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GLOSARIO

Con el f in de que el lector pueda entender mejor la terminología uti l izada en el
trabajo de grado, hemos desarrollado este glosario relacionado con las coberturas
cambiaras.

ACTfVO SUBYACENTE: "es el activo financiero gue es objeto de un contrato
negociado en el Mercado de Futuros".l

ANÁL|S|S FUNDAMENTAL: es el análisis con el que se intenta descubrir valores
a futuro haciendo uso de información como el valor de los activos, los estados
financieros de las empresas emisoras, comportamientos y/o perspectivas de las
empresas y/o de las economías.

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

BANDA CAMBIARIA: "es un sistema utilizado por los gobiernos de /os países
para controlar el valor de la tasa de cambio. La tasa de cambio es /a relación
existente entre una moneda local y otra moneda extranjera. Por ejemplo se dice
que aumenta Ia tasa de cambio cuando se debe dar más cantidad de la moneda
local por una unidad de la moneda extranjera; es decir, el valor de la moneda
extraniera aumenta con relación a la moneda local, Io que implica que se produzca
una devaluación de la moneda local. Al efecto contrario se le llama revaluación de
Ia moneda local. Esfe sisfema de control establece unos límites (máximos y
mínimos) dentro de /os cuales se debe encontrar Ia tasa de cambio. EI límite
máximo se llama el "techo" de la banda cambiaria y el límite mínimo se llama el
"piso" de la banda cambiaria. Detrás de esta banda cambiaria existe una teoría de
oferta y demanda de dinero. Cuando la tasa de cambio alcanza el techo de la
banda, es decir, que los dólares son escasos y el precio está subiendo, el Banco
de la República vende dólares que tiene en reservas. Cuando esfo sucede, en el
mercado ya no hay escasez de la moneda extranjera y, como ya no es difícil
comprarla, el precio de ésta baja, y Ia tasa de cambio vuelve a estar dentro de /os
Iímites establecidos. Lo contrario sucede cuando la tasa de cambio se encuentra
en el piso de la banda cambiaria (o sea que hay abundancia de dólares en el
mercado), caso en el cual el Banco de la República compra dólares, así /os

I http://www.eumed.net/cursecon/dic/glosario de mercados financieros.htm
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dólares ya no son tan abundantes en el mercado y el precio de esfos sube,
ubicando Ia tasa de cambio de nuevo en la banda".2

DEVALUAGIÓN: "concepto de ta teoría monetaria que expresa la disminución del
valor de la moneda con relación al oro. Como consecuencia de esta disminución
del valor de la moneda de un país, las monedas extranjeras quedan revalorizadas
con respecto al país que ha devaluado. Modificación deltipo de cambio oficial, que

reduce el valor de la moneda nacional en relación con las monedas extranjeras y

con su patrón metálico.
Medida consistente en disminuir el tipo de cambio de la moneda nacional en
relación con el patrón oro-dólar u otras monedas extranjeras. Las dos
consecuencias más inmediafas 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 exporfaciones para incrementarlas".3

FORWARD. "un forward es todo acuerdo o contrato entre dos paries, hecho a la

medida de sus necesidades y por fuera de bolsa, para aceptar o realizar la entrega

de una cantidad específica de un producto o subyacente con especificaciones

definidas en cuanto al precio, fecha, Iugar y forma de entrega. Generalmente, en la

fecha en que se realiza el contrato no hay intercambio de fluio de dinero entre las
pattes".a "El Contrato puede ser "delivery" - en CuyO CaSO Se entregan /aS divisaS -

o "non delivery" -en cuyo caso se calcula la diferencia entre la fasa de cambio del

día detvencimiento y Ia pactada, y et perdedor Ie paga al ganadof'.5

OPCIÓN: contrato que da al comprador el derecho, más no la obligación, a

comprar o vender un activo subyacente a un precio determinado y en una fecha
pactada.

IPG: índice de precios al consumidor.

PIB: producto interno bruto

PRIMA: "importe que el comprador de una Opción paga al vendedor de Ia

misma".6

2 http:l lwww.lablaa.orslblaavirtual/avudadetareas/economia/econo90.htm
3 http:// investigaciones.bancolombia.com/lnvEconomicas/home/homeinfo.aspx
a http://www.asobancaria.com/glosa rio
t  Banco de la Repúbl ica.
6 http://www.eumed.net/cursecon/dic/glosario de mercados financieros.htm



SWAP: contrato entro dos partes que permite intercambiar una deuda en tasa y
monto indexado a en una moneda foránea, a la tasa y la moneda del país de
residencia.

TASA FORWARD: es la tasa futura con la cual se pacta la negociación de un
fonruard, es decir a la tasa que se van a l iquidar las divisas.

TASA SPOT: "es la tasa de cambio a la cual se perteccionan los contrafos de
compraventa de divisas en el mercado cambiario. Es la tasa de las operaciones
del mercado cambiario de contado".T

TASA o PREGIO STRIKE: precio pactado en el Contrato de Opción al que el
comprador de una Opción puede comprar (en caso de haber adquirido una Opción
CALL) o vender (si la opción es PUT).8

'  http://www.asobanca ria.com/glosario.isp
8 http://www. i nvestorwords.com/4780/strike price. htm I



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 área financiera, son pocas las que mitigan el riesgo
cambiario al momento de realizar una exportación. 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 pulmón financiero es sumamente frágil a
los movimientos del f lujo de caja, más aun cuando están 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 orígenes 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 Japón hacia
1600, presentado como un "problema de "mis match" de activo y pasivo entre las
rentas y los gastos de los señores feudales japoneses's Hacia 1730, se creó
oficialmente un mercado de arroz de Dojima designado como "cho-ai-mai", o
"mercado de arroz a plazo", presentando ya las características de un auténtico
mercado de futuros moderno.

En 1848, fue fundado el "Chicago Board of Trade" sirvió para estandarizar las
cantidades y calidades de los cereales que se comercializaban. Para el año de
1874, se funda el "Chicago Mercantile Exchange", proporcionando un mercado
central para los productos agrícolas perecederos. Sin embargo, el gran auge de
los Productos Derivados en el mundo se dio a partir de los años 70's, cuando se
eliminó el patrón Oro establecido en la post guerra y cuando Estados Unidos
decidió dejar f luctuar l ibremente el t ipo de cambio. Desde ese entonces el mundo
entero empezó a experimentar grandes volatilidades en los precios de las
monedas y de los commodities que obligó al desarrollo de todo tipo de
instrumentos de coberturalo'

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

n ROoRígUez,  de Castro J.  (1997).  In t roducción a l  Anál is is  de Productos Financieros der ivados.  2e Edic ión,
Edi tor ia l  L imusa,  México.
to ZORRILA, Juan Pablo (2OO4). La Administración de R¡esgos Financieros.
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La hístoria de los derivados en Colombia es relativamente nueva, ya que
solamente a partir del año 1992 por la resol¡.¡ción extema 51 de la Junta Directiva
del Banco de la Reptrblica se autorizó a las entidades financieras operar dentro del
mercado fonrard peso dólar.1r Sin embargo, el gran desanollo de los derivados
en nuestro país se dio después que el Banco de la Republica optara por eliminar
la banda cambiaria el 25 dé septiámbre de 199912 y dejara un sistema de flotación
librc al movimiento de la ohrta y la demanda del mercado monetario del país.

