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Resumen

La presente investigacion se centra en evaluar las estrategias de cobertura de riesgo cambiario de
la empresa exportadora de empaques para flores “Koen Pack Colombia S.A.S.” y analizar factores
enddgenos y exdgenos que generen menores fluctuaciones en los estados financieros. La empresa
caracterizada por un entorno financiero guiado por sus excedentes de efectivo y en operaciones en
corto plazo, permitird contrastar la exposicion de la empresa al riesgo cambiario, peso/dolar, y
considerar estrategias disponibles en el mercado para la cobertura de riesgo cambiario a partir de
oportunidades y riesgos que pueden significar para la empresa. Al finalizar, se identificaran las
alternativas alineadas con la capacidad de la empresa para cubrir el riesgo cambiario, segun las
dinamicas de exportacién de su producto.
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Abstract

This research focuses on evaluating the foreign exchange risk hedging strategies of the flower
packaging exporter "Koen Pack Colombia S.A.S." and analyzing endogenous and exogenous
factors that generate lower fluctuations in the financial statements. The company, characterized by
a financial environment guided by its cash surpluses and in short-term operations, will allow
contrasting the company's exposure to exchange rate risk, peso/dollar, and consider strategies
available in the market for hedging exchange rate risk based on opportunities and risks that may
mean for the company. At the end, the alternatives aligned with the company's capacity to hedge
the exchange rate risk will be identified, according to the export dynamics of its product.
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1.

Introduccion

La globalizacién ha traido a las empresas colombianas retos para su entorno econémico y sus
estrategias para salir a mercados nuevos y de procedimientos diferentes al habitual, atrayendo
alianzas e inversionistas de diferentes lugares del mundo para hacer comercio exterior; en el
caso colombiano, las reformas de los afios noventa impulsaron para que el pais se integre al

comercio internacional a través de la firma de acuerdos de libre comercio con otros paises.

De acuerdo con Videla, Pastor y Rahnema (1997), cuando un pais tiene un sistema de tasa de
cambio flexible, como Colombia desde el afio 1999, el riesgo cambiario surge debido a que el
valor de sus activos en su moneda local y sus deudas en otras monedas que poseen varios agentes

del mercado cambiario es evidente, afectado por la discrepancia en la cotizacion de la divisa.

Lo anterior expone a las empresas colombianas al riesgo cambiario, retando a su gerencia a
implementar mecanismos de administracion financiera, estrategias, adecuaciones y todo lo
relacionado para que estos riesgos no conlleven una afectacion directa a la viabilidad y
rentabilidad de las empresas. En el caso especifico de la empresa Koen Pack Colombia S.A.S.,
una empresa familiar, son evidentes los excesos de flujo de efectivo antes del afio 2020
(pandemia producto del COVID-19) y no han manifestado el interés de analizar la exposicion al
riesgo cambiario; la empresa, en los Gltimos tres afios ha castigado su estado de resultados por
las diferencias en cambio como un gasto directo a su utilidad anual y por ello se evidencia la
necesidad de implementar una estrategia que permita gestionar el riesgo cambiario al que esta

expuesta.

El objetivo del trabajo, por tanto, es definir una estrategia que permita mitigar las variaciones

del riesgo cambiario en la rentabilidad de la empresa, a partir de: identificacion y medicion



del riesgo cambiario al que esta expuesta actualmente; y, analizar las alternativas financieras
y operativas que podrian ser utilizadas por la empresa exportadora de empaque de flores Koen

Pack Colombia S.A.S. para minimizar el riesgo cambiario.
Para asegurar una coherencia con el objetivo del trabajo, se tendréan los siguientes apartados:

- Contexto de Koen Pack Colombia S.A.S. Presentara a la empresa teniendo en cuenta su
origen, proceso de manufactura de su producto, proveedores, clientes, gobernanza vy,

aspectos financieros.

- ldentificacién y evaluacion de las estrategias implementadas por Koen Pack Colombia
S.A.S. en la gestion del riesgo cambiario. Por la informacion disponible por la empresa
se presentaran detalladamente las estrategias que han implementado en la empresa para
gestionar el riesgo, para cada una se evaluara el impacto que ha generado en la gestion

del riesgo.

- Andlisis de instrumentos de gestion de riesgo cambiario. Presentara los instrumentos de
gestion de riesgo cambios disponibles y evaluara la pertinencia de la implementacion de

cada uno para la empresa.

- Estrategia para la gestion del riesgo cambiario para la empresa. A partir del analisis
realizado en los dos anteriores apartados, se propone una estrategia de gestion de riesgo

cambiario para la empresa.

2. Marco tedrico

En el estudio de las finanzas internacionales, especificamente en la gestion financiera de

empresas multinacionales, el riesgo cambiario se convierte en uno de los temas mas relevantes



para asegurar la estabilidad financiera, proteger los margenes de ganancia y facilitar la toma
decisiones estratégicas. Alrededor del riesgo cambiario se han planteado diferentes métodos o
estrategias que permiten evaluar el nivel de riesgo cambiario, asi como las estrategias disponibles

para mitigarlo.

El riesgo cambio es la pérdida potencial que presenta un agente de la economia debido a una
variacion en la tasa de cambio (Giddy & Dufey, 1992); segun Keynon (1990) y Hagemann
(1989) se da para compafiias envueltas en operaciones internacionales, las cuales pueden ser:
una compafiia local que vende productos en el exterior o una compafiia local que comienza a
comprar productos en el exterior. En relacion con la tipologia, autores proponen el riesgo

cambiario segun la complejidad del andlisis y segun el tipo de exposicion.
Von Pfeil (1988) descompone el riesgo cambiario segun la complejidad de su analisis, en:

- Riesgo explicito. Este se origina al tener que realizar operaciones: realizar o recibir flujos en
otras monedas diferentes a la local, o tener algin activo o pasivo denominado en otra

moneda.

-Riesgo implicito. Se da cuando una compafiia es obligada a estar expuesta a los cambios en
los precios de una moneda extranjera, sin tener activos, pasivos o flujos de caja ligados a

dicha moneda.
Segun el tipo de exposicidn, Madura y Fox (2011) y Shapiro (1996) proponen tres tipos de riesgo:

- Riesgo de transaccién. Pérdidas o ganancias como producto de las fluctuaciones en la tasa
de cambio relacionado a las cuentas por cobrar, las cuentas por pagar, inversion en el

extranjero, repatriacion de dividendos y operaciones de crédito en el extranjero.



- Riesgo de translacion o conversion. Enfocado en el manejo contable de una empresa que
realiza operaciones fuera de su pais, los resultados de los estados financieros podrian

sobrevalorarse o subvalorarse dependiendo de la tasa de cambio utilizada.

- Riesgo econdmico o estratégico. Refleja el riesgo que el valor presente de la empresa se
afecte por el impacto que pueden tener los cambios en la tasa de cambio sobre los flujos de

efectivo futuros.

Si bien sabemos que existe el riesgo cambiario, es importante conocer como este puede ser
medido y como se pueden implementar diferentes estrategias de mitigacion. En la relacion a su

medicion se cuenta con dos caminos:

-Medicidn por Flujo Neto Expuesto. Su medicién esta dada por la diferencia entre activos y
pasivos en moneda extranjera (riesgo cambiario de balance), o la diferencia entre ingresos y
costos en moneda extranjera (riesgo cambiario operacional); de acuerdo con el resultado, la
compafiia puede estar en una posicion larga (ingresos mayores a los costos) o una posicion

corta (costos exceden a los ingresos).

