


METODOLOGIA PRACTICA PARA EL USO DE OPERACIONES DE
COBERTURAS EN LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS - PYMES

ANDREA MUNERA YUSTY
SEBASTIAN GOMEZ SIERRA

o S
FL R R I

UNIVERSIDAD

%8 [CES] BIBLIOTECA

UNIVERSIDAD ICESI ]
FACULTAD DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS Y ECONOMICAS
SANTIAGO DE CALI
2010



METODOLOGIA PRACTICA PARA EL USO DE OPERACIONES DE
COBERTURAS EN LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS - PYMES

ANDREA MUNERA YUSTY
SEBASTIAN GOMEZ SIERRA

TRABAJO DE GRADO PARA OPTAR ALITiTULO DE MAGISTER EN
ADMINISTRACION

DIRECTOR:
LUCIANA MANFREDI.

UNIVERSIDAD ICESI ]
FACULTAD DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS Y ECONOMICAS
SANTIAGO DE CALI
2010



CONTENIDO

GLOSARIO

INTRODUCCION

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1 PROPUESTA DE VALOR

2. OBJETIVOS
2.1 OBJETIVO GENERAL
2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

3. ANTECEDENTES.

3.1 HISTORIA DEL MERCADO CAMBIARIO COLOMBIANO.

3.1.1 INTERVENCION CAMBIARIA EN COLOMBIA
3.2 EL CAMINO HACIA LA LIBRE FLOTACION

4. MARCO TEORICO
4.1 FORWARD
4.2 OPCIONES

5. DESARROLLO DEL MODELO

5.1 COMO, CUANDO Y POR QUE SE CUBRE UN IMPORTADOR CON

FORWARD

pag.

11

16
16

17
17
17

18
24
26
27

30
31
32

35

36



5.2 COMO, CUANDO Y POR QUE SE CUBRE UN IMPORTADOR CON UNA

OPCION CALL 39
5.2 EXPORTADORES 41
5.3 COMO, CUANDO Y POR QUE SE CUBRE UN EXPORTADORA CON
FORWARD 42
5.4 COMO, CUANDO Y POR QUE SE CUBRE UN EXPORTADORA CON UNA
OPCION PUT 44
CONCLUSIONES 49
BIBLIOGRAFIA 51

ANEXOS 53



LISTA DE TABLAS

Tabla 1. Ejemplo de aplicabilidad.

Tabla 2. Factores de riesgo para las empresas.

Tabla 3. Porcentajes de uso de las coberturas a nivel mundial
Tabla 4. Forward para Palplastic S.A.

Tabla 5. Ejemplo Opcién Call de un Importador

Tabla 6. Forward para Tostao S.A. (Exportador)

Tabla 7. Opcion Put para Tostao S.A. (exportador)

pag.

14
15
28
38
39
43
45



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1. Evolucién de los derivados en Colombia
Grafico 2. Evolucién derivados sector real.

Grafico 3. Variacién délar

Grafico 4. Comportamiento USD — EUR — GBP

Grafico 5. PIB USA

Grafico 6. IPC Colombia

Grafico 7. Tasas de Interés Estados Unidos

Grafico 8. Tasas de interés Colombia

Grafico 9. Banda cambiaria 1994-1999

Grafico 10. Regimenes de tipo de cambio en 33 economias emergentes*
*participacion %).

Grafico 11. Posicion corta en dolares de un importador
Grafico 12. Posicién larga en délares de un exportador.
Grafico 13. Zona de ejercicio por encima del precio spot.
Gréfico 14. Zona de ejercicio por debajo del precio spot.
Grafico 15. Composicion de las ventas de Palplastic S.A.

Grafico 16. Posicion corta en délares para Palplastic S.A. (importador)

Grafico 17. Posicion corta en dolares y Fwd de compra para Palplastic S.A.

Grafico 18. Opcién Call en corto para Palplastic S.A. (importador)
Grafico 19. Posicion larga en dolares para Tostao S.A. (exportador)
Grafico 20. Posicién larga en délares y Fwd de venta para exportador.
Grafico 21. Opcién Put para Tostao S.A. (exportador)

pag.

12
13
19
20
20
21
22
22
25

27
30
31
33
34
35
37

40
42
44
46



LISTA DE ANEXOS

Anexo A. Clasificacion de las empresas para el afio 2010

Anexo B. Calculadora de Forwards (anexo Excel)

pag.

52

53



GLOSARIO

Con el fin de que el lector pueda entender mejor la terminologia utilizada en el
trabajo de grado, hemos desarrollado este glosario relacionado con las coberturas
cambiaras.

ACTIVO SUBYACENTE: ‘es el activo financiero que es objeto de un contrato

negociado en el Mercado de Futuros”.’

ANALISIS FUNDAMENTAL: es el analisis con el que se intenta descubrir valores
a futuro haciendo uso de informaciéon como el valor de los activos, los estados
financieros de las empresas emisoras, comportamientos y/o perspectivas de las
empresas y/o de las economias.

ANALISIS TECNICO: es el anélisis con el que se intenta descubrir
comportamientos o valores a futuro utilizando informacién del pasado o con
modelos regresivos.

BANDA CAMBIARIA: “es un sistema utilizado por los gobiernos de los paises
para controlar el valor de la tasa de cambio. La tasa de cambio es la relacion
existente entre una moneda local y otra moneda extranjera. Por ejemplo se dice
que aumenta la tasa de cambio cuando se debe dar mas cantidad de la moneda
local por una unidad de la moneda extranjera; es decir, el valor de la moneda
extranjera aumenta con relacion a la moneda local, lo que implica que se produzca
una devaluacién de la moneda local. Al efecto contrario se le llama revaluaciéon de
la moneda local. Este sistema de control establece unos limites (maximos y
minimos) dentro de los cuales se debe encontrar la tasa de cambio. El limite
maximo se llama el “techo” de la banda cambiaria y el limite minimo se llama el
‘piso” de la banda cambiaria. Detras de esta banda cambiaria existe una teoria de
oferta y demanda de dinero. Cuando la tasa de cambio alcanza el techo de la
banda, es decir, que los dodlares son escasos y el precio esta subiendo, el Banco
de la Republica vende ddlares que tiene en reservas. Cuando esto sucede, en el
mercado ya no hay escasez de la moneda extranjera y, como ya no es dificil
comprarla, el precio de ésta baja, y la tasa de cambio vuelve a estar dentro de los
limites establecidos. Lo contrario sucede cuando la tasa de cambio se encuentra
en el piso de la banda cambiaria (0 sea que hay abundancia de délares en el
mercado), caso en el cual el Banco de la Republica compra délares, asi, los

! http://www.eumed.net/cursecon/dic/glosario_de mercados financieros.htm
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délares ya no son tan abundantes en el mercado y el precio de estos sube,

ubicando la tasa de cambio de nuevo en la banda”?

DEVALUACION: “concepto de la teoria monetaria que expresa la disminucién del
valor de la moneda con relacion al oro. Como consecuencia de esta disminucion
del valor de la moneda de un pais, las monedas extranjeras quedan revalorizadas
con respecto al pais que ha devaluado. Modificacién del tipo de cambio oficial, que
reduce el valor de la moneda nacional en relacién con las monedas extranjeras y
con su patron metélico.

Medida consistente en disminuir el tipo de cambio de la moneda nacional en
relacién con el patron oro-délar u otras monedas extranjeras. lLas dos
consecuencias mas inmediatas son: a) El mejoramiento de la balanza de pagos y,
b) El encarecimiento de las importaciones con el objeto de disminuirlas y el

abaratamiento de las exportaciones para incrementarlas”.’

FORWARD: “un forward es todo acuerdo o contrato entre dos partes, hecho a la
medida de sus necesidades y por fuera de bolsa, para aceptar o realizar la entrega
de una cantidad especifica de un producto o subyacente con especificaciones
definidas en cuanto al precio, fecha, lugar y forma de entrega. Generalmente, en la
fecha en que se realiza el contrato no hay intercambio de flujo de dinero entre las
partes”.* “El contrato puede ser “delivery” — en cuyo caso se entregan las divisas —
o “non delivery” -en cuyo caso se calcula la diferencia entre la tasa de cambio del
dia del vencimiento y la pactada, y el perdedor le paga al ganador”.®

OPCION: contrato que da al comprador el derecho, mas no la obligaciéon, a
comprar o vender un activo subyacente a un precio determinado y en una fecha
pactada.

IPC: indice de precios al consumidor.

PIB: producto interno bruto

PRIMA: “importe que el comprador de una Opcion paga al vendedor de la
: »6
misma’.

2 http://www.lablaa.org/blaavirtual/ayudadetareas/economia/econo90.htm

3 http://investigaciones.bancolombia.com/invEconomicas/home/homeinfo.aspx
* http://www.asobancaria.com/glosario

®> Banco de la Republica.

5 http://www.eumed.net/cursecon/dic/glosario_de_mercados financieros.htm
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SWAP: contrato entro dos partes que permite intercambiar una deuda en tasa y
monto indexado a en una moneda foranea, a la tasa y la moneda del pais de
residencia.

TASA FORWARD: es la tasa futura con la cual se pacta la negociacién de un
forward, es decir a la tasa que se van a liquidar las divisas.

TASA SPOT: “es la tasa de cambio a la cual se perfeccionan los contratos de
compraventa de divisas en el mercado cambiario. Es la tasa de las operaciones

del mercado cambiario de contado”.”

