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Resumen

Desde hace mas de 20 afios en Colombia se tiene un mercado de derivados financieros y
hace diez afios aproximadamente se cuenta con una plataforma de negociacion de instrumentos
estandarizados (Hernandez, 2018), aunque la participacion de las empresas en este sector ha sido
muy baja. En consecuencia, resulta necesario realizar un analisis financiero con el fin de
determinar el impacto generado por el uso de forward al momento de realizar operaciones de
comercio exterior. Con ello se permite identificar como este instrumento contribuye con la

minimizacion del riesgo cambiario y garantiza la eficiencia financiera de una compafiia

Vale la pena destacar que la eficiencia del uso de estos derivados puede contribuir con la
minimizacién del riesgo cambiario a la que se ven expuestas las empresas del sector BPO en el
periodo comprendido entre el afio 2019 y el afio 2022. Igualmente, les permite tener una menor
incertidumbre, brindandoles una estabilidad en sus ingresos y en las proyecciones de sus flujos

de caja, lo cual ayuda a garantizar el desarrollo normal de las unidades de negocio.

Palabras clave: Riesgo Cambiario, Derivados Financieros Forwards, Estrategias de

Cobertura, Volatilidad.



Abstract

Colombia has had a financial derivatives market for over 20 years, and for approximately
ten years, there has been a trading platform for standardized instruments (Hernandez, 2018).
Despite this, the participation of companies in this sector has been very low. Consequently, it is
necessary to conduct a financial analysis to determine the impact generated by the use of forwards
in foreign trade operations. This analysis allows for the identification of how this financial
instrument contributes to minimizing exchange rate risk and ensuring the financial efficiency of a

company.

It is worth noting that the efficient use of these derivatives can contribute to minimizing
the exchange rate risk faced by companies in the BPO sector from 2019 to 2022. It also enables
them to experience less uncertainty, providing stability in their revenues and cash flow projections.

This, in turn, helps ensure the normal development of business units.
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INTRODUCCION

Business Process Outsourcing (BPO), que en espariol se traduce como Externalizacion de
Procesos de Negocio, se define como los servicios prestados a proveedores externos por entidades
que se encargan de contratar capital humano para la realizacion de actividades y funciones
comerciales en aras de mejorar la velocidad y la eficiencia de los diferentes procesos empresariales
(Invest in Colombia, 2023). Este tipo de empresas ha tenido un crecimiento significativo en la
ultima década debido a la progresiva integracion de las economias a nivel mundial, lo que

contribuye con la diversificacién econémica y con la mejora de la balanza comercial.

En 2021, las exportaciones, del sector BPO en Colombia superaron los USD 1.980
millones, y aumentaron en un 26 por ciento con respecto al afio inmediatamente anterior. Estados
Unidos, Espafia, México y Chile fueron los principales destinos de las exportaciones de BPO desde
Colombia en 2021 (Asociacién Colombiana de BPO, 2023). Y es que, dadas las condiciones
laborales actuales, la sofisticacion que tienen las plataformas exportadoras de estos servicios y el
alto nivel de disponibilidad de mano de obra calificada, hacen que el pais sea atractivo para
entidades del exterior que buscan maximizar la experiencia del cliente y optimizar procesos
empresariales que les permitan obtener un mejor desarrollo y un crecimiento més acelerado para

sus compaiiias.

De alli, la importancia de realizar un estudio que permita conocer el estado actual de las

operaciones que se realizan en moneda extranjera por la tercerizacion de los servicios prestados.



Asi mismo, establecer el impacto del uso de derivados financieros en los resultados operacionales
de la misma, en escenarios comprendidos en una ventana de tiempo analizada antes, durante y

después de la pandemia.

Cabe resaltar que el sector BPO (Business Process Outsourcing) esta expuesto a riesgos
cambiarios puesto que en su mayor parte ofrecen servicios a clientes internacionales, lo que
significa un alto uso de transacciones en diferentes monedas. Las fluctuaciones en las tasas de
cambio pueden afectar significativamente los ingresos y los costos de dichas compaifiias, lo que
puede llegar a generar un impacto en sus estados financieros. En este sentido, es importante que
se comprendan dichos riesgos y se desarrollen estrategias efectivas para mitigarlos, tal como lo es

la implementacion de coberturas a traves de instrumentos financieros.

Ademas, dada la volatilidad de los diferentes actores econémicos, es relevante establecer
si las decisiones corporativas que se toman para garantizar resultados positivos contribuyen con la

minimizacién del riesgo de la compafiia.



1. MARCO TEORICO

1.1 El Riesgo

Segun la RAE (RAE, 2023), se puede definir el riesgo como “cada una de las contingencias
que puedan ser objeto de un contrato de seguro”, es decir, todo tipo de evento que pueda ocasionar
una posible pérdida o perjuicio que conlleve a un resultado adverso al esperado. En temas de riesgo
se puede definir como el entendimiento y manejo de niveles no esperados de los resultados
financieros. Alli, se puede traducir una pérdida esperada como los costos a los que ya se han
presupuestado o, en otras palabras, el costo de hacer negocios. También, se relaciona con una
pérdida no esperada, la cual se puede ocasionar por la variacion en las pérdidas y en los ingresos

de acuerdo con el escenario basico que se ha planteado.

Para el caso objeto de estudio, el riesgo se encuentra implicito en la posibilidad de obtener
una pérdida en el momento de realizar la operacidn de cobertura. Cabe anotar que estas pérdidas
pueden manifestarse de diversas maneras por lo que su impacto en los indicadores financieros de
la compafiia es de suma importancia. El objetivo central radica en entender como la gestion del

riesgo influye en la toma de decisiones financieras y en la salud general de la empresa.



