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Resumen

La asesoria cambiaria en Colombia, especialmente por parte de las entidades financieras,
se enfoca en cubrir el riesgo cambiario asociado a flujos de caja futuros en moneda
extranjera, lo cual solo incluye el pago de importaciones financiadas y el ingreso futuro
por ventas en el exterior. Dicha préactica omite riesgos como el asociado a la diferencia en
tiempo entre la recepcion de un ingreso y el pago de un costo en diferentes monedas —lo
que podria generar la necesidad, no solo de cubrir flujos futuros, sino también presentes—
y el riesgo de tener inventarios que han sido pagados en moneda extranjera.

El presente trabajo propone una estrategia innovadora de cobertura cambiaria que permite
saber cuando un importador o un exportador deberé cerrar una cobertura 'y como lo podra
hacer a traves de operaciones de compra y venta de forwards para mitigar el riesgo de
balance asociado a las tasas de cambio.

Palabras clave:

G32: politica de financiamiento; riesgo financiero; gestion de riesgos.

G15: mercados de divisas; finanzas internacionales.

E43: politica de tasas de interés; tasas de interés; tasas de interés nominales.
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Abstract

Foreign-exchange consulting in Colombia, especially the one offered by financial
institutions, focuses on hedging the exchange risk associated with future cash flows in
foreign currencies. This only includes the payment of financed imports and the future
income from sales made abroad. This practice omits other risks, such as the one associated
with the time difference between the receipt of an income and the payment of a cost in
different currencies —which could result in the need to not only cover future flows, but also
present ones— and the risk of keeping inventories that have been paid in foreign currencies.

This work proposes an innovative foreign-currency exchange hedging strategy that helps
to know when an importer or an exporter should close a hedge and how it can be done
through forwards purchase-and-sale operations, in order to mitigate the balance risk
associated with exchange rates.

Keywords:

G32: financing policy; financial risk; risk management.

G15: foreign exchange markets; international finances.

E43: interest rate policy; interest rates; nominal interest rates.
D81.: criteria for decision making under risk and uncertainty.
C1: correlation; econometric methods; statistical methods.
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1. Introduccién

El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), entidad financiera espafiola, ha consolidado
su presencia en Colombia con una amplia gama de productos y servicios. Esto le ha
permitido posicionarse como el cuarto banco mas grande del pais, con activos totales que
alcanzaron los $105,910 billones en diciembre de 2023 (SFC, 2024). Su liderazgo se ve
reflejado en el reconocimiento como “Mejor banco en negociacion de divisas” segun los
World's Best Foreign Exchange Awards 2024 de la revista Global Finance (2024). Este
premio destaca la modernidad de sus plataformas transaccionales, su volumen de negocio

y la calidad de la asesoria proporcionada por sus traders.

En varias ocasiones, durante su proceso de mejoramiento continuo, el banco se ha dado
cuenta de que los clientes manifiestan haber recibido un mayor valor del esperado de la
asesoria proporcionada para la gestién de las coberturas cambiarias y financieras. En
particular, esto ocurre al cerrar operaciones forward para empresas importadoras o
exportadoras que no usan financiamiento, o sea, aquellas cuyas transacciones con

proveedores y clientes se realizan de contado o de manera anticipada.

La propuesta de este trabajo se basa en una metodologia que permite realizar un analisis
integral del riesgo cambiario en las empresas colombianas que realizan operaciones de
comercio exterior y tiene en cuenta el modelo de negocio y el tipo de compafiia, para asi
reducir el riesgo total de la operacion y asegurarle los beneficios esperados a la empresa,
incluso en la ausencia de una cobertura. El andlisis se desarrolla a través de ejemplos
préacticos y considera multiples escenarios y diferentes tipos de riesgos, con base en las
asesorias que ofrece un trader del BBVA en su dia a dia.

A través de esta metodologia sera posible identificar cuando una empresa, ya sea
importadora o exportadora, tiene cobertura natural y no necesita realizar ningun tipo de
operacion de cobertura adicional, es decir, el punto mas importante a resaltar es que, antes

de concluir acerca de la necesidad de una cobertura, es necesario considerar algunas



variables que pueden generar una cobertura natural implicita, lo cual contribuiria a mitigar

el riesgo cambiario y eliminaria la necesidad de utilizar un instrumento financiero.

La estrategia se basa en el desarrollo de un indicador simple que mide la diferencia entre
el momento en el que se materializa el ingreso de caja, producto de una venta, y la salida
por el pago de un costo o gasto (ciclo de efectivo de la compafiia). Esta metodologia tendra
un componente cualitativo y uno cuantitativo, dado que cada empresa es diferente: primero
sera necesario identificar adecuadamente el tipo de empresa y su modelo de negocio, antes

de pensar en implementar cualquier estrategia de cobertura.

Por ultimo, sera necesario calcular el valor del indicador para cada empresa, de acuerdo
con sus momentos de entradas y salidas de flujos de caja. Ademas, sera necesario el uso de
regresiones lineales para determinar el nivel de correlacion entre el dolar y el precio de un
bien o el costo de un servicio. Asi, sera posible determinar la proporcion de cobertura

Optima en empresas en las que el riesgo cambiario no sigue una relacion clara con el délar.

2. Objetivos

2.1. Objetivo general

Disefiar una metodologia de gestién de riesgos de tasa de cambio para la adecuada

mitigacion del riesgo de balance en empresas de comercio exterior.

2.2 Objetivos especificos
e Identificar los tipos de modelo de negocio de las empresas de comercio exterior del
mercado colombiano.
e Desarrollar un indicador que permita identificar si existe riesgo cambiario y, en
caso afirmativo, bajo qué parametros.
e Por medio de regresiones lineales, determinar la correlacién y el nivel éptimo de

cobertura sobre los riesgos de las empresas en las que no haya una dependencia



directa entre el dolar y su balance.
e Determinar como mitigar el riesgo de balance a través de instrumentos financieros.
e Ofrecer ejemplos de como se podria generar estabilidad en el balance de las
compafiias a través de simulaciones en un ERI (Estado de Resultados Integral).

3. Marco de referencia conceptual

La estrategia resultante del presente trabajo de grado se fundamenta en la utilizacion de
derivados financieros —como lo son los forwards— para mitigar el riesgo de
fluctuaciones en las tasas de cambio, contribuyendo asi a la estabilidad del balance y a
la gestion eficiente de los riesgos financieros. Para entender la estrategia, sera necesario

conocer los conceptos que se discuten a continuacion.

Riesgo cambiario

Segln Claveria, Orts y Tortosa (2010), la exposicién cambiaria se da en aquellas
compafiias que operan en un mercado global. Los riesgos propios de esta exposicion
pueden generarse por fluctuaciones inesperadas en el tipo de cambio, lo cual impacta
sus flujos de caja y perjudica el valor de las empresas, asi como su informacion
financiera. Las variables que pueden explicar la volatilidad de la tasa de cambio
responden a factores econémicos, politicos, de mercados e, incluso, naturales. En la
literatura se identifican tres tipos de exposicion cambiaria: transaccional, econémica y
contable (tabla 1).



Tabla 1. Tipos de exposicién cambiaria.

Tipo de exposicion Definicion

Efecto de las fluctuaciones
cambiarias sobre los flujos

Transaccional de caja futuros
denominados en moneda
extranjera.

Impacto de las variaciones
del tipo de cambio sobre el

Economica
valor de la empresa a largo
plazo.
Efecto de las fluctuaciones
cambiarias sobre el valor
de activos v pasivos
Contable yp

denominados en moneda
extranjera en los estados
financieros.

Impacto

Afecta directamente los
ingresos y los egresos por
operaciones de compraventa,
préstamos y otras transacciones
en divisas.

Afecta la competitividad, la
rentabilidad y el valor de la
empresa en su conjunto, es
decir, sus activos, pasivos,
ingresos y egresos en todas las
monedas.

Afecta la valuacion de activos y
pasivos en moneda extranjera,
lo cual resulta en la generacion
de ganancias o pérdidas por
diferencias cambiarias.

Fuente: Elaboracion propia con base en Claveria, Orts, & Tortosa (2010).

Series de tiempo

Para Anderson et al. (2019), las series de tiempo son un conjunto de datos ordenados
cronoldgicamente. Se utilizan para analizar el comportamiento de una variable a lo largo

del tiempo. En el contexto de un marco de referencia conceptual, las series de tiempo

pueden ser utilizadas para:

Identificar tendencias: observar cémo ha cambiado la variable a lo largo del

tiempo para identificar patrones y tendencias.

Realizar prondsticos: utilizar los datos

comportamiento futuro de la variable.

10
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e Evaluar el impacto de algunos eventos: analizar como eventos especificos han

impactado el comportamiento de la variable.

e Comprender las relaciones entre variables: analizar como dos o mas variables

se relacionan entre si a lo largo del tiempo.

La tabla 2 ofrece algunos ejemplos de variables que se pueden estudiar a través de una serie
de tiempo.

Tabla 2. Ejemplos de variables que se pueden estudiar por medio de series de tiempo.

Variable Frecuencia Fuente Descripcion
. . Tasa de cambio spot —o al contado— del
Tipo de cambio _. . o . .
Diaria Banco de la Republica mercado, de délares estadounidenses a pesos

USD/COP

Tasa de interés

colombianos.
Tasa promedio de los CDT a noventa dias de

DTF Diaria Banco de la Republica bancos, corporaciones y compaiiias de
financiamiento comercial.
Tasa de terés de referencia de corto plazo

. . denominada en pesos colombianos que refleja

Tasa de mterés __. . L ] L

IBR Diaria Banco de la Republica el precio al que los bancos estan dispuestos a
ofrecer o captar recursos en el mercado
monetario.