- Medicion por valor en riesgo (VaR). El VaR es un modelo estadistico basado en la teoria de
la probabilidad que define una cuantificacion de la méxima variacién que puede

experimentar el valor del activo a lo largo de un periodo determinado

Existen formas de mitigar el riesgo cambiario, llamadas coberturas cambiarias; se pueden usar
con estrategias que reduzcan la exposicion neta a las variaciones de la tasa de cambio (cobertura

natural) o, pueden realizarse mediante derivados financieros.

La cobertura natural cosiste en realizar operaciones opuestas a las que desarroll6 el negocio que

se tenga en la moneda extranjera, estas pueden ser hasta por el mismo monto si se quiere una



cobertura perfecta, dicho de otra forma: son las operaciones pasivas en la moneda extranjera, si

se tienen activos en esa moneda, y realizar operaciones pasivas en la moneda extranjera si se

tienen pasivos denominados en la moneda extranjera, para esto Berggrun et al (2011) plantean

las alternativas operativas y las alternativas financieras:

Alternativas operativas. Enfocadas en la reduccion del riesgo cambiario a través de la

capacidad que tenga la empresa de implementar cambios en su operacion. Como

alternativas operativas se puede enumerar las siguientes:

Para importadores o empresas con posiciones cortas en dolares se plantea realizar
exportaciones para que estas puedan aportar divisas que permitan cubrir los pagos
y, adicionalmente, realizar el aprovisionamiento con proveedores locales para

disminuir los pagos en moneda extranjera.

Para exportadores 0 empresas con posiciones largas en délares se realiza a través de
la utilizacidn de divisas excedentes para el pago de las importaciones, combinado
con un incremento de la base de clientes locales para reducir la sensibilidad de la

empresa al riesgo de exportaciones.

Alternativas de financiacién. Su objetivo es la reduccion del riesgo cambiario a través del

endeudamiento, asi:

Para importadores 0 empresas con posiciones cortas se sugiere el endeudamiento en

moneda local, no deben tener endeudamiento en moneda extranjera.

Para exportadores o0 empresas con posiciones largas en dolares se sugiere el

endeudamiento en moneda extranjera, los ingresos por ventas en moneda extranjera



cubrirdn las amortizaciones de la deuda y disminuiran los ingresos en moneda

extranjera que se negocia en el mercado cambiario.

Por el lado del uso de derivados financieros, las empresas usan para gestionar los riesgos asociados
a los movimientos de precios de los activos subyacentes. En el caso especifico para las
fluctuaciones del tipo de cambio, los derivados financieros permiten proteger a la empresa ante
cambios desfavorables en los tipos de cambio o incluso, se usan para especular. A continuacion, se

relacionan los més utilizados para tipo de cambio (Figueroa, 2010).

- Swaps. Dos partes acuerdan el intercambio de flujos de efectivo en diferentes monedas

y adicionalmente, acuerdan intercambiar pagos de intereses en esas monedas.

- Forward. Acuerdo entre dos partes de intercambiar una cantidad definida en una moneda

por otra a una tasa de cambio acordada en una fecha futura establecida.

- Futuros. Acuerdos estandarizados que permiten comprar o vender una cantidad

especifica de una moneda a un precio definido en una fecha futura.

- Opciones. Estos son contratos financieros que otorgan al titular el derecho, pero no la
obligacion, de comprar o vender una cantidad especifica de una moneda a un precio
definido en o antes de una fecha de vencimiento previamente definida. A nivel mundial
se reconocen dos modalidades: las opciones europeas que consisten en la opcion que
puede ejercerse solo al vencimiento; y, las americanas, que se ejercen en cualquier

momento del contrato.

De acuerdo con Lopez et al (2020) estos cuatro instrumentos se pueden dividir de acuerdo con la

manera que se transan, asi:



- Los contratos de futuros y opciones estan en un mercado estandarizado, administrado por
entes reguladores como las bolsas de valores que negocian; en Colombia, los derivados se
transan a través de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y se liquidan con la Camara de

Riesgo Central de Contraparte (CRCC).

- Los forward y SWAPS hacen parte de un mercado no estandarizado u OTC, es decir, en
este mercado no participan las bolsas de valores y por ende, una desventaja es el riesgo de

crédito, incumplimiento del contrato (Hull, 2009).

lustracion 1. Conceptos claves de riesgo cambio

Riesgo
cambiario

T
Tibos Métodos de Estrategicas de
P medicion mitigacion
T

T
Seguln Segun tipo Por flujo Neto Cobertura Derivados
complejidad exposicion Expuesto natural financieros
I —I—
! ! : a ! o P ! »

|mplicito Explicito D o De translacion Econémico o Alternativas Alternativas En mercado En mercado no
D & o conversion estratégico financieras operativas estandarizado estandarizado

s 0 s = -

& &
“ Foward ‘ _‘ Swaps ‘ “ Futuros ‘ _‘ Opciones

Por Valor en
Riesgo

B —

Fuente: Elaboracidn propia

Para decir las definiciones alrededor del riesgo cambiario, sus tipos, medicion y las estrategias de
mitigacion gque exponen los diferentes autores abordados a nivel internacional, es necesario traer

las investigaciones realizadas en Colombia para empresas exportadoras.

- Buritica et al. (2022). En la investigacion denominada “Impacto de la gestion cambiario en



la generacion de valor: caso aplicado a una empresa colombiana intensiva en tecnologia”,
analizan el impacto del uso de coberturas cambiarias en la generacion de valor para una
compafiia colombiana intensiva en tecnologia que exporta el 50% de sus servicios. Los
resultados sugieren que la utilizacion de forwards generan un valor agregado en todas las
variables estadisticas: maximizacion del valor de la media y minimizacion de la desviacion

estandar.

Sanchez et al. (2022). Los autores utilizan la cobertura natural por medio de cuentas de
compensacion y la cobertura financiera a través de Foward Delivery simple para determinar
el impacto en los ingresos y costos de ventas a partir del estado de resultados para el afio
2021 de la empresa vallecaucana Pronpack S.A.S. Los resultados obtenidos sugirieron que
el uso de cuentas de compensacion complementada con el uso de Foward Delivery Simple,
disminuye la exposicién al riesgo cambiario y permite asegurar una estructura de ingresos

y costos solida, se evidencié mayor control sobre los flujos y la rentabilidad.

Arteaga et al (2019 ). En Bogota investigan el uso de Forwards y opciones sobre tasas de
cambio en empresas para entender por qué no se usan estos instrumentos en todas las
empresas y cdmo serian las perspectivas de su uso en un futuro cercano. Los principales
resultados fueron: las compafiias con solidez econdmica y reconocimiento sectorial son las
que deciden utilizar coberturas para evitar posibles efectos en el estado de resultados; vy,
empresas pequefias y medianas tienen una baja participacion en el mercado de derivados

financieros.

Uribe (2009) en su estudio de caso “Derivados financieros como alternativa de cobertura
frente al riesgo cambiario”, afirma que para la empresa colombiana Coservicios S.A.