TASA o PRECIO STRIKE: precio pactado en el Contrato de Opcioén al que el
comprador de una Opcién puede comprar (en caso de haber adquirido una Opcién
CALL) o vender (si la opcién es PUT).®

7 http://www.asobancaria.com/glosario.isp
8 http://www.investorwords.com/4780/strike price.htm|

10



INTRODUCCION

Las pymes exportadoras e importadoras en el mercado colombiano son muy
susceptibles a los movimientos del mercado cambiario. Debido a la informalidad
que maneja este sector en el area financiera, son pocas las que mitigan el riesgo
cambiario al momento de realizar una exportacion. Para solucionar este tipo de
problemas y en algunos casos hasta aprovecharlos, se puede recurrir a los
mercados especializados como lo son los de futuros y opciones. Este tema es de
suma importancia ya que su estructura o pulmén financiero es sumamente fragil a
los movimientos del flujo de caja, mas aun cuando estan iniciando operaciones en
el mercado internacional. Por tal motivo, hemos considerado importante elaborar
un modelo integral para las pymes con operaciones en moneda extranjera, que les
permita mitigar el riesgo cambiario y asegurar su flujo de caja.

Los origenes de los instrumentos derivados se remontan a la Edad Media, donde
se utilizaban para poder satisfacer la demanda de agricultores y comerciantes a
través de contratos a futuro.

El primer caso conocido de un mercado de futuros organizado fue en Japén hacia
1600, presentado como un "problema de "mis match" de activo y pasivo entre las
rentas y los gastos de los sefiores feudales japoneses® Hacia 1730, se creé
oficialmente un mercado de arroz de Dojima designado como "cho-ai-mai", o
"mercado de arroz a plazo", presentando ya las caracteristicas de un auténtico
mercado de futuros moderno.

En 1848, fue fundado el "Chicago Board of Trade" sirvié para estandarizar las
cantidades y calidades de los cereales que se comercializaban. Para el afio de
1874, se funda el "Chicago Mercantile Exchange", proporcionando un mercado
central para los productos agricolas perecederos. Sin embargo, el gran auge de
los Productos Derivados en el mundo se dio a partir de los afios 70’s, cuando se
eliminé el patrén Oro establecido en la post guerra y cuando Estados Unidos
decidié dejar fluctuar libremente el tipo de cambio. Desde ese entonces el mundo
entero empezd a experimentar grandes volatilidades en los precios de las
monedas y de los commodities que obligd al desarrollo de todo tipo de
instrumentos de cobertura®™®

Hoy en dia, debido al movimiento que tienen los mercados, es muy comun que se
realicen coberturas entre las diferentes monedas, coberturas que permiten
asegurar precios a futuro de compra o venta de mercancias, materias primas o
cualquier activo tangible.

° RODRIGUEZ, de Castro J. (1997). Introduccién al Analisis de Productos Financieros derivados. 22 Edicidn,
Editorial Limusa, México.
10 ZORRILA, Juan Pablo (2004). La Administracion de Riesgos Financieros.
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La historia de los derivados en Colombia es relativamente nueva, ya que
solamente a partir del afio 1992 por la resolucion externa 51 de la Junta Directiva
del Banco de la Republica se autorizé a las entidades financieras operar dentro del
mercado forward peso délar.!! Sin embargo, el gran desarrollo de los derivados
en nuestro pais se dio después que el Banco de la Republica optara por eliminar
la banda cambiaria el 25 de septiembre de 1999'? y dejara un sistema de flotacion
libre al movimiento de la oferta y la demanda del mercado monetario del pais.

Este mercado ha tenido un gran desarrollo en Colombia, buscando asemejarse a
las grandes economias mundiales lo que permite hoy en dia realizar infinidad de
contratos a futuro como forwards, opciones, swap, futuros y sus diferentes
variaciones y combinaciones a la medida del negocio o al gusto del cliente.

El mercado de derivados en Colombia ha venido creciendo a pasos exponenciales
desde el afio 1996, segun datos del Banco de la Republica. Si hacemos una
comparacién en lo corrido de enero — agosto de 2009, en Colombia se ha
negociado casi 53 veces lo que se negocid en el afio 1996 representando un
cambio porcentual de 5170%. Ver grafico 1.

Gréfico 1. Evolucién de los derivados en Colombia

ANO EVOLUCION DE LOS DERIVADOS EN COLOMBIA
199
1997 $450,000.00 7 5 MONTO US$ MILLONES
1998 $400,000.00
1999 $350,000.00
2000 $300,000.00 -
2001 $250,000.00
2002 $200,000.00
20 $150,000.00 -
2004 $100,000.00
2005 $50,000.00
% $0.00
2008 838888882888 ¢8¢8
2009* -
Fuente: Banco de {a Republica
*Datos acumulados para el afio 2009 hasta agosto 13

Si solamente se compara las coberturas realizadas en el sector real, es decir, [os
derivados realizados por empresas con labor comercial que importan o exportan,
se puede evidenciar que el mercado sigue manteniendo su desarrollo. Aunque en

u http://www.banrep.gov.co/junta/Boletin-
Junta/Boletines%201992/B0i%2032%20({1992)%20ResExt51,52%20y%2053.pdf
12 http://www.lablaa.org/blaavirtual/ayudadetareas/economia/econo90.htm
13 Banco de la Republica, 2009, Estadisticas Derivados en Colombia
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menor proporcién los mercados muestran un constante crecimiento afio a afio. Ver
Grafico 2.

Gréafico 2. Evolucién derivados sector real.

EVOLUCION DERIVADOS SECTRO REAL

5,558.99
2004 7,265.97
2005 | 12,159.82
2006 | 11,040.45

9,386.81 | 14,94580
4,535.00 | 11,800.96
8,999.82 | 21,159.64
9,427.70 | 20,468.15
2007 | 11,974.03 12,591.62 | 24,565.65
2008 | 14,597.57 23,255.63 | 37,853.20
| 2009° | 70319] 1112679]| 181649
Fuente: Banco de |a Republica

*Datos acumulados para el afio 2009 hasta agosto |

Es importante destacar, como se evidencia en los datos y en la gréfica adjunta que
los importadores han tenido una mayor tendencia a mitigar los movimientos del
mercado. Si tomamos el acumulado 2003 - 2009, se puede; ver que existe una
diferencia en aproximadamente $10,000 USD entre el importador y el exportador.
Probablemente puede ser producto del constante proteccionismo que tiene el
exportador en nuestro pais, esto se demuestra con el proyecto de ley del senado
para imponer medidas proteccionistas a este gremio, esta medida busca limitar las
ventas de textiles, confecciones y calzados importados en los grandes
supermercados“’, y 0 a la diferencia en nuestra balanza cambiaria. Colombia es
conocida mundialmente por sus exportaciones de flores y café, siendo estos dos
gremios los pioneros de las exportaciones en nuestro mercado, siendo los
primeros y los mas poderosos han llevado a ser favorecidos por la politica
monetaria e intervencionista buscando defender una tasa de cambio que sea
favorable econdémicamente para dichos gremios. Si hacemos un comparativo entre
la tasa promedio del mercado desde el 2003 ($2,876) hasta el 2009 ($2,246),
podemos ver que la tendencia ha sido de revaluaciéon io que deberia traducirse en
un mayor numero de derivados de venta y no de compra.

Sin embargo, se debe resaltar el punto de inflexiéon o el aumento marcado en
operaciones de derivados que se da a partir del aflo 2004 tanto como el total en
Colombia como en el desagregado del sector real. Tal como se puede ver en el

** Banco de la Republica, 2009, Estadisticas Derivados en Colombia
//www.portafolio.com.co/negocios/comercioext/2008-09-04/ARTICULO-WEB-
NOTA INTERIOR PORTA-4498761.html|
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grafico 2, en el afo 2004 el délar alcanzé niveles maximos histéricos de $2,900
pesos y a finales de 2005 el délar estaba cerrando en niveles de $2,280 lo que
representa una caida en la divisa o una revaluacién del 21%.

Logicamente estos movimientos bruscos del mercado hacen que tanto el sector
financiero como el sector real hagan uso de los derivados buscando mitigar el
riesgo del mercado.

Por tal motivo, la evolucién y el crecimiento de los derivados en Colombia estaran
acompanados del pensamiento y de la educacion de los empresarios, con esto
nos referimos al aprendizaje que deben lograr los empresarios respecto al tema de
derivados para mitigar el riesgo cambiario al que estan expuestas sus empresas,
construir una cultura para el uso de las coberturas.

Con el fin de demostrar la importancia que para las pymes tiene mitigar el riesgo
cambiario daremos un ejemplo que se presenta de forma cotidiana. Es como
cuando se pacta un almuerzo para diez personas dentro de treinta dias. El
cocinero pacta un precio de $10,000 pesos por persona, pagaderos a los treinta
dias cuando se entreguen los diez almuerzos. Ambas partes fijan el precio
mitigando los movimientos de los precios de los alimentos. Quien contraté sabe
cuanto tiene que pagar dentro de treinta dias sin importarle si los alimentos se
encarecen o se abaratan, y el cocinero asegura un pedido por un valor de
$100,000 pesos para dentro de treinta dias. Cada cual se enfoca en su negocio.
En resumen, el objetivo de estas herramientas es mitigar el riesgo asociado a las
variaciones en los precios del activo subyacente, en este caso los almuerzos-
alimentos, para asegurar un producto y/o una utilidad a futuro.

Tabla 1. Ejemplo de aplicabilidad.

Unidades Precio Plazo
pactado
Almuerzo 10 $ 10.000 | 30 dias
VIr Futuro $ 100.000

Los derivados son instrumentos financieros cuyos pagos y valores se derivan, o
dependen de otra cosa, a menudo se llama primario o subyacente a aquello de lo
cual depende el derlvado16 Son utilizados para mitigar y/o manejar el riesgo,
asegurar flujos y utilidad a futuro. La utilidad deberia estar centrada en la razén
social del negocio, mas no soportada en la diferencia de la tasa de cambio.