Este mercado ha tenido un gran desanollo en Colombia, buscando asemejarse a
las grarrdes e@nomías mundiales lo que permite hoy en día reafizar ir¡finidd de
contratos a futuro como fonryards, opciones, swap, futuros y sus diferentes
variaciones y ombinaciones a la medida del negocio o algusto delcliente.

El mercado de derivados en Colombia ha venido creciendo a pasos exponenciales
desde el año 1996, según datos del Banco de la República. Si hacemos une
comparación en lo corrido de enero - agosto de 2009, en Colombia se ha
negooiado casi 53 veces lo que se negoció en el año 1996 representando un
cambio porcentual de 517Oo/o. Ver gráfico 1.

Gráfico 1. Evolución de los derlvados en Golombia
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Si solamente se compare las coberturas realizadas en el sector real, es decir, los
derivados realizados por empresas con labor comercial que importan o exportan,
se puede evidenciar que el mercado sigue manteniendo su desanollo. Aunque en
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menor proporción los mercados muestran un constante crecimiento año a año, Ver
Gráfico 2.

Gráfico 2. Evolución derivados sector real.
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Es importante destacar, como se ev¡dencia en los datos y en la gráfica adjunta que
los importadores han tenido una mayor tendencia a mit¡gar los movimientos del
mercado. Si tomamos el acumulado 2003 - 2009, se puede; ver que existe una
diferencia en aproximadamente $1O,O0O USD entre el importador y el exportador.
Probablemente puede ser producto del constante proteccionismo que tiene el
exportador en nuesho país, esto se demuestra con el proyecfo de ley del senado
para ¡mponer medidas proteccionistas a este gremio, esta medida busca limitar las
ventas de textiles, conbcc¡ones y calzados importados en los grandes
supermercadosls, y o a la diferencia en nuestra balanza cambiaria, Colombia es
conocida mundialmente por sus exportaciores de flores y caÉ, siendo estos dos
gremios los pioneros de las exportaciones en nuestro mercado, siendo los
primeros y los más pderosos han llevado a ser favorecidos por la política
monetaria e intervencionista buscando defender una tasa de cambio que sea
favorable económicanrente para dictros 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 revaluación lo que debería traducirse en
un mayor número de derivados de venta y no de compra.

Sin embargo, se debe resaltar el punto de inflexión o el aumento marcado en
operaciones de derivados que se da a partir del año 2OO4 tanto como el total en
Colombia como en el des4regedo del sec*or real. Tal como se puede ver en el

tt Banco de b Republka, 2(X)9, Estadlsücas Derlrndos en Cdonrbla
rs http://www.oortafolio.com.colnegocios/comercioext/2008-09-04/ARTICULO-WEB-
NOTA INTERIOR PORTA-4498761.htm|
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gráfico 2, en el año 2004 el dólar alcanzó niveles máximos históricos de $2,900
pesos y a finales de 2005 el dólar estaba cerrando en niveles de $2,280 lo que
representa una caída en la divisa o una revaluación del21o/o.

Lógicamente 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 evolución y el crecimiento de los derivados en Colombia estarán
acompañados del pensamiento y de la educación 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 están expuestas sus empresas,
construir una cultura parc 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 días. El
cocinero pacta un precio de $10,000 pesos por persona, pagaderos a los treinta
días cuando se entreguen los diez almuerzos. Ambas partes fi jan el precio
mitigando los movimientos de los precios de los alimentos. Quien contrató sabe
cuánto tiene que pagar dentro de treinta días 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 días. Cada cual se enfoca en su negocio.
En resumen, el objetivo de estas herramientas es mitigar el riesgo asociado a las
varíaciones en los precios del activo subyacente, en este caso los almuerzos-
alimentos, para asegurar un producto y/o una uti l idad a futuro.

Tabla 1.  Ejemplo de apl icabi l idad.

Unidades
Precio

pactado
Plazo

Almuerzo L0 s 10.00030 días

Vlr Futuro s 100.000

Los derivados son instrumentos financieros cuyos pagos y valores se derivan, o
dependen de otra cosa, a menudo se l lama primario o subyacente a aquello de lo
cual depende el derivadolo. Son uti l izados para mitigar ylo manejar el riesgo,
asegurar flujos y utilidad a futuro. La utilidad debería estar centrada en la razón
social del negocio, mas no soportada en la diferencia de la tasa de cambio.

tuROSS, Stephen A.,  WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey F. Finanzas corporat iüas, Octava
edición. México: Mc Graw Hi l l .  2009. P.678.
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o R¡esgo Cambiario;

La volatilidad de las monedas constituy'e el 53% del riesgo que conen 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 están comenzando, o que son frágiles financieramente tal
como son las Pymes de nuestro país, un rrpvimiento en la tasa de cambio puede
traer pérdidas millonarias que inclusive pueden terminar con el negocio.

Tabla 2. Factorcs de riesgo para l* empfesas,

I
Ir
Irr
I
I
I

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
importación, o Lrla mercancía producto de exportac¡fi 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, podrían ser
pérdidas o ganancias millonarias por diferencia en cambio.

Sin embargo, el negocio de las pymes no se debe a la diferencia de cambio dólar.
La utilidad de las empresas no es por díferencia en cambio, las ganancias de las
empresas son el resultado de su raón social, de comercializar, producir, y/o
vender sus artículos en el mercado nacional o extranjero.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El problema de estudio recae en la exposición cambiaria a la que están expuestas
las pymes exportadoras e importadores, sumado a la inestabilidad económica que
caracteriza a nuestro país, afectando los costos y los beneficios de los
empresarios. Este serio problema de competitividad externa y oscilación de
precios en el mercado afectan directamente al mercado interno. Esto se debe a
la falta de conocimiento y de organización por parte de los empresarios de las
pymes quienes pueden hacer uso de los instrumentos de cobertura financieros y
así disminuir un poco el riesgo cambiario, y l levar de una forma más segura sus
productos al exterior y de igualforma traerlos, a un menor costo.

La solución 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 última década han
tenido un crecimiento en volúmenes de operaciones diarias bastante altos.

I.I PROPUESTA DE VALOR

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

L6



2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Desarrollar una metodología práctica que permita minimízar la exposición
cambiaria de las pymes exportadoras e importadoras.

2.2 OBJETIVOS ESPECíFICOS

' Analizar los diferentes riesgos a los que están 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 prácticos.

. Elaborar una guía práctica para el uso de coberturas financieras dirigida a las
pymes, que les permíta mitigar el riesgo cambiario y asegurar su flujo de caja.



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".l8

"El riesgo cambiario es la consecuencia natural de las operaciones internacionales
en un mundo donde los valores relativos de las monedas experimentan altibajos.
La administración del riesgo cambiario es parte importante de las finanzas
internacionales".l e

Los mercados financieros no son tan perfectos y eficientes, como quisiéramos. De
serlo, el crecimiento de las economías mundiales se verían representadas por
líneas rectas ascendentes de forma indefinida, las acciones, las materias primas y
las monedas se comportarían de forma normal, sin presentar cambios bruscos o
altibajos en sus precios. Esto sería el mundo ideal, panacea económica con la que
alguna vez soñaron 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 delfuturo.

