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Resumen

La exposicion a riesgo cambiario es uno de los principales factores que interviene en los
resultados financieros de las empresas que tienen algun tipo de comercio internacional. Es
por esta razon que es importante conocer el entorno comercial y financiero en el que una
compaiia desarrolla sus actividades, con el fin de prever posibles impactos, positivos y
negativos, que puedan ser generados por el cambio nominal de las divisas en que esta se
desarrolla. El presente estudio busca medir la exposicion a riesgo cambiario que presenta la
empresa LifeFactors Zona Franca S.A.S ante la moneda de dolar americano (USD). Para ello,
se estudiara la estructura financiera de la empresa, los costos asociados de produccion y las
proyecciones de nueva adquisicion de deuda extranjera para expansion de operaciones,
identificando las variables mas afectadas por las fluctuaciones del valor de la divisa.
Posteriormente se realizara una proyeccion estimada de pérdidas y ganancias hasta el afio

2022, validando la importancia de tener una cobertura de tipo cambiario, para este caso.

Palabras clave: empresa de biotecnologia, tipo de cambio y exposicion cambiaria.

Exposure to currency risk is one of the main factors that intervenes in the financial results of
companies that have some type of international trade. It is for this reason that it is important
to know the commercial and financial environment in which a company develops its
activities, in order to foresee possible positive and negative impacts that may be generated
by the nominal exchange rate of the currencies in which it operates. This study seeks to
measure the exposure to exchange risk that the company LifeFactors Zona Franca S.A.S
presents in relation to the US dollar (USD). For this, the financial structure of the company,
the associated production costs and the projections of new acquisition of foreign debt for
expansion of operations will be studied, identifying the variables most affected by
fluctuations in the value of the currency. Subsequently, an estimated profit and loss projection
will be made until 2022, validating the importance of having an exchange rate hedge, in this

casc.

Keywords: biotechnology company, exchange rate and exchange exposure.



1. Introduccion

Tradicionalmente, una de las principales cuestiones para la toma de decisiones empresariales,
tanto en el corto como en el largo plazo, ha sido el riesgo cambiario que puede presentarse
en las diferentes economias en las que las empresas operan. De acuerdo con el Banco de la
Republica de Colombia, la tasa de cambio muestra la relacion que existe entre dos monedas,
una en términos de la otra (Banco de la Republica de Colombia, s.f.), donde el precio
respectivo se ve influenciado por factores macroecondmicos, perspectivas de crecimiento

economico, especulacion, entre otros diversos componentes.

Por consiguiente, cuando se presentan cambios sustanciales en el valor paritario de las
divisas, las empresas pueden percibir pérdidas importantes al no estar cubiertas ante estos
escenarios, especialmente cuando se trata de compra de materia prima, financiacion con
capital externo y venta de productos o servicios en moneda diferente a la de la localidad de
la operacion. Los derivados financieros son una buena alternativa que las compaiiias pueden
implementar para lograr salvaguardar los ingresos proyectados a futuro y evitar pérdidas

sustanciales en el nivel de utilidades ante estos acontecimientos.

El objetivo de esta investigacion es medir la exposicion a riesgo cambiario que presenta
actualmente la compafiia LifeFactors Zona Franca S.A.S, con proyeccion hasta el afio 2022.
La razén social de la empresa estd enfocada en la elaboracion y comercializacion de
productos hemoderivados. Para ello, la importaciéon de materia prima como plasma, la
adquisicion en el exterior de nuevos equipos y sistemas modernos para produccion, asi como
el incremento de deuda en el exterior, expresada especialmente en dolares americanos, son
los principales puntos considerados a tener en cuenta en este estudio, debido a que son los

procesos que mayor exposicion a riesgo cambiario tiene actualmente la compaiiia.

En este estudio se llevardn a cabo los siguientes pasos. Inicialmente se proyectardn los
crecimientos en ventas tomando las variables de costo y precio, con el fin de estimar los
ingresos esperados ante las fluctuaciones de tipo de cambio con la divisa de dolar americano
(USD); adicionalmente, se cuantificara la exposicion a riesgo cambiario que puede presentar

la empresa en términos de su flujo de efectivo proyectado, considerando los factores de



utilidad y estructura financiera. Por ultimo, con base a los hallazgos encontrados, se concluira
y recomendara cudl seréd la mejor alternativa para la empresa en términos de beneficio hasta

el afio 2022.

2. Objetivos general y especificos

2.1 Objetivo general

Medir las posibles afectaciones financieras en las que incurriria LifeFactors Zona Franca
S.A.S al operar hasta el afio 2022 con y sin coberturas de tipo de cambio ante la divisa de

dolar americano (USD).

2.2 Objetivos especificos

e Identificar las principales variables econdmicas, a nivel empresa, que puedan influir
en el valor financiero de la compafiia LifeFactors Zona Franca S.A.S ante cambios en

el precio de la divisa de dolar americano (USD).

e Validar cudles son los principales procesos de produccioén y/o comercializacion de
productos farmacéuticos de la empresa LifeFactors Zona Franca S.A.S con mayor

exposicion a riesgo cambiario.

e Ponderar el nivel de deuda local (COP) y deuda extranjera que prevé tener la empresa

LifeFactors Zona Franca S.A.S hasta el afio 2022.

e Validar la importancia de tener un tipo de cobertura cambiaria para el sector en que

la empresa se desenvuelve, comercial y financieramente.