1.2 Riesgo Cambiario

El riesgo cambiario se genera cuando en un pais se cuenta con un régimen de tasa de cambio
flexible, en el cual el délar fluctta libremente ya que el valor en moneda local de los activos y
pasivos en moneda extranjera que posee los diferentes agentes del mercado cambiario se ven
directamente afectados por la variacion en la cotizacion de la moneda extranjera (Videla, 1997).
Esta flexibilidad cambiaria permite realizar ajustes ante los choques econdmicos que se presentan

en la economia de un pais y ayuda a minimizar la volatilidad en esta actividad.

Este tipo de riesgo permite a las entidades que realizan coberturas protegerse de las
volatilidades de la moneda, y de alguna forma tener tranquilidad al momento en que se vaya a

efectuar la operacion de compra o venta de divisas.

Es asi como la gestion de riesgos se convierte, por lo tanto, en una pieza fundamental para
garantizar la estabilidad y el éxito a largo plazo de una compafiia. Esto implica no solo identificar
y cuantificar los riesgos asociados a las operaciones de cobertura, sino también desarrollar
estrategias efectivas para mitigarlos de manera 6ptima. De esta manera, se busca minimizar las

posibles pérdidas, pero también aprovechar las oportunidades que el mercado pueda ofrecer.

1.3 Tasa de cambio

La tasa de cambio real (TCR) simboliza uno de los precios relativos con mayor peso dentro

de una economia, no solo porque representa la conexion entre los precios nacionales y los



extranjeros, sino porque también permite identificar los niveles de competitividad del sector
transable de un pais a través de sus interacciones comerciales (Bergstrand, 1985) (Reinhart, 1995).
Esta permite conocer cuantas unidades de divisas son necesarias para adquirir una unidad de otra

divisa.

En Colombia la tasa de cambio o tasa representativa del mercado (TRM) permite conocer
que cantidad de dolares estadounidenses (USD) se pueden adquirir con pesos colombianos (COP),
y asi poder realizar diferentes tipos de transacciones en el mercado (BanRepublica, Banco de la
Republica de Colombia, 2023). Es por ello por lo que la tasa de cambio representa un factor
importante al momento de realizar transacciones de comercio exterior, tanto al importar como al
exportar cualquier tipo de activo, pues permite identificar el impacto y la probabilidad que tienen
estas variaciones de la tasa en los resultados de una compafia. Asi mismo, da la posibilidad de
conocer el valor real a invertir en el momento de realizar una cobertura en una empresa

determinada, que para este caso de estudio es el sector BPO.

1.4 Derivados financieros

“Un derivado es un instrumento financiero el cual esta vinculado al valor de un activo
subyacente, que pueden ser commodities, acciones, bonos, tasas de interés, divisas, entre otros.
Existen diferentes tipos de derivados, entre ellos: futuros, forwards, opciones y swaps. Estos
instrumentos son negociados tanto en mercados organizados como no organizados, mas
conocidos como OTC (Over The Counter) y son utilizados como instrumento de cobertura o

especulacion” (Figueroa, 2008). Los derivados financieros son de gran relevancia para las



empresas que realizan transacciones en moneda extranjera, dado que esto les permiten asegurar

de manera efectiva sus operaciones financieras y tener una vision clara sobre los rubros

necesarios para su ejecucion.

TABLA # 1: COMPARATIVO ENTRE MERCADOS ORGANIZADOS Y OTC

Mercados Organizados

Mercados OCT

Participantes

Inversionistas de cualquier
tipo

Bancos de Inversion, Fondos de Pensiones,
Inversionistas Mayoritarios, Entidades Financieras
(Bancos), entre otros.

Términos del . A la medida de las partes ( exceptuando acuerdos
Estandarizados
Contrato Marco)
Volumen de Se negocia un  menor .
Se negocia un mayor volumen de contratos
Contratos volumen de contratos
Mayor . .,COStO PO} Menor  costo por intermediacion (Menor carga
Costos intermediacion (Mayor carga | , . .
. . tributaria)
tributaria)
Riesgo de Lo asume la camara de
. L Lo asumen las partes
Insolvencia compensacion
. Ma,yor facilidad de operar Menor facilidad de operar (mas plataformas, agentes,
Operacién (més plataformas, agentes, Brokers... Disponibles)
Brokers... Disponibles) o ISP
Instrumentos . Amplia variedad de productos debido a la variedad de
. Opciones y futuros - - A .
Derivados creaciones generadas por ingenieria financiera

Lugar del Mercado

En sede fisica directamente

No existe una sede en especifico, se puede dar en
cualquier parte

Dada la oferta y demanda del

Precio El precio se negocia entre las partes
mercado
Regulados or una . - - -
neg| - por. . Instituciones financieras que crean contratos a medida
., institucion financiera . L] -
Regulacion y no tienen detrds ningun regulador que vigile sus
gubernamental y

autorregulacion

operaciones

Fuente: Elaboracion propia basada principalmente en documento de la Universidad de Valladolid (Vaquero, 2017).

Es por ello por lo que se puede decir que los derivados financieros pueden considerarse
como activos objeto de ser negociados en mercados organizados 0 no organizados. Lo anterior,
dependiendo de (i) si se negocia en la bolsa publica a través de un contrato estandarizado, es decir,
aquel en el que se establecen las clausulas de negociacion de tales derivados con terceros, o (ii) si
el producto financiero derivado se negocia por la mera liberalidad de las partes, lo cual es un

contrato que consiste en negociar activos en los mercados financieros que compromete al



inversionista a comprar o vender un activo o un indice en una fecha futura a un precio determinado
el cual es pactado por las partes. En el sector BPO este tipo de negociaciones se realizan entre la

compaiiia y la entidad financiera que sirve de soporte para ejecutar la transaccion.