(fabricacion, comercializacion e instalacion de Fabrios de transporte vertical con la marca



Ascensores Andino) que exporta mas del 60% de su produccion. El autor no expone cual
de los instrumentos resulta siendo el mejor, esto depende de la coyuntura del mercado y de
la empresa, pero si menciona que cualquiera de los instrumentos utilizados no genera

pérdidas en el periodo analizado.

3. Metodologia

Se utilizard un enfoque mixto, combinaré técnicas cuantitativas y cualitativas que se derivaran
de informacion interna y externa a la empresa. El anlisis financiero de la empresa se utilizara
para recopilar datos cuantitativos, con un enfoque en las variaciones del riesgo cambiario en
periodos previos y como las acciones que la empresa ha implementado han permitido o no
dar respuesta a una gestion adecuada. Para obtener perspectivas cualitativas, se buscaran
referencias bibliogréficas que permitan un mejor entendimiento de los instrumentos a los que
las empresas recurren para la gestion de riesgo cambiario, asi como en identificar estudios de

casos de empresas que hayan implementado estrategias para la gestion del riesgo cambiario.

3.1. Fuentes Internas

3.1.1. Ventas en moneda extranjera

Permitira determinar las cantidades de ventas realizadas en COP, asi como en unidades durante los
afios objeto; se determinaran las variaciones que se han dado y si estas son atribuibles a las
variaciones de las tasas de cambio que se dieron para ese periodo. Dicho de otra forma, se
determinaran las transacciones comerciales de la empresa que involucran monedas extranjeras, con

mayor detenimiento a las exportaciones de los empaques, que estan concentradas en un 68% en la



intermediacion de las comercializadoras internacionales,un 30% exportaciones directas y un 2% a

sus vinculados econémicos.

3.1.2. Estado de resultados

A través del estado de resultados se analizaran las variaciones que se han tenido en las lineas de
ingresos y costos que los componen y como estas variaciones han tenido un impacto directo en la

utilidad. De igual forma, se analizara el EVA que generan los clientes de los diferentes paises.

Lo anterior permitird concluir si la diferencia en cambio tiene una repercusion en la rentabilidad
de la empresa y, por ende, esto puede sugerir la definicion y la implementacion de estrategias de

cobertura.

3.1.3. Flujo de caja

Con el flujo de caja se analizara la posicion de la empresa, es decir, se analizara el efecto que las

variaciones en las tasas de cambio tienen en el saldo final de caja.

3.2. Fuentes externas

3.2.1. Banco de la Republica.

Esta fuente serd fundamental para conocer la politica cambiaria que se ha tomado en el pais, asi

como la base de datos histérica de la TMR.



3.2.2. Bloomberg

Serd utilizada para obtener la base de datos de los instrumentos financieros, esto con el objetivo de
analizar el volumen de negociacion en Colombia y por ende, el nivel de participacion en la bolsa

de valores.

3.2.3. Estudios de estrategias de cobertura cambiara en empresa

A partir de estudios sobre el disefio e implementacién de coberturas cambiarias que se hayan
realizado a empresas, especialmente en Latinoamérica, se tomaran como referentes para el objetivo

del presente trabajo de grado.

3.2.4. Procesamiento fuentes internas y externas

llustracion 2. Paso a paso para estrategia de cobertura de la empresa

Analisis interno y externo de la empresa

Nivel de riesgo que esta dispuesto a tomar la Identificacion del riesgo cambiario al que ha
empresa estado expuesta |la empresa

Estudio de los instrumentos de cobertura Analisis de estrategias de diversificacion

Disefio de la estrategia de cobertura

Definicion de los objetivos de cobertura Seleccién de los instrumentos de cobertura

Implementacion de la estrategia de cobertura

Establecimiento de politicas y procedimientos Negociacién y ejecucién de cobertura

Monitoreo y revision continua de la estrategia de cobertura

Seguimiento de las condiciones de mercado Ajuste de la estrategia de cobertura

Evaluacion de resultados

Andlisis de la efectividad de cobertura identificacion de oportunidades de mejora

Fuente: Elaboracion propia



4. Resultados

4.1. Identificar el tipo de riesgo cambiario al que esta expuesta actualmente la empresa

exportadora de empaque de flores Koen Pack Colombia S.A.S.

4.1.1. Andlisis externo — Analisis macroeconémico

Las fluctuaciones de la tasa de cambio, peso frente a dolar, han experimentado a traves

del tiempo fluctuaciones que dependen de factores internos y externos.

En los factores externos son las siguientes:

- Aumento de la tasa de intervencion por parte de la Reserva Federal de los Estado

Unidos (FED) y BR.

- Prestamos del Fondo Monetario Internaciones (FMI).

- Derechos especiales de giro (DEG).

- Incremento en la calificacion del riesgo pais.

- Pronunciamiento de la Reserva Federeral sobre el fin del Tapering (reduccion de

instrumentos que suministren liquidez a la economia).

- Mayor precio del petréleo.

- Expectativas de inflacion que reflejen desajustes entre la demanda y la oferta de

bienes y servicios.

- Crisis energética.

En los factores internos podemos enumerar los siguientes:



— Incertidumbre de la politica local en un contexto de grandes déficits externo y
publico que colocan a Colombia en un estado de vulnerabilidad del pais a choques

externos.

— Laintervencion cambiaria ha demostrado que su capacidad para afectar el nivel de
la tasa de cambio es incierta y, cuando se detecta, es de corta duracién (Banco de la

Republica de Colombia, 2022).

— Capitalizacién de divisas como producto de venta de grandes empresas.

Graéfico 1. TMR 2019 a 2023 por mes

TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO

S 5.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de la Republica, 2024.

Teniendo en cuenta que las variaciones de la tasa de cambio pueden estar dadas por factores

externos e internos, es importante distinguir cuales de estos son coyunturales y estructurales; en el



caso de los estructurales, las acciones de mitigacion pueden ser mas faciles de definir, que en el

caso de los determinantes coyunturales.