3. Marco teodrico

3.1 Antecedentes

Dentro del régimen cambiario se establecen las condiciones de tipo de cambio, de obligatorio
cumplimiento por parte de los agentes que realicen la compra y venta de divisas; para ello,
el estado implementa y adopta diferentes regimenes cambiarios con el fin de organizar,
estandarizar e integrar las operaciones internacionales dentro de los mercados nacionales,
generar crecimiento y dinamismo a la economia colombiana y permitir asi la libre
negociacion con operaciones del mercado cambiario. Estos regimenes cambiarios basados en
tipos de cambio fijo o tipos de cambio flotante son aplicados por las autoridades, entidades
y empresas del pais e influyen en el comportamiento de las variables macroecondmicas.
Teniendo en cuenta lo anterior, este conjunto de normas regula y reglamenta todas las
operaciones de intercambio de divisas dentro del mercado, el cual brinda la posibilidad a
aquellos agentes que operan en ¢l de hacer uso de las diferentes monedas extranjeras para el

desarrollo de sus operaciones y transacciones con agentes internacionales.

En el marco del presente trabajo es de suma importancia conocer y comprender el
comportamiento de la variable tasa de cambio en la historia del pais. Para dar cumplimiento
a ello, es necesario identificar los regimenes cambiarios que a lo largo de la historia se han

adoptado en Colombia.

3.1.1 Cronologia de regimenes cambiarios en Colombia

3.1.1.1 Crawling peg

A finales de la década de 1960, durante los afios 1967 y 1991, el pais implementd y adoptod
un sistema cambiario en donde la determinacion del valor de la tasa de cambio era
exclusivamente de las autoridades econdmicas en donde, periddicamente, el valor de la divisa
se revisaba y se ajustaba en proporciones minimas gracias a variables del mercado como la
inflacion y nivel de exportaciones. A este método se le conoce como Minidevaluaciones o

Crawling Peg. Era un sistema en el que solamente las operaciones de tipo de cambio se



podian realizar por medio del Banco de la Reptiblica y a su vez, este aplicaba un fuerte control
entre estas transacciones, por tanto, se limitaba la libre negociacion y desarrollo de la politica
monetaria en el pais, ya que para ese entonces era restrictiva. Para que los agentes del
mercado cambiario tuvieran conocimiento del valor de la divisa, la divulgacion de ésta se
realizaba un dia antes de operar en el mercado y aumentaba de acuerdo a una tasa de

devaluacion establecida.

3.1.1.2 Bandas cambiarias

Durante el afio 1991 se inici6 la transicion del régimen cambiario que ya estaba establecido
en el pais, por uno que permitiera la descentralizacion de las transacciones en divisas, en
donde ya no se tuvieran que realizar por medio del Banco de la Republica, pero si, a través
de intermediarios autorizados para realizar las operaciones. Las autoridades econdmicas
establecieron las condiciones para el desarrollo de este sistema cambiario, el cual era un poco
mas flexible pero que continuaba ejerciendo control y supervision sobre de los flujos de

capitales.

Para la implementacion de este sistema, se mantuvieron algunas caracteristicas de la
modalidad del sistema “gota a gota”, es decir, la divulgacion diaria de la tasa de cambio
oficial y la devaluacion de la misma. La manera de negociacion de este sistema se diferencio
en que el Banco de la Republica dejo de utilizar como forma de pago los pesos
correspondientes a las monedas extranjeras compradas e inici6 a pagarlas mediante
certificados de cambio, los cuales eran bonos emitidos por el Banco de la Republica. Estos
titulos tenian una fecha de vencimiento y la tasa de cambio era determinada libremente,
reflejando el precio al que podian ser cambiados estos instrumentos en su fecha de
maduracion. Adicional a esto, dichos documentos tenian un plazo de cumplimiento o
maduracion de 90 dias inicialmente, pero tiempo después, este plazo se modificéd a un afio,
lo que permitio6 apreciar significativamente el peso colombiano, ya que dadas las condiciones
de los certificados con tiempos de 90 dias, no se permitia percibir incrementos en la tasa de

cambio en el mercado.



Todo este proceso cambiario obedece a la adaptacion y aplicacion del nuevo sistema o
régimen cambiario llamado Bandas Cambiarias, que otorg6 facilidad a la tasa de cambio para
que reaccionara al intercambio de divisas, es decir, ante un amplio rango de puntos
porcentuales, la tasa de cambio tendria la posibilidad de variar dentro de los limites
establecidos por esa amplitud o distancia que existiera entre la tasa piso y la tasa techo que
componen este sistema. La banda llegd a moverse en un rango de 14 hasta 20 puntos
porcentuales. Para finales de los noventa, la demanda de productos nacionales en los
mercados internacionales habia reducido notoriamente, la recesion econdmica y las pérdidas
significativas de reservas internacionales provocaron la estructuracion e implementacion de
un plan que tuviera en cuenta sistemas de cambio flexibles, debido a la crisis financiera de
ese momento; era dificil permanecer con una tasa de cambio fija, lo que ocasionaria la
devaluacion de la moneda y contribuiria a una reaccion negativa de los agentes y del mercado

cambiario como tal, dando paso a un régimen cambiario diferente, denominado Flotacion.