Para el caso objeto de estudio, el uso de derivados financieros contribuye a garantizar el
precio y disminuir la incertidumbre por los movimientos de la tasa de cambio de una monetizacion
futura que realizara la BPO, propendiendo por minimizar el riesgo ante unas posibles variaciones,

ya sean positivas o negativas.

Las ventajas de estos derivados como instrumentos de cobertura son innegables y se basan
en sus caracteristicas, principalmente su flexibilidad para dar respuesta a problemas financieros,
su carécter negociable que los hace muy liquidos, entre otras. No obstante, esas propias
peculiaridades, sumadas a su descontrolado crecimiento, han estimulado a los inversionistas
financieros a usarlos con el Unico fin de obtener ganancias. Incluso, en ocasiones, ello ha traido
consecuencias desastrosas (Molina, 2021), pues una mala cobertura puede implicar un mayor gasto
si la tasa de cambio pactada no es beneficiosa para la comparfiia una vez sea realizada la

transaccion.

1.4.1 Mercado de Futuros

“Los mercados de futuro consisten en la realizacion de contratos de compra o venta de
ciertas materias en una fecha futura, pactando en el presente el precio, la cantidad y la fecha de

vencimiento. Actualmente estas negociaciones se realizan en mercados organizados” (BBVA,



2023). Se trata de mercados globales, sofisticados tecnologicamente que comercian en plataformas
digitales a nivel mundial, y que permiten ejecutar este tipo de transacciones de manera casi que

inmediata.

Es importante mencionar que dichos contratos comenzaron a negociarse electronicamente
desde el afio 1992 en la plataforma CME Globex, considerada como el principal sistema de
comercio electrénico que brinda conectividad global a la mas amplia gama de futuros y opciones

en todas las clases de activos (CMEGroup, 2017).

Estos contratos se erigen como una novedad econdmica que se negocia en el mercado
publico, por lo tanto, son una alternativa atractiva estandarizada, puesto que (i) se
encuentran regulados de la misma manera para todas las partes inversionistas, (ii) los
activos a negociar son variados, pues pueden ser objeto de ello las materias primas, los
metales preciosos, obligaciones, titulos gubernamentales, monedas extranjeras, etc. (Victor
E & Pasapera, 1998) y generan confianza al inversionista a la hora de realizar cualquier

tipo de transaccion que este cubierta.

1.4.2 Contratos Forward

El contrato Forward es un acuerdo formal de voluntades que se realiza entre dos partes y
dentro del cual se pacta el activo a negociar y el plazo en el que una de las partes se compromete
a venderlo y el otro a comprarlo, al precio que haya sido inicialmente pactado. Por ende, realizar

este tipo de negociaciones tiene un riesgo implicito que asumen dichas partes, dado que el activo



se compra o se vende a un precio fijo en una fecha determinada y esto puede ser beneficioso o
contraproducente para una de las partes, puesto que al momento de la contratacion no se realiza
ninguna transaccion y la misma se efectla llegado el plazo pactado. Asi las cosas, puede para ese
momento haber fluctuado negativa o positivamente el valor del activo objeto de la transaccion

(CEUPE, 2023), otorgandole un beneficio o una pérdida a la compafiia.

1.4.3 Opciones financieras

Hay dos tipos basicos de opciones financieras: de compra y de venta. La primera otorga al
tenedor el derecho a comprar un activo en una fecha especifica a cierto precio. Entre tanto, una
opcidn de venta otorga al tenedor el derecho de vender un activo en una fecha especifica a cierto
precio. Vale precisar que el precio establecido en el contrato se conoce como precio de ejercicio o
precio strike, mientras que la fecha estipulada en el contrato se conoce como fecha de vencimiento
(Hull, Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones, 2009). Esto no implica que quien
compre esté obligado a realizar el proceso de compra, ya que puede desistir de la misma. Caso
contrario a la obligacién del vendedor, pues este no puede prescindir de dicha operacion, se
encuentra obligado a ejecutarla si el comprador asi lo decidiera. Para el caso objeto de estudio las
compafiias pueden pactar una cobertura en un futuro cercano con una entidad que le permita
realizar una compra de divisas para un pago de un proveedor en el exterior; pero la misma
compafiia puede desistir de la compra si en su momento decide que no es necesario ejecutar la

misma.



1.4.4 Swaps o permuta financiera

Un swap es un acuerdo entre dos empresas para intercambiar flujos de efectivo en el futuro.
El acuerdo define las fechas de pago de los flujos de efectivo y codmo deben calcularse. Por lo
general, el calculo de los flujos de efectivo implica el valor futuro de una tasa de interés, un tipo
de cambio u otra variable de mercado (Hull, Introduccién a los mercados futuros y opciones, 2009).
Los Swaps permiten a los inversionistas minimizar el riesgo de pérdida y/o compensar la misma
en aras de salvaguardas su intereses, que para el presente estudio aplicarian a la empresa que se

estad cubriendo al realizar la transaccion financiera de compra de divisas.

1.5 Mercado de derivados

El mercado de derivados es aquel que otorga distintas herramientas para gestionar los
riesgos financieros relacionados a cualquier organizacién. Tienen la funcion de brindar estabilidad
ante los posibles problemas que enfrentan las empresas, gracias a que cubren y asumen los riesgos
en las proporciones que se elijan. Asi, se pactan condiciones, precios y fechas de vencimiento
previas para variables que la compafiia no puede controlar por si sola (ESAN P. d., 2021). Estas
herramientas contribuyen con la reduccién del riesgo cambiario para la empresa y con la

minimizacién de la pérdida esperada al momento de ejecutar una transaccion.

En Colombia, los derivados operan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y “son
contratos en los que se pactan hoy unas condiciones para comprar o vender algun activo bursatil -

conocido como subyacente- en el futuro” (BVC, 2023). Cabe anotar que alli se pueden negociar



contratos sobre acciones, indices bursatiles, ddlares, titulos TES o la tasa IBR, eso si, teniendo en

cuenta que se presentan condiciones estandarizadas que facilitan la negociacion.