Precio de

importacién de Precio unitario promedio de importacion de

Mensual DANE

computadores computadores Lenovo.

Lenovo

Precio de

exportacion de Precio unitario promedio de exportacién de

. Mensual DANE ) )
cajas de cajas de platanos.
platanos

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de la Republica (s. f. a; b; ¢); DANE (s. f.

a; b), Superintendencia Financiera de Colombia (2023).
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Derivados financieros (forwards)

Los forwards son acuerdos privados directos entre dos partes para vender (posicion corta)
0 comprar (posicién larga) un activo subyacente a un precio en una fecha futura especifica
(strike). ElI método de liquidacion de los forwards se presenta con y sin entrega (delivery
forward y non-delivery forward) (Mas & Sad-Requejo, 1995). Un delivery forward es un
contrato que permite la entrega tangible o fisica el activo subyacente en la fecha del
vencimiento, mientras que en un non-delivery forward no hay intercambio fisico del activo
subyacente (activo financiero), debido a que se liquida por medio del célculo de la diferencia

entre el precio de mercado del dia y el precio pactado en el contrato.

El precio de un forward se compone de tres variables, que son la tasa spot (precio del
mercado actual), la tasa de devaluacion (diferencial de tasas entre Colombia y EE. UU.
para un plazo determinado, representada con “Dev”) y el nimero de dias de la operacion
(representado por la letra n). En el sistema financiero colombiano, las operaciones forward
se celebran con base actual/365 y en tasas efectivas anuales. La estimacion de su precio

obedece a la siguiente formula:

Precio forward = Spot x (1+Dev) 365

Cobertura natural

John C. Hull (2022) menciona que la aplicacion de la cobertura natural es una estrategia
atil para minimizar o eliminar el riesgo de una operacion o de ciertos activos financieros.
Esto se debe a que esta estrategia hace uso de un activo 0 pasivo que se correlaciona
naturalmente de manera inversa (correlacion negativa) con otro, es decir, cuando el valor
de uno aumenta, el valor del otro tiende a disminuir. En Gltimas, lo que se busca es

compensar posibles pérdidas en un instrumento financiero con las ganancias en otro,
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evitando asi que la rentabilidad o la estabilidad financiera reciban un impacto negativo. La

tabla 3 expone algunas ventajas, limitaciones y ejemplos del concepto.

Tabla 3. Ventajas, limitaciones y ejemplos del concepto de cobertura natural.

Ventajas Limitaciones Ejemplos
Dificultad para encontrar una Empresa exportadora: utiliza
Reduccion del riesgo: permite eliminar cobertura perfecta: en ocasiones s cuentas por cobrar en moneda
o minimizar el riesgo asociado a una dificil encontrar un activo o un pasivo con extranjera para cubrir el riesgo
operacion o a un activo financiero. una correlacién inversa perfecta al reisgo  cambiario producto de sus
que se desea cubrir. exportaciones.

Empresa con deuda en

délares: utiliza un swap de tasas de
interés para cubrir el riesgo asociado
a la fluctuacion de la tasa de

Costo: puede ser una estrategia costos si
el precio del activo o del pasivo utilizado
para la cobertura cambia de manera
destavorable.

Eficiencia: no requiere un desembolso
de efectivo adicional, ya que se utilizan
activos o pasivos ya existentes.
referencia.
Empresa con ingresos indexados

Flexibilidad: se puede adaptar a Complejidad: la implementacién puede  al IBR: podria eliminar el riesgo

diferentes tipos de riesgos y necesidades
de empresas e inversionistas.

ser compleja, por lo que se recomienda el procedente de una subida de tasas

asesoramiento de un profesional de interés si sus ingresos crecen en

financiero. 1gual proporcién que sus gastos
financieros.

Fuente: Elaboracion propia con base en Hull (2022).

Regresion lineal

En su libro Probabilidad y estadistica para ingenieria y ciencias, Walpole et al. (2022)
definen la regresion lineal como un modelo estadistico que predice el valor de una variable
dependiente a partir de una o0 mas variables independientes. Utiliza la ecuacion de la linea

recta mas ajustada a los datos y estima la pendiente y la interseccion de la linea recta.

Este modelo también es utilizado para estimar la dependencia de la variable Y de la variable
X. Esto se conoce como el nivel de correlacion y sera utilizado durante el desarrollo del
trabajo para medir qué tanta incidencia tiene el dolar sobre los precios de un bien y
determinar cual debera ser el porcentaje de cobertura Optimo para cerrar con el banco. Para
el calculo de esta dependencia se hara uso de dos series de tiempo (la del dolar y la del
precio de un bien) y de las funciones de analisis de datos que ofrece la herramienta

ofimética Excel.
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Movimiento browniano

Chamorro (2012) destaca el movimiento browniano como una herramienta fundamental
para modelar el comportamiento de los precios de activos financieros como acciones,
bonos y derivados. La utilidad de esta herramienta se basa en el hecho que el movimiento
impredecible de las particulas brownianas es similar al comportamiento caético y
fluctuante que presentan los precios de mercado. Una de las formulas mas comunes

corresponde al siguiente geométrico:

5, = s, )r+ovie

— Yo

4. Marco metodoldgico

a. Disefio de la investigacion
Para alcanzar los objetivos del trabajo se utilizara un enfoque metodol6gico mixto que
combina métodos cualitativos y cuantitativos. Esto permitira obtener una vision holistica
de la situacién de estudio que incluye la identificacion de los tipos de empresas y sus
modelos de negocio, asi como la medicion y la mitigacion del riesgo cambiario y la

evaluacion de la eficacia de una cobertura sobre una compafiia.

b. Poblacién y muestra
Este trabajo se dirige principalmente hacia la tesoreria del BBVA, pero también podré ser
utilizado por cualquier tesoreria o mesa de dinero del pais para mejorar el impacto y la
calidad de las asesorias en coberturas que proporcionan a sus clientes en el sistema

financiero colombiano.

Se analizaran series de tiempo del tipo de cambio colombiano (USD/COP), precios de

referencia para la importacién de computadores y la exportacion de cajas de platanos entre

14



enero de 2020 y abril de 2024 (bienes transados en el mercado internacional por empresas

que serviran como ejemplos al identificar y mitigar sus riesgos).

c. Datos cualitativos
Durante la investigacion y redaccion de este trabajo de grado se utilizaran estrategias y
conocimientos sobre el manejo de los riesgos cambiario y financiero en Colombia,
resultantes de experiencias propias y entrevistas a profesionales del mercado financiero,

especificamente de la tesoreria del BBVA.

d. Datos cuantitativos
Para medir la correlacion entre las variables se recopilaran datos historicos del periodo

seleccionado. Las fuentes de informacién seran:

e [Fuentes publicas: se accedera a informacion libre y abierta sobre las variables de
interés.

e Bases de datos financieras: se utilizaran plataformas como Bloomberg, Investing o
Yahoo Finance para obtener datos especificos del mercado.

e Entrevistas a empresas: se realizaran entrevistas con empresas del sector para
obtener informacion sobre los precios de los bienes importados y exportados

mencionados en este trabajo.

e. Consideraciones éticas
La investigacion se guiard por los principios éticos de la investigacion cientifica,
incluyendo la confidencialidad de los datos y el consentimiento informado de los
participantes en las entrevistas. Los nombres de las empresas que seran utilizadas como
ejemplo seran ficticios, lo cual no afectard de ninguna manera los hallazgos de la

investigacion.

f. Limitaciones del estudio

Es importante mencionar que esta investigacion tiene algunas limitaciones:

15



¢ Disponibilidad de datos: la cantidad y la calidad de los datos historicos sobre bienes
importados y exportados, asi como la informacion contable y financiera de las
empresas, puede ser limitada.

e Precision de los resultados: la falta de precision de algunos datos precisos podria

afectar los resultados.

Pese a estas limitaciones, se tomaran todas las medidas posibles para minimizar su impacto

sobre la investigacion.

5. Resultados de la investigacion

Durante la presentacion de los resultados se propone desarrollar un indicador que mide
la diferencia en tiempos entre la causacion de los ingresos y los costos de las empresas,
es decir, si la empresa recibe un ingreso en el momento t+10 y el costo se causa en un
momento t+0, este indicador tendra un valor de 10. Esto representa los dias que pasan
entre una salida de caja para realizar un pago relacionado a un costo y un ingreso que
refleja la entrada de caja producto de una venta. En otras palabras, el indicador ilustrara
el ciclo de efectivo de la compaiiia, el cual es Gtil para determinar la forma y los plazos
a los que se deberdn realizar las coberturas. Durante el desarrollo del trabajo se
denominara este indicador como la “DT” (diferencia temporal) y serd la variable
determinante para concluir si existe un riesgo cambiario y, en caso afirmativo, coémo se

debera mitigar.

Las empresas bajo analisis seran importadoras o exportadoras con los tres tipos de
modelo de negocio mas comunes, que, segun la respuesta de Sanchez Betancur &
Hernandez Elorza (2024) a la pregunta “;cual es el modelo de negocio mas comun
sobre las empresas que asesora? ”, son comercializadora internacional, productora o de
corretaje. Una vez identificado el tipo de empresa y su modelo de negocio, sera posible
identificar el riesgo y la forma como se podra mitigar para cada caso. El indicador “DT”
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medird el tiempo por el cual debera ser cerrado un forward con una entidad financiera,

en modalidad delivery o non-delivery.