4.1.2. Andlisis interno — Estados financieros

4.1.2.1. Ventas en moneda extranjera



Tabla 1. Variacion en ventas en moneda extranjera 2022 - 2023

e ez .
Variacion Ventas 2022-2023 COP Variacion Ventas 2022-2023 CANTIDAD
Grupos =] Venta 2022 Venta 2023 Variacién Grupos 1| Cantidad 2022 Cantidad 2023 Variaicién
Amancay $ 697.577.201,55 $ 989.206.139,44 42%  pmancay 1.154.467 1.499.614 30%
Aposentos S S 3.194.796,00 #iDIV/0! Aposentos R 6.000 HDIV/0!
Dummen Orange S 1.233.247,20 $ 382.659,20 -69% Dummen Orange 600 500 17%
Ecoflor $ 98.763.437,75 $ -100%  teoflor 412,925 . 100%
Floral Sense $ 3.185.047,80 $ 11.565.372,78 263%  Foral sense 3.000 15.395 413%
Flores de Oriente | $ 883.019.896,64 $ 713.301.243,21 -19%  flores de Oriente 1904577 1642611 14%
Flores Tiba $ 6.184.153,10 $ 11.104.272,40 80%  fores Tiba 19,000 13500 1%
Funza $ 283.072.398,03 $ 574.780.846,45 103% ¢y 265,690 206542 -
Galleria $ 656.584.033,59 $ 432.840.919,60 3% ¢ leria 5157.03 1543248 8%
; 9
GR Chia $ 3.511.671.901,20 $ 3.523.185.567,85 0% cr chia 1782176 1.820.866 "
; 509
Multiflora $ 111.908.555,76 $ 55.920.853,89 50%  \uitiflora 188,287 110145 39
9
Natuflora $ 515.476.746,89 $ 521.811.288,91 1% \atuflora 76,006 611404 0%
Nat 45.232.454,81 22.715.023,90 -50%
atures s 815 ’ ® Natures 139.960 77.000 -45%
No $ 7.831.490.599,73 $ 8.673.521.036,18 11%
No 22.993.252 21.625.664 -6%
Passion Flowers S 969.176.714,61 S 1.339.317.040,32 38%
Passion Flowers 1.934.480 2.285.957 18%
Sunshine $ 9.131.984.116,04 $ 11.222.659.137,69 23%
Sunshine 20.557.510 19.916.505 -3%
Vuelven $ 78.163.445,70 $ 80.752.650,22 3% Vuelven 210.000 184.450 -12%
(en blanco) #iDIV/0! (en blanco) #iDIV/0!
‘Totalgeneral $ 24.824.723.950,40 $ 28.176.258.848,04 14%| ‘Totalgeneral 57.592.862 55.063.401 -4%|

Fuente: Elaboracién propia

41.2.1.1. Anélisis Cuantitativo:

Variacion de ventas. La venta total en 2022 fue de 7.831.490.599,73 COP y en 2023 fue de
8.673.521.036,18 COP. Hubo un aumento absoluto de 842.030.436,45 COP en las ventas totales

de 2023, en comparacion con 2022.

Variacién porcentual de ventas. La variacion porcentual de ventas en 2023, en comparacion con
2022 fue del 10.76%. La mayoria de los grupos experimentaron un aumento en las ventas, con

variaciones que van desde un -100% hasta un 263%.

4.1.2.1.2. Analisis cualitativo

Aumento en las ventas. La mayoria de los grupos experimentaron un aumento en las ventas en
2023, lo que sugiere un crecimiento general en el negocio. Grupos como "Floral Sense" y
"Sunshine™ experimentaron aumentos significativos del 263% y 23% respectivamente, lo que

indica un rendimiento excepcional.



Disminucién en las ventas. Algunos grupos como "Dummen Orange", "Flores de Oriente" y
"Multiflora™ experimentaron disminuciones en las ventas en 2023, en comparacion con 2022, lo

que podria requerir una revision de estrategias de ventas.

Proporcionalidad.Variacion porcentual de ventas en relacion con las ventas totales: La variacion

porcentual de ventas de cada grupo se relaciona con las ventas totales de la empresa.

Por ejemplo, aunque "Floral Sense" experimentd un aumento del 263%, su contribucion total a las
ventas puede ser menor, en comparacion con otros grupos con variaciones mas pequefias, pero con

ventas totales mas altas.

En resumen, el anlisis cuantitativo muestra un aumento general en las ventas totales de la empresa
en 2023, en comparacion con 2022. Cualitativamente, la mayoria de los grupos experimentaron un

crecimiento en las ventas.

4.1.2.2. Estado de Resultados

La empresa Koen Pack Colombia S.A.S. ha experimentado un aumento significativo en sus
transacciones en moneda extranjera, lo que ha generado un impacto directo en su utilidad, como lo

refleja en sus estados financieros.

En primer lugar, es importante destacar que el aumento de las transacciones puede atribuirse a
varios factores, como la expansion de los mercados internacionales, el incremento de sus productos
en el extranjero y los cambios en las condiciones economicas globales, que favorecen el comercio

internacional.



Este aumento en las transacciones se traduce en una mayor exposicion al riesgo cambiario para la
empresa. Es decir, las fluctuaciones en los tipos de cambio pueden afectar el valor de las

transacciones y, por lo tanto, tener un impacto en los ingresos y costos de la empresa.

Tabla 2. Estado de resultados 2020 a 2023

ESTADO DE RESULTADOS POR FUNCION DE GASTO
KOEN PACK COLOMBIA SAS
NIT 901.177.741-8
POR LOS PERIODOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

Cifras expresadas en pesos Ci
Keen Paek~ .7
Wi gomda 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2020

Ingreso 16 28.178.915.110 24.830.935.350 20.447.883.059 4.126.533.404
- Coste de Ingreso 17 -17.119.954.731 -15.017.558.141 -12.489.022.837 -2.385.539.127
= Beneficio bruto 11.058.960.379 9.813.377.210 7.958.860.222 1.740.994.278
-Gastos Administrativos 18 -2.397.350.711 -1.971.242.234 -1.156.367.839 -143.319.768
- Gastos Ventas 18 -3.974.091.565 -3.301.202.301 -2.512.167.899 -351.048.112
= Beneficio Operativo 4.687.518.102 4.540.932.675 4.290.324.483 1.246.626.398
+ Ingresos Financieros 19 636.034.530 449.560.622 154.219.978 18.552.154
- Gastos Financieros 19 -1.374.434.311 -821.631.031 -240.427.456 -58.154.954
Resultado Financiero, neto -738.399.781 -372.070.409 -86.207.478 -39.602.800
+ Otros Ingresos 20 172.287.399 168.490.230 116.254.069 12.004.208
- Otros gastos 20 -456.533.001 -586.559.270 -173.925.871 -28.274.737
= Beneficio antes de impuesto 3.664.872.719 3.750.793.226 4.146.445.204 1.190.753.068
- Gastos de impuestos 21 -1.367.536.000 -1.454.287.000 -1.359.059.317 -388.851.000
- Gastos de impuestos diferidos -35.850.023 23.749.957 -5.229.755

= Perdidas atribuibles a propietarios de la controladora 2.261.486.695 2.320.256.183 2.782.156.132 801.902.068
OTRO RESULTADO INTEGRAL 0 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia

En 2023, los ingresos aumentaron a 28.178.915.110 COP, mientras que en 2022 fueron de
24.830.935.350 COP, representando un aumento del 13.47%. EIl comportamiento por paises de

los ingresos es el siguiente:



Gréfico 2. Margen por pais
% Margen por Pais

Pais
@ Estados Unidos

\)"a‘\‘ego\ri Total EVA ~ % Margen.
Veg‘a)‘ Beneficio / -
W\ =
sCl ¥/ ) 4.105.715.539  1.151.843.531 37,10%
Nacional *~ 2. 764  727.314.137 3571%
Exterior [/ 259.321.780 -91.438.901 1973 %

I
Fuente: Elaboracién propia

Identifiquese en la figura que los clientes positivos en la columna EVA son aquellos que generan
valor (las SCI son empresas Nacionales con condiciones de exportacién por lo que las transacciones
son en moneda extranjera) Y, por el contrario, los clientes que en la columna EVA su valor es
negativo, estan destruyendo valor; para estos Gltimos se debera evaluar si los factores que influyen
para que el indicador sea negativo tienen relacion directa con el cambio de moneda, pues la
inversion de capital que se requiere para realizar la operacion econdémica es mayor al beneficio que
se obtiene, y a partir de la informacidn recopilada, se podran establecer planes de accién por parte
de la administracion que permita potencializar los resultados de estos clientes y, en vez de destruir,

contribuyan a la generacion de valor.