Algunas caracteristicas para la negociacion de este tipo de contratos son el vencimiento, el
tamafo del contrato, el tipo de liquidacion o el subyacente que se quiere negociar. Ademas, los
derivados cuentan con el beneficio del apalancamiento, lo que significa que para cerrar la

negociacion solo se necesita una porcion del capital a invertir (BVC, 2023).

1.6 Mercado de divisas 0 mercado cambiario

El mercado de divisas es un espacio donde interacttan los interesados en intercambiar
divisas, es decir, venderlas y comprarlas (Vargas, 2018). En este mercado se pueden realizar
cualquier tipo de operacion de compra y venta de ddlares, y en general, de cualquier moneda
extranjera. En Colombia, el mercado de divisas se divide en dos: el mercado cambiario o también

Ilamado regulado y el mercado libre.

La principal caracteristica de este mercado es la facilidad y estimulo del comercio
internacional y la inversion, por medio del libre cambio de divisas. Este mercado se puede dar en
un espacio fisico o virtual en donde los intervinientes fijan el precio de cada moneda (tipo de
cambio), dada la oferta o demanda presentada por los participantes y de acuerdo con las

necesidades de inversion que tenga la compafiia o el sector.



2. MARCO DE REFERENCIA

2.1 Los derivados financieros y sus ventajas

“Los derivados financieros son productos que establecen un precio a través del valor de
otro activo, conocido como activo subyacente” (Banco Santander, 2023). De acuerdo con este
concepto, un derivado consiste en la realizacion de un contrato entre partes, para negociar activos
en los mercados financieros, donde el inversionista se compromete a comprar o vender un activo
en una fecha futura y a un precio pactado. “Se pueden clasificar de varios modos, segin su

complejidad, sus caracteristicas o los agentes que intervienen en ellos” (BBVA, 2023).

Segun Molina (Diaz, 2021), "Las ventajas de los derivados como instrumentos de cobertura
son innegables y se basan en sus caracteristicas, principalmente su flexibilidad para dar respuesta
a problemas financieros, su caracter negociable que los hace muy liquidos, entre otras" (Diaz,
2021). Estas ventajas les permiten a las compafiias tener una vision clara de la accion a ejecutar en

aras de obtener un beneficio econémico para la misma.

Sin embargo, no siempre estas caracteristicas propias del uso de derivados financieros
ayudan a que las entidades obtengan un beneficio. Muchos “inversionistas financieros los usan
con el fin de obtener ganancias, lo que en ocasiones les ha traido consecuencias negativas y

resultados desastrosos para las compafiias (Diaz, 2021).



El aspecto mas interesante es saber como los mercados de derivados contribuyen con la
minimizacion del riesgo y en su defecto, si generan o no una utilidad para quienes se encuentran
realizando este tipo de operaciones. “En una economia abierta, todas las empresas que mantienen
una actividad en el exterior estan expuestas al riesgo de mercado” (MUfioz, 2003) (Gil, 2022). Por
tanto, el principal interés de las compafiias que realizan transacciones con divisas es poder
minimizar los riesgos cambiarios con el uso de instrumentos de cobertura como lo son los

derivados (Opciones, Futuros, Forwards , Swaps).

La tasa de cambio es un factor importante en el momento de realizar transacciones de
comercio exterior, tanto al importar como al exportar cualquier tipo de activo, pues permite
identificar el impacto y la probabilidad que tienen estas variaciones de la tasa en los resultados de

una compafiia.

2.2 Impacto financiero a través de coberturas con forward para una empresa

exportadora de cacao en grano en Colombia. Caso de estudio Expocacao

El trabajo investigativo realizado por Marin Cano y Valencia Gil (2022)
concerniente al impacto financiero a través de coberturas con forward para la empresa Expocacao,
determiné como las variaciones en el estado de resultados de la empresa objeto de estudio
denotaban un impacto negativo en el afio 2019, lo que demostraba que, si dicha entidad hubiese
adquirido una cobertura, el impacto en la utilidad neta hubiera sido mucho menor. Asi mismo, para

el aflo 2021 el uso de la cobertura la permitié a la empresa generar un impacto positivo para la



compaiiia lo que demostro que la implementacion de estrategia funciono adecuadamente para este

periodo.

2.3 Sector BPO en Colombia

Colombia es una economia en crecimiento que se va haciendo cada vez mas visible a nivel
mundial. El pais es reconocido a nivel internacional por ser uno de los principales productores de
café del mundo, pero también ha ido incursionando en otros sectores econdmicos como lo es la

tercerizacion de servicios por medio de los BPO.

El pais ofrece una gran cantidad de talento humano capacitado en diferentes areas, lo que
le permite tener un entorno favorable para los negocios denotando un fuerte enfoque tecnolégico,
innovador y creativito, convirtiéndose en el destino de subcontratacion perfecto para empresas de

todos los tamafios (Partners, 2023).

El floreciente sector BPO de Colombia ha captado la atencion de muchas corporaciones
estadounidenses que buscan una ventaja competitiva. Con su atractiva propuesta de valor y su
proximidad a los EE. UU. y Canada, el pais se ha convertido en el destino preferido para la
contratacion cercana y asi enfrentar la escasez de talento y los desafios econdmicos. (Partners,

2023).

“Actualmente en Colombia hay cerca de 750.000 empleos directos en el sector BPO, lo

que ha consolidado al pais como el epicentro de las empresas que prestan servicios de outsourcing



a nivel regional. Es importante tener en cuenta que para consolidarse se requieren de tres grandes
oportunidades de fortalecimiento en la internacionalizacion del sector BPO. Es necesario el
talento, la infraestructura idénea o innovacion en la construccion de espacios, segun las
necesidades de los clientes, como es la construccion a la medida o Built To Suit (BTS) vy, por
altimo, los incentivos del régimen franco”. Se trata de oportunidades con las que el pais cuenta

ampliamente y han hecho distinguirse en el sector (AMCHAM, 2023).