Los mercados financieros son totalmente volátiles e impredecibles. Aunque
existen tendencias económicas en las que se puede tener una cierta idea o
predicción del futuro, estudios o análisis técnicos o fundamentales que indican la
dirección de la economía o de los indicadores, esto no siempre se cumple. Como
muestra la gráfica No. 3, el comportamiento del dólar no es una línea continua, Ha
presentado fuertes altibajos en su comportamiento con caídas y alzas fuertes
durante su historia.

tt Chesney, Marc., HERNANDEZ, Fausto., MAROIS, Bernard., WOJAKOWSKI, Rafael. El manejo del riesgo
cambiario: Las opciones sobre divisas. México: Limusa S.A., 2002. P.9.
tt ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey F. Finanzas corporativas, Octava edición.
México:  Mc Graw H¡ l l ,  2009.  P.842.
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Gráfico 3. Variación dólar

Son estos altibajos los que hacen perder o ganar gnandes sumas de dinero a los
inversionistas ylo los empresarios a nivel mundial, así como a las pymes
colombianas. Estos movimientos bruscos no solo se dan en las monedas
mundiales más representativas como lo son el dólar americano USD, el euro EUR
o la libna esterlina GBP (ver grafico No. 4 gráf¡ca comportamiento USD - EUR -
GBP), también se dan con cualquier indicador económico mundial, tal como se ve
en el dato del PIB de Estados Unidos o el IPC (índices de precios al consumidor)
de Colombia. Ver gráfico 5



Gráfico 4. Comportamiento USD - EUR - GBP

Gráfico 5. PIB USA

2t Bloomberg



Gráfico 6. IPC Colombia

Los mercados financieros son totalmente susceptibles a las noticas mundiales.
Uno de fos ejemplos con meyor relevancia y que tuvo lugar recientemente en la
historia económica y fue la crisis hipotecaria en Estados Unidos, también conocida
como la crisis subprime. Así Europa o Colqnbia no tengan nada que ver con el
mercado de compra y venta de vivienda americana, debido a la globalización el
comportamiento de sus monedas y de sus e@nomías se vieron fuerternente
afectadas, así como las demás a nivel mundial. Los precios de las monedas
sufrieron variaciones de más del 3O% y las tasas de interés citadas de hasta 5O0
puntos básicos tal como se puede evidenciar en los gráficos No. 3 y 4 (precios de
moneda), gráficos No. 7 Y I (tasas de interés).
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Gráfico 7. Tasas de lnterds Estados Unidos 

Gráfico 8. Tasas de interés Colombia 



"La cn'sis de créditos hipotecarios de alto riesgo, se originó en la burbuja
inmobiliaria creada a principios de esfa década en el mercado norteamericano.
Las bajas fasas de interés y el exceso de liquidez durante este período provocaron
que el mercado inmobiliario tuviera un gran crecimiento apoyado en un fuerle
endeudamiento a través de créditos hipotecarios, entre los que se incluyeron
créditos otorgados a personas con mayor riesgo de no pago, conocidos como
subprime.

El incremento de la tasa de interés por parle de la Reserva Federalde /os Esfados
Unidos a partir de junio de 2004, para controlar la inflación, Ia IIevó a niveles de
5,25yo en junio de 2006, provocando; i) Un encarecimiento de /os créditos y una
caída de los precios de las viviendas; ii) lncremento de las ejecuciones de
hipotecas morosas; iii) Problemas de liquidez de las entidades tenedoras de /os
créditos y iv) Una caída de las óolsas mundiales, debido a que varias instituciones
financieras del mundo tenían distintos activos financieros estructurados
soportados en títulos de deuda subprime.

La Reserua Federal de /os Esfados Unidos al ver en problemas Ia liquidez del
mercado, causada por la cnsis de los créditos hipotecarios, por las pérdidas de /os
bancos y por la caída de /as bolsas mundiales, actuó inmediatamente con una
fuerte reducción de la tasa de interés de referencia, bajándola de 5,25yo en junio
de 2006 a niveles de 2,0%o a Ia fecha'26

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

Empresas como 3M, son conscientes que la mitad de las uti l idades de sus ventas
están en divisas extranjeras, lo que la hace más vulnerable a la volati l idad del t ipo
de cambio. Cuando el dólar se aprecia frente a otras monedas, las uti l idades de la
compañía disminuyen, pero cuando sucede lo contrario, sus uti l idades se
incrementan.2T

"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 compañías
más grandes de los Estados Unidos han arrojado que una tercera parte de ellas se

"  Bloomberg

http://www.eltiempo.com/participacion/bloes/default/un articulo.php?id recurso=450010550&id bloe=41
73970. Por Lil iana Rojas. Fecha Noviembre 7 de 2008.

" CARBAUGH, ROBERT J., Economía Internacional. Edición 9. Mexico 2006. Editorial rnovso¡r eARANTNFo, s.A.
Pg 584
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cubre, de alguna manera, contra los riesgos cambiarios"2s. Un ejemplo de esto, es
la multinacional Merck and Co., quien recurre al mercado de opciones. En este
caso si la compañía ejerce sus opciones se protege frente a las variaciones
negativas de las diferentes divisas, y cuando el mercado está a su favor
simplemente no ejerce la opción. El objetivo de esta empresa es garantizar que los
flujos provenientes de sus ventas sean estables, de tal forma que pueda continuar
invirtiendo en investigación, inclusive en los años en que se enfrente a un dólar
fuerte, lo que le va a ocasionar una disminución en sus ingresos del exterior.

Un ejercicio interesante es echarle un vistazo a la situación que se vive en
Colombia cuando atravesamos por momentos de desplomes del dólar como la
registrada en Julio de 2009, en estos momentos es que los exportadores
colombianos piden ayuda al Gobierno y al Banco de la República 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 fluctuación de la tasa de cambio.

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

Lo que nos muestra la historia es que cuando el dólar está con una fuerte
tendencia a la baja, las coberturas de fonrards se incrementan, y a su vez se
reducen cuando la situación es contraria, es decir cuando el dólar se aprecia.

3.1 HISTORIA DEL MERCADO CAMBIARIO COLOMBIANO.

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

. 1gg1 - 1gg4 : Apertura Económica. Se decidió introducir un régimen
cambiario más flexible pero controlado, debido a que la tasa de devaluación
gradual se había incrementado para responder a la caída del precio del café y los
nivefes de inflación exigían una política monetaria restríctiva. (Trilogía lmposible,
se sustenta en el modelo de economía abierta de Mundell-Fleming).

" CARBAUGH, ROBERT J., Economía Internacional. Edición 9. Mexico 2006. Editorial ¡noNsolv PARANTNFo, s,A.
Pg 382
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. 1994-1999 : Banda Cambiaria. Se estableció con el fin de recobrar el
control sobrc las variables monetarias despr.rés de un período de grardes entradas
de capital.