5.1 Empresas exportadoras

Las empresas dedicadas al comercio internacional se especializan en el intercambio de
bienes y servicios entre dos 0 méas paises. Estas empresas facilitan la salida del bien o
del servicio en un proceso de intercambio que busca generar valor (Caballero Miguez y
Padin Fabeiro, 2012).

En cuanto a los riesgos, dado que las empresas exportadoras realizan operaciones en
diversas monedas, sus ingresos podrian estar representados en una moneda, mientras
gue sus costos y gastos podrian estar representados otra. Esto podria generar pérdidas o
ganancias no esperadas, debido a la variacion del valor de una moneda respecto a la otra
durante un periodo. En caso de no existir una politica de coberturas adecuada, esto
podria afectar en gran medida la viabilidad del negocio.

Para el caso de las empresas exportadoras, es habitual que la diferencia temporal entre
un ingreso y un egreso (de ahora en adelante “DT”) sea positiva. Pese a esto, no existe
una regla tajante y cualquier escenario sera posible, es decir, podran existir empresas

exportadoras con una DT positiva 0 negativa.

Una DT positiva significa que el ingreso sera posterior a la causacion de un costo. Esta
operacion se debera cubrir con una venta futura de un forward delivery o non-delivery,
dependiendo de cada caso. Que la DT sea negativa significa que la empresa exportadora
recibird primero sus ingresos y dias posteriores causara el pago de un costo, lo que se
debera cubrir con una compra futura a traves de un forward delivery o non-delivery,
tambien dependiendo de cada caso (usualmente se hace a través del segundo). Por
ultimo, si la DT es cero o neutra la empresa tiene una cobertura natural y no sera
necesario el uso de coberturas adicionales con el banco (Sanchez Betancur & Hernandez
Elorza, 2024).
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5.1.1 Empresas exportadoras de comercializacion internacional

Las comercializadoras internacionales, segin Colombia Trade (2023), desempefian un
papel fundamental en el impulso de los productos locales en el mercado internacional.
Su apoyo abarca una amplia gama de servicios, desde la busqueda de compradores y la
negociacion de precios hasta la gestion logistica y el cobro de las facturas. De esta
manera, las comercializadoras internacionales facilitan el acceso de las empresas locales

a los mercados internacionales, lo cual contribuye al crecimiento econémico del pais.

En cuanto al riesgo, dado que las comercializadoras internacionales (CI) colombianas
compran en moneda local (pesos) y venden en moneda extranjera (dolares u otras
divisas), la diferencia en tiempo desde que realizan el pago en pesos para la compra de
los bienes a exportar, hasta que reciben el ingreso producto de la venta en el exterior
(DT) genera un riesgo cambiario que se representa en la variacion de una moneda con

respecto a la otra durante dicho periodo.

Si bien la DT de las empresas exportadoras es usualmente positiva (se paga de contado
a proveedores y se reciben ingresos a plazo por tiempos logisticos y plazos a clientes),
en algunas ocasiones se podria presentar una DT neutra (de cero) o incluso negativa
(por pago de anticipos por parte de los clientes o compras a plazo a los proveedores), lo
que cambia el tipo de riesgo cambiario (Sanchez Betancur & Hernandez Elorza, 2024).

Ejemplo de una CI con DT positiva
Cl Exportadora de Bananos S.A.S. se dedica a la comercializacion internacional de
cajas de bananos: compra a los productores locales y exporta hacia Estados Unidos el

mismo producto, sin ningln tipo de proceso industrial. La empresa tiene la siguiente

estructura de costos y gastos, representados por caja de banano:
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SPOT $ 4,000

Compra* USD 8
Costo total $ 32,000
Salarios 5,000
Logistica nacional 4,000
Logistica internacional 5,000
Gastos de administracion 3,000
+ Costos y gastos $ 49,000

*Precio de compra al productor local.

Por otra parte, la empresa tarda diez dias en preparar la exportacién y gestionar la
logistica nacional. Ademas, el cliente le paga en ddlares veinte dias después de cargar
los contenedores en el puerto de Colombia. Es decir, dado que el tiempo que pasa desde
que se hace el pago al productor hasta que se recibe el pago del cliente es de treinta dias
en total, la DT de este ejemplo seria positiva e igual a 30.

El precio de venta dependera del mercado internacional del banano, el cual no tiene
efectos en su volatilidad respecto al costo pagado, dado que el cliente permite establecer
el precio de venta una vez la empresa le compra a su productor local (de no hacerlo, se

debe buscar la forma de negociar contratos futuros sobre el precio del banano).

Para efectos del ejercicio, el precio spot (precio del mercado) de una caja de banano se
encuentra en USD 13, es decir, a la tasa de cambio del dia (4,000 COP/USD), la cuenta
por cobrar al cliente internacional seria de $52,000. Al contrastar este valor con los
costos y gastos totales ($49,000) se genera una utilidad de $3,000 (5.76 % de margen)

en un mes de ciclo operativo.

Como la empresa recibe el pago en una fecha futura —es decir, su DT es positiva—, la
variacion de la tasa de cambio durante los treinta dias tendra un impacto directo sobre
las utilidades de la empresa. Esto podria generar, en algunos casos, que variaciones
bajistas durante este lapso de tiempo superiores al 5.76 % (margen operativo) en la tasa

de cambio representen incluso pérdidas del ejercicio.
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¢Como cubrir el riesgo de tasa de cambio a través de un forward?

Desde el momento en el que la ClI les compra las cajas de banano a los proveedores
locales (t+0) debe cerrar un forward delivery de venta con el banco (se intercambian
USD por COP a una fecha futura). Durante la negociacién se deberd pagar el 100 % del
monto a comercializar, dado que el precio del délar tiene una relacion directa y

proporcional sobre la cantidad en pesos a recibir.

Para el escenario propuesto, cerrar un forward con un precio del délar de COP 4,000 y
una devaluacion estimada del 6 %, al plazo de la DT de treinta dias, generaria una tasa
futura de COP 4,019.20 (4,000 x (1 + 6 %) ”~ 30 / 365, segun la formula descrita en la
seccidn 3). Esta tasa, comparada con el precio del dolar al momento de la compra a los
proveedores, seria incluso mayor, lo que no solo genera estabilidad en los margenes,
sino que también maximiza la rentabilidad de la empresa al garantizar una tasa de

monetizacion superior a la del cierre de la negociacién con los proveedores.
Efecto contable
Si se lleva el escenario propuesto a un ERI, y se supone que las ventas mensuales de la

compafiia son de USD 1,000,000 y los gastos son proporcionales a las ventas, el impacto

en la compafiia seria el que se muestra en la ilustracién 1.
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lustracion 1. ERI comparativo de exportaciones de comercializacion internacional

ESTADOS DE RESULTADO INTEGRALES

= ERI sin Cobertura ERI con Cobertura

S 400

3300 N\ ’ /\\ N\ //\\
$200
$100 \// \\/ \/
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-$ 100

Nota. Datos de mayo a diciembre estimados de acuerdo con uno de los escenarios

posibles segn el movimiento browniano geométrico para la cotizacion del dolar.

En la ilustracion 1, la linea de color azul representa la volatilidad esperada del estado

de resultados durante el 2024 ante la no realizacion de cobertura de tasa de cambi

0,

mientras que la linea de color gris ilustra la expectativa del estado de resultados

aplicando la estrategia propuesta durante todo el 2024. En las tablas 4 y 5 se muestran

los impactos de usar y de no usar cobertura de exportaciones, respectivamente, sobre

ERI.

Tabla 4. ERI sin cobertura de exportaciones de comercializacion internacional.

el

Ingresos de US 1.000.000 Enero Feb Marze  Abril Mayo Jun Jul Ago Sep Oct Now Dic TOTAL

TASA- SPOT 3,916 3,931 3,842 3,899 3,991 4,095 3,967 3,973 4,041 3,812 3,894 3,898

Ingresos Op. 3916 3,931 3,842 3,899 3,991 4,095 3,967 3,973 4041 3,812 3,894 3,898 47,260
Costo de Ventas (2,410) (2,418) (2,365) (2,399) (2,456) (2,520) (2,441) (2,445) (2,487) (2,346) (2,396) (2,399) (29,084)
UTILIDAD BRUTA 1,506 1,512 1,478 1,500 1,535 1,575 1,526 1,528 1,554 1,466 1,498 1,499 18,176
Operacionales de Venta 1,057 1,061 1,037 1,053 1,078 1,106 1,071 1,073 1,091 1,029 1,051 1,052 12,7860
Operacionales de Admon. 227 228 223 226 231 238 230 230 234 221 226 226 2,741
UTILIDAD OPERATIVA 222 223 217 221 226 232 225 225 229 216 220 221 2,675
+/- Dif en Cambio 94 16 (89) 57 92 104 (129) 6 68 (229) 82 3 76
UAI $ 315 $ 238 S5 128 $ 277 S5 318 S 336 $ 96 $ 231 5 297 -5 13 § 302 § 224 § 2,750

*Cifras expresadas en millones de pesos - Elaboracién Propia

Nota: Elaboracion propia
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Tabla 5.6 ERI con cobertura de exportaciones de comercializacion internacional.