'5R0SS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey F Finanzas corporativas, Octava
ediciéon. México: Mc Graw Hill, 2009. P.678. 8
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¢ Riesgo Cambiario:

La volatiidad de las monedas constituye el 53% del riesgo que corren las
empresas en Su negocio, riesgo que se encuentra por encima de los riesgos
financieros, de los riesgos estratégicos, de competitividad, entre otros. Para las
empresas que apenas estan comenzando, o que son fragiles financieramente tal
como son las Pymes de nuestro pais, un movimiento en la tasa de cambio puede
traer pérdidas millonarias que inclusive pueden terminar con el negocio.

Tabla 2. Factores de riesgo para las empresas.

1
i

mmﬂmum= &% 227 |

T o
NI TR w2
ek ww oz | |Presens company reutaton i RS o m |
—_— :‘: ;: Racuce the wistinty of eamings 7 s |
| |
= me e | (SN eenoe steem (espE——_y w2 |
j~ns ) % 2s [Reduce the costs of hnsncial distress 4
W% 223 |
pe=c= e 2@ o7 .
—— v e | [meowcastmaagenan cecsiors [N =
=xmma A ) ST | » |
PeRpldaiany o [poematent Sais ] e 2% Plan and statelze pattem of mmtmems- ; |
A — . = ) Lol
iumﬂ. 210 Sasualty mERs | ] Fros 2% Improve pncmg policy - W% n
TSN 1 an 2 Demancs by boncnoiers orvencers [N ®% 26 |
Naturi £ A3SI0phe nses - 17% 231
l Demancs by shareholders - H4% 28
TEmp oyen misdeedy - 1an. 234 {
| Tomeren nsis [ | 13% 235 Damancs by reguistors _ 4% us
Jromtcal rshs [ i 23 Manage and lower tax payments - Wwh T
Ill—-'nuﬂ B Pedithcare srentais - 10% 226 |
e wamer vsns Rl - 1519'0* protiadie wrade cpporunes [N 1 216 |
— 2 17
Fueate: Deutsche Bank Fravate: Dratitter e

Un mal costeo de un producto el cual esté sujeto a una tasa de cambio, es
sumamente peligroso para las finanzas del negocio. Si un inventario de
importacion, o una mercancia producto de exportacion expuesta a una tasa de
cambio sufre un movimiento de un peso, es un peso menos de utilidad para el
negocio. Si los movimientos los trasladamos a la volatilidad actual, podrian ser
pérdidas o ganancias millonarias por diferencia en cambio.

Sin embargo, el negocio de las pymes no se debe a la diferencia de cambio délar.
La utilidad de las empresas no es por diferencia en cambio, las ganancias de las
empresas son el resultado de su razén social, de comercializar, producir, y/o
vender sus articulos en el mercado nacional o extranjero.

7 DEUTSCHE BANK, (2008), Risk Management.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El problema de estudio recae en la exposicién cambiaria a la que estan expuestas
las pymes exportadoras e importadores, sumado a la inestabilidad econémica que
caracteriza a nuestro pais, afectando los costos y los beneficios de los
empresarios. Este serio problema de competitividad externa y oscilacion de
precios en el mercado afectan directamente al mercado interno. Esto se debe a
la falta de conocimiento y de organizacion por parte de los empresarios de las
pymes quienes pueden hacer uso de los instrumentos de cobertura financieros y
asi disminuir un poco el riesgo cambiario, y llevar de una forma mas segura sus
productos al exterior y de igual forma traerlos, a un menor costo.

La solucion que se puede plantear a estos inconvenientes es instruir al sector
pyme que hagan uso de las herramientas de cobertura como son los futuros y
opciones, estos mercados son relativamente nuevos y en la ultima década han
tenido un crecimiento en volimenes de operaciones diarias bastante altos.

1.1 PROPUESTA DE VALOR

Hemos considerado de suma importancia desarrollar una metodologia practica
para las pymes, que les permita mitigar el riesgo cambiario y asegurar su flujo de
caja.

16



2, OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Desarrollar una metodologia practica que permita minimizar la exposicién
cambiaria de las pymes exportadoras e importadoras.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

* Analizar los diferentes riesgos a los que estan expuestas las pymes que tienen
operaciones en moneda extranjera en el mercado colombiano.

* Analizar y explicar las herramientas de cobertura financiera, mediante ejemplos
sencillos y practicos.

= Elaborar una guia practica para el uso de coberturas financieras dirigida a las
pymes, que les permita mitigar el riesgo cambiario y asegurar su flujo de caja.

17



3. ANTECEDENTES.

“‘En un mundo globalizado donde las empresas tienen que importar insumos,
vender el producto en el extranjero, contratar créditos en moneda extranjera,
etcétera; es necesario que existan instrumentos para manejar el riesgo
proveniente de las variaciones en la divisa”."®

“El riesgo cambiario es la consecuencia natural de las operaciones internacionales
en un mundo donde los valores relativos de las monedas experimentan altibajos.
La administracion del riesgo cambiario es parte importante de las finanzas
internacionales”.'®

Los mercados financieros no son tan perfectos y eficientes, como quisiéramos. De
serlo, el crecimiento de las economias mundiales se verian representadas por
lineas rectas ascendentes de forma indefinida, las acciones, las materias primas y
las monedas se comportarian de forma normal, sin presentar cambios bruscos o
altibajos en sus precios. Esto seria el mundo ideal, panacea econdmica con la que
alguna vez sofiaron economistas como Adam Smith, R.A Brealey, Jhon Cook,
Fisher Black entre otros, en donde todo indicador o precio se pudiera saber con
exactitud en cualquier momento del futuro.

Los mercados financieros son totalmente volatiles e impredecibles. Aunque
existen tendencias econdmicas en las que se puede tener una cierta idea o
prediccion del futuro, estudios o analisis técnicos o fundamentales que indican la
direccion de la economia o de los indicadores, esto no siempre se cumple. Como
muestra la grafica No. 3, el comportamiento del délar no es una linea continua, Ha
presentado fuertes altibajos en su comportamiento con caidas y alzas fuertes
durante su historia.

- Chesney, Marc., HERNANDEZ, Fausto., MAROIS, Bernard., WOJAKOWSKI, Rafael. El manejo del riesgo
cambiario: Las opciones sobre divisas. México: Limusa S.A., 2002. P.9.

18 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey F. Finanzas corporativas, Octava edicidn.
México: Mc Graw Hill, 2009. P. 842.
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Gréfico 3. Variacién délar

Son estos altibajos los que hacen perder o ganar grandes sumas de dinero a los
inversionistas y/o los empresarios a nivel mundial, asi como a las pymes
colombianas. Estos movimientos bruscos no solo se dan en las monedas
mundiales mas representativas como lo son el délar americano USD, el euro EUR
o la libra esterlina GBP (ver grafico No. 4 gréafica comportamiento USD — EUR -
GBP), también se dan con cualquier indicador econdmico mundial, tal como se ve
en el dato del PIB de Estados Unidos o el IPC (indices de precios al consumidor)
de Colombia. Ver gréafico 5
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Gréfico 4. Comportamiento USD - EUR - GBP

Grafico 5. PIB USA
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Gréfico 6. IPC Colombia

Los mercados financieros son totaimente susceptibles a las noticas mundiales.
Uno de los ejemplos con mayor relevancia y que tuvo lugar recientemente en la
historia econémica y fue la crisis hipotecaria en Estados Unidos, también conocida
como la crisis subprime. Asi Europa o Colombia no tengan nada que ver con el
mercado de compra y venta de vivienda americana, debido a la globalizacion el
comportamiento de sus monedas y de sus economias se vieron fuertemente
afectadas, asi como las demas a nivel mundial. Los precios de las monedas
sufrieron variaciones de mas del 30% y las tasas de interés citadas de hasta 500
puntos basicos tal como se puede evidenciar en los graficos No. 3 y 4 (precios de
moneda), gréficos No. 7 Y 8 (tasas de interés).

2 Bloomberg
% Bloomberg
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Gréfico 7. Tasas de Interés Estados Unidos

Gréfico 8. Tasas de interés Colombia

% Bloomberg
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“La crisis de créditos hipotecarios de alto riesgo, se origind en la burbuja
inmobiliaria creada a principios de esta década en el mercado norteamericano.
Las bajas tasas de interés y el exceso de liquidez durante este periodo provocaron
que el mercado inmobiliario tuviera un gran crecimiento apoyado en un fuerte
endeudamiento a través de créditos hipotecarios, entre los que se incluyeron
créditos oforgados a personas con mayor riesgo de no pago, conocidos como
subprime.

El incremento de la tasa de interés por parte de la Reserva Federal de los Estados
Unidos a partir de junio de 2004, para controlar la inflacion, la llevd a niveles de
5,25% en junio de 2006, provocando; i) Un encarecimiento de los créditos y una
caida de los precios de las viviendas; ii) Incremento de las ejecuciones de
hipotecas morosas; iiij) Problemas de liquidez de las entidades tenedoras de los
crédifos y iv) Una caida de las bolsas mundiales, debido a que varias instituciones
financieras del mundo tenian distintos activos financieros estructurados
soportados en titulos de deuda subprime.