2.4 Informacién de la empresa evaluada

Con el fin de guardar confidencialidad para la empresa evaluada y dar cumplimiento a sus
politicas, este trabajo investigativo llevard el nombre de BPO Tecnologias de Servicio a Tu
Alcance S.A.S. (TSA S.AS.), aclarando que la informacion financiera aqui presentada

corresponde a valores reales en los periodos de estudio.

TSA S.A.S. es una multinacional ubicada en el continente americano, creada en el afio 2009
con el fin de brindar un servicio agil y cercano a las empresas para satisfacer sus necesidades de
soporte al cliente en diferentes idiomas, y que puedan lograr asi un ahorro significativo en sus

costos operativos.

La empresa ofrece con su equipo de gerentes mas experimentado, un valor agregado y un
ahorro para las compafiias que utilizan los servicios de la industria Nearshore (tipo de
subcontratacion o externalizacion de algunos de los servicios o actividades de una empresa). Los

empleados de TSA S.A.S. se perfilan como talento humano bien capacitado y altamente motivado,



lo que permite destacarse en los centros de llamada para los clientes de habla hispana conservando

una estrecha sintonia con la cultura estadounidense.

Asi mismo TSA S.A.S. brinda soluciones de marketing digital personalizadas que se
ajustan a los objetivos comerciales de las empresas, contribuyendo con la incursion de estas en el

mercado global y adaptandose a las tendencias actuales del consumidor moderno.

Dado que la empresa exporta servicios a Estados Unidos, los ingresos generados por esta
actividad se reciben en ddlares estadounidenses (USD). Para asegurar un desarrollo operacional
efectivo y cumplir con las obligaciones en el territorio nacional, se hace necesario convertir estos
ingresos a pesos colombianos (COP). Este proceso plantea retos significativos, especialmente por

la incertidumbre que puedan generar las volatilidades en la tasa de cambio.



3. METODOLOGIA

En el desarrollo de este trabajo, se realizo el andlisis de varios instrumentos de cobertura
con el objetivo de seleccionar aquel que contribuye a reducir la exposicién al riesgo en el sector
BPO. Luego, utilizando el instrumento elegido, se hicieron estimaciones de las tasas en el mercado
(Spot) alo largo de un periodo de cuatro afios, desde 2019 hasta 2022. Se tomaron en consideracion
las tasas negociadas en las operaciones realizadas por la empresa, y se determinaron las tasas de
cobertura forward para cada una de tales operaciones. De esta manera, se busco capturar los

elementos y episodios mas relevantes en el desarrollo de la compafiia y en la dinamica econémica.

Para determinar el impacto, se recopil6 la informacion financiera (Estado de resultados)
desde el afio 2019 hasta el 2022. Se hizo un andlisis comparativo basado en dos escenarios: el
primero, considerando la ausencia de cobertura de ingresos, lo que implica una exposicion total al
riesgo cambiario. Y el segundo, con cobertura total, enfoque que permitié, ademas, evaluar la
diferencia en el cambio frente al resultado financiero de la compafiia en estudio y medir su

representacion.

3.1 Comparacién de los instrumentos financieros

En la seleccion del instrumento financiero ideal que permitiera a la compafiia reducir su
exposicion al riesgo, se realiz6 una comparacion de los pros y contras de los mas utilizados a nivel

general. Después de este analisis, se determind que el instrumento mas adecuado para cubrir las



volatilidades presentadas por la tasa de cambio era el Forward. Esta eleccidon se baso en la
capacidad del Forward para asegurar proyecciones futuras mas solidas en relacion con los flujos
de caja. Al utilizar este instrumento, la compafiia pudo anticiparse a los movimientos del mercado
desde el momento de la prestacion del servicio, garantizando una gestion mas efectiva de las
variaciones en la tasa de cambio y proporcionando una mayor estabilidad en las proyecciones

financieras.

TABLA#2: VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS DIFERENTES INSTRUMENTOS DE COBERTURA

Instrumento Ventajas Desventajas
Financiero

Ofrecen una gran flexibilidad dado que | No hay garantia en la calidad del producto
las fechas y los importes se pueden | del acuerdo, dado que los contratos forward
personalizar. se negocian en mercados extrabursatil

) (OTC) y no en la bolsa.
Aunque tienen una fecha de

vencimiento, estos contratos se pueden | Existe el riesgo de incumplimiento dado
cerrar antes de tiempo, lo cual limita | que el valor del contrato podria aumentar
Forward eventuales pérdidas. solo para una parte. De tal manera, que la

) contraparte podria no cumplir con el
El importador no queda expuesto ante | compromiso.

movimientos adversos en el tipo de
cambio. No existe una autoridad regulatoria que
gobierne el acuerdo. Por lo tanto, aumenta
el grado de riesgo de que cualquiera de las
partes incumpla.

Proteccion contra el riesgo de las | No se pueden predecir los acontecimientos
operaciones de compraventa de | futuros, como los desastres naturales, los
productos sometidos a una alta | problemas politicos y sociales, por lo que

volatilidad de precios. puede afectar los precios presentes.
Contrato de Ofrecen liquidez, ya que se puede entrar | Es obligatorio un apalancamiento que cubra
Futuros y salir del mercado de futuros cuando | ciertos riesgos del contrato.

sea necesario.

El acuerdo puede ser cerrado en
cualquier plazo antes de la fecha de
vencimiento.

