000 [ 10,000 10,000 10,000 10,000 [ 10,000 10,000 10,000
Media (423,271,078)| 7.77%]| (1,603,141,342) 723,921,569 (79,008,249)| 11.21%| (1,208,569,772)| 1,068,184,398
Mediana (422,989,721)| 7.77%| (1,603,141,342) 724,307,445 (80,035,107) 11.20%| (1,212,320,348)| 1,066,871,038
Desviacion Standard 55,052,061 0.55% 1,229 51,855,840 130,182,860 1.30% 148,484,555 126,928,419
Coeficiente de Variacion -0.1301| 0.0709 0.0000 0.0716 -1.6477( 0.1161 -0.1229 0.1188
Méaximo (220,236,704)| 9.80%]| (1,603,141,342) 915,189,151 412,138,398 | 16.12%| (645,075,608)| 1,547,891,891
Minimo (620,628,576)| 5.79%]| (1,603,141,342) 538,780,022 (483,687,542)| 7.16%| (1,675,237,557) 674,609,823
Rango 400,391,872 4.00% 0 376,409,129 895,825,940 8.96%| 1,030,161,949 873,282,069
Asimetria -0.0364( -0.0364 0.0000 -0.0349 0.1034| 0.1034 0.1626 0.1071
Curtésis 0.0125( 0.0125 -3.0009 0.0147 -0.0448( -0.0448 -0.0427 -0.0446
Percentil 25% (460,231,980)| 7.40%]| (1,603,141,342) 689,185,888 (167,216,196)| 10.33%]| (1,310,386,124) 982,024,694
Percentil 75% (386,394,907)| 8.14%]| (1,603,141,342) 758,787,291 6,626,622 | 12.07%| (1,110,409,823)| 1,151,772,721
Precision de Error 95% 0.25%| 0.14% 0.00% 0.14% 3.23%| 0.23% 0.24% 0.23%
Percentil 5% (513,831,938)| 6.86%]| (1,603,141,342) 638,930,861 (291,767,058)|] 9.08%]| (1,448,370,108) 861,101,678
Percentil 95% (333,873,726)| 8.66%]| (1,603,141,342) 808,237,471 138,659,223 | 13.39%| (956,749,461)( 1,280,101,132
Percentil 35% (443,819,725)| 7.56%]| (1,603,141,342) 704,704,745 (130,619,258)| 10.69%| (1,269,243,751)| 1,018,193,206
Percentil 50% (422,989,870)| 7.77%]| (1,603,141,342) 724,303,948 (80,038,968)| 11.20%| (1,212,345,627)| 1,066,849,153
Certeza 0 100.00 0.00 100.00 0.00 73.06 0.00 100.00 0.00
Certeza 0.12 100.00| 100.00 100.00 0.00 73.06 73.30 100.00 0.00

El efecto inmediato de los derivados financieroaedisminucion de los rangos de todos
los indicadores, es decir se aumenta la certezasdefras dentro de las cuales se pueden
ubicar los diferentes indicadores. En general padewbservar como la aplicacién de
herramientas de cobertura de riesgo cambiario disyen significativamente el riesgo de

la empresa al mismo.
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En el caso de las coberturas con 100% de forwatdsango del saldo final de caja se
reduce a $0, es decir podemos asegurar el fluga@ede la compafiia. La utilidad pasa a
tener un rango de $376.409.129, conservando lapilidad 0% de que sea negativa, pero
el EVA pasa a ser negativo, lo que significa que @ alternativa de cobertura 100%

forward la empresa no alcanza a tener un ROICfloisatemente alto para generar valor.

Como las opciones no son una alternativa fija deextara, sino que la tasa final de
cobertura se determina segun las condiciones deadeel dia de cumplimiento de las
operaciones, con la alternativa de 50% forward9% %os rangos dentro de los cuales se
pueden ubicar los diferentes indicadores se inaneane Por ejemplo el saldo final de caja
que tenia un rango de $0 con las coberturas formpada a tener un rango de
$1.030.161.949. El EVA pasa de un rango de $40B321(100% negativo) a tener un
rango de $895.825.940, aunque con una probabita#alia bastante alta del 73% de ser

negativo.