. lggg - 2OOg : Sistema de flotación libre de la Tasa de Gambio. Entre 1998
y 1999 la barrda se movió hacia aniba dos veces, lo qrr deterioró la credibilidad
de la misma y se decidió su eliminación. Se establecieron reglas claras para la
intervención del Banco de la Repriblica en el Mercado Cambiario.a

Gráfico 9. Banda cambiaria 1994-1999
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3.1.1 Interyención camb¡aria en Golombia. En la última década la gran mayoría
de economías emerg€ntes adoptó un rég¡men de tipo de camb¡o flexible en
respuesta a los procesos de globalización y a la extensión de los vínculos
transffionterizos, que genereron cambios significativos en los fluios de capitales.
Pese a esta decisión, varios países como China, India, Venezuefa entre otros, aún
muestran temor a deiar fldar librernente su npneda, por los efecfos que este
fenómeno puede tener sobre los términos de intercambio. En este sentido, la
intenrención cambiaria se ha onvertido en una prácfica común de las economías
emergentes, que traspasa los principios de un esquema de libre flotación. En
América Latina esta tendencia se inteneificó desde el año pasado, período en el
cual se dieron cambios sígnificativos en el contexto externo que se han mantenido
a lo largo de 2005 y que continúan genenando presiones revaluacioncitas sobre las
monedas de la región. Colombia no ha sido ajena a esta tendencia, pues desde
2W la autoridad monetaria ha buscado ftenar la apreciación del peso,
interviniendo directamente en el mercado, tomando medidas de regulación sobre
la posición propia de contado de los ban@s, imponiendo onbdes a los flujos de
capital de corto plazo y efec{uando modificaciones en los niveles de las tasas de
interés.

I-r- ,.,- -üiqfrsF*n¡¡¡Í

il Banco de la Reprlblica.
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3.2 EL CAMINO HACIA LA LIBRE FLOTACIÓN

En los últimos años las economías emergentes han regisfado importantes
transformaciones en sus regímenes de tipo de cambio, afines en su mayoría con
el desanollo de políticas de estabilización, en donde se ha buscado alcanzar un
mayor control de los agregados monetarios. Estos procesos se han desarrollado
en un entomo intemacional de importantes prooesos de apertura e integración
comercial, con significativos flujos capital.

La libre flotación ha sido la figura de mayor preferencia por las autoridades
económicas; en una muestra de 33 países emergentes3l, la participación de
estados con régimen flotante pasó de 30% aTOClo entre 1991 y 2W (gráf¡co 10).

Gráfico 10. Regímenes de tipo de cambio en 33 economlas emergentes*
'participación %).

'Es{os pafses haen pafta de las ragionas de Africa, Asia, Etropa, Este Medio y América Latina.
El ele X nepresenta el porcentaje de participación de los palses con libre flotación.

Fuente: BIS

Las compañías (en especial las pymes) que tienen operaciones en moneda
extranjera de importación y/o exportación, están expuestas a infinidad de riesgos
en el dla a día de su negocio. Una mala negociación o estimación de la tasa de

tt Pals que siendo una econonrla en üas de desarrollo, cornbnza a crecer con su propio nir¡el de producción
industrial y sus ventas al exterior. De esta manera, aparece como competldor de otras economías más
desarrolladas. Fuente: http://www.finanzzas.com/%C2%BFque-es-un-pais-emersente. Por Nicdas Ramblola.
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cambio, puede llevar a perder una gran cantidad de dinero ylo a quedar por fuera
de mercado llevando la empresa al peor de los casos, la quiebra y el ciene. Sin
embargo herramientas como los derivados son los que ayudan a mitigar o eliminar
el riesgo cambiario y la volatilidd de las monedas lo que permite a las empresas:

o Asegurar una rentabilidad esperada por el accionista.

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

o Reducir problemas de caia (liquidez) por deuda contraida.

o Aumentar la capacidad de endeudamiento de la compañía (mayor certidumbre
eobre los irgresos gpnerados).

Asegurar una política de pago de dividendos para sus accionistas,

Asegurar t¡na tasa de cambio a ñ¡turo.

o Facturar en pesos o en dólares asegurando el valor futuro que se va a recibir.

Aunque existen infinitas e¿ntiddes de variaciones en los derivados para mitigar el
riesgo cambiario y evitar pérdidas por diferencia en cambio, los más usados a
nivef mundial según informe financiero del Deutch Bank del año 2W7, "Bussiness
Risks in Cunency Markets" son los Forwards y las Opciones.

Tabla 3. Porcentajeo de uso de las coberturas a nivcf mundlel

r Grupo de lnvestlgaciorus económicas Bancdombla
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Dependiendo de la posición de la empresa, si se está corto (lmportador) o largo
(Exportador) en una divisa extranjera se deberá realizar un Forward u Opción de
compra o de venta.
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4. MARCO TEÓRICO

Como se mencionó, dependierrdo de la posición de la empresa, se debe hacer un
Fon¡vard u Opción de compra o de venta. Tomando como ejemplo la divisa
americana USD dólar, cuando se dice que la emprclsa tiene una posición corta en
dólares, se refiere a que necesita comprar divisas a futuro. Esta posición hace
referencia al hectro de terer PASIVOS denorninados 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 GxP, es decir sus impoñaciones de artícr¡los, materias
primas entre otros. Otras operaciones que también acortan la posición en USD de
una empresa son los diüdendos e intereses de deuda pagados en USD,
inversiones en capital de trabajo entre otras,

Gráfico 11, Posición corta en dólaros de un importador

Fuentc: Grupo de Invcstbaciones cconómic¡s Bancolombia.

Como se puede observar, el gráfico 11 muestra una posición corta en dólares de
un importador. Cuando el dólar sube de precio, representdo con el triangulo ro¡o,
la empresa pierde ya que tiene que pagar más pesos por cada dólar en sus
importaciones o GxP. Si el dólar baia, representado en el triangulo verde, la
empresa gana ya que tiene que pagar menos pesos por cada dófar en sus
importaciones o CxP. Una posición corta en el activo (USD) se beneficia ante
caídas de la TRM y se perjudica ante subidas de la TRM.

o
C
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En contra parte, cuando se dice que la empresa tiene una posición larga en
dólares, se refiere a que necesita vender divisas a futuro. Esta posición hace
referencia al hecho de tener ACTIVOS denominados en USD, tal como lo es un
EXPORTADOR. Este por lo general se encr¡entra LARGO en USD deb¡do a que
su principal activo son las CxC, es decir sus exportaciones de productos y/o
artío¡los, materias primas entre otros. Otras operaciorres que también alargan la
posición en USD de una empresa son los dividendos e intereses de deuda
pagados en USD, inversiones en capital de trabaio entre otras.

Gráfico 12. Posición larga en dólareg de un exportador.

{00

Como se puede observar, la grafica muestra una posición larga en dólares de un
exportador. Cuando el dólar baja de precio, representado con el triargulo roio, la
empresa pierde ya que recibe menos pesos por cada dólar €n sus exportaciones
o CxG. Si el dólar sube, representado en el triangulo verde, la empresa gana ya
que recibe más pesos por cada dólar en sus exportaciones o CxC. Una posición
larga en el acÍivo (USD) se beneficia ante subidas de la TRM y se periudica ante
caídas de la TRM.

4.I FORWARD

Dentro del grupo de los derivados, el foruvard es la ¡aíz de donde parten todas las
coberturas. Un forward es un contrato pactado entre dos pañes 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 más común entre las empresas ya que no

s Grupo de Innestigaclones econórricas Bancolorrbia
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tiene ningún costo y permite proyectar la tasa de cambio spot o tasa actual en un
determinado número de días, usando la formula financiera de valor futuro. Esto
quiere decir que el tomador del fonruard no tiene que desembolsar ningún dinero el
día que tomo la cobertura, simplemente al f inal o el dia del vencimiento de la
operación, se intercambian los flujos o se realiza el debido ajuste. La tasa forward
no es un pronóstico 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.

tr = !:--(1+ rl)'

Donde: 
(r+ ro)'

rp: es la tasa de interés de referencia en pesos.
rd: es la tasa de interés de referencia en dólares.
So: es la tasa de cambio spot.
t: t iempo.