Ingresos de US 1.000.000 Enero Feb Marze  Abril Mayo Jun Jul Ago Sep Oct Nev Dic TOTAL

TASA - Cobertura 3,840 3,934 3,950 3,861 3,918 4,010 4,115 3,986 3,992 4,061 3,831 3,913

Ingresos Op. 3,840 3,934 3,850 3,861 3,918 4,010 4,115 3,986 3,992 4,061 3,831 3,913 47,411
Costo de Ventas (2.363) (2.421) (2.431) (2.376) (2.411) (2,468) (2,532) (2.453) (2,457) (2.499) (2,357) (2,408) (29,176)
UTILIDAD BRUTA 1477 1513 1519 1485 1507 1542 1583 1533 1535 1562 1473 1505 18234
Operacionales de Venta 1,037 1,062 1,067 1,042 1,058 1,083 1,111 1,076 1,078 1,096 1,034 1,056 12,801
Operacionales de Admon. 223 228 229 224 227 233 239 231 232 236 222 227 2,750
UTILIDAD OPERATIVA 217 223 224 219 222 227 233 226 226 230 217 221 2,683
+/- Dif en Cambio {Cobertura) 18 19 19 18 19 19 20 19 19 19 18 19 227
uAl $ 286 $ 241 5 242 5 287 5 240 $ 246 5 258 5 245 § 245 $ 249 $ 2385 § 240 $ 2,910

*Cifras expresadas en millones de pesos - Elaboracién Propia

Nota: Elaboracion propia
¢ Qué sucede si la DT es igual a cero o negativa?

La DT de una CI seria cero o negativa cuando sus proveedores le permiten realizar un pago
a plazo o sus clientes le realizan pagos anticipados sobre las exportaciones futuras. Si laDT
de una ClI es cero (0 neutra), esto significa que al momento de pagarles a los proveedores
se estaran recibiendo los dolares por parte del cliente final, lo que no representa ningan tipo
de riesgo de tasa de cambio (cobertura natural). En este caso no se debe realizar ninguna
operacion de forward con el banco, porque a la misma tasa de cambio (spot) que se estarian
recibiendo los USD, se liquidaria la mercancia con los proveedores, lo cual garantizaria el

margen operacional.

Por otra parte, si la Cl recibe anticipos por parte de sus clientes o los proveedores le dan un
plazo amplio que permita tener una DT negativa (primero recibe los d6lares de sus clientes,
luego paga a los proveedores por la compra de los bienes), se debera realizar un forward de
compra, en este caso de modalidad non-delivery, equivalente a la DT negativa (realizar una
liquidacidn financiera desde la tasa pactada hasta la TRM del dia del vencimiento). Esto se
da porque al recibir dolares a una tasa de cambio determinada, una variacion alcista en el
tipo de cambio durante el plazo de la DT podria generar que la Cl tenga que comprar un
producto a una tasa mayor y arriesgar su margen operacional al comprarlo mas caro de lo
gue se encontraba al momento de recibir el pago de su cliente del exterior (porque el precio

en pesos del producto de exportacion depende directamente del ddlar).
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Ejemplo de una CI con DT negativa

Supongamos que la DT es de —10 (la Cl recibe el pago del cliente y a los diez dias les
paga a sus proveedores), que el délar tiene un precio de $4,000 el dia del pago del cliente
y que la devaluacion es del 6 %. En este momento se negociaria un forward de compra

non-delivery a diez dias, lo que equivale a una tasa final de $4,006.39.

Si el ddlar sube a $4,100 en esos diez dias, la CI tendria que pagar USD 8 x 4,100
COP/USD = $32,800 por cada caja de banano a sus proveedores, es decir, 800 pesos
mas de lo que tenia previsto inicialmente (+2.5 %). Sin embargo, al liquidar el forward
non-delivery de compra con el banco a $4,006.39, tendria una liquidacion positiva de
748.88 pesos ($4,100 de la TRM al décimo dia, menos los $4,006.39 negociados con el
banco, multiplicado por los USD 8 que cuesta una caja de banano). Esto resultaria en
que la empresa comercializadora garantizaria su margen con una pequefia diferencia de
51.12 pesos negativos en cualquier escenario del tipo de cambio (alcista, bajista o
lateral), correspondientes a la devaluacion o costo de cobertura por realizar una

operacion de compra en forward.

5.1.2 Empresas exportadoras con produccion nacional

Las empresas que producen en Colombia y exportan al exterior son aquellas cuya capacidad

operativa les permite generar valor no solo con el proceso productivo (a través del cual se

crea un bien o servicio), sino también con el proceso de comercializacién internacional, (a
través del cual se busca un cliente en el exterior y se realiza la exportacion de dicho bien o

servicio), lo que maximiza el valor percibido por la compafiia (Sanchez Betancur &

Hernandez Elorza, 2024).

En cuanto a los riesgos, a diferencia de las CI, las empresas productoras que hacen
exportacion directa de sus bienes producidos en Colombia deben procurar que el valor de
venta supere los costos asociados a la produccién y a la cadena de gastos de la empresa. El

riesgo se genera al incurrir en costos y gastos en una moneda (en este caso pesos) para
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producir un bien que se exportara en el futuro y que, al venderlo, el precio del bien o de la
moneda extranjera contra la local haya disminuido (Sanchez Betancur & Hernandez Elorza,
2024).

Ejemplo tradicional con DT positiva

Productora de Bananos S.A.S. es una empresa que se dedica a producir bananos en fincas
propias del Uraba antioquefio, para luego exportarlos a su cliente en EE. UU. La cosecha
de banano se da en plazos de nueves meses, desde que se siembra hasta que se dispone de
la cosecha para su venta. Por otra parte, se estima que la empresa tiene la siguiente
estructura de costos y gastos por caja de banano desde el proceso productivo hasta la

exportacion:

SPOT* $ 4,000
Costo productivos $ 15,000
Salarios 10,000
Logistica nacional 4,000
Logistica internacional 5,000
Gastos de administracion 6,000
+ Costos y gastos $ 40,000

*Tasa de cambio del dia que inicia la produccién.

Tras los nueve meses de produccion, la empresa tarda diez dias mas en preparar la
exportacion y gestionar la logistica nacional. Adicionalmente, el cliente le paga en dolares
veinte dias después de cargar los contenedores en el puerto de Colombia, lo cual significa
que desde que inicia la produccion del banano hasta que se recibe el pago pasan en total
diez meses (DT de diez meses). El precio de venta dependera del mercado internacional
del banano, el cual no tiene efectos en su volatilidad para este caso, dado que el cliente
internacional permite establecer el precio de venta una vez la empresa comienza su proceso
productivo, es decir, diez meses antes de la exportacion se pacta el valor en délares de cada

caja de banano.
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Para efectos del ejercicio, el precio pactado es de USD 13 por caja de banano. A la tasa
del dia que se inici6 la produccion, el valor de venta por caja seria de $52,000, que al
contrastarlo contra sus costos y gastos ($40,000) genera una utilidad operativa de $12,000

(30 % de margen) en diez meses de ciclo operativo.

¢ Como cubrir el riesgo de tasa de cambio a través de un forward?

Desde el momento en el que la empresa Productora de Bananos S.A.S. inicia su cosecha
(momento t+0) y determina un estimado de cuéntas cajas de banano exportard en diez
meses (trescientos dias), se debera negociar un forward delivery de venta con el banco (se
intercambian dolares por pesos a una fecha futura). En la negociacion se debe pagar un
100 % del monto a exportar, dado que la variacion del délar tiene un impacto directo sobre

la cantidad en pesos a recibir en la fecha futura.

Para el escenario propuesto, cerrar un forward con dolar de $4,000 y una devaluacién
estimada del 6 %, al plazo de la DT de trescientos dias, generaria una tasa futura de
$4,196.23 (4,000 x (1 + 6 %) ~ 300 / 365, segun la formula descrita en la seccién 3). Al
igual que en una Cl, la tasa de cambio final comparada con el precio del délar al momento
de iniciar la produccion seria mayor, lo que no solo genera estabilidad en los margenes,

sino que también maximiza la rentabilidad de la empresa.

Efecto contable con DT positiva

Si se lleva el escenario propuesto a un ERI y se supone que las ventas mensuales de la
compafiia son de USD 1,000,000, que los gastos son proporcionales a las ventas y que,

pese a que su ciclo operativo es de trescientos dias la empresa inicia un nuevo ciclo cada

mes, se tiene la situacion descrita en la ilustracion 2.
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llustracién 2. ERI comparativo de empresas exportadoras con produccion nacional.

ESTADOS DE RESULTADO
INTEGRALES

$ 1,500
$1,000
$500

S-
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Mayo  Jun
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Nota. Los datos de mayo a diciembre fueron estimados de acuerdo con uno de los

escenarios posibles segun el movimiento browniano geométrico para la cotizacion del

dolar.

En la ilutracion, la linea de color azul representa la evolucion esperada del estado de

resultados durante el 2024 ante la no realizacién de cobertura de tasa de cambio. La

linea gris ilustra el resultado del ERI hasta abril y la expectativa hasta cierre de afio al

haber aplicado la estrategia propuesta durante todo el 2023 (con efectos contables en el

2024 por los ciclos operativos de diez meses). Las siguientes tablas muestran las cifras

esperadas en caso de no contar con cobertura (tabla 7) y de contar con ella (tabla 8).

Tabla 7. ERI sin cobertura de exportadoras con produccion nacional.