Coste de ingresos: El costo de ingresos en relacién con los ingresos totales se mantuvo casi

constante, siendo del 60.75% en 2023 y del 60.32% en 2022.



Beneficio bruto: A pesar del aumento en los ingresos, el beneficio bruto como porcentaje de los

ingresos totales disminuyo ligeramente de 39.68% en 2022 a 39.25% en 2023.

Gastos administrativos: Los gastos administrativos como porcentaje de los ingresos totales
aumentaron de 7.92% en 2022 a 8.51% en 2023, lo que indica un incremento en los costos

administrativos en relacion con los ingresos.

Gastos de ventas: Los gastos de ventas también aumentaron como porcentaje de los ingresos

totales, pasando del 13.27% en 2022 al 14.10% en 2023.

Beneficio operativo: El beneficio operativo como porcentaje de los ingresos totales disminuyé
ligeramente de 18.25% en 2022 a 16.62% en 2023, lo que sugiere que los incrementos en ingresos
no se tradujeron completamente en mayores ganancias operativas debido al aumento proporcional

en los gastos.

Resultado financiero neto: El resultado financiero neto como porcentaje de los ingresos totales
empeoro significativamente, pasando de -1.33% en 2022 a -2.62% en 2023, indicando un aumento

en los gastos financieros o una disminucion en los ingresos financieros, 0 ambos.

Otros ingresos y gastos: Tanto los otros ingresos como los otros gastos como porcentaje de los

ingresos totales se mantuvieron relativamente estables entre los dos afos.

Beneficio antes de impuestos: El beneficio antes de impuestos como porcentaje de los ingresos

totales disminuy6 de 15.08% en 2022 a 13.01% en 2023.

Gastos de impuestos: Los gastos de impuestos como porcentaje de los ingresos totales también

disminuyeron de 5.85% en 2022 a 4.85% en 2023.



Perdidas atribuibles a propietarios de la controladora: Las pérdidas atribuibles a los propietarios de
la controladora como porcentaje de los ingresos totales aumentaron ligeramente de 9.33% en 2022

a 8.02% en 2023, lo que indica un deterioro en la rentabilidad neta de la empresa.

Tabla 3. Gastos financieros 2022 y 2023

GASTOS FINANCIEROS 31/12/2023 31/12/2022 VARIACION %
DIFERENCIA EN CAMBIO S 583.243.203 | § 227.133.530 | § 356.109.673 157%
GASTOS BANCARIOS S 67.226.468 | S 55.665.812 | § 11.560.656 21%
COMISIONES BANCARIAS 5 35.335.450 | § 11.618.311 | $ 23.717.139 204%
INTERESES PRESTAMOS PARTICULARES S 0]$ 48.393.603 | S (48.393.603)| -100%
INTERESES BANCARIOS PAGADOS S 688.629.191 | § 478.819.775 | § 209.809.416 44%
COMISIONES TARJETA DE CREDITO S 0]$S 0]$ - 0%
GASTOS FINANCIEROS $ 1.374.434.311 | § 821.631.031 | $ 552.803.280 67%
INGRESOS Y GASTOS FINANCIEROS $ (738.399.781)| $ (372.070.409)| $  (366.329.372) 98%

Fuente: Elaboracion propia

En resumen, aunque los ingresos totales aumentaron en el afio 2023 en comparacion con el afio
2022, la rentabilidad de la empresa se vio afectada negativamente debido a un aumento
proporcional en los gastos operativos y financieros, debido a las altas tasas de intereses y a la
diferencia en cambio expuesta en el resumen anterior y lo que hace plantear con urgencia una
estrategia de solucion para la cobertura, ya que el ingreso esta aumentando con base al cambio de

la moneda.

4.1.2.3. Flujo de caja




Tabla 4. Flujo de caja 2020 a 2021

ESTADO FLUJO DE EFECTIVD
ey Pt 7 KOEN PACK COLOMBIA SAS
NIT 901.777.741-8
POR LOS PERIODOS TEAMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022
Cifras exprosadas en pesos Colambianos

2023 2022 2021 2020
Actividades de Operacidén
Ltildad [perdica} del periodo 2261486 6% 2320.256.93 27826612 801902068
Partidss que no afects el efectivo
Degreciacon L4222 US 37000 46,775 360 22972434
AMOMZacyin S 605874 s08a 73 .
Deteriore 17.065 M 2933212 .
Irpuesto dferido 35850023 - 23743957 5.223 755 -
Efectivo generado por achvidses de Operacion 2.490.553.770 2.449.299.%55 2.840.249.960 824 674.502
Actividades de Uperacidn
7o [Dramirucdn) Aumnerdo en Cuentas Comnesciddes x Cobra S50 706 975 1645026 373 45484310 2304132 260
4+ {Disminucdn] Aumento en impuestos Cornertes x Cobra TegEER2 - 152663013 190295618 -353 685697
1+ (Cisminucidn] Aumento en invenlaric - W48 B - 1058366798 - 444339657 -1412301600
1+ [Disminuaén] Aumento Cuertas Comeroides por Pagsr 7682325 1955323641 4 70651580 2447865368
4+ [Distrarusodn] Aurneto Bensfico smplesdas [B7NEN 43 72 006 33353655 70407
1+ [Dyamarucdn| Aumento Pasive ienpuestos Cormentes . . 1085 013 356 354 851000
i+ [ Dvarminucidn| Aumnento Otras Pasisos 2056 U6 EIN0E 4753908 426% 579
Total flujo por actividades de op o -1.223 345 006 -2.222.995 816 -5.604.7%0.902 -1.158.073.203
Actividades de Inversdn
i+ [Dismirnscdn] Aumento en Propedad, Plarta v Equpe sSuTaR 1136 230 933 923588 320
++ [ Dvamirucidn] Aumento en inlangbiles B12677 6501233 -344351
Total flujo por actividades de inversién -638.370.479 -1 M1.332.222 -820.560.300 -30.443.571
Actividades de Hinanciacén
¢ (Dramirussdn| Aumento en Ctligaciones Financeras MU0 3B 40370233 37489650
4+ [Dismirucion] Aumento en Ciraz Cusntas por pager 746078 - 7261875 28333241 900,954 002
1+ (Dismiruoidn| Cambios del Farimono - - 300 000.000 = =
Tolal Flisin nne achiviclasian odn F 1 i -305 424 457 267 7SR 7R3 4 ANS RR3 1A ann 554 a2
Fuente: Elaboracion propia
41.2.3.1. Analisis cuantitativo

Utilidad (pérdida) del periodo: En 2023 fue de 2.261.486.695 COP y en 2022 fue de 2.320.256.183
COP. Hubo una ligera disminucion del 2.53% en la utilidad neta de 2023, en comparacion con

2022.

Efectivo generado por actividades de Operacion: En 2023 fue de 2.490.553.170 COP y en 2022
fue de 2.449.299.155 COP. Hubo un aumento del 1.68% en el efectivo generado por actividades

de operacion en 2023 respecto a 2022.