3.1.1.3 Flotacion

Dadas las condiciones del anterior régimen cambiario y sus efectos sobre la economia, nace
en la década de los noventa la necesidad de estructurar un régimen de tipo de cambio que
permita lograr la estabilidad y crecimiento econémico del mercado, una reduccion de la
inflacion y el déficit fiscal, una mejora en la dinamica de intercambios con el exterior y un
aumento de flujos de capital en el pais, pues el sistema cambiario es un factor esencial para
el desarrollo econdmico, y también, para las relaciones internacionales que se desprenden de
las operaciones de este tipo, puesto que permiten definir los mecanismos de inversion y

estrategias que a su vez fortalecen las negociaciones de exportacién e importacion.

El principio de este nuevo sistema se basa en que el tipo de cambio estaria fijado de manera
independiente en funcién a la oferta y la demanda, es decir, que el valor de la tasa de cambio
de la moneda lo determinaria el mercado, sin la intervencion restrictiva de autoridades
monetarias. Pero en Colombia el régimen cambiario contintia dependiendo de la intervencion

en el mercado del Banco de la Republica, buscando conservar un nivel apropiado de reservas



internacionales que permitan proteger la economia contra las diferentes eventualidades que

se pueden generar dentro del mercado.

Tabla 1: Tasa Representativa del Mercado desde la implementacion del régimen

cambiario de Flotacion

TRM (COP/USD)

$ 4,500.00

$ 4,000.00

$ 3,500.00

5 $ 3,000.00
= $2,500.00
% $2,000.00
E $ 1,500.00
$ 1,000.00
$500.00
$0.00

TIEMPO

Fuente: elaboracion propia utilizando datos del Banco de la Republica

Gracias a la instauracion del régimen cambiario de flotacion, el tipo de cambio logréd
posicionarse en rangos de cotizacion amplios, reduciendo la incertidumbre de los
inversionistas y consumidores que intercambian divisas dentro del mercado. Este sistema
permiti6 también disminuir los efectos generados por factores externos como eventos

extraordinarios en territorios internacionales (Banco de la Republica de Colombia, 2021).



3.2 Contexto situacion de estudio

Actualmente, la compaiia LifeFactors Zona Franca S.A.S se encuentra en etapa de
expansion, es por ello que para financiar sus operaciones de crecimiento y posicionamiento
ha adquirido deuda, en gran parte de capital externo. Por los proximos dos afios la empresa
espera crecer mediante la adquisicion de nueva maquinaria que le permitira lograr expandir
la produccion de litros de plasma, para ello, destinard un total de USD 22.000.000 que

incorporaria adquisicion de tecnologia de China, de Espafia, Reino Unido y Estados Unidos.

Dentro de los costos asociados a la empresa, encontramos que éstos estan basados,
principalmente, en el transporte, pruebas clinicas y almacenamiento del plasma que es
importado (sin costo monetario) desde algunos paises con los cuales se tiene convenio. Para
el pago de la materia prima que se importa, la compafiia LifeFactors Zona Franca S.A.S envia

medicamentos terminados con un valor previamente establecido en dolares americanos.

Los costos asociados a la producciéon de los medicamentos del plasma procesado,
particularmente de tipo tecnologico (implementos de laboratorio y de alta tecnologia para el
procesamiento, investigacion, produccion y almacenamiento) también influyen en la
estructura financiera de la compaiiia, teniendo en cuenta que su origen es extranjero y por
ende involucran exposicion a tasa de cambio. Lo anterior delimita un punto critico para el
diagndstico de cobertura que requiere la compafiia y al igual que en los costos de transporte

de plasma importado, constituye parte del eje central del analisis del presente proyecto.

El diagnostico de riesgo cambiario al cual se encuentra expuesto LifeFactors Zona Franca
S.A.S resulta ser un insumo de gran valor para la toma de decisiones dentro de la direccion
de la compaiiia, dado que permite conocer las eventuales afectaciones financieras a las cuales
estaria sometida la empresa, y a partir de las mismas evaluar la viabilidad de operaciones
proyectadas al conocer las variables e impactos negativos que podria tener su futuro flujo de
caja. Adicionalmente, considerando que la compafiia se encuentra en busqueda de
financiacion extranjera, la cuantificacion del impacto econdmico por tipo de cambio a través
del diagnoéstico de la metodologia de pago de la nueva deuda adoptada por la empresa

representaria un insumo importante para la adecuacion de la estructura de financiacion, en



aras de presentar a las entidades interesadas una propuesta madura y robusta que contemple

cada vez mas los posibles impactos en su TIR.

Un caso aplicado a lo expuesto anteriormente y ejemplificado a la situacion que se plantea
en el presente trabajo es el estudio realizado por los autores Carlos Diaz y Marlen Redondo
sobre la eficiencia del forward como instrumento de cobertura del riesgo cambiario en las
empresas que realizan operaciones de comercio exterior entre los afios 2011 y 2017 (Diaz
Restrepo & Redondo Ramirez, 2019). En dicho estudio se realiza un analisis empirico de la
eficiencia del derivado financiero forward como instrumento de cobertura, analizando el
precio spot del USD/COP y los costos transaccionales que se derivan del uso del mismo, en
donde se evidencia que, a pesar de la estrechez del mercado de ese derivado, es posible
encontrar una correcta y adecuada eficiencia para algunas compaiias. Es importante resaltar
la pertinencia del presente articulo en el desarrollo de este trabajo, debido a que el &mbito de
aplicacion esta enfocado en empresas que realizan operaciones de comercio exterior y bajo

caracteristicas similares a la compaiiia LifeFactors Zona Franca S.A.S.