Ingresos de US 1.000.000 Enero Feb Marzo Abril Mayo Jun Jul Ago Sep Oct Nowv Dic TOTAL

TASA- SPOT 3,916 3,931 3,842 3,899 3,991 4,095 3,967 3973 4,041 3,812 3,394 3,898

Ingresos Op. 3,916 3,831 3,842 3,899 3,991 4,095 3,967 3,973 4,041 3,812 3,894 3,898 47,260
Costo de Ventas (1,129)  {1,134) {1,108) (1,125) (L,151) (L181) (1,144) (L146) (1166) (L100) (1,123) (L124) (13,633)
UTILIDAD BRUTA 2,786 2,797 2,734 2,774 2,840 2914 2822 2827 2,876 2,713 2771 2773 33627
Operacionales de Venta 1,431 1,43 1,404 1,425 1,458 1,49 1,449 1452 1477 1,393 1423 1,424 17,268
Operacionales de Admon. 452 454 443 450 460 473 458 458 466 440 449 450 5,453
UTILIDAD OPERATIVA 904 907 887 900 921 945 915 917 933 880 899 899 10,9506
+/- Dif en Cambio (731) (738) (592) (279) 92 (4) (87) (141 (4) (10) (21) (39)  (2,547)
UAI § 173 § 170 § 295 § 621 § 1013 § 941 § 828 § 776 § 929 § 870 $ 877 § 866 § 8359

*Cifras expresadas en millones de pesos - Elaboracion Propia

Nota: Elaboracion propia
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Tabla 8. ERI con cobertura de exportadoras con produccion nacional.

Ingresos de US 1.000.000 Enero Feb Marzo Abril Mayo Jun Jul Ago Sep Oct MNov Dic TOTAL

TASA - Cobertura 4,874 4,898 4,652 4,383 4,090 4,300 4,253 4,316 4,244 4,010 4,108 4,124

Ingresos Op. 4,874 4,898 4,652 4,383 4,090 4,300 4,253 4,316 4,244 4,010 4,108 4,124 52,250
Costo de Ventas (1,406)  (1413) (1,342) (L264) (1,180) (1L,240) (1,227) (1,245} (1,224) (L157) (1,185 (1,190} {(15,072)
UTILIDAD BRUTA 3,468 3,485 3310 3,118 2910 3,060 3,026 3071 3020 2,853 2,923 2935 37,178
Operacionales de Venta 1,781 1,790 1,700 1,601 1,494 1,571 1,554 1,577 1,551 1,465 1,501 1,507 19,091
Operacionales de Admon. 562 565 537 506 472 498 491 498 490 463 474 476 6,029
UTILIDAD OPERATIVA 1,125 1,130 1,073 1,011 944 992 981 996 979 925 948 952 12,058
+/- Dif en Cambio (Cobertura) 228 229 218 205 191 201 199 202 198 188 192 193 2,443
UAI $ 1,353 $ 1,359 $ 1,291 $ 1216 $ 1,135 $1,193 $1,180 $1,198 $1178 $1,113 $1,40 $1,145 $ 14501

*Cifras expresadas en millones de pesos - Elaboracidn Propia

Nota: Elaboracién propia
¢ Qué sucede si la DT es igual a cero o negativa?

Es poco probable que la DT de una compafiia productora y exportadora de bananos sea
cero 0 negativa, dado su largo proceso productivo. Pese a esto, lineas como la
prefinanciacion de exportaciones con un banco podrian resultar en que el productor reciba
el equivalente a lo que sera su ingreso futuro en un momento t+0 y no t+300, como se
planted en el ejercicio anterior. Esto haria que su DT fuera cero y que tuviera una cobertura
natural al garantizar que los dolares que recibird en el dia trescientos se utilizaran para
pagar la deuda que se tendra con la entidad financiera. En este caso no se debe realizar
ninguna operacion de forward con el banco porque se tiene un activo y un pasivo por el

mismo valor y en la misma moneda, lo cual garantiza el margen operacional.

Por otra parte, si a la empresa productora la financian sus clientes, bancos o recibe algun
tipo de anticipo mayor a los trescientos dias productivos, podria tener una DT negativa
(primero recibe los délares de sus clientes, luego paga los costos y gastos del proceso
productivo). En este caso, al estar cada rubro de la cadena de costos y gastos en la moneda
local (pesos), tampoco se debera realizar ninguna operacion de forward con el banco,
porque al haber monetizado de manera anticipada un ingreso futuro y al tener los costos y
gastos en la misma moneda serd posible estimar desde un momento inicial el margen

operacional de la cosecha sin necesidad de coberturas.
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5.1.3 Empresas exportadoras por corretaje

Las empresas exportadoras por corretaje les permiten a los productores locales conectar
con compradores internacionales en un proceso en el que la empresa gestora negocia los
precios, las formas de pago y la responsabilidad sobre la mercancia (Incoterms), entre otros
términos y condiciones referentes a la venta en el exterior. Esto permite reducir costos y
riesgos empresariales al aprovechar su experiencia y acceso al mercado internacional
(Caballero Miguez & Padin Fabeiro, 2012). Por este servicio, la empresa que realiza el
corretaje suele cobrar un porcentaje fijo sobre el valor de la venta del bien exportado, es
decir, no compra la mercancia, sino que facilita el proceso de comercializacion por un
porcentaje del valor negociado (menor necesidad de capital de trabajo) (Caballero Miguez
& Padin Fabeiro, 2012).

En cuanto a los riesgos, dado que la compafiia que presta el servicio de corretaje cobra un
porcentaje fijo sobre el ingreso generado por la exportacién, las variaciones asociadas al
tipo de cambio producirian fluctuaciones marginales en los ingresos a pesar de que estos
ultimos se expresan en una moneda diferente. Por lo tanto, una estrategia de cobertura
debera realizarse solo sobre el porcentaje que representa el ingreso de la empresa (el
porcentaje cobrado por el servicio de corretaje) y no sobre el nocional exportado (Sanchez
Betancur & Hernandez Elorza, 2024).

Ejemplo tradicional con DT positiva

Coopebananos S.A.S. es una empresa que se dedica a prestar el servicio de exportacion de
bananos a un grupo de bananeros en el Uraba antioquefio, quienes prefieren realizar la
exportacion directa a través de esta entidad, creada por ellos mismos, para evitar mayores
margenes cobrados por parte de las comercializadoras internacionales. El objetivo de la
empresa es Unica y exclusivamente facilitar el proceso de comercializacion, sin realizar
ningun tipo de compra o venta directa con las partes relacionadas, pero asumiendo los
gastos del proceso de comercializacion, los cuales deberan ser cubiertos por la comision

que se cobrara a los productores.
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El cliente con el que actualmente trabajan se encuentra ubicado en EE. UU. y usualmente
le paga a la entidad veinte dias después de cargar los contenedores en el puerto de
Colombia. Ademas, la empresa tarda diez dias en gestionar todo el proceso de logistica
nacional, lo que representa un tiempo total de treinta dias entre la recepcion de las cajas de
platanos de los proveedores y el pago a cada uno de ellos luego de la liquidacion por parte
del comprador internacional. La estructura de gastos de la empresa se representa de la

siguiente manera, medida por caja de platano exportada.

SPOT* s 4,000
Salarios 3,000
Logistica nacional 4,000
Logistica internacional 5,000
Gastos de administracion 3,000
+ Costos y gastos S 15,000

*Tasa de cambio del dia que se recibe la produccion de los proveedores.

El precio de venta dependera del mercado internacional del banano, el cual no tiene efectos
en su volatilidad para este caso, dado que el cliente internacional permite establecer el
precio de venta una vez la empresa le anuncia la exportacion, es decir, treinta dias antes
del pago se pacta el valor en dolares de cada caja de banano. Para efectos del ejercicio, el
precio pactado es de USD 13. Si la tasa del dia en el que se inicié la exportacién es de

$4,000, el valor de venta por caja de banano seria de $52,000.

La empresa de corretaje cobra un 30 % sobre cada caja de platano exportada, lo que
generaria un ingreso de $15,600. Comparado con su estructura de costos y gastos
($15,000), esto genera una utilidad operativa de $600 (3 % de margen) en treinta dias de

ciclo operacional.

Dado que la empresa recibe el pago (30 % de los ingresos totales) una vez finalizado el
proceso de exportacion, la variacion del tipo de cambio durante este lapso de tiempo tiene
un efecto sobre los ingresos de la compafiia. Esto sucede porque el valor nominal de la

exportacion, representado en pesos, podria cambiar de acuerdo con los movimientos del
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dolar. Si el tipo de cambio cayera un 10 % en los treinta dias, los ingresos de la cooperativa
se verian afectados en un 3 % sobre el nominal inicial (10 % de caida del délar sobre el 30
% de comisidn), lo que representaria un riesgo de perder todo el margen operativo o incluso

incurrir en pérdidas contables si el movimiento es mayor.

¢Coémo cubrir el riesgo de tasa de cambio a través de un forward?

Desde el momento en el que la cooperativa recibe las cajas de banano de los proveedores
locales (t+0), se debe cerrar un forward delivery de venta con el banco (se intercambian
ddlares por pesos a una fecha futura). En la negociacion se debe cerrar exclusivamente el
porcentaje de comision que cobrard la cooperativa a los proveedores (que para este caso
es del 30 % del monto a exportar), dado que la tasa que esperan los proveedores usualmente
es la del dia del pago (t+0), por lo que una negociacién superior al 30 % del monto (valor
de la comisidn) podria generar un riesgo adicional para la cooperativa. Para el escenario
propuesto, cerrar un forward con dolar de $4,000 y una devaluacion estimada del 6 %, al
plazo de la DT de treinta dias, generaria una tasa futura de $4,019.20 (4,000 x (1 + 6 %)

30/ 365, segun la férmula descrita en la seccion 3).

Efecto contable

Bajo el escenario propuesto anteriormente, en el cual lo ingresos son del 30 % del monto
a exportar, y si se suponen exportaciones de USD 1,000,000 y los gastos proporcionales a
las ventas, el impacto contable en la compafiia se veria como se muestra en la ilustracion
3.