Flujo de efectivo al final del periodo: En 2023 fue de 523.969.508 COP y en 2022 fue de
230.557.081 COP. Hubo un aumento del 127.43% en el flujo de efectivo al final del periodo en

2023 en comparacién con 2022.



4.1.2.3.2. Andlisis Cualitativo:

Utilidad (peérdida) del periodo: A pesar de que hubo una ligera disminucion en la utilidad neta de

2023 respecto a 2022, sigue siendo una cifra considerable y refleja una empresa rentable.

Efectivo generado por actividades de Operacion: La empresa ha sido capaz de generar efectivo de

sus operaciones en los dos Ultimos afios, lo que indica una buena salud financiera.

Flujo de efectivo al final del periodo: EI aumento significativo en el flujo de efectivo al final del

periodo en 2023 puede ser indicativo de una gestion mas eficiente de los recursos financieros.

Proporcionalidad: Utilidad (pérdida) del periodo en relacién con el efectivo generado por
actividades de Operacidn: En 2023, la utilidad representd el 90.89% del efectivo generado por
operaciones, mientras que en 2022 fue del 94.83%. Esto sugiere una eficiencia ligeramente menor

en la conversién de la utilidad en efectivo en 2023.

Flujo de efectivo al final del periodo en relacién con la utilidad (pérdida) del periodo:

En 2023, el flujo de efectivo al final del periodo fue del 23.17% de la utilidad, mientras que en
2022 fue del 9.94%. Esto indica una mejora significativa en la capacidad de la empresa para

convertir la utilidad en efectivo al final del periodo en 2023.

En resumen, aunque hubo una ligera disminucion en la utilidad neta en 2023 respecto a 2022, la
empresa sigue siendo rentable y ha sido capaz de generar efectivo de sus operaciones. Ademas, ha
mejorado significativamente su capacidad para convertir la utilidad en efectivo al final del periodo,

lo que indica una mejor gestién financiera en 2023.



1. Analizar las alternativas financieras y operativas para

la empresa exportadora de

empaque de flores Koen Pack Colombia S.A.S. en aras de minimizar el riesgo cambiario

2. Alternativas financieras

Las alternativas financieras que contemplan seran los instrumentos financieros que se tienen

disponible en el mercado financiero y a los que la empresa, a la fecha, no ha realizado uso de

éstos. En la Tabla 5 se presentan los futuros, las opciones y swaps con el propdsito de analizar

como las caracteristicas de cada uno de estos pueden significar para las empresas ventajas o

desventas en su uso.

Tabla 5. Diferencias de instrumentos financieros de cobertura

Caracteristica Forward Futuros Opciones Swaps
¢ Obligacion delObliga al comprador y al vendedor |[Obliga al comprador y alEl comprador tiene derecho,Obliga al comprador y al
cumplir el contrato? endedor pero no la obligacién. Elvendedor
endedor esta obligado.
Fijacion de precios  [Negociacion entre las partes Cotizacion Cotizacion Negociacion entre las partes

¢ Posibilidad de|

deshacer la posicion?

Muy dificil, al ser un contrato entre|

dos partes, no existe un mercado

Si, vendiendo el futuro en g

bolsa. O bien tomando una

Si, al no ejercitar la opcion.

Si, asi: cancelandolo de

comln acuerdo entre las

lsecundario. posicién de signo contrario partes; vendiéndolo a un

(habitual). tercero; o, formalizando otro|

swap con una posicion

nueva.

Tipo de mercado OTC, confeccionado a medida. Mercado organizado. Mercado organizado. OTC, confeccionado &
medida.

Fecha de liquidacion {Unica, fijada en el contrato. |Ajuste diario en camara. Unica, al vencimiento o en eJMUItiples, fijadas en el
momento de ejercicio de lacontrato.

opcion (si es americana)




Fecha de vencimiento

Fijada de comln acuerdo entre las|

partes.

Estandarizada

lvencimiento.

Estandarizada, las opciones

lamericanas pueden

ejecutarse  durante un

periodo  concentro  sin|

necesidad de esperar al

entre las partes.

Fijada de comun acuerdo

ITipo de negociacion

Producto no estandar. Negociacion

Producto estandar. Acudir all

Producto estandar. Acudir al

pérdidas y garantias

de los términos entre las 2 partes.  |mercado. mercado.
Flujos de caja en laUno, en la fecha de liquidacion. Mdltiples. IVarios, concretamente hastaMultiples.
operacion. dos por la parte del
comprador y mdltiples por
parte del vendedor.
Fluctuacion de los(Sin limite diario Limite diario Limite diario Sin limite diario
precios
Reconocimiento  deJAl vencimiento Diariamente Al ejecutarla o cerrar laPeriédicamente, en lag

]

Diariamente)

posicion abierta para
comprador.

para el vendedor.

fechas de liquidacion de|

intereses.

garantias por ambog

contratantes

Coste delUnicamente los costes de tramitacionfMargen inicial Prima Unicamente los costes de
establecimiento  delldel contrato. tramitacion del contrato.
contrato

I/Aportacion delSi se pacta en el contrato Margen inicial yMargen inicial y|No suele ser corriente, perg
garantias mantenimiento del nive demantenimiento seglnjse puede pactar.

levolucion del mercado, pero
Unicamente por parte del

endedor.

Cumplimiento  d

@

contrato

Una Unica entrega por diferencias a|

favor del ganador.

Muchas veces se canceld
lantes del vencimiento, pero
si se espera hasta el final
existen futuro en los que laj

entrega es obligatoria y en

Se suele cancela antes del
encimiento la posicion,|
pero si es ejercia puede darse

entrega o liquidacion por|

diferencias.

IVarios pagos periédicos por|

diferencias.




otros se liquida por Ila
diferencia
Regulador IAmbas partes del contrato. Camara de compensacion. |Camara de compensacion. |Ambas partes del contrato.
Regulacion Escasa, sueles ser recomendacionesiAmplia, de caracterAmplia, de caracterEscasa, suele ser meras
de asociaciones recogidas en losgubernamental y del propiogubernamental y del propiorecomendaciones de
contratos marcos mercado mercado lasociaciones recogidas en los|
contratos marco.
Diferencial Alto Bajo o casi nulo Bajo o casi nulo Bajo
comprador/vendedor
(bid/ask)
Relacion Intermediario financiero/personal  (Camara de compensaciéon  [Camara de compensacion  |Intermediario
compradora/vendedor financiero/personal
Riesgo de[Mas bien alto Bajo o casi nulo Bajo o casi nulo Relativamente alto
incumplimiento
El riesgo delAmbas partes La cAmara de compensacion [La camara de compensacion |[Ambas partes
incumplimiento e
soportado por

Fuente: Adaptado de Ortega (2016).

Cada instrumento tendra caracteristicas especificas segun el tipo de activo subyacente, por lo

que se abordaré el forward sobre divisas, instrumento que se contempla utilizar como parte de

la estrategia de cobertura cambiaria de la empresa.

3. Forward s

obre divisas

Es un contrato obligatorio donde la empresa y el banco se comprometen a comprar y/o vender un

monto especifico de divisas a una fecha futura y a un precio establecido desde el momento en que

se realiz6 el compromiso. Este instrumento permite a las empresas tener mayor certeza de los costos



financieros y mitiga los movimientos de la tasa de cambio, por tanto, permitiria a la empresa

estructurar su flujo de caja desde la fecha de negociacion del forward.