En suma, los autores Eduardo Arango y Jaime Arroyave en su estudio sobre el uso de swaps
de tasa de interés y de cruce de monedas como herramientas de cobertura para las empresas
colombianas (Arango & Arroyave, 2011), brindan un panorama mas técnico en el camino de
nuestro diagndstico, proporcionando grandes insumos para la valoracion de los swaps a los
cuales la compaifiia LifeFactors Zona Franca S.A.S. podria acceder para lograr una adecuada
cobertura cambiaria. Se hace énfasis en las cualidades y pertinencia de los swaps para la
construccion de la estructura de la deuda de una compaiiia y particularmente de la empresa
objeto de este analisis, la cual enfoca el desarrollo de su operacion en el financiamiento de
fuentes externas en distintos tipos de monedas. Ademas, muestra la eficiencia de la
metodologia de valoracion de la Estructura Temporal de Tipos de Interés (ETTI) y de las
estimaciones por spline cubicos al momento de predecir o construir un panorama fiable de
los precios indicativos de mercado para estos instrumentos financieros, siendo una opcioén a

considerar para nuestra investigacion.



3.3 Definicion de términos basicos

Tasa de cambio: indica la relacién proporcional que existe entre el valor de una moneda
nacional respecto de una moneda extranjera, es decir, nos permite determinar la cantidad de
pesos que se necesita pagar para adquirir una unidad de la otra moneda. La tasa de cambio
es una variable de suma importancia, ya que, sus variaciones en la economia pueden tener
efectos sobre los flujos de caja, rentabilidad de las compaiiias y exposicion al riesgo de las

mismas (Banco de la Republica de Colombia , 2021).

Tasa de interés: es el costo por el uso del dinero dentro de un periodo de tiempo

determinado, expresado en términos porcentuales (Universidad EAFIT, 2021).

Spot: es el precio que se paga de contado por un activo financiero, es decir, refleja el monto

inmediato en la transaccion del mismo.

Tasa Spot: es la tasa de interés que se paga por un activo financiero en el momento cero

hasta el vencimiento del mismo (Recoba, 2018).

Tasa Forward: tasa de interés a plazo, es la tasa que se asume para periodos de tiempos en

el futuro.

Tasa Representativa del Mercado: es un indicador econémico que determina el valor
promedio de la tasa de cambio todos los dias, es decir, establece la cantidad de pesos

colombianos que se deben pagar por un dolar americano (Banco de la Republica de

Colombia, 2021).

Derivados: es un activo financiero que basa su valor de otro activo, el cual se denomina

activo subyacente (BBVA, 2021).



Divisas: es la moneda extranjera que utiliza un pais o region. Estas monedas se suelen utilizar
como intercambio en el mercado monetario alrededor del mundo y el precio de cada una de

éstas monedas sirve para determinar el tipo de cambio entre éstas (ANDBANK, 2012).

Forward: contrato o acuerdo que se celebra entre dos partes con el fin de comprar o vender

activos a un precio y fecha determinada previamente (Sevilla Arias, 2017).

Swap: acuerdo financiero en donde las contrapartes determinan las condiciones de
intercambio de los flujos futuros generados de los activos en una negociacion, con una fecha

de vencimiento especifica (Furio, 2017).

Cobertura: operacion que permite reducir el riesgo asumido por una empresa en una

inversion.

Importacion: compra de mercancia, bienes y/o servicios de procedencia extranjera para su

uso en territorio nacional.

Exportacion: venta de mercancias, bienes y/o servicios de un territorio nacional para su uso

en territorios extranjeros.

Crédito: es una operacion de financiacidon que se realiza mediante el préstamo monetario
que las entidades financieras otorgan a las empresas o particulares con el fin de que retornen
a la entidad acreedora estos recursos en una fecha futura establecida previamente mas los

intereses (Donado Bovea & Antequera Manotas, 2012).

Linea de crédito: es la cantidad de dinero que una entidad financiera otorga a un cliente

titular de una cuente corriente por un determinado periodo de tiempo (Westreicher, 2018).

Mercado cambiario: es el espacio en donde se realiza la compra y venta de divisas, y
promueve el comercio internacional y la inversion (Donado Bovea & Antequera Manotas,

2012).



Riesgo: probabilidad y exposicion de posibles pérdidas, generando incertidumbre en los
rendimientos de las inversiones gracias a los cambios que enfrenta los sectores en los que se

opera y la inestabilidad de los mercados (BBVA, 2021).

Riesgo cambiario: probabilidad de un evento adverso de cambio en la cotizacion de una

divisa frente a otra.

Régimen cambiario: politicas disefiadas, implementadas, aplicadas y asumidas por un pais
que sirven para establecer el tipo de cambio de la moneda nacional con respecto de otras

divisas (Donado Bovea & Antequera Manotas, 2012).