Permiten a los inversores obtener | Una posicion de opciones vendidas puede
grandes ganancias con una inversion | generar pérdidas ilimitadas si el precio del
relativamente pequefia. activo subyacente se mueve en una
direccion desfavorable.

Opciones




Pueden utilizarse para una variedad de
propdsitos, desde la especulacion hasta
la cobertura de riesgos.

Pueden utilizarse para proteger una
posicion existente en el mercado contra
pérdidas futuras.

El comprador puede limitar su riesgo al
monto de la prima pagada.

Pueden perder valor rapidamente si el
precio del activo subyacente no se mueve
en la direccion esperada antes de la fecha de
vencimiento.

El uso incorrecto de las opciones puede
resultar en pérdidas significativas.

El costo de la prima puede ser significativo
y reducir el potencial de ganancias de una
operacion de opciones.

Swaps

Permiten cubrir requerimientos de
moneda extranjera.

Son una alternativa al financiamiento
bancario y a la emision de bonos o de
acciones.

Las condiciones del contrato, como el
tipo de interés, se adectian segun el
entendimiento al que lleguen las partes.
Es decir, los acuerdos son flexibles.

Las partes estan asumiendo el riesgo de que
el otro no cumpla con su parte del acuerdo,
es decir, que no pague su deuda (riesgo de
crédito). Esto, al menos que sea un
intermediario quien asuma dicho riesgo.

Las condiciones del mercado pueden variar,
por ejemplo, cayendo los tipos de interés
por debajo de lo pactado. Si es asi, el
acuerdo no resulta del todo ventajoso.

Para cancelar el principal, al vencimiento
del contrato, quizas se requiere contar con
una suma de dinero en moneda extranjera
que puede resultar alta, y conseguir dicha
cantidad puede ser costoso.

Fuente: Elaboracion de los autores a partir de: (ESAN G. S., 2022), (Expansion, 2023) (Garza, 2023) (Westreicher, 2022).

3.2 Recopilacién de Informacion y estimacion de las tasas

Para realizar la estimacion de las tasas, se recopild el histérico de facturas de venta con sus
respectivos valores en USD y la TRM de facturacion y registro contable del periodo de tiempo ya
mencionado. Asimismo, se extrajeron las fechas y los valores de los pagos recibidos de los clientes,
de acuerdo con los plazos pactados en sus condiciones comerciales. Para calcular el valor en COP,
se utilizé la TRM vigente en el momento de recibir cada pago, permitiendo asi la obtencion de la
diferencia en cambio de Spot. Con dicha informacion se realizé el escenario sin cobertura.

Posterior a la recopilacion del detalle de las facturas de venta, se realiz6 el calculo de los ingresos

empleando las tasas forward correspondientes a cada pago y fecha, las cuales fueron obtenidas de la



plataforma Bloomberg. Se seleccionaron tasas forward a dos meses, en consonancia con el plazo otorgado
a los clientes para realizar sus pagos. Esta estrategia permiti6 cuantificar la diferencia en cambio resultante

de la cobertura de todos los ingresos. La utilizacion de tasas forward especificas brindd una perspectiva
mas precisa de las proyecciones financieras, al considerar las expectativas del mercado en el

momento de cada transaccion.

3.2.1 Calculo Tasas Forward 2019 a 2022

Con toda la informacion recopilada, se procedio a emplear las tasas forward obtenidas de
Bloomberg para realizar el calculo de la diferencia en cambio en ambos escenarios: sin cobertura

y cobertura total.

Este andlisis detallado permite evaluar el impacto de las tasas forward en la diferencia en
cambio, proporcionando una vision completa de las fluctuaciones cambiarias y la efectividad de

la cobertura en el periodo especificado.

3.3 Estado de resultados

Para finalizar se realizd el comparativo del estado de resultados de la compafiia bajo los

dos escenarios, identificando el impacto que se tuvo realizando cobertura total.

La Tabla 3 presenta el estado de resultados integral del 2019 hasta el 2022 sin cobertura.



TABLA#3. ESTADO DE RESULTADOS SIN COBERTURA EN PESOS COLOMBIANOS (2019-2022
ESTADO DE RESULTADOS SIN COBERTURA

2019 2020 2021 2022
Ingresos Ordinarios 52.283.646.964 90.289.494.870 110.576.101.395 158.748.550.357
Utilidad bruta en operaciones 52.283.646.964 90.289.494.870 110.576.101.395 158.748.550.357
Gastos de Administracion 20.503.392.508 33.293.941.216 41.663.260.676 50.208.963.488
Gastos de Ventas 29.400.708.116 48.642.102.320 61.113.784.167 92.949.113.833
Total gastos Ordinarios 49.904.100.624 81.936.043.536 102.777.044.843 143.158.077.321
Utilidad Operativa 2.379.546.340 8.353.451.334 7.799.056.552 15.590.473.036
Ingresos no Operacionales 197.019.149 355.830.733 1.393.632.999 1.831.684.784
Gastos no Operacionales 150.263.697 6.094.606.124 3.246.372.667 11.913.796.959
Ingreso por diferencia en cambio 1.411.336.829 2.774.562.491 2.382.044.379 6.048.216.837
Gasto por Diferencia en cambio 474.415.021 2.581.581.650 312.804.456 1.791.869.547

936.921.808 192.980.840 2.069.239.923 4.256.347.289
3.363.223.599 2.807.656.783 8.015.556.808 9.764.708.151
1.109.863.788 898.450.171 2.484.822.610 3.417.647.853

_2.253.359.811 _ 1.909.206.613 5.530.734.197 6.347.060.298

Total Ingreso por Diferencia en cambio
Resultado antes de impuesto

Impuesto

Resultado del periodo

Fuente: elaboracién de los autores.

La Tabla 4 presenta el estado de resultados integral del 2019 hasta el 2022 con cobertura.