En la ilustracion, la linea de color azul representa la volatilidad esperada del estado de
resultados durante el 2024 ante la no realizacion de cobertura de tasa de cambio. La linea
de color gris ilustra la expectativa del estado de resultados al aplicar la estrategia propuesta
durante el 2024.
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llustracion 3. ERI comparativo de exportadoras por corretaje.

ESTADOS DE RESULTADO INTEGRALES

=——=ERI sin Cobertura ERI con Cobertura
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Nota. Los datos de mayo a diciembre fueron estimados de acuerdo con uno de los

escenarios posibles segin el movimiento browniano geométrico para la cotizacion del
dolar.

En las siguientes tablas se muestran las cifras esperadas sin la cobertura (tabla 9) y con la
cobertura (tabla 10).

Tabla 9. ERI sin cobertura de exportadoras por corretaje

Exportacidn de US 1.000.000 Enero Feb Marzo Abril Mayo Jun Jul Ago Sep Oct MNov Dic TOTAL

TASA- SPOT 3,916 3,831 3,842 3,899 3,991 4,095 3,967 3,973 4,041 3,812 3,894 3,898

Ingresos Op. Comisiones 1,175 1,179 1,153 1,170 1,197 1,229 1,190 1,192 1,212 1,144 1,168 1,169 14,178
UTILIDAD BRUTA 1,175 1,179 1,153 1,170 1,197 1,229 1,190 1,192 1212 1,144 1,168 1,169 14,178
Operacionales de Venta 904 907 887 900 921 945 915 917 933 880 899 899 10,906
Operacionales de Admon. 226 227 222 225 230 236 228 229 233 220 225 225 2,727
UTILIDAD OPERATIVA 45 45 44 45 46 47 46 46 47 44 45 45 545
+/- Dif en Cambio 94 16 (89) 57 92 104 (129) 6 68 (229) 82 3 76
UAI 4 139 4 61 -4 45 & 102 & 138 & 152 -4 83 & 52 § 115 -§ 185 $ 127 & 48 § 621

*Cifras expresadas en millones de pesos - Elaboracion Propia

Nota: Elaboracion propia.

Tabla 10. ERI con cobertura de exportadoras por corretaje

Exportacion de US 1.000.000 Enero Feb Marzo Abril Mayo Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic TOTAL
TASA - Cobertura 3,840 3,934 3,950 3,861 3918 4,010 4,115 3,986 3,992 4,061 3,831 3,913
Ingresos Op. Comisiones 1,152 1,180 1,185 1,158 1,175 1,203 1,234 1,196 1,198 1,218 1,149 1,174 14,223
UTILIDAD BRUTA 1,152 1,180 1,185 1,158 1175 1,203 1234 1196 1198 1218 1149 1174 14,223
Operacionales de Venta 886 908 912 891 904 925 950 920 921 937 884 903 10,941
Operacionales de Admon. 222 227 228 223 226 231 237 230 230 234 221 226 2,735
UTILIDAD OPERATIVA 44 45 46 45 45 46 47 46 46 47 44 45 547
+/- Dif en Cambio (Cobertura) 18 19 19 18 19 19 20 19 19 19 18 19 227
UAI S 63 5 64 S 64 5 63 $ 64 3 65 5 67 5 65 S 65 $ 66 % 63 5 64 S 774

*Cifras expresadas en millones de pesos - Elaboracion Propia
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Nota: Elaboracién propia.

¢ Qué sucede si la DT es igual a cero o negativa?

La DT de una empresa dedicada al corretaje internacional seria de cero o negativa cuando
sus clientes le realicen pagos anticipados sobre las exportaciones futuras. Si la DT del
proceso de corretaje es cero, al momento de recibir las cajas de banano de los proveedores
se estarian recibiendo los dolares por parte del cliente final, lo que no representa ningln
tipo de riesgo de tasa de cambio (tiene cobertura natural) y significa que no se debe realizar
ninguna operacion de forward con el banco. Esto ocurre porque a la misma tasa de cambio
(spot) que se estarian recibiendo los dolares se liquidaria la mercancia con los proveedores,

lo que garantizaria el margen operacional para la empresa.

Por otra parte, si la cooperativa recibe anticipos por parte de sus clientes que le permitan
tener una DT negativa (primero recibe los ddlares de sus clientes, luego paga a los
proveedores), se debera realizar un forward de compra, en este caso de modalidad non-
delivery equivalente a la DT negativa (realizar una liquidacion financiera desde la tasa
pactada hasta la TRM del dia del vencimiento). Esto se da porque al recibir délares a una
tasa de cambio determinada, una variacion alcista en el tipo de cambio durante el plazo de
la DT podria generar que la cooperativa tenga que pagarle un producto expresado a una
tasa mayor a los proveedores y arriesgar su margen operacional al comprarlo mas caro de
lo que se encontraba al momento de recibir el pago de su cliente del exterior (porque el
precio del producto de exportacion depende directamente del délar). El ejemplo que refleja
el efecto financiero y contable para este caso seria exactamente el mismo que el de la Cl,
pero en proporciones distintas si se considera el porcentaje cobrado por la gestion de

corretaje.

5.2 Empresas importadoras

Las empresas importadoras recurren a la compra de bienes y servicios en el extranjero con

el fin de satisfacer las necesidades del mercado nacional. Esto se hace para traer del
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exterior aquellos bienes cuya produccidn interna no sea suficiente para la demanda o que
simplemente no sean producidos. Ademas, se busca que a través de este proceso exista una
generacion de valor tanto para las empresas importadoras como para los demandantes de

los productos importados (Caballero Miguez & Padin Fabeiro, 2012).

Dado que las empresas importadoras realizan operaciones en diversas monedas, sus
ingresos podrian estar representados en una moneda, mientras que sus costos y gastos
podrian estar representados otra. Esto podria generar pérdidas o ganancias no esperadas,
debido a la variacién del valor de una moneda respecto a la otra. De no existir una politica

de coberturas adecuada, esto podria afectar significativamente la viabilidad del negocio.

Para los casos en los que los importadores tienen algun tipo de financiacién sobre el pago
de costos (sea a través de los mismos proveedores o de una entidad financiera), la DT sera
negativa, es decir, primero se perciben los ingresos en pesos y luego se realiza el pago en
dolares o en una moneda extranjera. Esta operacidn debera cubrirse con una compra de un
forward delivery o non-delivery, segln sea el caso. Los importadores que pagan de contado
o0 realizan anticipos a sus proveedores, por otro lado, tendran una DT positiva, lo que
significa que el ingreso sera posterior a la causacion de un costo. Esta operacion se debera
cubrir con una venta futura de un forward delivery o non-delivery. Por tltimo, si la DT es
cero o neutra, esto significa que la empresa tiene una cobertura natural y no sera necesario

el uso de coberturas (Sanchez Betancur & Hernandez Elorza, 2024).

5.2.1 Empresas importadoras de comercializacion nacional

Segun Ceccon Rocha y Ceccon (2010), las empresas importadoras de comercializacion
nacional desempefian un rol fundamental como intermediarias entre productores y
consumidores al configurar un canal alternativo de distribucion. En su estudio, se analiza el
papel de estas empresas en el mercado colombiano y se encuentra que son actores clave para
el acceso de los consumidores a productos internacionales. Algunos ejemplos de empresas

importadoras de comercializacion nacional en Colombia son Alkosto, Exito y Falabella.
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Las empresas importadoras de comercializacion nacional se dedican a la importacion de
bienes facturados en una moneda extranjera —para el caso colombiano es normalmente el
ddlar— para luego vender en pesos en el mercado local. Dado que estas empresas pueden
comprar mercancia de contado, con anticipos o con financiacién (de proveedores o de bancos),
el riesgo cambiario suele ser diferente para cada una de ellas, por lo que para brindar una
asesoria adecuadada serd necesario determinar la DT para cada caso particular (Sanchez
Betancur & Hernandez Elorza, 2024).

Ejemplo con DT negativa

TecnoCell S.A.S. es una empresa colombiana dedicada a la importacién y comercializacion
de equipos tecnoldgicos, especificamente de computadores. Gracias a su buena relacion con
el proveedor americano se llegd a un acuerdo de pagar la mercancia a sesenta dias, una vez
legalizada en Colombia. Ademas, la empresa tarda en promedio treinta dias en vender los
computadores en sus tiendas (tiempo de inventario) y su cadena de costos y gastos por

computador es la siguiente:

Spot* $ 4,000
Compra USD 1,000
Costo total $ 4,000,000
Salarios 200,000
Logistica nacional 10,000
Arriendo local comercial 100,000
Gastos de administracion 90,000
+ Costos y gastos $ 4,400,000

*Tasa de cambio del dia en el que se realizé la importacién.

Dado que en la industria de tecnologia es usual encontrar margenes brutos (ingreso - costo)
de aproximadamente el 20 %, la empresa Tecnocell calculara su precio final con este
margen ($4,800,000), el cual, al ser contrastado con la cadena de costos y gastos
($4,400,000), generaria una utilidad operativa de $400,000 (8.33 % de margen) en sesenta

dias operativos.
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Dado que la empresa realiza la venta de los computadores treinta dias antes del pago a sus
proveedores, una posible variacion alcista en el tipo de cambio generaria menor margen
operacional o incluso pérdidas en caso de una depreciacion mayor al 8.33 % en la tasa de

cambio durante este periodo.

¢ Como cubrir el riesgo de tasa de cambio a través de un forward?