La Reserva Federal de los Estados Unidos al ver en problemas la liquidez del
mercado, causada por la crisis de los créditos hipotecarios, por las pérdidas de los
bancos y por la caida de las bolsas mundiales, actué inmediatamente con una
fuerte reduccion de la tasa de interés de referencia, bajandola de 5,25% en junio
de 2006 a niveles de 2,0% a la fecha’™®

Es importante anotar que cuando una compafiia cubre su riesgo cambiario, lo que
realmente esta haciendo es prevenir los efectos negativos en su estado de
pérdidas y ganancias pero normalmente también previene cualquier efecto positivo
gue se pueda dar por las variaciones en la tasa de cambio.

Empresas como 3M, son conscientes que la mitad de las utilidades de sus ventas
estan en divisas extranjeras, lo que la hace mas vulnerable a la volatilidad del tipo
de cambio. Cuando el ddlar se aprecia frente a otras monedas, las utilidades de la
compafia disminuyen, pero cuando sucede lo contrario, sus utilidades se
incrementan.?’

“El argumento a favor de las operaciones de cobertura, es que incrementa la
estabilidad de los flujos de efectivo y los ingresos. Encuestas de las compariias
mas grandes de los Estados Unidos han arrojado que una tercera parte de ellas se

2 Bloomberg
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http://www.eltiempo.com/participacion/blogs/default/un_articulo.php?id_recurso=450010550&id blog=41
73970. Por Liliana Rojas. Fecha Noviembre 7 de 2008.

27 CARBAUGH, ROBERT J., Economia Internacional. Edicién 9. Mexico 2006. Editorial THOMSON PARANINFO, S.A.
Pg 584
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cubre, de alguna manera, contra los riesgos cambiarios”?. Un ejemplo de esto, es
la multinacional Merck and Co., quien recurre al mercado de opciones. En este
caso si la comparia ejerce sus opciones se protege frente a las variaciones
negativas de las diferentes divisas, y cuando el mercado esta a su favor
simplemente no ejerce la opcion. El objetivo de esta empresa es garantizar que los
flujos provenientes de sus ventas sean estables, de tal forma que pueda continuar
invirtiendo en investigacion, inclusive en los afios en que se enfrente a un dolar
fuerte, lo que le va a ocasionar una disminucién en sus ingresos del exterior.

Un ejercicio interesante es echarle un vistazo a la situacion que se vive en
Colombia cuando atravesamos por momentos de desplomes del doélar como la
registrada en Julio de 2009, en estos momentos es que los exportadores
colombianos piden ayuda al Gobierno y al Banco de la Republica para que los
'salve’ de las pérdidas que afrontan. A pesar de esto, son muy pocos los
empresarios colombianos que hacen uso de las herramientas financieras para
protegerse frente a la fluctuacién de la tasa de cambio.

Como lo hemos venido mencionando, a pesar del crecimiento que ha presentado
las coberturas cambiarias en Colombia, aiin no se tiene una cultura de proteccion
con herramientas financieras.

Lo que nos muestra la historia es que cuando el délar esta con una fuerte
tendencia a la baja, las coberturas de forwards se incrementan, y a su vez se
reducen cuando la situacion es contraria, es decir cuando el délar se aprecia.

3.1 HISTORIA DEL MERCADO CAMBIARIO COLOMBIANO.

* 1967 — 1991 : Tasa de Cambio Fija. El peso se fijaba al délar a una tasa de
cambio predefinida y la Tasa de Cambio se devaluaba diariamente en un
porcentaje continuo y predeterminado.

+ 19971 - 1994 : Apertura Econdémica. Se decidié introducir un régimen
cambiario mas flexible pero controlado, debido a que la tasa de devaluacion
gradual se habia incrementado para responder a la caida del precio del café y los
niveles de inflacién exigian una politica monetaria restrictiva. (Trilogia Imposible,
se sustenta en el modelo de economia abierta de Mundell-Fleming).

28 CARBAUGH, ROBERT J., Economia Internacional. Edicién 9. Mexico 2006. Editorial THOMSON PARANINFO, S.A.
Pg 382
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« 1994 - 1999 - Banda Cambiaria. Se estableci6 con el fin de recobrar el
control sobre las variables monetarias después de un periodo de grandes entradas
de capital.

« 1999 — 2009 . Sistema de flotacién libre de la Tasa de Cambio. Entre 1998
y 1999 la banda se movi6 hacia arriba dos veces, lo que deterior6 la credibilidad
de la misma y se decidié su eliminacion. Se establecieron reglas claras para la
intervencion del Banco de la Republica en el Mercado Cambiario.®

Gréafico 9. Banda cambiaria 1994-1999

Banda cambiaria, 1994-19909
(Pesos por doler)
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La tasa de cambio en Colombia bajo los diferentes reginenes
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3.1.1 Intervencién cambiaria en Colombia. En la ultima década la gran mayoria
de economias emergentes adoptd un régimen de tipo de cambio flexible en
respuesta a los procesos de globalizacion y a la extension de los vinculos
transfronterizos, que generaron cambios significativos en los flujos de capitales.
Pese a esta decision, varios paises como China, India, Venezuela entre otros, atin
muestran temor a dejar flotar libremente su moneda, por los efectos que este
fendbmeno puede tener sobre los términos de intercambio. En este sentido, la
intervencién cambiaria se ha convertido en una practica comin de las economias
emergentes, que traspasa los principios de un esquema de libre flotacién. En
Ameérica Latina esta tendencia se intensific desde el afo pasado, periodo en el
cual se dieron cambios significativos en el contexto externo que se han mantenido
a lo largo de 2005 y que contintian generando presiones revaluacioncitas sobre ias
monedas de la region. Colombia no ha sido ajena a esta tendencia, pues desde
2004 la autoridad monetaria ha buscado frenar la apreciacién del peso,
interviniendo directamente en el mercado, tomando medidas de regulacién sobre
la posicion propia de contado de los bancos, imponiendo controles a los flujos de
capital de corto plazo y efectuando modificaciones en los niveles de las tasas de
interés.

¥ Bancode la Republica.
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3.2 EL CAMINO HACIA LA LIBRE FLOTACION

En los ultimos afios las economias emergentes han registrado importantes
transformaciones en sus regimenes de tipo de cambio, afines en su mayoria con
el desarrolio de politicas de estabilizacién, en donde se ha buscado alcanzar un
mayor control de los agregados monetarios. Estos procesos se han desarrollado
en un entorno internacional de importantes procesos de apertura e integracion
comercial, con significativos flujos capital.

La libre flotacion ha sido la figura de mayor preferencia por las autoridades
econémicas; en una muestra de 33 paises emergentes®, la participacién de
estados con régimen flotante pasé de 30% a 70% entre 1991 y 2004 (grafico 10).

Gréfico 10. Regimenes de tipo de cambio en 33 economias emergentes*
*participacion %).
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* Estos paises hacen parte de las regiones de Africa, Asia, Europa, Este Medio y América Latina.
El eje X representa el porcentaje de participacién de los paises con libre flotacién.

Fuente: BIS

Las compaiiias (en especial las pymes) que tienen operaciones en moneda
extranjera de importacién y/o exportacién, estan expuestas a infinidad de riesgos
en el dia a dia de su negocio. Una mala negociacién o estimacion de la tasa de

31 pais que siendo una economia en vias de desarrollo, comienza a crecer con su propio nivel de produccién
industrial y sus ventas al exterior. De esta manera, aparece como competidor de otras economias mas
desarrolladas. Fuente: http://www.finanzzas.com/%C2%BFgue-es-un-pais-emergente. Por Nicolas Rambiola.
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cambio, puede llevar a perder una gran cantidad de dinero y/o a quedar por fuera
de mercado llevando la empresa al peor de los casos, la quiebra y el cierre. Sin
embargo herramientas como los derivados son los que ayudan a mitigar o eliminar
el riesgo cambiario y la volatilidad de las monedas io que permite a las empresas:
e Asegurar una rentabilidad esperada por el accionista.

o Garantizar la caja suficiente para realizar las inversiones presupuestadas
(gestién de riesgo cambiario principalmente).

¢ Reducir problemas de caja (liquidez) por deuda contraida.

e Aumentar la capacidad de endeudamiento de la compafiia (mayor certidumbre
sobre los ingresos generados).

e Asegurar una politica de pago de dividendos para sus accionistas.

e Asegurar una tasa de cambio a futuro.

e Facturar en pesos 0 en délares asegurando el valor futuro que se va a recibir.
Aunque existen infinitas cantidades de variaciones en los derivados para mitigar el
riesgo cambiario y evitar pérdidas por diferencia en cambio, los mas usados a

nivel mundial segun informe financiero del Deutch Bank del afio 2007, “Bussiness
Risks in Currency Markets” son los Forwards y las Opciones.

Tabla 3. Porcentajes de uso de las coberturas a nivel mundial

OTC Optons

n
b
£
o

Foreign Repatriations 14% 73% 6% 35% 6% 15% 2% 132
|Hedge on Balance Sheet AR & AP 27% B6% 7% 38% 8% 20% 4% 188
Of Baiance Sheet Commitments 11% S54% 6% 21% 7% 28% 4% 113
Anticipated Transactions (>1 Yr) 7% 54% 5% 21% 6% 33% 1% 138
Anticipated Transactions (<1 ¥r) 7™ 68% 7% 21% 7% 30% 4% 164
Committed M&A Transactions 16% B8% 4% 23% 6% 26% 3% 93
Anticipated M&A Transactions 1% 41% 0% 15% 9% 39% 2% 46
|Hedge Profit and Loss Statement 14% 42% 6% 20% 5% 12% 2% 83
Hedge Balance Sheet (Book Value) 3% 46% 6% 34% 6% 11% 1% 82
Economic/Market Vaiue Balance Sheet 19% 23% 3% 29% 10% 10% 3% 31 [32

32 Grupo de Investigaciones econémicas Bancolombia
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Dependiendo de la posicion de la empresa, si se esta corto (Importador) o largo
(Exportador) en una divisa extranjera se debera realizar un Forward u Opcién de
compra o de venta.
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4. MARCO TEORICO

Como se menciond, dependiendo de la posicién de la empresa, se debe hacer un
Forward u Opcién de compra o de venta. Tomando como ejemplo la divisa
americana USD dolar, cuando se dice que la empresa tiene una posicion corta en
dblares, se refiere a que necesita comprar divisas a futuro. Esta posicion hace
referencia al hecho de tener PASIVOS denominados en USD, tal como lo es un
IMPORTADOR. Este por lo general se encuentra CORTO en USD debido a que
su principal pasivo son las CxP, es decir sus importaciones de articulos, materias
primas entre otros. Otras operaciones que también acortan la posicion en USD de
una empresa son los dividendos e intereses de deuda pagados en USD,
inversiones en capital de trabajo entre otras.