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 número de días deseado y se
afecta con la tasa de interés, también denominada devaluación, dando como
resultado una tasa futura con base en el costo del dinero en el t iempo 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 Fonruard
Non Delivery. Aunque en las dos modalidades se está pactando una tasa futura,
en el Fonruard Delivery se intercambian flujos o el activo subyacente, mientras que
el Fonrard Non Delivery simplemente se realiza un ajuste entre la tasa futura y el
promedio del día.

4.2 oPCIONES

Las opciones al igual que los fonruard son instrumentos de cobertura que fijan
precios a futuro, sin embargo a diferencia del fonruard las opciones permiten tomar
o no la cobertura ya que tienen un costo de prima. Como su palabra lo indica, el
comprador de la opción tiene el derecho mas no la obligación de ejercer la
cobertura por la cual pago una prima el día cero o al principio de la operación.
Esto le da el derecho de ejercer o no la opción, dependiendo si le conviene el
precio de la divisa. Las empresas que tengan posición corta, como el caso de los
importadores tomaran Opciones Call y los que tengan posición larga, para el caso
de los exportadores tomaran Opciones Put. Aunque existen Opciones europeas y
americanas, en Colombia solo se usan las Opciones Europeas; básicamente la
diferencia entre las dos es que en las Opciones Europeas solo se pueden ejercer
el día del vencimiento, mientras que las Americanas se pueden ejercer o hacer
efectivas en cualquier momento hasta la fecha del vencimiento.

Donde:
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Partiendo de un precio spot (ac{ual) proyectándolo a un precio strike o precio
obietivo y usando un modelo matemático conocido como Black and Scholes,
mediante métodos estocásticos y de volatilidad asumiendo que la tasa de cambio
siguen un paseo aleatorio, se calcula el valor de la prrmo u e¡sto de la opción. El
modelo Black and Scholes fue desarrollado en 1973, por los economistas y
matemáticos Robert C. Merton, Fisher Black y Myron Scholes, lo que les haria
merecedores del premio Nobel de Economía en 1997.

Si la empresa tiere una posición @rta, es decir, si debe dólares como las
empresas importadoras tomara una Opción Call. Partiendo de una tasa spot o tasa
actual, buscardo asegurar o fijar un precio fi¡turo con un prec¡o strike o precio de
ejercicio en un número determinado de días, le dará como resultado una prima de
valor que tiene que pegar para adquirir el derecho de eiercer o no la opción, de
comprar dólares a futuro.

Gráfico 13. Zona de eprcicio por encima del precio epot.
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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 día del
vencimiento la empresa ejercerá la opción por la cual pago el derecho, siempre y
cuando el pnecio de la divisa USD se encrrntre por encima del $2.200. Esta área
se denomina como Zona de Ejercicio, Si el precio del dólar está por debajo de la
tasa strike, en este caso el $2.200, la empresa no eierce la opción y compra los
dólares al precio de mercado, Su costo financiero va a ser simplemente el valor de
la prima que pago en el momento o(I, momento en el que tomo la Opcion Call.

S¡ la empresa tiene una posición corta, es decir, si debe dólares como las
empresas importadoras tomara una Opción Call. Partiendo de una tasa spot o t¡asa
actual, buscando asegurar o fijar un precio futuro con un precio strike o precio de
ejercicio en un número determinado de dÍas, le dará oor¡o resultado una pima de
valor que tiene que pagar para adquirir el derecho de ejercer o no la opción, de
comprar dólares a fr¡turo.



Gráfico 14.Zona de ejercicio por debajo del precio spot.
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Esto quiere decir que si se fija un prec¡o strike o precio de ejercicio de $2.200 (ver
gráfico 14) oon un vencimiento de tiempo t y con un costo de prima X, el día del
vencimiento la empresa ejercerá la opción por la cual pago el derecho, siempre y
cuando el precio de la divisa USD se encuentre por encima del $2.2OO. Esta área
se denomina como Zona de Ejercicio. Si el precio del dólar está por debajo de la
tasa strike, en este caso el $2.200, la empresa no ejerce la opción y compra los
dólares 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 Opción Call.



5. DESARROLLO DEL MODELO

A mdo de explicación, tomaremos como ejemplO a la empresa importdqa
Palplastic S.A.(el nombre de la empresa ha sido modificado por confidencialidad)
quien inició operaciones en Gali en 1.987. Ha desanollado su experiencia en los
procesos de troquelado, inyección, extrusión y en 2.009 inicia el camino en
inyecto-soplado. Realiza desde hace I años operaciones intemacionales
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 cofno se observa en elgráfico 15. Esta empresa pertenece al sector pyme
porque sus activos son de $ 881.181.703, cifra que convertida en salarios
mínimos mensuales legalee vigentes conesponde a 1.711,09, y de acrrerdo con la
cfasificaciín ¡ealizada por Bancoldex para el aflo 2010 pertenece a dicho sector.
Ver anexo A.

Gráfico 15. Composición de las ventas de Palplastic S.A.
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Palplastic S.A, emprese comercializadora de productos plásticos en el tenitorio
nacional, su principal línea de producción son los palos para los bombones, con
unas importaciones mensuales de $30.000 USD, sus proveedores en el exterior le
otorgan un plazo paa pagar a sesenta días. La empresa vende sus productos en
pesos pero solo sabe el costo de su mercancla el día sesenta cuando gira al
exterior el pago de su importación. Esto quiere decir que la empresa tiene una
posición cortE en dólares, ya que t¡ene que comprar dólares en un lapso de
sesenta días. Esto se traduce en un riesgo cambiario de sesenta días en el que se
expone libremente al movimiento del dólar en el mercado cambiario, lo que
traduce una incertidumbre de costo de mercancía y margen de utilidad. Si la
empresa tiene un presupuesfto para pagar su imprtación con un dólar máximo de
$2.000 pesos y este el día del pago está a un precio más alto, estaría aniesgando



su margen de uti l idad y probablemente terminaría vendiendo a perdida, tendría un
ingreso negativo por diferencia en cambio. Si la empresa el día sesenta paga su
importación con un dólar por debajo de $2.000, va a recibir un valor más alto por la
diferencia en el cambio que no tenía presupuestado, lo que se traduce en un
mayor margen de uti l idad para su negocio.

Por más predicciones que realice sobre la TRM dicha empresa no podrá identificar
el margen de rentabil idad de la importación 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 uti l idad del
negocio no está en el dólar, la uti l idad de la empresa está en su actividad
económica, en este caso en comercializar palos de bombones en el mercado
nacional .

Como se mencionó anteriormente, las coberturas con derivados son una buena
herramienta para mitigar el riesgo cambiario. Los cuales permiten fijar precios a
futuro determinando con exactitud cuál va hacer el costo de la mercancía que se
importo desde el mismo día que se realizó 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 importación.

5.I CÓMO, CUÁNDO Y POR OUÉ SE CUBRE UN IMPORTADOR CON
FORWARD

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

Alternativa 1 será predecir el valor de la tasa de cambio con un dólar de $2.000 y
esperar que el día 60 el dólar no esté por encima de este rango, ya que empezaría
a sacrif icar su margen de uti l idad.