3.4 Marco legal

De acuerdo con la relacién de leyes y normas relacionadas por las diferentes autoridades
economicas a la fecha, el marco legal del mercado cambiario lo reglamentan y lo conforman

las siguientes leyes:

3.4.1 Constitucion politica de Colombia

e Articulo 150, habla sobre la responsabilidad que tiene el Congreso de realizar las
leyes y de las diferentes funciones que ejerce por medio de éstas en el pais en
cualquier ambito o area. En el caso del mercado cambiario, se relaciona el numeral

13 y el numeral 19 en el literal b, del presente articulo:

“13. Determinar la moneda legal, la convertibilidad y el alcance de su

poder liberatorio, y arreglar el sistema de pesas y medidas.”

“19. Dictar las normas generales, y senialar en ellas los objetivos y
criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno para los siguientes

efectos:



b. Regular el comercio exterior y senialar el régimen de cambio
internacional, en concordancia con las funciones que la
Constitucion consagra para la Junta Directiva del Banco de la

’

Republica;’

Articulo 189, determina las funciones del presidente como jefe de Estado, las
funciones como jefe de Gobierno y las funciones como la méxima autoridad
administrativa. En el marco normativo del mercado cambiario, se enfoca en el

numeral 24 del presente articulo:

“24. Ejercer, de acuerdo con la ley, la inspeccion, vigilancia y control
sobre las personas que realicen actividades financiera, bursatil,
aseguradora 'y cualquier otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento o inversion de recursos captados del publico. Asi

)

mismo, sobre las entidades cooperativas y las sociedades mercantiles.’

Articulo 371, establece las funciones del Banco de la Republica como principal ente

regulador y administrativo del mercado cambiario.

Articulo 372, establece y relaciona el papel de la Junta del Banco de la Republica
como autoridad monetaria y sus funciones en los diferentes aspectos que exija la ley,
entre ellos, el reglamento para constitucion de las reservas, asi como, la estabilizacion

cambiaria y monetaria.

Articulo 373, sefiala la funcion que ejercera el Estado por intermediacion del Banco
de la Republica, en donde principalmente velard por mantener la capacidad
adquisitiva de la moneda. También hace referencia a las funciones que no estan
permitidas para el Banco de la Reptiblica teniendo en cuenta algunas excepciones. De
igual manera, comunica los permisos que requerird el Estado por parte de la Junta

Directiva del Banco de la Republica.



3.4.2. Ley 1 de 1991: ley marco de cambios internacionales

Es la norma que contiene todas las disposiciones generales para regular el mercado

cambiario y a las que debe adherirse el Gobierno Nacional para regular todas las

actividades y operaciones de indole cambiaria que sucedan en el pais.

“Por la cual se dictan normas generales a las que deberd sujetarse el
Gobierno Nacional para regular los cambios internacionales y se adoptan

medidas complementarias”

3.4.3 Ley 31 de 1992

Articulo 59, decreta la responsabilidad del Gobierno Nacional para ejercer las
funciones impuestas a la Junta Monetaria en los diferentes literales de ésta y del

Estatuto Orgénico del Sistema Financiero:

“Funciones a cargo del Gobierno. 3° Corresponderd al Gobierno Nacional

ejercer las funciones atribuidas a la Junta Monetaria en los articulos: 1.3.1.3.1.,
1.3.1.3.2,2.1.1.2.6., 2.1.1.2.7., 2.1.2.2.5., literales d) y h), 2.1.2.2.14., 2.1.2.3.1.,
2.1.2.3.30.,, 2.4.3.2.9.,, 2.4.3.2.16., 2.4.5.4.3., 2.4.10.3.3. literal b), 2.4.10.3.4 y
4.2.0.4.3., literal b) del Estatuto Organico del Sistema Financiero y las siguientes
previstas en la Ley 9a. de 1991 : articulo 4o.; articulo 6o0., en lo relativo a la
definicion de las operaciones de cambio cuyo producto en moneda extranjera no
debe ser transferido o negociado a través del Mercado Cambiario; en el
paragrafo del articulo 13. ; en los articulos 14y 15; en el articulo 19., excepto la
facultad de establecer el valor del reintegro minimo de café para efectos
cambiarios con sujecion al articulo 22, cuya competencia corresponde a la Junta
Directiva del Banco de la Republica, y, en el articulo 27 en lo relativo al mercado

paralelo de futuros, para determinar el precio de los productos agropecuarios.”



3.4.4 Resolucion externa No. 1 de 2018

Corresponde a la modificacion del régimen de cambios internacionales en diferentes
articulos y literales de la Constitucion Politica de Colombia, Ley 31 de 1992 y
Decreto 1068 de 2015:

“Por la cual se compendia y modifica el régimen de cambios internacionales.

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA,

En ejercicio de sus facultades constitucionales y legales, en especial de las que le

confieren los articulos 371 y 372 de la Constitucion Politica, el articulo 16 literales
h) ei)dela Ley 31 de 1992, y en concordancia con el Decreto 1068 de 2015, Libro
2, Parte 17, Titulos 1y 2,”

3.4.5 Decreto 1068 de 2015

Corresponde al Decreto Unico Reglamentario del Sector de Hacienda y Crédito Publico.

3.4.6 Decreto 119 del 26 de enero de 2017

Modificaciéon del Decreto 1068 de 2015 en los diferentes numerales y articulos de la

Constitucion Politica de Colombia, Ley 9 de 1991 y la Ley 31 de 1992:

“Por el cual se modifica el Decreto 1068 de 2015 en lo relacionado con el régimen
general de la inversion de capitales del exterior en Colombia y de las inversiones
colombianas en el exterior y se dictan otras disposiciones en materia de cambios

internacionales.



EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA,

En ejercicio de sus facultades constitucionales y legales, en especial las conferidas
por los numerales 11y 25 del articulo 189 de la Constitucion Politica, y en

desarrollo de los articulos 15 de la Ley 9 de 1991 y 59 de la Ley 31 de 1992, y”

Régimen de Cambios Internacionales /Decreto 119 del 26 de enero de 2017 / Banco

de la Republica

3.4.7 Decreto 2245 de 2011

Establece el Régimen Sancionatorio y el Procedimiento Administrativo Cambiario a seguir
por la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), es decir, manifiesta las
funciones mediante las cuales la DIAN supervisa y verifica el cumplimiento de las
obligaciones tributarias, aduaneras y cambiarias por importacioén y exportacion de bienes y

Servicios.

3.4.8 Circular reglamentaria DCIN-83.

Determina la reglamentacion de titulos administrados por el Banco de la Republica de

Colombia, asi como los procesos y acciones aplicables a las operaciones de cambio.

4. Metodologia

4.1 Simulacion de la tasa representativa del mercado a partir del modelo Black-Sholes,

usando Python como herramienta de programacion.

Cada dia se ha hecho mas evidente como las compaiiias y el mercado en general se ven
expuestos a un entorno econémico y social cada vez mas retador, el cual devenga un mayor
esfuerzo de los agentes para lograr encontrar los mecanismos mas acertados al momento de

minimizar los riesgos y posibles pérdidas derivadas de su operacién y de variables



economicas cada dia mas volatiles. En el caso de la TRM y la imperiosa necesidad de lograr
mitigar su impacto en el balance de una compaiiia, es notorio como se ha fortalecido el
mercado nacional para lograr establecer una oferta eficiente de “herramientas” para los
agentes, que permitan realizar una gestion adecuada del riesgo que los movimientos en las
tasas de cambio y de interés locales y extranjeras conllevan para una compaiia. Dentro de
dicho mercado existen varias alternativas donde se destacan los forwards, swaps y las
opciones, las cuales permiten a los agentes buscar el instrumento que mejor se ajuste a sus
necesidades. Un elemento fundamental para lograr la adecuada eleccion y gestion del riesgo
de tasa de cambio es la adecuada valoracion y/o simulacion de la TRM para un periodo de
tiempo dado, a partir del cual la compania pueda determinar los niveles de riesgo a los cuales

estima tener exposicion, asi como los niveles de entrada para la cobertura.
Uno de los modelos mas utilizados para lograr dicha simulacion es el modelo Black-Sholes,
el cual busca establecer la tasa de cambio futura a partir de un componente deterministico y

otro estocastico que presentan variabilidad en el tiempo. Para ello partimos de la ecuacion

original del modelo:

C = S,N(dy) — Ke "tN(dy)

Donde:

d, = =d, —oVT

Después de aplicar los despejes respectivos se llega a la ecuacion:

S, =8 xeN~o)



Donde el precio spot corresponde a la TRM al momento de la simulacion, asi como se incluyo
para el caso del modelo en Python, las tasas cero cupon locales (IBR 3M) como la tasa USD
LIBOR 3M para poder establecer el diferencial, el cual serd de caracteristicas dindmicas y
debera establecerse cada vez que se realice la ejecucion del codigo, con las tasas vigentes en
dicho momento, al igual que se realiza con la tasas spot. Adicionalmente, el modelo empleado

utiliza para el componente estocastico de una distribucion normal.

A partir de los elementos del modelo descritos anteriormente, se inici6 la creacion del codigo
de programacion en el lenguaje Python, un lenguaje libre y gratuito que permite lograr una
eficiencia considerable en materia de iteraciones y una amplia estabilidad en los resultados
de la simulacion, ademas de contar con una serie de librerias que permiten, en el caso de ser
necesario, poder integrar nuevos elementos del modelo, ampliar el rango de simulaciones y
graficar los resultados obtenidos, de una manera facil, rapida y sin necesidad de pago de

licencias.

En el cédigo de programacion se recurre a una simulacion en el momento cero (to), para un
periodo de tiempo equivalente a t+1 (es decir un afio a partir del momento de la simulacién),
asi como las simulaciones correspondientes a cada uno de los trimestres posteriores al afio
desde el momento cero, hasta llegar al Q4 del momento t+1, teniendo en cuenta una base real
de 365 dias, por lo cual los periodos de simulacion planteados en cada fragmento del codigo
establecen un periodo a proyectar como una proporcién de los dias a partir del momento cero,
dividido la base correspondiente. La estructura de la simulacion anteriormente descrita
corresponde a la dinamica de flujos que presenta la compaiiia en su herramienta de anélisis
de resultados financiera y simulaciones de flujo de caja, por lo cual se requiere conservar este

modelo de entrada.

Finalmente, los resultados obtenidos para cada uno de los periodos de tiempo planteados
inicialmente se grafican en el codigo para conocer sus caracteristicas descriptivas, donde
destacamos los valores estimados para la TRM y su respectiva distribuciéon. Una vez se
cuenta con los datos de la estimacion, se procede a simular los escenarios optimista y bajista

de la TRM, para lo cual se toma como insumo principal o escenario base, el resultado de la



simulacion del presente modelo, con un impacto de méas o menos dos desviaciones estandar,
lo cual permite tener un rango de fluctuaciones sobre el cual establecer la estrategia de

cobertura y los resultados de la herramienta financiera de analisis.