TABLA # 4. ESTADO DE RESULTADOS CON COBERTURA EN PESOS COLOMBIANOS (2019-2022
ESTADO DE RESULTADOS CON COBERTURA

Ingresos Ordinarios

Utilidad bruta en operaciones

2019

52.283.646.964
52.283.646.964

2020

90.289.494.870
90.289.494.870

2021

110.576.101.395
110.576.101.395

2022

158.748.550.357
158.748.550.357

Gastos de Administracién
Gastos de Ventas

Total gastos Ordinarios

20.503.392.508
29.400.708.116
49.904.100.624

33.293.941.216
48.642.102.320
81.936.043.536

41.663.260.676
61.113.784.167
102.777.044.843

50.208.963.488
92.949.113.833
143.158.077.321

Utilidad Operativa 2.379.546.340 8.353.451.334 7.799.056.552 15.590.473.036
Ingresos no Operacionales 197.019.149 355.830.733 1.393.632.999 1.831.684.784
Gastos no Operacionales 150.263.697 6.094.606.124 3.246.372.667 11.913.796.959
Ingreso por diferencia en cambio 246.652.414 280.891.013 631.881.491 2.325.909.487
Gasto por Diferencia en cambio 101.043.862 101.927.286 113.871.899 36.085.285

Total Ingreso por Diferencia en cambio

Resultado antes de impuesto
Impuesto

Resultado del periodo

145.608.552

2.571.910.343
848.730.413

_ 1.723.179.930

Fuente: elaboracién de los autores.

178.963.726

2.793.639.669
893.964.694

_ 1.899.674.975

____518.009.591

6.464.326.476
2.003.941.207

4.460.385.268

2.289.824.202

7.798.185.063
2.729.364.772

5.068.820.291




4. RESULTADOS

Al analizar las Tablas 3 y 4 que representan los escenarios de estados de resultados sin
cobertura y con cobertura total, se observa que emplear instrumentos financieros contribuye a la
disminucion de la incertidumbre y de los riesgos asociados a la exposicién cambiaria. En el mismo
sentido, el uso de dichos instrumentos proporciona a la compaiiia la capacidad de tomar decisiones
fundamentadas en proyecciones mas confiables, dado que se dispone de informacidon precisa sobre
los flujos de caja futuros. Esto resalta la importancia de las estrategias para la gestion de riesgos
cambiarios mediante el uso instrumentos financieros, no solo como una herramienta de proteccion,
sino también como un medio para fortalecer la planificacion financiera y la toma de decisiones a

largo plazo.

La Tabla 5 presenta la frecuencia anual de la diferencia en cambio, clasificada como
positiva 0 negativa, durante el periodo comprendido entre 2019 y 2022 en el escenario sin

cobertura.



TABLA #5. NUMERO DE VECES DIFERENCIA EN CAMBIO SIN COBERTURA
POSITIVA O NEGATIVA DEL 2019 AL 2022

Diferencia en cambio Sin Cobertura

Numerode Numero de

Afio .veces : .veces :
Diferencia Diferencia
Positiva Negativa
2019 62 39
2020 84 71
2021 123 37
2022 137 78
TOTAL 406 225

Fuente: elaboracién de los autores.

La Tabla 6 presenta la frecuencia anual de la diferencia en cambio, clasificada como
positiva 0 negativa, durante el periodo comprendido entre 2019 y 2022 en el escenario con

cobertura.

TABLA #6. NUMERO DE VECES DIFERENCIA EN CAMBIO CON COBERTURA
POSITIVA O NEGATIVA DEL 2019 AL 2022

Diferencia en cambio Con Cobertura

Numerode Numerode

Afio : veces : .veces :
Diferencia Diferencia
Positiva Negativa
2019 82 19
2020 117 38
2021 111 49
2022 204 11
TOTAL 514 117

Fuente: elaboracién de los autores.



Las tablas 5 y 6 presentan la cantidad total de veces en que la diferencia en cambio fue
positiva, es decir, resultdé en un menor gasto, y el total de veces en que fue negativa, es decir,
generd un mayor gasto, bajo los dos escenarios ya mencionados durante dichos afios. Lo anterior
brinda una vision detallada de como esta variable se comporta anualmente y su efecto en los

resultados financieros.

Es importante destacar que para ambos escenarios se observa un mayor ndmero de
operaciones con resultados positivos para la compafiia. Sin embargo, bajo el escenario de cobertura
total, se aprecia un aumento en el nimero de operaciones positivas, lo que subraya de manera mas
amplia los beneficios de protegerse contra la volatilidad de la tasa de cambio. Este hallazgo

refuerza la importancia estratégica de la cobertura en la gestion efectiva de riesgos cambiarios.

La Tabla 7 presenta las variaciones en la utilidad antes de impuesto y la utilidad neta desde

el 2019 hasta el 2022.

TABLA#7. VARIACIONES EN LAUTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS DEL 2019 AL

2022
COMPARATIVO UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS VARIACION
ANO SIN COBERTURA | CON COBERTURA S %
2019 3.363.223.599 2.571.910.343 |- 791.313.256 -23,5%
2020 2.807.656.783 2.793.639.669 |- 14.017.114 -0,5%
2021 8.015.556.808 6.464.326.476 |- 1.551.230.332 -19,4%
2022 9.764.708.151 7.798.185.063 |- 1.966.523.087 -20,1%

Fuente: elaboracion de los autores.




TABLA#8. VARIACIONES EN LAUTILIDAD NETA DEL 2019 AL 2022

COMPARATIVO UTILIDAD NETA VARIACION

ANO SIN COBERTURA | CON COBERTURA $ %
2019 2.253.359.811 1.723.179.930 |- 530.179.881 -23,5%
2020 1.909.206.613 1.899.674.975 |- 9.531.637 -0,5%
2021 5.530.734.197 4.460.385.268 |- 1.070.348.929 -19,4%
2022 6.347.060.298 5.068.820.291 |- 1.278.240.007 -20,1%

Fuente: elaboracién de los autores.