36



Gráfico 16. Posición corta en dólares para Palplastic S.A. (importador)
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Como se muestra en la grafica, si el dólar el día sesenta (día &l pago de la
importación) está por encima de $2.000 pesos (zona roja) la empresa empieza a
sacrificar su margen de util¡dsd y por lo tanto sug ventas podrÍan estar dando
perdida, lo que pone en riesgo la sostenibilidad y la vida del negocio, lo cual se
traduce en un ingrcso negativo en caia por diferencia en cambio. Si se cancela la
importación por debajo de niveles de $2.000 pesos (zona verde), la empresa
estaría pagando por debaio de lo presupuestado lo que indica un ingreso positivo
por diferencia en cambio. Como se menciono anteriormente, la utilidad de la
empresa está en la comercialización de palos para bombonee y no en la
especulación con la tasa de cambio. Siendo que la importación tiene un valor de
$30.0m USD y se presupJestó cancelarla a un precio de $2.000, por cada peso
que se mueva el dólar al alza o a la baja, la empresa estaría recibiendo o dejando
de recibir un valor de $30.0ü) pesos por temas de volatilidad cambiaria.

Alternativa 2, la empresa Palplastic S.A tiene para cancelar su importación es
pactar un brward de compra, en el cr¡al se obliga a comprarle los dólares 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 deldólar
que afecte el valor de giro y por ende el valor de su mercancía, la cual debe en
dóleres pero vende en pesos.

Para pactar este fonuard la empresa tiene que tener en cuenta las siguientes
variables para el cálculo de la tasa forward o tasa futura: tasa spot, número de
días de la cobertura o del pago de la importación y devaluación del mercado. Las
primeras dos variables son definidas por la ernpresa, la devaluación es defrnida
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por el banco on base en el diferencial de tasas externas e internas que se estén
rnaneiando en el mercado.

Para el ejemplo se tomaran los siguientes datos:

Tabla 4. Forvard para Palpladc S.A

Tasa Spot $ r.gao
Días cobertura 60

Devaluación 6.3%

Tasa Foruad s2.00of
'Velorcalx.¡hdo con d u¡o
fr.furo

Una vez pactada estra operación, Palplastic sabe que en sesenta días va a
comprar sus dólares por un valor de $2,000, por lo cr¡al üene 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 con@Er cr¡ál será el osto real de la
mercancía y de esta forma asegurar al l00o/o su margen de rentabilidad esperada.

Gráfico 17. Poeición coñ¡ en dola¡cs y Fuud de compra pera Palplasüc S.A
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La línea azul representa la posición inicial de la empresa, en la que si el dólar sube
pierde y si baja gana, cada peso de movimiento representa $30.000 pesos en flujo
positivo o negativo para la empresa. La línea roja representa el forward de compra
pactado con el banco, en la que si sube o baja el dólar la empresavaa girar el
valor esperado sin importar la volatilidad. El fon¡¡ard de compra neutraliza la
posición corta inicial de la empresa y asegura una compra de dólares a un rango
de $2.000 pesos, mitigando 100o/o el riesgo de movimiento de la divisa.

5.2 CÓMO, CUÁNDO Y POR OUÉ SE CUBRE UN IMPORTADOR CON UNA
OPCIÓN CALL

Existe una tercera alternativa con la cual la empresa Palplastic S.A se puede
cubrir ante la volatilidad del mercado, díferente del Fon¡rard. Como vimos en
apartes anteriores, el fonruard aunque fija un precio del dólar a futuro, es un poco
rígido, ya que no permite beneficiarse ante movimientos favorables del mercado.
Si Palplastic pacta un fon¡rard a una tasa futura de giro de $2.000, mitigando el
riesgo ante posibles alzas del dólar, así el dólar el día sesenta o día de pago de la
importación, se encuentre en niveles inferiores a dicho rango, la empresa tierte la
obligación de comprar sus dólares a la tasa pactada y no se le permite
beneficiarse ante las bajas del mercado.

La Opción CALL es un poco más flexible que el forward ya que se adquiere el
derecho más no la obligación de girar los dólares a la tasa pactada con
anterioridad. Sin embargo a diferencia del Forward que no representa ningún
costo adicional para quien lo adquiere, cuando se trata de una opción se adquiere
un derecho de girar y éste tiene un costo de prima el cual se debe cancelar el
mismo día que se pacta la estructura.

Para comprar una Opción CALL, la empresa Palplastic S.A tiene que tener en
cuenta las siguientes variables: tasa spot, número de días de giro o de pago de la
importación, valor de prima y tasa strike. Las primeras dos las define la empresa,
el valor de prima y la tasa futura las fi ja el banco teniendo en cuenta sus cálculos
internos con base en la volati l idad del mercado y en el modelo Black & Scholes.
Para el ejemplo se tomarán los siguientes datos:

Tabla 5. Ejemplo Opción Call de un lmportador

Tasa Spot s 1.980
Días Cobertura 60

Tasa Strike s 2.000
Prima S20l Dolar
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Una vez pactada esta Opción CALL, Palplastic sabe que en sesenta días tiene el
dereclro de comprar sus dólares a una tasa máxima de $2.000, por !o ct¡al le
canceló al banco el día 0 o día de dene un valor de 20 pesos por cada dólar, es
decir, un costo de prima total de $600.000 pesos ($20 x $3O.mO USD) por la
estructura. Esto le permite a la empresa con exastitud desde el día 0, saber cuál
será el costo mfuimo real de la mercancía y de est¡a forma asegurar al 100% su
margen de rentabilidad esperada, pero con la posibilidad de aprovechar posibles
bajas que se presenten en el dólar.

Gráfico 18. Opción Call en corto para Palplastic S.A. (importador)
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En el gráfico No. 18la línea roja representia la posición corta inicial (sin cobertura)
de la empresa Palplastic, totalmente vulnerable ante movimientos al alza o a la
baja del dólar. La línea azul, representa la Opción CALL adquirida por Palplastic.
Si el dólar el día sesenta está por encima del rango de $2.000 o tasa stirke, la
empresa ejerce su Opción CALL y compra los dólares a una tasa máxima de
$2.000 pesos, girando un valor máximo de $60.0@.000 millones de pesos más el
valor de la prima que cancelo el día 0 por valor de $600.000 pesos.

Si el dólar el día sesenta o día del pago de la importación se encuentra por debaio
de $2.000 o tasa strike, caso hipotético $1.920, la empresa no ejerce la Opción
CALL y compra los dólares en el mercado a $1.920, girando un valor de
$57.600.00O mas el valor de la prima que cancelo el día 0 por valor de $600.0O0
pesos.



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

5.2 EXPORTADORES

Por otro lado, lo que quiere hacerse es plantear la aplicabil idad del modelo para
los exportadores. A talfin, se ejemplificará con una empresa exportadora.
Tostao S.A. (el nombre de la empresa ha sido modificado por confidencialidad),
empresa comercializadora de Snacks a base de plátano, cuyo mercado objetivo se
encuentra en el territorio Americano, su principal línea de producción son las
tostadas empacadas quien inició operaciones en Manizales desde 1.999. Se han
especializado en la fabricación de pasabocas de plátano (plátanos dulces, salados
y picantes en paquete. Sus principales clientes se encuentran en Inglaterra,
Estados Unidos e ltalia. 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 clasificación realizada por Bancoldex en el 2010 esta cifra dividida por 1
SMMLV ($515.000) queda en 607,76 SMMLV, 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 días. La
empresa vende sus productos en dólares pero solo sabe el costo de su mercancía
el día sesenta cuando monetiza el giro del exterior producto de su exportación.
Esto quiere decir que la empresa tiene una posición larga en dólares, ya que tiene
que vender dólares en un lapso de sesenta días. Esto se traduce en un riesgo
cambiario de sesenta días en el que se expone libremente al movimiento del dólar
en el mercado cambiario, lo cual lo l leva a una situación de incertidumbre de costo
de mercancía y margen de uti l idad. Si la empresa tiene un presupuesto para
reintegrar su exportación con un dólar mínimo de $2.000 pesos y éste el día del
pago se encuentra por debajo de dicho precio, estaría arriesgando su margen de
util idad y probablemente terminaría vendiendo a perdida, tendría un ingreso
negativo por diferencia en cambio. Si la empresa el día sesenta reintegra su
exportación con un dólar por encima de $2.000, va a recibir un valor más alto por
la diferencia en el cambio que no tenía presupuestado, lo que se traduce en un
mayor margen de uti l idad para su negocio.