A continuacion, se anexan los graficos de un millon de simulaciones para el escenario inicial

y para cada uno de los periodos de tiempo requeridos.

Imagen 1: Simulacion de tasa forward de délar americano estimado para ocho

trimestres.
precio_forward_ly precio_forward_q1l precio_forward_q2
150000 A 150000 A 150000
100000 4 100000 + 100000
50000 - 50000 - 50000
0 0 T 0L -
3700 3800 3900 4000 3700 3800 3900 4000 3600 3700 3800 3900 4000 4100
precio_forward_q3 precio_forward_q4 precio_forward_q5
150000 + 150000 + 150000
100000 A 100000 1 100000
50000 4 50000 4 50000
0 0- r 0 r
3600 3800 4000 4200 3600 3800 4000 4200 36500 3800 4000 4200
precio_forward_q6 precio_forward_q7 precio_forward_q8
150000 150000 150000
100000 - 100000 - 100000
50000 4 50000 4 50000
0 - T 0 Y
3600 3800 4000 4200 4400 3600 3800 4000 4200 4400 3400 3600 3800 4000 4200 4400

Fuente: Elaboracion propia utilizando lenguaje de programacion Python.



4.2 Modelo financiero

Para poder evaluar las posibles situaciones que la empresa puede enfrentar en el corto y largo
plazo, se tom6 como insumo principal el valor esperado de produccion que tiene la compafia
bajo tres escenarios de operacion, desde una baja demanda hasta una mas exigente en cada
periodo de tiempo. Estas estimaciones se realizaron considerando una probabilidad del
33.33% para cada uno de los tres escenarios, encontrando asi, la produccion trimestral
esperada, esto con el objetivo de establecer cudles seran los flujos de caja generados y
requeridos por la operacion tanto en moneda nacional como extranjera. Por otro lado, se
proyectd la deuda con su respectiva demanda de caja trimestral teniendo en cuenta las
condiciones ya pactadas por LifeFactors Zona Franca S.A.S. con las diferentes entidades

financieras.

En suma, la empresa suministrd las necesidades de CAPEX que tienen proyectadas hasta
finales del afo 2024 para también tener en cuenta el impacto de estas en el flujo de caja de
la misma y la necesidad de recursos en moneda extranjera. Una vez construido el modelo se
procediod a evaluar, desde el punto de vista de la caja, las necesidades de moneda nacional y

extranjera, obteniendo un estimado inicial de demanda de una u otra divisa.

Por ultimo, se procedid a convertir la proyeccion de los flujos a pesos colombianos, a raiz de
que la facturacion en doélares de la compaiiia le otorga una cobertura natural, ubicandose el
riesgo, principalmente, en los egresos generados en pesos colombianos puesto que su
operacion se encuentra en el pais. Utilizando las estimaciones generadas por el modelo
Black-Sholes se evalu6 el impacto cambiario que se tendria en la compaiiia en términos de
la inversion y para esto se utilizd como criterio el indicador TIR, el cual muestra desde el
punto de vista de la tasa interna de retorno, como se ve afectada la compaiia ante las

diferentes variaciones en el tipo de cambio.



5. Resultados

En términos generales, para el andlisis de exposicidn cambiaria se consideré un marco de
tiempo de dieciocho meses; no se tuvo en cuenta un plazo mayor debido a la complejidad en
el correcto calculo y proyeccion de la tasa de cambio de délar americano, en periodos mas

extensos. Con ello, a continuacion, se evidencian los escenarios considerados y calculados.

Tabla 2: Tasa de cambio de délar americano estimada para periodo comprendido entre

el tercer trimestre del afio 2021 y cuarto trimestre del afio 2022.

TRM 2021-T3  2021-T4 2022-T1 ‘ 2022-T2 ‘ 2022-T3  2022-T4
Bajista $ 3.695,1|$ 3.684,5| $ 3.673,7| § 3.662,9| § 3.651,9| § 3.640,7
Moderado $ 3.874,1| $ 3.890,0| $ 3.906,0| $§ 3.922,1| § 3.938,2| § 3.954,5
Alcista $ 4.052,6| $ 4.094,7| $ 41372 § 4.1799| § 4.223,0| $ 4.266,3

Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente, se tomo la cotizacion para un instrumento de cobertura de tipo forward,
extraido de la herramienta Bloomberg para el dia 21 de julio de 2021. Con ello, se
consideraron los puntos adicionados, en cada caso, a la tasa spot de $3.823,04. De esta
manera, se obtuvieron las cotizaciones finales de tasa forward, calculando asi, la utilidad o
pérdida por dolar americano en cada caso, considerando la cotizacion actual y las tasas de

cambio proyectadas en la Tabla 2.



Tabla 3: Tasa forward y utilidad por escenario proyectado para el periodo

comprendido entre el tercer trimestre del afio 2021 y cuarto trimestre del afio 2022.

Forward 2021-T3  2021-T4  2022-T1  2022-T2  2022-T3  2022-T4

Puntos Forward

Tasa Forward

Bajista
Moderado 24
Alcista -$ 177 | -$

18
197 | -$

4
201 |-$

204 |-§ 206 |-$ 210

Fuente: Elaboracion propia.