Tabla 8. Comparaciéon de Datos Estadisticos de tmtelos

MODELO
CONCEPTO INICIAL CAMBIO OBLIG. | 50% FORWARDS Y | 100% FORWARDS
FINANCIERAS 50% OPCIONES
% PROB. EVA <=0 20.41% 18.56% 73.06% 100.00%
RANGO EVA 2,637,092,102 2,543,912,976 895,825,940 400,391,872
RANGO ROIC 26.37% 25.44% 8.96% 4.00%
RANGO UTILIDAD 2,637,092,102 1,682,895,756 873,282,069 376,409,129

RANGO DE CAJA

2,906,823,921

2,540,022,030

1,030,161,949

0

Podemos observar que la utilizacion de los derigafilmancieros en los dos ultimos

modelos reduce la probabilidad de generar valoculd se explica en que las cotizaciones
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de derivados de tasas de cambio para la divis&l geriodo de tiempo analizado, se
aproximan solo a los valores historicos mas bajesladdivisa que se utilizan en la
simulacion de los modelos iniciales. Los modelosiates, es decir, con la situacion
original de la empresa y con la aplicacion de a#iBvas operativas, Unicamente utilizan los
datos histéricos para realizar la simulacion, loales nos indican que la media de la tasa
de cambio del ddlar americano es $2.051 y la deigwig$220, es decir, que en los dos
primeros modelos el sistema podria simular tasascalabio que podrian oscilar
aproximadamente entre $1.831 y $2.271, mientradaputasas forward cotizadas para el
periodo analizado solo estan en el orden de $1a8%0.847,48 y la opcion con la prima
menos costosa solo nos da una tasa futura de $1L&B0 productos derivados son
cotizados por las entidades financieras teniendocuwsmnta las variables econdmicas
vigentes al momento de realizar la cotizacion yplag/ecciones o expectativas de como se
va a comportar la divisa, lo cual puede generara@ugetizacion tome distancia de los datos
histéricos de la misma o se aproximen solo a algw®los valores histéricos mas altos o
bajos. En la coyuntura actual los valores cotizad®slerivados de tasas de cambio se
acercan unicamente a los valores historicos més lokg la divisa, pero podria presentarse
la situacion contraria, en la cual los valores fogude tasas de cambio sean mayores o0 se
aproximen a los valores historicos mas altos, &l bubiera generado que en los modelos
con derivados financieros la empresa generara walese valor generado tuviera una

probabilidad mas alta de ocurrencia que con losehegdsin derivados financieros.
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Para el caso analizado podemos concluir que laesams altamente sensible a la tasa de
cambio y las alternativas de cobertura del riesgjolgario disponibles en el mercado no

garantizan que pueda obtener un retorno adecuadsps inversionistas.

La empresa debe entonces tomar la decision detacdele riesgo cambiario, de acuerdo
al perfil de riesgo y horizonte de tiempo que cdese apropiado, pero a la vez debe
evaluar su estructura operativa a fin poder vexifgi puede reducir sus costos y aumentar
sus ingresos de manera tal que genere un adecetadaorcon las condiciones de cobertura
actuales. En caso de que no sea posible para leesangarantizar un adecuado retorno, se

debe revaluar la viabilidad de la misma.
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3. CONCLUSIONES

La globalizacién o internacionalizacion de los rege ha provocado que cada vez un
mayor numero de organizaciones queden expuesteEsgb cambiario, por lo que se hace
de vital importancia que la administracion de d&ckenpresas inicien la gestion del riesgo,
de manera que puedan protegerse de las volatiiddelemercado y puedan garantizar la
viabilidad de las organizaciones. Esta gestibnaegie las empresas se dediquen a
especular con el valor de las divisas y se enfogndons objetivos centrales de su negocio,

como lo son generar valor para sus clientes y ptapos.

La adecuada gestion o administracion del riesgdo@aio debe incluir diferentes pasos o
etapas como lo son la identificacion del riesgo lwano al que estd expuesta la
organizacion, la medicion del impacto que dich®gee puede generar, el analisis y la
aplicacion de alternativas operativas y financiegae puedan acercar a la empresa a la
obtencion de una cobertura natural del riesgopmaat de decisiones de cobertura para
minimizar el riesgo y el control y seguimiento dgoob a los pasos anteriores a fin de

garantizar que la gestion del riesgo cambiario Eistepre actualizada.