Por más predicciones que realice sobre la TRM dicha empresa no podrá identificar
el margen de rentabilidad de la exportación 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 uti l idad del
negocio no está en el dólar, la uti l idad de la empresa está en su
económica, en este caso en comercializar tostadas de plátano en el
americano.

actividad
mercado



Como se menciono anteriormente, las coberturas con derivados son una buena
henamienta para mitigar el riesgo cambiario. Estos permiten fijar precios a futuro
determinando con exac{itud el costo de la mercancía que se exporto desde el
mismo dÍa del envÍo. De esta forma se pr.rede saber el valor de reintegro y el
margen de utilidad exacto que va a tener dicha exportación.

5.3 CÓMO, CUANBO Y PIOR OUE SE CUBRE UN EXPIORTADORA CON
FORWARD

La empresa Tostao S.A el día cero realtza una exportación por un valor de
$30.000 USD, la cual como se rnencionó anteriormente le van a cancelar dentro
de sesenta días. Ese día el dólar se encuentra a un valor de $1.980 pesos. La
empresa tiene dos altemativas para elreintegro de su exportación eldía sesenta.

Alternativa 1, será predecir el valor de la tasa de cambio con un dólar de $2.000 y
esperar que el día sesenta el dólar no esté por debajo de este rargo, )ta que
empezaría a sacrificar su margen de utilidad.

Gráfico 19. Po¡ición larga en dólares para Tostao S.A (exportador)
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Como se muestra en la grafica 19, si el dólar el día sesenta (día del reintegro de la
exportación) está por debajo de $2.000 pesos (zona roja) la empresa empieza a
sacrificar su margen de utilidad y por lo tanto sus ventas podrían estar dando
perdida, lo que pone en riesgo la sostenibil idad y la vida del negocio, lo cual se
traduce en un ingreso negativo en caja por diferencia en cambio. Si se reintegra la
exportación por encima de niveles de $2.000 pesos (zona verde), la empresa
estaría recibiendo sus divisas por encima del valor presupuestado lo que indica un
ingreso positivo por diferencia en cambio. Como se mencionó anteriormente, la
utilidad de la empresa está en la comercialización de las tostadas de plátano y no
en la especulación con la tasa de cambio. Siendo que la exportación tiene un valor
de $30.000 USD y se presupuestó reintegrarla a un precio de $2.000, por cada
peso que se mueva el dólar al alza o a la baja, la empresa estaría recibiendo o
dejando de recibir un valor de $30.000 pesos por temas de volati l idad cambiaria.

Alternativa 2, la empresa Tostao S.A tiene para reintegrar su exportación es pactar
un fonryard de venta, en el cual se obliga a venderle los dólares 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 dólar que
afecte el valor de reintegro y por ende el valor de su mercancía, la cual debe en
pesos pero vende en dólares.

Para pactar este fon¡rard la empresa tiene que tener en cuenta las siguientes
variables para el cálculo de la tasa fonruard o tasa futura: tasa spot, número de
días de la cobertura o del pago de la exportación y devaluación del mercado. Las
primeras dos variables son definidas por la empresa, la devaluación 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 Soot S r.geo
Días cobertura 60

Devaluación 6.3%

Tasa Forward 52.000*
* Valor calculado con el uso de la formula financiera de valor
futuro

Una vez pactada esta operación, Tostao sabe que en sesenta días va a reintegrar
sus dólares 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 día cero conocer cuál será el costo real de la mercancía y de
esta forma asegurar al100% su margen de rentabilidad esperada.



Gráfico 20. Posición larga en dólares y Fwd de venta para exportador.
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La lÍnea azulrepresenta h posición inicial& la empresa, en la que sieldólar sube
pierde y si baja gana, cada peso de movimiento representa $30.000 pesos en flujo
positivo o negativo para la empnesa. La lÍnea roja representa el forward de venta
pactado con el ban@, en la que si sube o baja el dólar la empresa va a reintegrar
el valor esperado sin importar la volatilldad. El forward de compra neutraliza la
posición larga inicial de la empresa y asegura una venta de dólares a un rango de
$2.000 pesos, mitigando 10O% el riesgo de movimiento de la diüsa.

5.4 CÓMO, CUANDO Y POR OUÉ SE CUBRE UN EXPORTADORA CON UNA
OPIGION PUT

Existe una tercera alternativa con la cual la empresa Tostao S.A se puede cubrir
ante la volatilidad del mercado, diferente del Forward. Corno vimos en apartes
anteriores, el foruvard aunque fija un precio del dólar a futuro, es un poco rígido,
ya que no permite beneficiarse ante rnovimientos favorables del mercado. Si
Tostao pacta un forward a una tasa futura de reintegro de $2.000, mitigando el
riesgo ante posibles baias del dólar, así el dólar el día sesenta o día de reintegro
de la exportación, se encuenfe en niveles superiores a dicho rango, la empresa
tierc la obligación de vender sus dólares a la tasa pacilada y no se le pennite
beneficiarse ante las alzas del mercado.



La Opción PUT es un poco más flexible que el fonryard ya que se adquiere el
derecho más no la obligación de vender los dólares a la tasa pactada con
anterioridad. Sin embargo a diferencia del Fonruard que no representa ningún
costo adicional para quien lo adquiere, cuando se trata de una opción se adquiere
un derecho de vender divisas y éste tiene un costo de prima el cual se debe
cancelar el mismo día que se pacta la estructura.

Para comprar una Opción PUT, la empresa Tostao S.A tiene que tener en cuenta
las siguientes variables: tasa spot, número de días de reintegro o de pago de la
exportación, 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 cálculos
internos con base en la volatilidad del mercado y en el modelo Black & Scholes.
Para el ejemplo se tomarán los siguientes datos:

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

Tasa Soot S 1.980

Días cobertura 60

Tasa Strike s 2.000
Prima S2o/ Dólar

Una vez pactada esta Opción PUT, Tostao sabe que en sesenta días tiene el
derecho de vender sus dólares a una tasa mínima de $2.000, por lo cual le
canceló al banco el día cero o día de cierre un valor de 20 pesos por cada dólar,
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 día 0, saber cuál
será el costo mínimo real de la mercancía 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 dólar.