A pesar de que se observan variaciones negativas durante los cuatro afios objeto de estudio
al comparar el uso o no de Forwards, es fundamental comprender que el proposito principal de
este instrumento no radica en generar ingresos o0 ganancias para la compafiia. Mas bien, su enfoque
se centra en establecer estabilidad y mitigar la incertidumbre en los resultados financieros y el flujo

de caja de la empresa.

En consecuencia, es importante destacar que, en el 2020, se registrd una variacion del -0.5
por ciento, lo que se traduce en una proporcion no significativa a nivel porcentual. Es importante
considerar que ese afio estuvo marcado por una pandemia mundial y una gran inestabilidad que
afectd la economia en general. Durante este periodo, debido al aumento del riesgo y exposicion
cambiaria, la realizacion de una cobertura total de los ingresos proporciond una mayor capacidad
de maniobra para la toma de decisiones basada en resultados mas concretos. Esto permitié a la

compafiia anticiparse a los episodios y las volatilidades econémicas para dicho afio.

En consecuencia, a pesar de que las variaciones fueron negativas en todos los afios, el

escenario sin cobertura se basé en especulaciones, lo que aumenta la incertidumbre y deja a la



comparfiia completamente expuesta al riesgo de tasa de cambio. La implementacion de coberturas,
por otro lado, demostro ser una estrategia mas solida y fundamentada, proporcionando una mayor

seguridad en un entorno econdémico desafiante.

La Grafica # 1 presenta el analisis de las variaciones de la diferencia en cambio bajo los

escenarios de cobertura total y sin cobertura.

GRAFICA# 1. VARIACIONES DE LA DIFERENCIA SIN COBERTURA Y CON
COBERTURA DEL 2019 AL 2022

Variaciones Escenarios Diferencia en Cambio

2,000,000,000.00
1,500,000,000.00
1,000,000,000.00

500,000,000.00

(500,000,000.00)

(1,000,000,000.00)

—&— Suma de DIFERENCIASIN COBERTURA

(1,500,000,000.00) —&— Suma de DIFERENCIA EN CAMBIO CON COBERTURA

Fuente: elaboracién de los autores.



Finalmente, se realizé un analisis de las variaciones de la diferencia en cambio bajo ambos
escenarios (sin cobertura y con cobertura total). La grafica muestra notables fluctuaciones o
volatilidades en el escenario sin cobertura de ingresos, reforzando la idea de que este se sustenta
en laespeculacion. Tal situacion expone a la empresa objeto de estudio y, sin una gestion de riesgos

adecuada, complica el desarrollo de sus objetivos financieros.

En contraste, en el escenario con cobertura, se observa una marcada estabilidad, lo que
permite a la compafia enfrentar un menor impacto financiero. De este modo, el uso de
instrumentos financieros en empresas que realizan operaciones en moneda extranjera proporciona
serenidad financiera, mejora la toma de decisiones, genera confianza y reduce la exposicion a los

riesgos cambiarios, posibilitando la anticipacion a posibles grandes pérdidas.

El comparativo entre los escenarios sin cobertura y con cobertura total resalta la
importancia critica de una gestién financiera proactiva. Mientras que el primer escenario exhibe
fluctuaciones significativas y exposicion a riesgos especulativos, el escenario con cobertura ofrece
una estabilidad que amortigua el impacto financiero. Este analisis subraya la necesidad vital de
implementar estrategias de cobertura en entornos financieros volatiles, ya que no solo
proporcionan tranquilidad y confianza, sino que también empoderan a la empresa para tomar
decisiones mas informadas y prever posibles pérdidas, fortaleciendo asi su posicion en el mercado

y su capacidad para afrontar los desafios econdmicos.



5. CONCLUSIONES

La aplicacion efectiva de instrumentos de cobertura forward, no solo ha demostrado ser
crucial para fortalecer la posicion de las compafiias en el mercado, sino que también se establece
como un factor determinante frente al escenario econémico colombiano de los Gltimos cuatro afios.
En dicho periodo, que ha estado marcado por fluctuaciones econdmicas y condiciones geopoliticas
cambiantes, las empresas que han adoptado estrategias inteligentes de gestion de riesgos

financieros han demostrado un gran desarrollo financiero.

Cabe destacar que el comportamiento del mercado colombiano durante este periodo se
refleja en cifras clave. Segun datos del Banco de la Republica, el PIB experimenté variaciones
notables, con un crecimiento promedio anual del 3.2 por ciento entre 2019 y 2022. A pesar de
desafios como la volatilidad cambiaria y la inflacion, las empresas que implementaron
instrumentos de cobertura forward mostraron una mayor estabilidad financiera. Un estudio del
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) revelé que estas compafiias
lograron reducir la variabilidad en sus margenes de utilidad en un 15 por ciento en comparacion

con aquellas que no adoptaron medidas similares.

Ademas, en el contexto de un entorno comercial global dinamico, las exportaciones
colombianas se vieron afectadas por cambios en la demanda mundial. Sin embargo, las compafiias

que utilizaron instrumentos de cobertura experimentaron una disminucion del 12 por ciento en la



exposicion a riesgos cambiarios, segun datos de la Camara de Comercio de Bogota, lo cual genero

proteccion en los margenes financieros.

En resumen, las estadisticas respaldan la premisa de que la implementacion inteligente de
instrumentos de cobertura forward se ha convertido en un componente esencial para transitar con
éxito las variabilidades del entorno econémico, contribuyendo significativamente a la estabilidad

financiera y al posicionamiento estratégico de las empresas en los ultimos afios.
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