Con ello, se valida que debido a que los ingresos proyectados de la empresa se encuentran en
términos de la divisa de dolar americano, es conveniente que el peso colombiano se deprecie
frente a esa moneda. Asi, la compaiiia podria tener un mejor cubrimiento de sus costos y
gastos (tanto en divisa local como extranjera) incrementando asi su rentabilidad sin tener que

recurrir a coberturas cambiarias.

Tabla 4: TIR proyectada hasta el afio 2030 considerando escenarios de tasa de cambio

y cobertura financiera de forward.

TIR E.A
FWD/ESCENARIO ALCISTA MODERADO BAJISTA
St 95,55% 92,21% 88,31%
No 96,72% 91,99% 86,70%

Fuente: Elaboracién propia.



En la Tabla 4 se resumen las validaciones anteriores. A medida que la tasa de cambio se
incrementa, la TIR E.A de la empresa también lo hace. Sin embargo, a pesar de que la
compafiia cuenta con un grado considerable de cobertura natural, se puede validar bajo un
escenario proyectado de tasa de cambio bajista, que conviene efectuar una cobertura de tipo
forward; bajo un esquema moderado, la empresa seria indiferente pues su cobertura natural
permitiria sobrellevar este caso; por ultimo, en un escenario de tipo alcista, no conviene
efectuar una cobertura financiera pues se estaria dejando de percibir ingresos adicionales que

podrian haberse obtenido sin ese instrumento.

Tabla 5: Resultados de ganancia o pérdida, en términos de TIR, de tomar o no la

cobertura financiera de forward.

TIR E.A - GANANCIA (p.p)

FWD/ESCENARIO ALCISTA MODERADO BAJISTA
Si 0,0% 0,2% 1,6%
No 1,2% 0,0% 0,0%

Fuente: Elaboracion propia.

En términos generales, si se revisa la perspectiva de un escenario moderado de tasa de
cambio, la utilidad obtenida por la cobertura es considerablemente baja (0.2% E.A), siendo
indiferente para la empresa, en este caso. Por otro lado, la cobertura tipo forward tendria una
utilidad considerable si se proyecta un escenario bajista en TRM, pues la rentabilidad
incrementaria en 1.6% E.A en el periodo de andlisis de cobertura hasta el cuarto trimestre del
ano 2022. Por ultimo, no conviene realizar una cobertura en tasa de cambio si esta se
encuentra en un escenario alcista, pues la rentabilidad seria 1.2% E.A mayor si no se adopta

dicha estrategia.



6. Conclusiones y recomendaciones

De acuerdo a los resultados obtenidos es importante resaltar que LifeFactors Zona Franca
S.A.S posee un modelo de negocio que le otorga un nivel de cobertura natural considerable,
esto principalmente porque su facturacion estd dada en dolares y algunas de sus materias
primas se adquieren en esa divisa. Sin embargo, al tener la produccion en Colombia y gran
parte de sus erogaciones en pesos colombianos, hay niveles de exposicion al riesgo cambiario
que, aunque en el momento actual no representan riesgos financieros y operativos
considerables, es necesario que se gestionen constantemente, puesto que de no hacerlo y
teniendo en cuenta el servicio a la deuda en pesos colombianos, en casos en donde el tipo de
cambio sea bajista es posible que el resultado de la compania se vea afectado. En otras
palabras, para LifeFactors Zona Franca S.A.S es mas conveniente escenarios en donde el
peso se devalue con respecto al dolar. Por el contrario, cuando el peso colombiano se aprecie
frente a la divisa norteamericana, es necesario revisar la implementacion de una cobertura

que permita una mejor estabilidad en los flujos de caja y proyecciones de la compaiiia.

En el corto plazo y seglin la proyeccion realizada la empresa no deberia cubrirse en escenarios
moderados y alcistas, esto también influenciado porque los niveles de produccion iniciales
no representan un volumen de ventas que genere un flujo de dolares para la compafiia que
requiera una gestion inmediata, es importante que conforme se vayan alcanzando niveles de
produccion y ventas superiores al punto de equilibrio mencionado en los resultados, se
comience a gestionar con mayor nivel de detalle el tipo de cambio y se evalue tomar
coberturas en escenarios bajistas e incluso moderados, siempre tratando de darle la mayor

estabilidad a los flujos de caja de la compaiiia.

La recomendacion principal para la compafiia es seguir muy de cerca el comportamiento del
dolar e invertir tiempo en la proyeccion constante del mismo con respecto al peso
colombiano. De esta manera, la empresa podria anticiparse a las fluctuaciones de este tipo de
cambio y gestionar la cobertura correspondiente, segun sus necesidades financieras. Asi
mismo se recomienda tener muy claro que si bien se tiene una exposicion al tipo de cambio,

el core del negocio no es la generacion de utilidades a través de instrumentos derivados; estos



deben ser utilizados con mesura, buscando siempre la estabilizacion de los flujos de caja de

la compaiiia mas alla de la obtencion de utilidades.

Se recomienda realizar una actualizacion de la proyeccion de la tasa de cambio cada
dieciocho meses y evaluar la necesidad o no de una cobertura cambiaria, pues debido a la
volatilidad que presenta el tipo de cambio, es especialmente riesgoso si se proyecta un

periodo mas extenso para definir la estrategia.
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