Gráfico 21. Opción Put para Tostao S.A. (exportador)
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En ef gráfico 21.la línea roja representa la posición larga inicial (sin cobertura) de
fa empresa Tostao, totalmente vulnerable ante movimientos al alza o a la baja del
dólar. La línea azul, representa la Opción PUT adquirida por Tostao. Si el dólar el
día sesenta está por debajo del rango de $2.000 o tasa stirke, la empresa ejerce
su Opción PUT y veruCe los dófares a una tasa minima de $2.000 pesos,
reintegrando un valor mínimo de $60.000.000 millones de pesos menos el valor de
la prima que canoelo el día cero por valor de $600.@O pesos.

Si el dólar el dia sesent¡a o día del reintegro de la exportación se encuentra por
encima de $2.000 o tasa strike, caso hipotético $2.060, la empresa no ejerce la
Opción PUT y vende los dólares en el mercado a $2.060, reintegrando un valor de
$61.800.000 menos el valor de la prima que cancelo el dÍa oero por valor de
$600.000 pesos.

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

6.1 Pasos prác*icos para el ciene de cobertunas Fqwarde - Opciones

Antes de cenar una cobertura en el mercado colombiano @n analquier 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
dicfra entidad. El a.rpo es simplemente un cupo aval el cr¡al no genera ningún
costo ni ningún tipo de interés por usarlo. Por tratarse de una operación de riesgo,
se necesita este cupo para que avale la operación ante la entidad financiera. El
contrato mar@, es un documento legal que se firma entre el cliente y el banco el
cual obliga ambas partes a cr.rmplir a ñ¡turo las operacimes que se cienan, bajo
las condiciones previamente pac{adas, de este modo ninguna de las dos partes
puede netractarce.

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

ocotizarel precio de la divisa. Con mesas de dinero o en wsrw.grupobancolombia.com

¡ldentiffcartasa spot y el plazo de la cobertura.

oSi la tasa cot¡zada en las calculadoras es viable económicamente para el negocio (eútar
la especulación) continuar al paso 5, de lo contrario FlN.

oContactar altrader para ob'tener cotización con datos actualízados del mercado.

¡Cierre de la operación por teléfono con el trader de la enüdad finandera.

oFirmaranexo de confirmación de la operación. Firma cliente y Banco.

.El dla del vencimiento y/o cumplimiento se eriüegan los docr¡mentos soportes (carta de
negociación y/o dedaración de cambio| y se intercambian los flujos con el banco.



Siguiendo estos pasos prácticos, se podrá 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 pequeñas y medianas están expuestas a diferentes
riesgos que son bastante difíciles de controlar y mitigar. Dichos riesgos ponen en
peligro la sostenibil idad del negocio y el buen funcionamiento. Tal como se
mencionó en los primeros apartes, el riesgo cambiario o volati l idad del precio de la
divisa corresponde a uno de los mayores riesgos que afectan la continuidad de las
empresas.

La utilidad de los negocios está basada en su razón social, producción de
artículos, comercialización, exportación y/o importación 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 día 0 el pago o el reintegro de nuestra importación y/o
exportación, afirmando una uti l idad o margen esperado.

¿Cuál es la mejor cobertura? No hay respuesta para esta pregunta ya que todo
depende de la estructuración del negocio, de lo que la empresa quiera a futuro y/o
de lo que esté dispuesto a pagar. Tanto el forward como la opción son excelentes
alternativas de cobertura, sin embargo, es la empresa quien debe decidir cuál 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 ningún costo, teniendo en
cuenta que no se podrá beneficiarse de los movimientos favorables, la mejor
alternativa será el forward, de lo contrario será la opción la mejor alternativa para
asegurar el precio de la divisa a futuro.

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

Por último, se recomienda al sector pyme profundizar los conocimientos frente a
temas como mercado cambiario, negociación de divisas, variables
macroeconómicas, así como se vio al inicio de esta tesis, son temas que generan
alto riesgos para la vida del negocio. La negociación de divisas no se debe delegar
a una persona que no tenga el conocimiento y la responsabil idad suficiente para la
toma de decisiones.
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El sistema bancario es cada vez más competido, por lo que las mesas de dinero
brindan una mayor asesoría a las empresas que lo necesiten sin importar su
tamaño. Por tal motivo es de gran importancia, que aunque las empresas no
cuenten con la experticia en el tema cambiario, si es relevante una relación
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,
más aún cuando el decreto 1121 de 2008, el cual hace énfasis en el deber de
asesoría. "La asesoría 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
operación, con el fin de que el cliente tome decisiones informadas. La asesoría
del "Gliente Inversionista", debe ser concordante con el perfil de riesgo asignado
en base a la información entregada por el cliente acerca de sus conocimientos y
experiencia en determinado tipo de inversiones"3a.

to https://www.correval.com/userfiles/file/Otros/Categorizacion-Clientes_2O08.PDF
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ANEXOS

Anero A. Glariñcaclón dc las emprcsas segrln Bancoldex para el año 2Ol0Ft.

3s http://www.bancoldex.com/contenldo/contenldo.aspx?conlD=315&catlD=112

53



ANEXO B. Calculadora - Tasa Fonrard

I. LO6 ESPMOOQIJESE VANA MIFICAR 9NLOSOUC ESTANWEREAMS EN GRIS

1 DIGITAR I-A TASA SFof (TASA DÓTAR ACTUAL), I¡ CUAL sE vA A PRoYEoTAR A FUTURo. E$TA YASA LA PUEDEN \/ER EN EL ooMPoRIAMIENTo DEL DÓLAR
MINUTO A MINUTO EN ww grupobancdñbia (m

t D|GTÍAR l¡ FECIIA DE VE|C|nENTO (UIEIM AI PARA EL C SO OEL IFORIAmR, |¡ FECIIA EN tA CI|AL SE VA A GIRAR O S€ vA A C NCETAR PARA Et
CASO DEL E(PORTADOR, I¡ FECI{A EN IA CI.|AL SE VA A RECIER EI TII{ERO D€t EXIERIOR.

¡I. DGITAR LA DEVALUACION, ESIE DATO 8E LO PIDEN AL TRADER DEL BANCO ENCARGAOO DE ATENDERLOS

t. I¡ CALCUI¡DORA AUÍOMAÍICATENTE CALCUL\ LA ÍASA FORWAfiD O TASA FUTURA

rpr^ Et xoNTo t€tFEcrA r¡ TAs Futt RA

SFOT rc

1$iul-10 vSrEr 16&lr*'de 2OlO 3 o^grr 1  9 1 3  1 3

13hú lo rbilre. 15ó!ffió2ftlo 33 1.üB 1.914.72

13iul-'10 nrü1 14órürnbfr(b2010 dt 1.Xrr 1 916 94

1&iul-10 n{árcol€.. 10 ó riligrür! do 2010 120 t.:l)* 192't"'14

1$iut10 Ybnr, l0ó(b5íürtó20fO 150 1.¿InÉ 1,923.96

1$iul-10 &rnirD. Oó.mo&2011 160 1.50r '1.927.'tO

1$iul10 |tt.Éa0Eóf*¡.|oó2011 210 I.TIT 1 931 A4

13iul-10 hr|ú. 10ónüaó201'l 26 1.üIr 1,935.57

13iul-10 ¡ lÉ.@rb.Hó20' l ' l 270 1.ql!5 1.939.82

1}ilt-10 lLrn 09& nrvo&2(!11 3oo zwx I 944.3S)

1$iul-10 rftadcoba I & irb rh AH1 3ft0 2firL ' t  956't9

1$iuL10 vbírr.08üldhó2011 360 3.üt* 1 969.59
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