Gréfico 11. Posicién corta en délares de un importador
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Fuente: Grupo de Investigaciones econémicas Bancolombia.

Como se puede observar, el grafico 11 muestra una posicién corta en dblares de
un importador. Cuando el dblar sube de precio, representado con el triangulo rojo,
la empresa pierde ya que tiene que pagar mas pesos por cada délar en sus
importaciones o CxP. Si el ddlar baja, representado en el triangulo verde, la
empresa gana ya que tiene que pagar menos pesos por cada dbélar en sus
importaciones o CxP. Una posicion corta en el activo (USD) se beneficia ante
caidas de la TRM y se perjudica ante subidas de la TRM.
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En contra parte, cuando se dice que la empresa tiene una posicién larga en
dolares, se refiere a que necesita vender divisas a futuro. Esta posicion hace
referencia al hecho de tener ACTIVOS denominados en USD, tal como lo es un
EXPORTADOR. Este por lo general se encuentra LARGO en USD debido a que
su principal activo son las CxC, es decir sus exportaciones de productos y/o
articulos, materias primas entre otros. Otras operaciones que también alargan la
posicion en USD de una empresa son los dividendos e intereses de deuda
pagados en USD, inversiones en capital de trabajo entre otras.

Gréfico 12. Posicién larga en dblares de un exportador.
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Como se puede observar, la grafica muestra una posicion larga en dblares de un
exportador. Cuando el dblar baja de precio, representado con el triangulo rojo, la
empresa pierde ya que recibe menos pesos por cada dblar en sus exportaciones
o CxC. Si el dolar sube, representado en el triangulo verde, la empresa gana ya
gue recibe mas pesos por cada dbélar en sus exportaciones o CxC. Una posicion
larga en el activo (USD) se beneficia ante subidas de la TRM y se perjudica ante
caidas de la TRM.

4.1 FORWARD

Dentro del grupo de los derivados, el forward es la raiz de donde parten todas las
coberturas. Un forward es un contrato pactado entre dos partes en donde se
obligan a comprar o vender un activo a futuro, a un precio determinado y en una
fecha acordada. Este derivado es el més comun entre las empresas ya que no

3 Grupo de Investigaciones econémicas Bancalombia
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tiene ningun costo y permite proyectar la tasa de cambio spot o tasa actual en un
determinado nimero de dias, usando la formula financiera de valor futuro. Esto
quiere decir que el tomador del forward no tiene que desembolsar ningtin dinero el
dia que tomo la cobertura, simplemente al final o el dia del vencimiento de la
operacion, se intercambian los flujos o se realiza el debido ajuste. La tasa forward
no es un prondstico de la tasa de cambio futura, simplemente refleja el diferencial
de tasas de interés interna (Colombia) y externa (Estados Unidos). Es el costo de
asegurar un tipo de cambio de compra o de venta en el futuro.

o S, +r)

t
Donde: (A+7,)
rp: es la tasa de interés de referencia en pesos.
rd: es la tasa de interés de referencia en délares.
So: es la tasa de cambio spot.
t: tiempo.

Esto quiere decir que para proyectar la tasa a futuro simplemente se toma la tasa
spot o tasa de cambio del momento, se proyecta un nimero de dias deseado y se
afecta con la tasa de interés, también denominada devaluacién, dando como
resultado una tasa futura con base en el costo del dinero en el tiempo tomando en
cuenta la diferencia entre tasas de interés de Colombia y Estado Unidos.

Dentro de los forward existen dos modalidades, el Forward Delivery y el Forward
Non Delivery. Aunque en las dos modalidades se estd pactando una tasa futura,
en el Forward Delivery se intercambian flujos o el activo subyacente, mientras que
el Forward Non Delivery simplemente se realiza un ajuste entre la tasa futura y el
promedio del dia.

4.2 OPCIONES

Las opciones al igual que los forward son instrumentos de cobertura que fijan
precios a futuro, sin embargo a diferencia del forward las opciones permiten tomar
o no la cobertura ya que tienen un costo de prima. Como su palabra lo indica, el
comprador de la opcién tiene el derecho mas no la obligacion de ejercer la
cobertura por la cual pago una prima el dia cero o al principio de la operacion.
Esto le da el derecho de ejercer o no la opcién, dependiendo si le conviene el
precio de la divisa. Las empresas que tengan posicion corta, como el caso de los
importadores tomaran Opciones Call y los que tengan posicion larga, para el caso
de los exportadores tomaran Opciones Put. Aunque existen Opciones europeas y
americanas, en Colombia solo se usan las Opciones Europeas; basicamente la
diferencia entre las dos es que en las Opciones Europeas solo se pueden ejercer
el dia del vencimiento, mientras que las Americanas se pueden ejercer o hacer
efectivas en cualquier momento hasta la fecha del vencimiento.
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Partiendo de un precio spot (actual) proyectdndolo a un precio strike o precio
objetivo y usando un modelo matemético conocido como Black and Scholes,
mediante métodos estocésticos y de volatilidad asumiendo que la tasa de cambio
siguen un paseo aleatorio, se calcula el valor de la primo u costo de la opcién. El
modelo Black and Scholes fue desarrollado en 1973, por los economistas y
matematicos Robert C. Merton, Fisher Black y Myron Scholes, lo que les haria
merecedores del premio Nobel de Economia en 1997.

Si la empresa tiene una posicion corta, es decir, si debe délares como las
empresas importadoras tomara una Opcién Call. Partiendo de una tasa spot o tasa
actual, buscando asegurar o fijar un precio futuro con un precio strike o precio de
ejercicio en un numero determinado de dias, le dara como resultado una prima de
valor que tiene que pagar para adquirir el derecho de ejercer o no la opcion, de
comprar délares a futuro.

Gréfico 13. Zona de ejercicio por encima del precio spot.
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Esto quiere decir que si se fija un precio strike o precio de ejercicio de $2.200 (ver
grafico 13) con un vencimiento de tiempo t y con un costo de prima X, el dia del
vencimiento la empresa ejercera la opcién por la cual pago el derecho, siempre y
cuando el precio de la divisa USD se encuentre por encima del $2.200. Esta érea
se denomina como Zona de Ejercicio. Si el precio del dblar esta por debajo de la
tasa strike, en este caso el $2.200, la empresa no ejerce la opcion y compra ios
dblares al precio de mercado. Su costo financiero va a ser simplemente el valor de
la prima que pago en el momento “0”, momento en el que tomo la Opcién Call.

Si la empresa tiene una posicion corta, es decir, si debe ddélares como las
empresas importadoras tomara una Qpcién Call. Partiendo de una tasa spot o tasa
actual, buscando asegurar o fijar un precio futuro con un precio strike o precio de
ejercicio en un numero determinado de dias, le daré como resultado una prima de
valor que tiene que pagar para adquirir el derecho de ejercer o no la opcién, de
comprar délares a futuro.
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Gréfico 14. Zona de ejercicio por debajo del precio spot.
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Esto quiere decir que si se fija un precio strike o precio de ejercicio de $2.200 (ver
gréfico 14) con un vencimiento de tiempo t y con un costo de prima X, el dia del
vencimiento la empresa ejercera la opcién por la cual pago el derecho, siempre y
cuando el precio de la divisa USD se encuentre por encima del $2.200. Esta area
se denomina como Zona de Ejercicio. Si el precio del dblar esta por debajo de la
tasa strike, en este caso el $2.200, la empresa no ejerce la opcion y compra los
dodlares al precio de mercado. Su costo financiero va a ser simplemente el valor de
la prima que pago en el momento cero, momento en el que tomo la Opcion Call.



5. DESARROLLO DEL MODELO

A modo de explicacién, tomaremos como ejemplo a la empresa importadora
Palplastic S.A.(el nombre de la empresa ha sido modificado por confidencialidad)
quien inicié operaciones en Cali en 1.987. Ha desarrollado su experiencia en los
procesos de troquelado, inyeccidn, extrusién y en 2.009 inicia el camino en
inyecto-soplado. Realiza desde hace 8 ailos operaciones internacionales
con México, Usa, Venezuela y Guatemala importando materia prima y exportando
producto terminado. Su principal producto son los palos para bombones. Sus
ventas anuales son $1.950.449.000, y se encuentran repartidas en tres principales
clientes como se observa en el gréfico 15. Esta empresa pertenece al sector pyme
porque sus activos son de $ 881.181.703, cifra que convertida en salarios
minimos mensuales legales vigentes corresponde a 1.711,03, y de acuerdo con la
clasificacién realizada por Bancoldex para el afio 2010 pertenece a dicho sector.
Ver anexo A.

Gréafico 15. Composicion de las ventas de Palplastic S.A.

Composicién de las ventas.