Dado que la empresa recibe el ingreso producto de la venta de los computadores treinta dias
después de su legalizacion (tiempo en inventario) y treinta dias mas tarde debe realizar el
pago a su proveedor, la DT seria de treinta dias, pero negativa (treinta dias de inventario
menos sesenta dias de cuentas por pagar), ya que el ingreso se recibe previo al pago o a la
causacion del costo. Esto significa que la empresa debera cerrar una operacion de compra
forward una vez vendidos los computadores (ya sabe cual es su ingreso, asi que cerrar el
forward le permitira saber cual sera su egreso en la misma moneda), a treinta dias en

modalidad delivery (la compra de ddlares con entregable para pagar al proveedor).

Si se supone que la tasa de devaluacion estimada por el banco para ese dia es del 6 %, y se
aplica la formula del forward, la tasa final seria de $4,019.20 (4,000 x (1 + 6 %) ~ 30/ 365).
Esto, multiplicado por los USD 1,000 que cuesta cada computador, daria un valor final a
pagar por computador de $4,019,200, donde los $19,200 adicionales serian un gasto

financiero necesario para eliminar el riesgo de tasa de cambio.

Efecto contable con la DT negativa

Al llevar el escenario propuesto con anterioridad a un ERI y si se supone que las
importaciones mensuales de la compariia son de USD 1,000,000, que los margenes de los

ingresos son constantes en relacion a su costo y de acuerdo con el ejercicio propuesto, se

identifica el siguiente impacto contable (ilustracion 4).
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llustracion 4 ERI comparativo de importadoras de comercializacion nacional.

ESTADOS DE RESULTADO INTEGRALES

=——=ERI sin Cobertura ERI con Cobertura
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Nota. Los datos de mayo a diciembre fueron estimados de acuerdo con uno de los
escenarios posibles segin el movimiento browniano geométrico para la cotizacion del

dolar.

En la grafica, la linea gris ilustra el escenario del ERI para la empresa del ejemplo con la
aplicacion de la metodologia desarrollada. En contraste, la linea azul representa un
escenario en el que la compafiia no tomaria coberturas durante todo el afio. En las
siguientes tablas se muestran las cifras correspondientes al ERI sin cobertura (tabla 11) y
al ERI con cobertura (tabla 12).
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Tabla 11. ERI sin cobertura de importadoras de comercializacién nacional.

Importacién de US 1.000.000 Enero Feb Marzo Abril Mayo Jun Jul Ago Sep Oct Nov Die TOTAL

TASA- SPOT 3,916 3,931 3,842 3,899 3,839 3,937 3,872 3,930 4,142 4,344 4,694 4,646

Ingresos Op. 3,916 3,831 3,842 3,899 3,839 3,937 3,872 3,930 4,142 4,344 4,694 4546 48,992
Costo de Ventas (3,263)  (3,276) (3,202) (3,249) (3,99) (3,280} (3,226) (3,275) (3,452) (3,620) (3,912) (3,872) (40,826)
UTILIDAD BRUTA 653 655 640 650 640 656 645 655 690 724 782 774 8,165
Operacionales de Venta 253 254 248 252 248 254 250 254 268 281 303 300 3,164
Operacionales de Admon. 73 74 72 73 72 74 73 74 78 81 88 87 919
UTILIDAD OPERATIVA 326 328 320 325 320 328 323 328 345 362 391 387 4,083
+/- Dif en Cambio (94) (16) 89 (57) 50 (98) 65 (58)  (212)  (201)  (351) 49 (824)
UAI $ 233 § 312 § 409 $ 268 $ 330 $ 230 $ 388 § 269 § 133 $ 161 $ 40 $ 436 § 3,259

*Cifras expresadas en millones de pesos - Elaboracion Propia

Nota: Elaboracion propia.

Tabla 12. ERI sin cobertura de importadoras de comercializacion nacional.

Importacion de US 1.000.000 Enero Feb Marzo Abril Mayo Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic TOTAL

TASA - Cobertura 3,840 3,934 3,950 3,861 3,918 3,857 3,955 3,890 3,949 4,162 4,364 4,717

Ingresos Op. 3,840 3,934 3,950 3,861 3,018 3,857 3,955 3,800 3,949 4,162 4,364 4,717 48,399
Costo de Ventas (3,200) (3,279) (3,292) (3.217) (3,265) (3,214) (3,296) (3,242) (3,291) (3,468) (3,637) (3,931} (40,333)
UTILIDAD BRUTA 640 656 658 643 653 643 659 648 658 694 727 786 8,067
Operacionales de Venta 248 254 255 248 253 248 255 251 255 269 282 305 3,126
Operacionales de Admon. 72 74 74 72 73 72 74 73 74 78 82 88 907
UTILIDAD OPERATIVA 320 328 329 322 326 321 330 324 329 347 364 393 4,033
+/- Dif en Cambio (Cobertura) (18) (19) (19) (18) (19) (18) (19) (19) (19) (20) (21) (23) (231)
UAI $ 302 § 309 $ 310 § 303 $ 308 $ 308 § 311 § 306 S$ 310 $ 327 $ 343 § 371 S 3,802

*Cifras expresadas en millones de pesos - Elaboracion Propia

Nota: Elaboracion propia.

¢ Qué sucede si la DT es positiva?

Si TecnoCell es una empresa nueva, no tiene relacion alguna con proveedores y no cumple
con la politica de riesgos de los bancos para solicitar un crédito (pero si para realizar
coberturas), debera realizar pagos anticipados o de contado a sus proveedores para poder

iniciar el proceso de importacion.

Supongamos que el tiempo entre el pago del anticipo y la legalizacion de los computadores
en Colombia es de siete dias. Sumados a los treinta dias de inventarios promedio, resultarian
en una DT positiva de 37, lo que significa que desde que se paga al proveedor hasta que se
vende el computador pasan en promedio treinta y siete dias. Una variacion bajista del tipo de
cambio durante este plazo presionaria los precios de los computadores a la baja en todo el

mercado, por lo que el importador debera cerrar una venta en un forward non-delivery para
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compensar las variaciones del tipo de cambio y eliminar el riesgo de balance por los treinta

y siete dias.

Dado que el precio de los computadores en Colombia depende en gran medida de la
fluctuacion del délar (aunque existen otras variables que también inciden sobre su precio), es
necesario realizar una regresion lineal simple entre la serie de tiempo de los precios de los
computadores y la del dolar (se puede realizar con la funcion de regresion de Excel). Dicha
regresion permitira determinar qué tanto incide el precio del dolar sobre el de los
computadores, para calcular cudl debera ser el valor de cobertura 6ptimo y evitar que una
cobertura por el total de la operacion pueda generar una asimetria contable. Una asimetria de
este tipo se reflejaria en una cobertura ineficiente y generaria pérdidas o ganancias contables
no esperadas por el porcentaje de cobertura adicional que se pudo haber realizado sobre el

precio de un bien que no depende completamente del dolar.

Al realizar la regresion con los precios diarios de los computadores y del délar en Colombia,
se determina que este Gltimo incide en un 81.90 % sobre el precio del primero, por lo que el
importador deberd cerrar en este caso una venta forward en modalidad non-delivery a un
plazo de treinta y siete dias por un valor del 81.90 % del monto total que tenga en
computadores en inventario. La tabla 13 muestra los resultados de la regresion lineal entre el

precio del dolar y el de los computadores en Colombia.

Tabla 13. Estadisticas de la regresion lineal entre el precio del dolar y el de un computador

en Colombia.

Estodisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple  0,819803779
Coeficiente de determinacidn R*2 0,672073237

R*2 ajustado 0,672050592
Error tipico 1087679,549
Observaciones 11864
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¢ Qué sucede si la DT es neutra o de cero?

En este caso, la empresa tiene cobertura natural: el mismo dia que recibe los ingresos
producto de la venta de los computadores estaria realizando el pago a sus proveedores, por

lo que no seria necesario realizar ninguna cobertura.

5.2.2 Empresas importadoras con procesos industriales

Las empresas importadoras con procesos industriales son aquellas a las que su capacidad
instalada les permite, no solo realizar un proceso de importacion, sino también agregar valor
al bien o a la mercancia importada para maximizar el margen de rentabilidad percibido al
momento de comercializarlos en el mercado local (Caballero Miguez & Padin Fabeiro,
2012).

Dado que el precio del bien importado depende directamente del precio del dolar, una
variacion bajista desde el momento de la importacién hasta que se realiza el proceso
industrial y se vende el bien final podria generar volatilidad e incluso pérdidas en el margen

operacional de la compafiia.

Las empresas que realizan procesos industriales sobre bienes importados suelen tener un
ciclo operativo mayor que el de una comercializadora. Sin embargo, es usual encontrar
empresas que se financian a través de giros directos con bancos o que buscan plazos por parte
de sus proveedores para tener una DT negativa o0 cercana a cero. Pese a esto, es posible que
haya méas casos, por lo que se debera analizar cada empresa de manera particular para
determinar la forma adecuada de mitigar el riesgo cambiario (Sdnchez Betancur & Hernandez
Elorza, 2024).

Ejemplo con DT negativa
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Import And Indust Tech S.A.S. es una empresa colombiana dedicada a la importacion de
computadores e insumos para realizar mejoras de sus especificaciones técnicas. Gracias a su
buena relacion con el proveedor americano se llegd a un acuerdo de pagar la mercancia a
sesenta dias, una vez legalizada en Colombia. Ademas, la empresa realiza un proceso sobre
los computadores durante diez dias y tarda en promedio treinta dias en venderlos en sus
tiendas (tiempo de inventario). Su cadena de costos y gastos por computador es la siguiente:

Spot* $ 4,000
Computador + insumos USD 600
Proceso industrial USD 400
Costo total $ 4,000,000
Salarios 200,000
Logistica nacional 10,000
Arriendo local comercial 100,000
Gastos de administracion 90,000
+ Costos y gastos $ 4,400,000

*Tasa de cambio del dia al que se vendera el computador en tienda.