El modelo genera suficiente informacién para gqeedmpresas tomen las decisiones de
administracion del riesgo cambiario y definan eehde riesgo apropiado. Es este orden de
ideas el modelo ofrece diferentes alternativasjcha®nte tantas alternativas como la

empresa quiera simular y comparar, partiendo delefeocon la situacion inicial u original,
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luego solo con la aplicacion de alternativas opesaty de financiacion y por altimo con la

aplicaciéon de productos derivados.

Los resultados de los modelos iniciales en losmquee utilizan derivados financieros, tal
como vimos en el caso analizado, suelen presamtgos de valores mas amplios para las
variables de salida y probabilidades mas baja®dsecucion de un resultado, debido a que
solo utilizan los datos historicos de la divisagpegalizar la simulacion, los cuales estan
acompanfados en el caso colombiano de una altalidaldty por consiguiente de un amplio
rango de tasas de cambio probables. En contrasteekultados de los modelos con
derivados financieros reducen los rangos de valbgdas variables de salida y aumentan la
probabilidad de consecucién de un resultado, yalagieerivados estabilizan, de acuerdo
al tipo y proporcion de utilizacion, los valores ldetasa de cambio, disminuyendo asi la

incertidumbre sobre las cifras de la empresa.

Dependiendo del tipo de posicion de la empresanignieo en cuenta las cotizaciones de
los productos derivados y los datos historicos aldaba de cambio, algunos modelos
simulados pueden arrojar mejores resultados que.offn general cuando una empresa
tiene posicion larga las cifras mas favorablesrsaréojadas por los modelos que puedan
simular las tasas de cambio mas altas. Al contrandas empresas con posiciones cortas
los modelos que puedan simular las tasas de camb® bajas arrojaran los mejores
resultados. En el caso de la empresa exportadataauoha, la cual tiene una posicion larga
(exportador con costos en moneda local), le fawrrdas tasas de cambio altas. En la
coyuntura que se presenta en el caso, esas taseammi@o solo son probables en los

modelos que no tienen derivados financieros, yalgsdasas de cambio cotizadas con

71



operaciones de derivados solo se aproximan a losegamas bajos de tasas de cambio

histéricas que se utilizan en la simulacion deaslielos sin derivados financieros.

Las tasas de cambio historicas utilizadas en unalacién pueden tomar cierta distancia
de las cotizaciones de operaciones de derivadodp gue es muy importante analizar el
efecto de estas diferencias en la simulacion dentwdelos. En el caso analizado vemos que
esta diferencia favorece los valores de las vasaldn los modelos que no utilizan
derivados financieros, aunque disminuye su proiooil de ocurrencia. En la historia
reciente hemos observado que las expectativassddelovados financieros no se cumplen
siempre en la realidad, debido a la alta volatlidie las divisas y a la gran cantidad de
variables que afectan el precio de las mismasebgwesas deben analizar esta situacion al
decidir el nivel de riesgo que estan dispuestasnar, teniendo en cuenta que la utilizacién

de derivados financieros otorga mas certeza adlogses presupuestados.

En la toma de decisiones para la gestion del riesgobiario es de suma importancia
contar con la aprobacion y participacion de logles decisorios mas altos con los que se
puedan contar en la organizacion, como la juntactira. Las decisiones en materia de
gestion del riesgo cambiario pueden tener unaraitdencia en la organizacion y teniendo
en cuenta que las medidas que se tomen, por lalidald que se presenta en los mercados,
pueden no generar los mejores resultados posiakesl@ organizacion, se hace necesario
que las decisiones que se tomen y las posiblesecoascias de las mismas hayan sido
discutidas y analizadas ampliamente. En el procesgestion del riesgo cambiario se

puede llegar a estimar que bajo ciertas circungtarcescenarios la empresa no es viable,
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caso en el cual se torna mas importante contatacparticipacion de los niveles decisorios

mas altos de la organizacion.
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SENSIBILIZACION DE VENTAS

DEVALUACIONES VARACION EN VENTAS
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