Colombina Colombia
= Colombina Guatemala
Cliente Medellin

= Otros

Palplastic S.A, empresa comercializadora de productos pléasticos en el territorio
nacional, su principal linea de produccién son los palos para los bombones, con
unas importaciones mensuales de $30.000 USD, sus proveedores en el exterior le
otorgan un plazo para pagar a sesenta dias. La empresa vende sus productos en
pesos pero solo sabe el costo de su mercancia el dia sesenta cuando gira al
exterior el pago de su importacion. Esto quiere decir que la empresa tiene una
posicion corta en dblares, ya que tiene que comprar dblares en un lapso de
sesenta dias. Esto se traduce en un riesgo cambiario de sesenta dias en el que se
expone libremente al movimiento del dblar en el mercado cambiario, lo que
traduce una incertidumbre de costo de mercancia y margen de utilidad. Si la
empresa tiene un presupuesto para pagar su importacién con un délar maximo de
$2.000 pesos y este el dia del pago esta a un precio mas alto, estaria arriesgando
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su margen de utilidad y probablemente terminaria vendiendo a perdida, tendria un
ingreso negativo por diferencia en cambio. Si la empresa el dia sesenta paga su
importacién con un délar por debajo de $2.000, va a recibir un valor mas alto por la
diferencia en el cambio que no tenia presupuestado, lo que se traduce en un
mayor margen de utilidad para su negocio.

Por mas predicciones que realice sobre la TRM dicha empresa no podra identificar
el margen de rentabilidad de la importacién hasta la fecha final de pago. Sin
embargo esto es una incertidumbre que se asemeja a una apuesta en un casino
con variables externas imposibles de controlar. Por otro lado, la utilidad del
negocio no esta en el délar, la utilidad de la empresa estd en su actividad
econdmica, en este caso en comercializar palos de bombones en el mercado
nacional.

Como se mencioné anteriormente, las coberturas con derivados son una buena
herramienta para mitigar el riesgo cambiario. Los cuales permiten fijar precios a
futuro determinando con exactitud cual va hacer el costo de la mercancia que se
importo desde el mismo dia que se realizd la compra. De esta forma se puede
conocer el valor que se debe cancelar dentro del tiempo pactado, y el margen de
utilidad exacto que va a tener dicha importacion.

51 COMO, CUANDO Y POR QUE SE CUBRE UN IMPORTADOR CON
FORWARD

La empresa Palplastic S.A el dia cero realiza una importacién por un valor de
$30.000 USD, la cual como se menciono anteriormente debe cancelar dentro de
sesenta dias. Ese dia el dolar se encuentra en un valor de $1.980 pesos. La
empresa tiene dos alternativas para cancelar su importacion el dia sesenta.

Alternativa 1 sera predecir el valor de la tasa de cambio con un délar de $2.000 y

esperar que el dia 60 el délar no esté por encima de este rango, ya que empezaria
a sacrificar su margen de utilidad.
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Grafico 16. Posicién corta en délares para Palplastic S.A. (importador)
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Como se muestra en la grafica, si el dolar el dia sesenta (dia del pago de la
importacion) esta por encima de $2.000 pesos (zona roja) la empresa empieza a
sacrificar su margen de utilidad y por lo tanto sus ventas podrian estar dando
perdida, lo que pone en riesgo la sostenibilidad y la vida del negocio, lo cual se
traduce en un ingreso negativo en caja por diferencia en cambio. Si se cancela la
importacién por debajo de niveles de $2.000 pesos (zona verde), la empresa
estaria pagando por debajo de lo presupuestado lo que indica un ingreso positivo
por diferencia en cambio. Como se menciono anteriormente, la utilidad de la
empresa estd en la comercializacién de palos para bombones y no en la
especulaciéon con la tasa de cambio. Siendo que la importacién tiene un valor de
$30.000 USD y se presupuesté cancelaria a un precio de $2.000, por cada peso
que se mueva el dblar al alza o a la baja, la empresa estaria recibiendo o dejando
de recibir un valor de $30.000 pesos por temas de volatilidad cambiaria.

Alternativa 2, la empresa Palplastic S.A tiene para cancelar su importacion es
pactar un forward de compra, en el cual se obliga a comprarie los délares al banco
a una tasa previamente pactada con base en las condiciones del mercado.
Palplastic realiza esta cobertura mitigando el riesgo ante una posible alza del délar
que afecte el valor de giro y por ende el valor de su mercancia, la cual debe en
délares pero vende en pesos.

Para pactar este forward la empresa tiene que tener en cuenta las siguientes
variables para el célculo de la tasa forward o tasa futura: tasa spot, nimero de
dias de la cobertura o del pago de la importacién y devaluacién del mercado. Las
primeras dos variables son definidas por la empresa, la devaluacion es definida

37



por el banco con base en el diferencial de tasas externas e internas que se estén
manejando en el mercado.

Para el ejemplo se tomaran los siguientes datos:

Tabla 4. Forward para Palplastic S.A.

Tasa Spot $1.980
Dias cobertura 60
Devaluacién 6.3%
Tasa Forward $2.000*
;;I::rcalcuhdooonelusode la formula financiera de valor

Una vez pactada esta operacion, Palplastic sabe que en sesenta dias va a
comprar sus délares por un valor de $2,000, por lo cual tiene que desembolsar un
valor total de $60.000.000 millones de pesos ($30.000 USD x $$2,000) lo que le
permite con exactitud desde el dia cero conocer cuél sera el costo real de la
mercancia y de esta forma asegurar al 100% su margen de rentabilidad esperada.

Gréfico 17. Posicion corta en dolares y Fwd de compra para Palplastic S.A.
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La linea azul representa la posicion inicial de la empresa, en la que si el délar sube
pierde y si baja gana, cada peso de movimiento representa $30.000 pesos en flujo
positivo 0 negativo para la empresa. La linea roja representa el forward de compra
pactado con el banco, en la que si sube o baja el dolar la empresa va a girar el
valor esperado sin importar la volatilidad. El forward de compra neutraliza la
posicion corta inicial de la empresa y asegura una compra de délares a un rango
de $2.000 pesos, mitigando 100% el riesgo de movimiento de la divisa.

5.2 COMO, CUANDO Y POR QUE SE CUBRE UN IMPORTADOR CON UNA
OPCION CALL

Existe una tercera alternativa con la cual la empresa Palplastic S.A se puede
cubrir ante la volatilidad del mercado, diferente del Forward. Como vimos en
apartes anteriores, el forward aunque fija un precio del délar a futuro, es un poco
rigido, ya que no permite beneficiarse ante movimientos favorables del mercado.
Si Palplastic pacta un forward a una tasa futura de giro de $2.000, mitigando el
riesgo ante posibles alzas del délar, asi el dolar el dia sesenta o dia de pago de la
importacion, se encuentre en niveles inferiores a dicho rango, la empresa tiene la
obligacion de comprar sus délares a la tasa pactada y no se le permite
beneficiarse ante las bajas del mercado.

La Opcion CALL es un poco mas flexible que el forward ya que se adquiere el
derecho mas no la obligacion de girar los dolares a la tasa pactada con
anterioridad. Sin embargo a diferencia del Forward que no representa ningin
costo adicional para quien lo adquiere, cuando se trata de una opcion se adquiere
un derecho de girar y éste tiene un costo de prima el cual se debe cancelar el
mismo dia que se pacta la estructura.

Para comprar una Opcién CALL, la empresa Palplastic S.A tiene que tener en
cuenta las siguientes variables: tasa spot, nimero de dias de giro o de pago de la
importacion, valor de prima y tasa strike. Las primeras dos las define la empresa,
el valor de prima y la tasa futura las fija el banco teniendo en cuenta sus calculos
internos con base en la volatilidad del mercado y en el modelo Black & Scholes.
Para el ejemplo se tomaran los siguientes datos:

Tabla 5. Ejemplo Opcion Call de un Importador

Tasa Spot $1.980
Dias Cobertura 60
Tasa Strike $ 2.000
Prima $20/ Dolar
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Una vez pactada esta Opcién CALL, Palplastic sabe que en sesenta dias tiene el
derecho de comprar sus délares a una tasa maxima de $2.000, por lo cual le
cancel6 al banco el dia 0 o dia de cierre un valor de 20 pesos por cada ddlar, es
decir, un costo de prima total de $600.000 pesos ($20 x $30.000 USD) por la
estructura. Esto le permite a la empresa con exactitud desde el dia O, saber cual
seréa el costo méximo real de la mercancia y de esta forma asegurar al 100% su
margen de rentabilidad esperada, pero con la posibilidad de aprovechar posibles
bajas que se presenten en el délar.

Gréfico 18. Opcién Call en corto para Palplastic S.A. (importador)
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En el grafico No. 18 la linea roja representa la posiciéon corta inicial (sin cobertura)
de la empresa Palplastic, totaimente vuinerable ante movimientos al alza o a la
baja del d6lar. La linea azul, representa la Opciéon CALL adquirida por Palplastic.
Si el dolar el dia sesenta esta por encima del rango de $2.000 o tasa stirke, la
empresa ejerce su Opcion CALL y compra los dblares a una tasa maxima de
$2.000 pesos, girando un valor méximo de $60.000.000 millones de pesos méas el
valor de la prima que cancelo el dia 0 por valor de $600.000 pesos.

Si el délar el dia sesenta o dia del pago de la importacion se encuentra por debajo
de $2.000 o tasa strike, caso hipotético $1.920, la empresa no ejerce la Opcién
CALL y compra los dblares en el mercado a $1.920, girando un valor de
$57.600.000 mas el valor de la prima que cancelo el dla O por valor de $600.000
pesos.