Elementos de un Forward

- Posicion long (comprador). Es quien acuerda comprar en un momento futuro las divisas a

un precio acordado.

- Posicion short (vendedor). Es quien acuerda vender el mismo dia y al mismo precio que el

comprador.

- Monto. Valor del forward que se acuerda entre las partes de acuerdo con las necesidades

capacidades de cada una de las partes.

- Tasa spot (tasa forward). Tipo de cambio acordado hoy para transaccién de divisas que se

efectuara en una fecha acordada entre el comprador y el vendedor.

- Devaluacion.

e Devaluacion observada. En el tiempo: cuando vemos cuantos pesos necesitaremos
para comprar una unidad de dolar en el tiempo, lo que ya pas6. Es la comparacion del

precio de una moneda, versus el precio de esta en una fecha en el pasado.

e Devaluacion tedrica. Se construye a partir del diferencial de tasas de intereses de dos
paises, en donde se establece que en el diferencial de tasas de interés entre los dos

paises sobre el cual se hace la cotizacion de la divisa establece la devaluacion tedrica.

e En Estado Unidos se toman las tasas de interés de instrumentos financieros atados a
la SOFR y en Colombia se toman las tasas de interés de instrumentos financieros

atados a la IBR. Esto se hace porque estas tasas reflejan el precio del dinero en el



tiempo en ambas economias y por lo tanto influiran en las tasas de cambio en el futuro.

e Devaluacion de mercado. Es la devaluacion a la que efectivamente se cierran los
contratos. En este tipo de devaluacion se hace un ajuste a la evaluacion tedrica, asi:
de acuerdo con la cantidad de dolares que se encuentran en la economia; por la

percepcion de riesgo pais; y, por el riesgo de crédito implicito.

Plazo. Tiempo entre el momento en que se obtiene el forward y la fecha de vencimiento,
este se define estre las partes. Para el caso colombiano se evencia que las entidades

autorizadas varian en el numero de dias minimo y maximo:

Tasa futura (Strike). La tasa de cambio fijada

4. Modalidades Forward

Forward Delivery. A la fecha de vencimiento se intercambian los flujos de monedas (se

hace entrega fisica de la divisa a cambio de pesos colombianos).

Para poder realizar un forward delivery se debe contar con la obligacién o derecho con el
exterior de una operacion obligatoriamente canalizable a través del mercado cambiario:
pago de las importaciones de bines; pago de las exportaciones de bienes; el desembolso y

pago de capital e intereses de endeudamiento; y, inversién internacional.

Forward Non Delivery. Bajo esta modalidad, el dia del vencimiento del forward no se
hace entrega de la divisa. En este caso las partes se obligan a que la liquidacion y el
cumplimiento se realice utilizando el mecanismo de neteo, el cual consiste en comparar
la tasa Forward pactada con el indice de referencia, multiplicado por el valor nominal de

la operacion acordado entre las partes; para el caso de los Forward Non Delivery



peso/ddlar, normalmente el indice de referencia utilizado es la tasa representativa del
mercado TRM, publicada al dia habil siguiente a la fecha de vencimiento (Grupo

Bancolombia, 2013).

5. Alternativas operativas

La alternativa operativa que se contempla es una cuenta de compensacion en Estados Unidos, por

ello, se abordan elementos claves sobre esta alternativa.

La apertura de cuenta en el exterior esta permitida en el régimen cambiario, se abre con una entidad
extranjera. Si se compran divisas y se lo llevan a una cuenta compensacion, ese giro al exterior esta

excepto de GMF.
Hay dos tipos

- Cuentas libres. Pueden hacer operaciones que no tengan que ver con inversiones,

endeudamiento, exportaciones, importaciones.

Estas se utilizan para herencias, remeses, recursos que provengan de servicios de turismo,

entre otros.

- Cuenta de compensacion. Las cuentas libres se convierten en este tipo de cuenta cuando se
hace una operacion de obligatoria canalizacion. Esta abarcan operaciones de mercado
cambiario: exportaciones, retornos de inversiones, pagos de obligaciones en moneda

extranjera, entre otras.

Esta cuenta genera dos responsabilidades: se tendrian que registrar ante el Banco de la
Republica, y, se debe informar al Banco de la Republica los movimientos de ingresos o

egresos que se realicen cada mes; y, ante la DIAN se deben reportar a través de los



formularios los ingresos y egresos.

6. Proponer una estrategia integral de mitigacion del riesgo cambiario adaptada a las

caracteristicas de la empresa

La estrategia para la empresa se basara en el forward y cobertura natural mediante una cuenta de
compensacion, considerando los elementos abordados antes y como, con el resultado, se evidencia

un impacto positivo en el beneficio neto proyectado para el 2024 de la compafiia.

Para analizar el impacto del uso de cobertura cambiara en la compafiia se toman los estados
resultados de la empresa, con corte al 31 de diciembre de 2023; a partir de este, la compafiia ha

definido las siguientes tasas de crecimientos proyectadas a 2024, asi:

- Ingresos: Incremento del 22% explicado por el mercado global de flores cortadas ha
experimentado un crecimiento sostenido en las Ultimas décadas, impulsado por factores
como la creciente demanda de productos florales en eventos sociales, el aumento del
comercio internacional y la expansion de la industria de la floricultura en diversas regiones
del mundo. Segun datos macroeconémicos recientes, se estima que el crecimiento anual de
las ventas de flores cortadas oscilara entre el 18% y el 22% en los proximos afios, reflejando
una tendencia positiva y prometedora para el sector. Bajo la directriz de la casa matriz en
Holanda, se nos encomienda alinear las ventas de empaques de flores con el crecimiento

proyectado de las ventas de flores cortadas

- Enel resto de las lineas se asume un incremento del 16% por la directriz de la casa matriz
en Holanda, que nos ha encomendado alinear las ventas de empaques de flores con el
crecimiento proyectado de las ventas de flores cortadas, esperado entre un 18% y un 22%

segun estadisticas macroecondémicas. Ademas, se ha establecido un incremento en los



costos del 16%, lo que implica un desafio adicional para mantener un retorno sobre la

inversion (ROI) superior al 13%.

— Para lograr este objetivo, hemos realizado un andlisis exhaustivo del mercado floral,
destacando la importancia estratégica de los empaques en la comercializacion de flores
cortadas y respaldando nuestra estrategia con datos historicos sobre el crecimiento de las

exportaciones de flores, con un promedio anual del 20% en los Ultimos cinco afios

El total de gastos financieros esta explicado en un 41,9% por la diferencia en cambio producto del
ingreso de ventas en ddlares, por ende, las estrategias que se implementen buscaran disminuir la
diferencia en cambio y por ende, disminuir el total de gastos financieros. De acuerdo con los datos
de la Camara de Comercio de Bogota, las compafiias que utilizaron instrumentos de cobertura
cambiaria disminuyen un 12% la exposicion a riesgo cambiario; este porcentaje se asume en la
disminucion en diferencia en cambio para la proyeccion del estado de resultados de 2024, en la

iError! No se encuentra el origen de la referencia. se presenta los resultados obtenidos.