Dado que la empresa estd realizando un proceso de mejora a las condiciones de los
computadores importados, la empresa Import And Indust Tech S.A.S. usard un margen
bruto del 30 % para calcular el precio final al momento de vender cada computador
($5,000,000 con las condiciones de mercado actual). Al contrastar este precio con la
cadena de costos y gastos ($4,400,000) se generaria una utilidad operativa de $600,000
(12 % de margen).

Dado que la empresa realiza la venta de los computadores veinte dias antes del pago a sus
proveedores (sesenta dias de plazo menos diez dias de proceso industrial menos treinta dias
de inventario), una posible variacion alcista en el tipo de cambio generaria menor margen
operacional. Aunque es poco probable que en solo veinte dias de DT el tipo de cambio se
deprecie 12 % para generar perdidas operativas, como la empresa maximiza el valor generado
en el proceso industrial existe la posibilidad de que se minimice el margen o la ganancia

percibida.
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¢ Como cubrir el riesgo de tasa de cambio a través de un forward?

Dado que la empresa recibe el ingreso producto de la venta de los computadores cuarenta
dias después de la legalizacion y de los insumos (diez dias de procesos industrial mas treinta
de inventarios) y veinte dias més tarde debe realizar el pago a su proveedor, la DT en este
caso seria 20 y negativa, ya que el ingreso se recibe previo al pago o a la causacion del costo.
Esto significa que la empresa debera cerrar una operacion de compra forward a veinte dias

en modalidad delivery (la compra de délares con entregable para pagar al proveedor).

Si suponemos que la tasa de devaluacion estimada por el banco para ese dia es del 6 %, y
aplicamos la formula del forward, la tasa final seria de $4,012.79 (4,000 x (1 + 6 %) ~ 20 /
365). Si esto se multiplica por los USD 1,000 que le cuesta a la empresa cada computador
con sus insumos, se obtendria un valor final a pagar por computador de $4,012,790. Los
$12,790 adicionales serian un gasto financiero necesario para eliminar el riesgo de tasa de

cambio.

¢ Qué sucede si la DT es positiva?

Si Import And Indust Tech S.A.S. es una empresa nueva y no tiene relacion alguna con
proveedores, ni cumple la politica de riesgos de los bancos para solicitar un crédito, pero si
para realizar coberturas, debera realizar pagos anticipados o de contado a sus proveedores

para poder iniciar el proceso de importacion.

Supongamos que el tiempo entre el pago del anticipo y la legalizacion de los computadores
en Colombia es de siete dias. Estos, sumados a los treinta dias de inventario promedio y los
diez dias de proceso industrial, resultarian en una DT positiva de 47, lo que significa que
desde que se paga al proveedor hasta que se vende el computador pasan, en promedio,
cuarenta y siete dias. Una variacion bajista del tipo de cambio durante este plazo presionaria

los precios de los computadores a la baja en todo el mercado, por lo que el importador debera

41



cerrar una venta en un forward non-delivery para compensar las variaciones del tipo de

cambio y eliminar el riesgo de balance.

Al igual que en el caso del comercializador, sera necesario realizar una regresion lineal con
los precios diarios de los computadores y del délar en Colombia para determinar cuénto
incide este ultimo sobre el precio de los computadores. Para este ejemplo, esta incidencia es
también del 81.90 %, por lo que el importador debera cerrar una venta forward en modalidad
non-delivery a un plazo de cuarenta y siete dias por un valor del 81.90 % del monto total de

los computadores.

¢ Qué sucede si la DT es neutra o cero?

Esto significa que la empresa tiene cobertura natural y que el mismo dia que recibe los
ingresos producto de la venta de los computadores estaria realizando el pago a sus

proveedores, por lo que no seria necesario realizar ninguna cobertura.

5.2.3 Empresas importadoras por corretaje

Las empresas importadoras por corretaje les ayudan a los comercializadores locales a
conectarse con vendedores internacionales, en un proceso en el que la empresa gestora
negocia los precios, las formas de pago y la responsabilidad sobre la mercancia
(Incoterms), entre otros términos y condiciones referentes a la venta en el exterior. Al
aprovechar la experiencia y el acceso al mercado internacional, se reducen los costos y los

riesgos empresariales (Sanchez Betancur & Hernandez Elorza, 2024).

Por este servicio, la empresa que realiza el corretaje suele cobrar un porcentaje fijo sobre
el valor del bien importado, es decir, no compra la mercancia, sino que facilita el proceso
de comercializacion por un porcentaje del valor negociado (menor necesidad de capital de
trabajo) (Caballero Miguez y Padin Fabeiro, 2012).
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En cuanto a los riesgos, la compafiia que presta el servicio de corretaje cobra un porcentaje
fijo sobre el costo generado por la importacion, lo que genera que variaciones asociadas al
tipo de cambio no generen ningln tipo de riesgo cambiario para la empresa. Esto ocurre
porque el cliente local paga la mercancia (costo + un margen) y la empresa que realiza la
gestion de importacion suele realizar el pago de manera inmediata a su proveedor en el
exterior. Es decir, la DT suele ser cero o cercana a cero, lo cual resulta en que este tipo de
empresas tengan una cobertura natural del riesgo y que un posible cierre de una operacién en
forward abra un riesgo inexistente para la empresa. En todo caso, se recomienda validar la
DT y definir una estrategia adecuada, de acuerdo con lo planteado durante el desarrollo de

este trabajo de grado.
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6 Conclusiones

En la presente investigacion se identific6 que las empresas importadoras no
necesariamente deben cubrir un riesgo cambiario a través de operaciones de compra
forward y que las empresas exportadoras no necesariamente lo deben hacer con ventas
forward. Esto se da porque el riesgo cambiario no se representa exclusivamente a través
de flujos de caja futuros sobre una moneda extranjera, sino que puede estar representado
por otras variables como el modelo de negocio (comercializador, productor o corretaje), la

forma de financiacion, los plazos otorgados a los clientes y los tiempos en inventarios.

Estas variables se agrupan en el indicador DT, el cual permite identificar con exactitud la
diferencia entre el ingreso de caja producto de una venta y la salida de caja producto del
pago de un costo o gasto. Luego de identificar el modelo de negocio para cada perfil
(importador o exportador), es posible determinar con certeza si la compafiia tiene un riesgo
cambiario (DT diferente a cero). Adicionalmente, la mitigacion de este riesgo dependera
de si la DT es positiva o negativa. De acuerdo con el desarrollo realizado, en caso de ser
positiva, el riesgo deberd ser cubierto a través de operaciones de venta en forward. La
modalidad (delivery o non-delivery) dependera de si es necesaria la entrega material de las
divisas al vencimiento. En caso de ser negativa, el riesgo debera ser cubierto a través de
operaciones de compra en forward. La modalidad también dependera de la necesidad de

entregar o recibir divisas al vencimiento.

Los importadores usualmente tienen una DT negativa (primero reciben ingresos, luego
pagan costos), mientras que los exportadores usualmente tienen una DT positiva (primero
pagan costos, luego reciben ingresos). Sin embargo, la forma como se deberan cubrir sera
indiferente para cada perfil y dependera exclusivamente de como esta estimada la DT y de
si hay una necesidad material de intercambiar divisas al vencimiento. También sera
relevante determinar el monto total a cubrir sobre cada operacion, dependiendo de la
relacién que exista entre el precio de un bien o el costo de un servicio contra el délar

americano o la divisa que genere riesgo en el balance de la compaiiia.
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Estas relaciones se podrén determinar a través de regresiones lineales simples que
mostraran que tanto afecta el valor del dolar al precio o costo de un bien en el mercado, lo
que podra ser mitigado si se realiza una cobertura sobre el porcentaje de correlacion que
genere la regresion lineal, multiplicado por el monto de la operacion. En este escenario es
necesario el uso de correlaciones y se da habitualmente en el caso de la administracion de
inventarios para los importadores, porque el precio del bien que se mantiene en inventario
usualmente depende de maltiples variables. Una de ellas es la variacion del délar, lo que
permitiria eliminar parte de la volatilidad del precio. Para el caso de los exportadores, la
relacion suele ser directa, dado que los precios de los bienes que se transan para
exportacion y forman parte de una industria competitiva mantienen una correlacion directa

frente al precios del délar.

Se demostré para multiples escenarios que la cobertura cambiaria es una herramienta que
permite disminuir la volatilidad dentro del balance de las compafiias, permitiéndoles
enfocarse en su actividad principal y eliminar uno de los factores que mayor esfuerzo les
genera: la gestion activa de la tasa de cambio, la cual se ha demostrado que genera pérdidas

contables para las empresas en el largo plazo.

Si bien este trabajo de grado se enfocd exclusivamente en el desarrollo de una estrategia
de cobertura de tasa de cambio, se les hace una invitacion al lector y a futuros
investigadores a realizar un trabajo similar sobre el riesgo de tasas de intereés,
especificamente aquel generado por las operaciones de crédito con entidades financieras
en indicadores indexados (IBR, DTF, UVR e IPC, entre otros). Esto permitiria mitigar de
manera integral el riesgo de balance para la compafiia al disminuir la volatilidad, no solo

con factores cambiarios, sino también con factores financieros.
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