De esta manera Palplastic S.A puede estar cubierta con exactitud de los
movimientos del mercado cambiario, sabiendo con seguridad cuanto va a cancelar
por su importacién desde el dia 0, pudiéndose beneficiar ante posibles bajas del
délar a partir de la tasa strike pactada.

5.2 EXPORTADORES

Por otro lado, lo que quiere hacerse es plantear la aplicabilidad del modelo para
los exportadores. A tal fin, se ejemplificard con una empresa exportadora.

Tostao S.A. (el nombre de la empresa ha sido modificado por confidencialidad),
empresa comercializadora de Snacks a base de platano, cuyo mercado objetivo se
encuentra en el territorio Americano, su principal linea de producciéon son las
tostadas empacadas quien inicié operaciones en Manizales desde 1.999. Se han
especializado en la fabricaciéon de pasabocas de platano (platanos dulces, salados
y picantes en paquete. Sus principales clientes se encuentran en Inglaterra,
Estados Unidos e Italia. Sus ventas anuales son $ 1.200.000.000. Esta empresa
pertenece al sector pyme porque sus activos son de $ 373.000.000, y de acuerdo
con la clasificacion realizada por Bancoldex en el 2010 esta cifra dividida por 1
SMMLV ($515.000) queda en 607,76 SMMLYV, lo que implica que pertenece a
dicho sector. Presentando exportaciones mensuales de $30.000 USD, sus
proveedores nacionales le otorgan un plazo para pagar a sesenta dias. La
empresa vende sus productos en dolares pero solo sabe el costo de su mercancia
el dia sesenta cuando monetiza el giro del exterior producto de su exportacion.
Esto quiere decir que la empresa tiene una posicién larga en dolares, ya que tiene
que vender dolares en un lapso de sesenta dias. Esto se traduce en un riesgo
cambiario de sesenta dias en el que se expone libremente al movimiento del délar
en el mercado cambiario, lo cual lo lleva a una situacién de incertidumbre de costo
de mercancia y margen de utilidad. Si la empresa tiene un presupuesto para
reintegrar su exportaciéon con un dolar minimo de $2.000 pesos y éste el dia del
pago se encuentra por debajo de dicho precio, estaria arriesgando su margen de
utilidad y probablemente terminaria vendiendo a perdida, tendria un ingreso
negativo por diferencia en cambio. Si la empresa el dia sesenta reintegra su
exportacion con un dolar por encima de $2.000, va a recibir un valor mas alto por
la diferencia en el cambio que no tenia presupuestado, lo que se traduce en un
mayor margen de utilidad para su negocio.

Por mas predicciones que realice sobre la TRM dicha empresa no podra identificar
el margen de rentabilidad de la exportacion hasta la fecha final de reintegro. Sin
embargo esto es una incertidumbre que se asemeja a una apuesta en un casino
con variables externas imposibles de controlar. Por otro lado, la utilidad del
negocio no esta en el ddlar, la utilidad de la empresa esta en su actividad
economica, en este caso en comercializar tostadas de platano en el mercado
americano.
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Como se menciono anteriormente, las coberturas con derivados son una buena
herramienta para mitigar el riesgo cambiario. Estos permiten fijar precios a futuro
determinando con exactitud el costo de la mercancia que se exporto desde el
mismo dia del envio. De esta forma se puede saber el valor de reintegro y el
margen de utilidad exacto que va a tener dicha exportacion.

5.3 COMO, CUANDO Y POR QUE SE CUBRE UN EXPORTADORA CON
FORWARD

La empresa Tostao S.A el dia cero realiza una exportacion por un valor de
$30.000 USD, la cual como se mencioné anteriormente le van a cancelar dentro
de sesenta dias. Ese dia el délar se encuentra a un valor de $1.980 pesos. La
empresa tiene dos alternativas para el reintegro de su exportacion el dia sesenta.

Alternativa 1, sera predecir el valor de la tasa de cambio con un délar de $2.000 y
esperar que el dia sesenta el dblar no esté por debajo de este rango, ya que
empezaria a sacrificar su margen de utilidad.

Gréfico 19. Posicién larga en délares para Tostao S.A. (exportador)
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Como se muestra en la grafica 19, si el ddlar el dia sesenta (dia del reintegro de la
exportacion) esta por debajo de $2.000 pesos (zona roja) la empresa empieza a
sacrificar su margen de utilidad y por lo tanto sus ventas podrian estar dando
perdida, lo que pone en riesgo la sostenibilidad y la vida del negocio, lo cual se
traduce en un ingreso negativo en caja por diferencia en cambio. Si se reintegra la
exportacion por encima de niveles de $2.000 pesos (zona verde), la empresa
estaria recibiendo sus divisas por encima del valor presupuestado lo que indica un
ingreso positivo por diferencia en cambio. Como se mencioné anteriormente, Ia
utilidad de la empresa esta en la comercializacion de las tostadas de platano y no
en la especulacién con la tasa de cambio. Siendo que la exportacion tiene un valor
de $30.000 USD y se presupuesté reintegrarla a un precio de $2.000, por cada
peso que se mueva el délar al alza o a la baja, la empresa estaria recibiendo o
dejando de recibir un valor de $30.000 pesos por temas de volatilidad cambiaria.

Alternativa 2, la empresa Tostao S.A tiene para reintegrar su exportacion es pactar
un forward de venta, en el cual se obliga a venderle los délares al banco a una
tasa previamente pactada con base en las condiciones del mercado. Tostao
realiza esta cobertura mitigando el riesgo ante una posible baja del délar que
afecte el valor de reintegro y por ende el valor de su mercancia, la cual debe en
pesos pero vende en doblares.

Para pactar este forward la empresa tiene que tener en cuenta las siguientes
variables para el calculo de la tasa forward o tasa futura: tasa spot, numero de
dias de la cobertura o del pago de la exportaciéon y devaluacién del mercado. Las
primeras dos variables son definidas por la empresa, la devaluacion es definida
por el banco con base en el diferencial de tasas externas e internas que se estén
manejando en el mercado.

Para el ejemplo se tomaran los siguientes datos:

Tabla 6. Forward para Tostao S.A. (Exportador)

Tasa Spot $1.980
Dias cobertura 60
Devaluacién 6.3%
| Tasa Forward $2.000*
* Valor calculado con el uso de la formula financiera de valor
futuro

Una vez pactada esta operacion, Tostao sabe que en sesenta dias va a reintegrar
sus dolares por un valor de $2.000, por lo cual va a recibir un valor total de
$60.000.000 millones de pesos ($30.000 USD x $$2,000) lo que le permite con
exactitud desde el dia cero conocer cual sera el costo real de la mercancia y de
esta forma asegurar al 100% su margen de rentabilidad esperada.
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Gréfico 20. Posicién larga en délares y Fwd de venta para exportador.
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La linea azul representa la posicion inicial de la empresa, en la que si el délar sube
pierde y si baja gana, cada peso de movimiento representa $30.000 pesos en flujo
positivo o negativo para la empresa. La linea roja representa el forward de venta
pactado con el banco, en la que si sube o baja el dblar la empresa va a reintegrar
el valor esperado sin importar la volatilidad. El forward de compra neutraliza la
posicién larga inicial de la empresa y asegura una venta de délares a un rango de
$2.000 pesos, mitigando 100% el riesgo de movimiento de la divisa.

5.4 COMO, CUANDO Y POR QUE SE CUBRE UN EXPORTADORA CON UNA
OPCION PUT

Existe una tercera alternativa con la cual la empresa Tostao S.A se puede cubrir
ante la volatilidad del mercado, diferente del Forward. Como vimos en apartes
anteriores, el forward aunque fija un precio del délar a futuro, es un poco rigido,
ya que no permite beneficiarse ante movimientos favorables del mercado. Si
Tostao pacta un forward a una tasa futura de reintegro de $2.000, mitigando el
riesgo ante posibles bajas del dblar, asi el dblar el dia sesenta o dia de reintegro
de la exportacidén, se encuentre en niveles superiores a dicho rango, la empresa
tiene la obligacién de vender sus dblares a la tasa pactada y no se le permite
beneficiarse ante las alzas del mercado.



La Opcién PUT es un poco mas flexible que el forward ya que se adquiere el
derecho mas no la obligaciéon de vender los dolares a la tasa pactada con
anterioridad. Sin embargo a diferencia del Forward que no representa ningln
costo adicional para quien lo adquiere, cuando se trata de una opcion se adquiere
un derecho de vender divisas y éste tiene un costo de prima el cual se debe
cancelar el mismo dia que se pacta la estructura.

Para comprar una Opcién PUT, la empresa Tostao S.A tiene que tener en cuenta
las siguientes variables: tasa spot, nimero de dias de reintegro o de pago de la
exportacion, valor de prima y tasa strike. Las primeras dos las define la empresa,
el valor de prima y la tasa futura las fija el banco teniendo en cuenta sus calculos
internos con base en la volatilidad del mercado y en el modelo Black & Scholes.
Para el ejemplo se tomaran los siguientes datos:

Tabla 7. Opcion Put para Tostao S.A. (exportador)

Tasa Spot $1.980
Dias cobertura 60
Tasa Strike $2.000
Prima $20/ D6lar

Una vez pactada esta Opcién PUT, Tostao sabe que en sesenta dias tiene el
derecho de vender sus délares a una tasa minima de $2.000, por lo cual le
canceld al banco el dia cero o dia de cierre un valor de 20 pesos por cada ddlar,
es decir, un costo de prima total de $600.000 pesos ($20 x $30.000 USD) por la
estructura. Esto le permite a la empresa con exactitud desde el dia 0, saber cual
sera el costo minimo real de la mercancia y de esta forma asegurar al 100% su
margen de rentabilidad esperada, pero con la posibilidad de aprovechar posibles
alzas que se presenten en el délar.
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Gréfico 21. Opcién Put para Tostao S.A. (exportador)
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En el gréfico 21. la linea roja representa la posicion larga inicial (sin cobertura) de
la empresa Tostao, totaimente vulnerable ante movimientos al alza o a la baja del
délar. La linea azul, representa la Opcién PUT adquirida por Tostao. Si el dolar el
dia sesenta esta por debajo del rango de $2.000 o tasa stirke, la empresa ejerce
su Opcién PUT y vende los délares a una tasa minima de $2.000 pesos,
reintegrando un valor minimo de $60.000.000 millones de pesos menos el valor de
la prima que cancelo el dia cero por valor de $600.000 pesos.