Tabla 6. Estado de resultados con cobertura cambiaria

2024 - 2024 - Gastos
Asumiendo por diferencia
31/12/2023 diferencia en en cambio
cambio disminuye
Ingreso 28.178.915.110 34.378.276.435  34.378.276.435
- Coste de Ingreso -17.119.954.731 -19.859.147.488 -19.859.147.488
= Beneficio bruto 11.058.960.379 14.519.128.946 14.519.128.946
-Gastos Administrativos -2.397.350.711 -2.780.926.825 -2.780.926.825
- Gastos Ventas -3.974.091.565 -4.609.946.216 -4.609.946.216
= Beneficio Operativo 4.687.518.102 7.128.255.905 7.128.255.905

+ Ingresos Financieros 636.034.530 737.800.054 737.800.054



- Gastos Financieros -1.374.434.311 -1.594.343.801 -1.172.595.679

Resultado Financiero, neto -738.399.781 -856.543.746 -434.795.625
+ Otros Ingresos 172.287.399 199.853.383 199.853.383
- Otros gastos -456.533.001 -529.578.282 -529.578.282
= Beneficio antes de impuesto 3.664.872.719 5.941.987.260 6.363.735.382
- Gastos de impuestos -1.348.932.900 -2.079.695.541 -2.227.307.384
- Gastos de impuestos diferidos -71.490.761 -82.929.283 -82.929.283
Beneficio Neto 2.244.449.058 3.779.362.437 4.053.498.715

Fuente: Elaboracion propia

Beneficio antes de impuestos en 2024 (asumiendo diferencia en cambio): 5.941.987.260

Beneficio antes de impuestos en 2024 (gastos por diferencia en cambio disminuyen):

6.363.735.382

Ahora, para evaluar el impacto del contrato forward en los resultados financieros netos,
necesitamos calcular la diferencia entre los beneficios antes de impuestos (BAI) reportados y los
beneficios después de impuestos (BDI) esperados después de considerar los efectos de los contratos

forward.

Primero, calculemos los beneficios después de impuestos (BDI) esperados utilizando los gastos de

impuestos proporcionados:

BDI en 2024 (asumiendo diferencia en cambio): ZO/=FA/- Gastos de impuestos —Gastos
de impuestos diferidos

BDI=BAI-Gastos de impuestos —Gastos de impuestos diferidos
BDI=5.941.987.260—2.079.695.541—82.929.283
BDI=5.941.987.260—2.079.695.541—82.929.283

BD/~3.779.362.436BDI1=3.779.362.436



BDI en 2024 (gastos por diferencia en cambio disminuyen): ZO/=FA/— Gastos de impuestos
—Gastos de impuestos diferidos

BDI=BAI-Gastos de impuestos —Gastos de impuestos diferidos
BDI=6.363.735.382—2.227.307.384—82.929.283
BDI1=6.363.735.382—2.227.307.384—82.929.283

BD/4.053.498.715BDI1=4.053.498.715

Ahora, para evaluar el impacto del contrato forward, necesitamos comparar los beneficios después
de impuestos esperados (BDI) con los beneficios después de impuestos informados para el afio

2024:

Impacto del contrato forward
Impacto del contrato forward=BDIreportado en forward —BDIsin forward
/mpacto=5.941.987.260 - 3.779.362.436

Impacto= 2.162.624.

Este resultado indica que el contrato forward tendria un impacto positivo de aproximadamente
2.162.624 en los beneficios después de impuestos para el afio 2024. En este caso, el contrato
forward parece ser conveniente, ya que aumenta los beneficios después de impuestos. Sin embargo,
antes de tomar una decision final, es importante considerar otros factores, como los costos

asociados con el contrato forward y los riesgos involucrados.



En el estado de resultados de la jError! No se encuentra el origen de la referencia. observamos
que, en efecto, la disminucion en los gastos financieros implica un incremento adicional del 7,3%,
que deja en evidencia que la implementacion de cobertura cambiara trae un efecto positivo en la

compafiia.

Para asegurar la disminucion en los gastos financieros a través de la disminucion de la diferencia

en cambio, se espera la implementacion de las siguientes acciones:
- Uso de Forwards

e Teniendo en cuenta que la compafiia no ha utilizado este instrumento, pero cuenta
con relacionamiento comercial con Bancolombia, se espera que al cierre del primer

semestre de 2024 haya firmado su contrato marco.
e Lacompaiiia utilizara el instrumento para las ventas que superen los $ 500.000 USD
- Uso de cobertura natural

e La compafiia cuenta con una cuenta de compensacién en Estados Unidos que

utilizara en las ventas que no superen el monto minimo para forward.

Conclusiones y Recomendaciones

La implementacion de cobertura cambiaria, a través de contratos forward por parte de la empresa
exportadora de empaques de flores “Koen Pack Colombia S.A.S, ha demostrado ser altamente
beneficioso para los estados financieros de la empresa, destacando su efectividad en la reduccién
de los gastos financieros asociados a las variaciones en las tasas de cambio. Esto se traduce en una
mejora directa en la rentabilidad y en una reduccion del riesgo cambiario, proporcionando mayor

certeza en los costos financieros y protegiendo los margenes de beneficio contra fluctuaciones



adversas. Ademas, es crucial que la empresa realice una evaluacion continua de su estrategia de
cobertura, considere los costos asociados, monitoree indicadores clave y mantenga la transparencia
en la presentacion de sus estados financieros para asegurar una gestion eficaz y una posicion solida

en el mercado cambiante.

En cuanto a los beneficios que la empresa obtiene de la implementacion de la estrategia de
cobertura se encuentran: impacto positivo en los estados financieros, se reduce los gastos
financieros derivador de la diferencia en cambio; incremento de la rentabilidad, el beneficio neto
proyectado para 2024 aumenta por la disminucion de los gastos financieros; y, finalmente, se puede
resaltar que la empresa disminuira la incertidumbre de los costos financieros y aumentara los

margenes de beneficio ante fluctuaciones de la tasa de cambio.

Asi como los beneficios que adquiere la empresa a traves del uso de forwards, es necesario que la
empresa considere algunos aspectos que permitira una adecuada implementacion de la estrategia y
la gestidn de riesgos asociada a esta. Primero, la evaluacién continua de la estrategia de cobertura
sera fundamental en aras de asegurar la eficacia y un ajuste de esta a las condiciones de mercado y
las necesidades de negocio. Como segundo punto, se debe monitorear los costos asociados al uso
de forwards y, por ende, establecer limites minimos y maximos para su uso. Y finalmente, como
tercer punto, se debe considerar el seguimiento de indicadores claves relacionados con la cobertura
cambiaria, como el impacto en los margenes de beneficio, la eficiencia en la gestion de riesgos y

la capacidad para mantener una posicion financiera sélida en un entorno cambiante.

Finalmente, es importante resaltar que la estrategia de cobertura es de interés para los inversores y
otras partes interesas, por ello la empresa debe seguir asegurando la transparencia en la

presentacion de los estados financieros, pero ahora incluyendo la estrategia de cobertura cambiaria



y el respectivo impacto que esta genere con el fin de proporcionarles una vision clara de la situacion

financiera de la empresa.
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