Si el ddlar el dia sesenta o dia del reintegro de la exportacion se encuentra por
encima de $2.000 o tasa strike, caso hipotético $2.060, la empresa no ejerce la
Opcion PUT y vende los dblares en el mercado a $2.060, reintegrando un valor de
$61.800.000 menos el valor de la prima que cancelo el dia cero por valor de
$600.000 pesos.

De esta manera Tostao S.A puede estar cubierto con exactitud y tranquilidad de
los movimientos del mercado cambiario, teniendo la plena certeza del valor que va
a reintegrar por su exportacién desde el dia 0, pudiéndose beneficiar ante posibles
alzas del délar a partir de la tasa strike pactada.
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6. MODELO.

6.1 Pasos précticos para el cierre de coberturas Forwards — Opciones

Antes de cerrar una cobertura en el mercado colombiano con cualquier banco, es
necesario tener un cupo de riesgo aprobado por la entidad bancaria y un contrato
marco para el cierre de operaciones de derivados, debidamente firmados con
dicha entidad. El cupo es simplemente un cupo aval el cual no genera ningun
costo ni ninguin tipo de interés por usarlo. Por tratarse de una operacién de riesgo,
se necesita este cupo para que avale la operacion ante la entidad financiera. El
contrato marco, es un documento legal que se firma entre el cliente y el banco el
cual obliga ambas partes a cumplir a futuro las operaciones que se cierran, bajo
las condiciones previamente pactadas, de este modo ninguna de las dos partes
puede retractarse.

oFirma del contrato marco y cupo bancario para cierre de coberturas. ]

eCotizar el precio de la divisa. Con mesas de dinero o en www.grupobancolombia.com

) T——

eldentificar tasa spot y el plazo de la cobertura.

N

+Si la tasa cotizada en las calculadoras es viable econémicamente para el negocio (evitar
la especulacién) continuar al paso 5, de lo contrario FIN.

«

oCierre de la operacién por teléfono con el trader de la entidad financiera.

eContactar al trader para obtener cotizacién con datos actualizados del mercado. }
b

eFirmar anexo de confirmacién de la operacién. Firma cliente y Banco. J

+El dia del vencimiento y/o cumplimiento se entregan los documentos soportes (carta de‘]
negociacién y/o declaracién de cambio) y se intercambian los flujos con el banco. |

-4
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Siguiendo estos pasos practicos, se podra tener un panorama muy real sobre las
diferentes cotizaciones de las coberturas y lo que necesito para el cierre de los
derivados en el mercado financiero colombiano

6.2 Calculadora de Forwards (Ver anexo B)
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CONCLUSIONES

Las empresas, en especial las pequefas y medianas estan expuestas a diferentes
riesgos que son bastante dificiles de controlar y mitigar. Dichos riesgos ponen en
peligro la sostenibilidad del negocio y el buen funcionamiento. Tal como se
menciond en los primeros apartes, el riesgo cambiario o volatilidad del precio de la
divisa corresponde a uno de los mayores riesgos que afectan la continuidad de las
empresas.

La utiidad de los negocios estd basada en su razdn social, produccion de
articulos, comercializacion, exportaciéon y/o importacién de bienes o servicios, mas
no en el movimiento de la tasa de cambio. Son precisamente los derivados, las
herramientas que permiten eliminar esta variable de constante movimiento y
cambio que ponen en peligro la continuidad y el margen de las empresas. Como
vimos, los forward o las opciones nos brindan la tranquilidad de saber los precios a
futuro, asegurando desde el dia 0 el pago o el reintegro de nuestra importacion y/o
exportacion, afirmando una utilidad o margen esperado.

¢ Cual es la mejor cobertura? No hay respuesta para esta pregunta ya que todo
depende de la estructuracién del negocio, de lo que la empresa quiera a futuro y/o
de lo que esté dispuesto a pagar. Tanto el forward como la opcién son excelentes
alternativas de cobertura, sin embargo, es la empresa quien debe decidir cual es
la mejor alternativa para cubrir su flujo a futuro, con base en el manejo del
negocio. Si se quiere asegurar un precio a futuro, sin ningun costo, teniendo en
cuenta que no se podra beneficiarse de los movimientos favorables, la mejor
alternativa sera el forward, de lo contrario sera la opcién la mejor alternativa para
asegurar el precio de la divisa a futuro.

Elegir la herramienta adecuada para cubrirse a futuro es bastante dificil ya que no
existe una respuesta correcta. Todo depende de la situaciéon del mercado que se
esté viviendo y de la situacién de la empresa.

Por ultimo, se recomienda al sector pyme profundizar los conocimientos frente a
temas como mercado cambiario, negociacibn de divisas, variables
macroeconoémicas, asi como se vio al inicio de esta tesis, son temas que generan
alto riesgos para la vida del negocio. La negociacién de divisas no se debe delegar
a una persona que no tenga el conocimiento y la responsabilidad suficiente para la
toma de decisiones.
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El sistema bancario es cada vez mas competido, por lo que las mesas de dinero
brindan una mayor asesoria a las empresas que lo necesiten sin importar su
tamano. Por tal motivo es de gran importancia, que aunque las empresas no
cuenten con la experticia en el tema cambiario, si es relevante una relacién
estrecha con los asesores financieros de dichas instituciones. No se debe tener
miedo a preguntar sobre estos temas ya que de esto depende la vida del negocio,
mas aun cuando el decreto 1121 de 2008, el cual hace énfasis en el deber de
asesoria. “La asesoria profesional consiste en las recomendaciones
individualizadas que la comisionista realiza con su cliente, dentro de las que se
incluyen las explicaciones previas de los elementos relevantes del tipo de
operacion, con el fin de que el cliente tome decisiones informadas. La asesoria
del “Cliente Inversionista”, debe ser concordante con el perfil de riesgo asignado
en base a la informacién entregada por el cliente acerca de sus conocimientos y

experiencia en determinado tipo de inversiones™*.

* https://www.correval.com/userfiles/file/Otros/Categorizacion_Clientes_2008.PDF
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ANEXOS

Anexo A. Clasificacién de las empresas segiin Bancoldex para el afio 201 0.

Activos Totales
Tamafio SMMLV*
Microempresa |Hasta 500
Pequefia de 500 a 5.000
Mediana De 5.000 a
30.000
Grande Mayor a 30.000

*SMMLV para el afic 2010 $515.000

% http://www.bancoldex.com/contenido/contenido.aspx?con|D=315&catID=112
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ANEXO B. Calculadora - Tasa Forward

CALCULADORA - TASA FORWARD

SPOT ] 1.913,00 |
MONTO APERTURA VENCIMIENTO DEVALUACICN TASA FORWARD (TASA FUTURA]

13-ul-10 viemea, 16 de julio de 2010 3 0.80% 191313
13-juk10 domingo, 15 de agosto de 2010 33 1,00% 191472
13-juk10 martes, 14 de septiembre de 2010 63 1,20% 1916,94
13-jul-10 miércoles, 10 de noviembre de 2010 120 1,30% 1921.14
13-juk10 viemes, 10 de diciembre de 2010 150 1.40% 1.923.96
13-ul-10 domingo, 09 de enero de 2011 180 1,50% 1.927.10
13-jui-10 martes, 08 de febrero de 2011 210 1.70% 193164
13-uk-10 juaves, 10 de mearzo de 2011 240 1,80% 1.935.57
13-juk-10 sbado, 09 de abril de 2011 270 1,90% 1.939,82
13-jul-10 lunes, 09 de mayo de 2011 300 2.00% 1.944.39
13-ju-10 mmidreoles, 08 de junio de 2011 330 2.50% 1956.19
13-ju-10 viernes, 08 de julio de 2011 360 3,00% 1.969.58

1. LOS ESPACIOS QUE SE VAN A MODIFICAR SON LOS QUE ESTAN SOMBREADOS EN GRIS

2. DIGITAR LA TASA SPOT (TASA DOLAR ACTUAL), LA CUAL SE VA A PROYECTAR A FUTURO. ESTA TASA LA PUEDEN VER EN EL COMPORTAMIENTO DEL DOLAR
MINUTO A MINUTO EN www grupobancoiombia com

3. DIGITAR LA FECHA DE VENCIMIENTO (DDMN/AAAA). PARA EL CASO DEL IMPORTADOR, LA FECHA EN LA CUAL SE VA A GIRAR O SE VA A CANCELAR. PARA EL
CASO DEL EXPORTADOR, LA FECHA EN LA CUAL SE VA A RECIBIR EL DINERQ DEL EXTERIOR.

4. DIGITAR LA DEVALUACION. ESTE DATO SE LO PIDEN AL TRADER DEL BANCO ENCARGADO DE ATENDERLOS
8. LA CALCULADORA AUTOMATICAMENTE CALCULA LA TASA FORWARD O TASA FUTURA,

NOTA: EL MONTO NO AFECTA LA TASA FUTURA
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