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RESUMEN

Colombia presenta una considerable volatilidad de la tasa representativa del
mercado, lo que genera incertidumbre en los importadores y los exportadores que
realizan transacciones en moneda extranjera, o que los obliga a adoptar medidas
para mitigar el riesgo y cubrir sus activos y sus pasivos en moneda extranjera. Una
de estas medidas son los derivados financieros, entre los que se encuentran
forwards, opciones y swaps de divisas y de tasas de interés. En este trabajo se
presenta un analisis de la exposicion cambiaria en Colombia, al igual que una
descripcion detallada de los instrumentos financieros derivados con los que se

puede enfrentar dicha exposicion.

En los ultimos anos, el mercado colombiano de derivados ha venido creciendo de
forma constante, lo que hace que se desarrollen nuevos productos y recursos
técnicos y tecnoldgicos, lo que aporta de manera relevante al objetivo de posicionar
y evolucionar el mercado nacional, por lo que se exploraron las diferentes

metodologias de cobertura cambiaria que se utilizan en la actualidad en Colombia.

Asi, el trabajo presenta un acercamiento tedrico a los derivados financieros y
también se busco un acercamiento practico a través de encuestas aplicadas en tres
organizaciones colombianas, con el fin de identificar las modalidades de derivados
financieros que utilizan en el presente, en especial en contratos forwards y swaps,
sus aplicaciones y las situaciones en las que amerita tomar la opcion mas favorable

para la organizacion.



ABSTRACT

Colombia presents a considerable volatility of the representative market rate; this
generates uncertainty in importers and exporters that carry out transactions in
foreign currency, which forces them to adopt measures to mitigate risk and hedge
their assets and liabilities in foreign currency. One of these measures is financial
derivatives, among them we find: Forwards, Options, Currency swaps and interest
rates. In this paper you will find an analysis of the exchange exposure in Colombia,
in turn, a description of the derivative financial instruments with which such exposure

could be faced.

In recent years, the Colombian derivatives market has been growing steadily; This
leads to the development of new products, technical and technological resources,
which contributes in a relevant way to the objective of positioning and evolving the
national market, for which we explore the different exchange hedging methodologies

currently used in Colombia.

Just as this work presents a theoretical approach to financial derivatives, it also
seeks a practical approach through surveys carried out in three Colombian
organizations, in order to identify the modalities of financial derivatives that they
currently use; especially in forwards and swaps contracts, their applications and
the situations in which it is worth taking the most favorable option for the

organization.



INTRODUCCION

En el contexto de Colombia, el uso de los instrumentos derivados financieros ha
tenido una mayor participacién por parte de las empresas colombianas: de acuerdo

con el Banco de la Republica (2020c, pp. 27-18),

el monto promedio negociado en el 3T de 2020 3T20 se ubico en USD2.246
millones, mayor al observado en el 2T20 y al de un afio atras, el monto
promedio diario negociado en contratos forward aumento durante el 3T20
respecto al 2T20 y al de un afo atras, ubicandose en USD3.944 millones.
Por su parte, el saldo vigente promedio de swaps IBR que se transaron
localmente entre IMC y contrapartes del exterior alcanzé los USD11.164,9
millones en el 3T20, mientras el promedio durante el 2T20 se ubico en
USD10.856,7 millones”.

Los instrumentos mas conocidos en el pais son aquellos cuyo subyacente es la tasa
de cambio, razén por la que, aunque se hara una descripcion de los diferentes
derivados financieros, en particular el documento se centré en el uso de forwards y
swaps. La preocupacion de los empresarios por las fluctuaciones del tipo de cambio
y el impacto que puede tener en los flujos de caja futuro llevaron a profundizar en
estas herramientas de cobertura para entender como gestionar tanto los riesgos de

tasa de cambio como los de tasa de interés.

En el mercado de derivados financieros existen los estandarizados y los no
estandarizados; los ultimos son los mas utilizados en la actualidad por los
empresarios en el sector real y se negocian en el mercado de mostrador (OTC); las
condiciones pactadas, a diferencia de los estandarizados, es que se ajustan a las

necesidades del cliente, motivo por el que se negocian los swaps y los forwards
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objeto de estudio de este trabajo; los primeros son contratos en los que las partes
se comprometen a intercambiar flujos de caja en fechas futuras y los ultimos son
contratos para comprar o vender una divisa en una determinada fecha futura y un
determinado precio futuro; han sido los de mayor volumen en el pais y son
importantes por su alta liquidez; dichos instrumentos se utilizan con fines de
especulacion, de cobertura o de arbitraje, dependiendo de las necesidades de cada

compaiia.

El trabajo resulta util para hacer una descripcidn de los diferentes instrumentos
derivados financieros desde el punto de vista de la teoria, pero, a su vez, para tener
un acercamiento a tres compafias colombianas del sector real para analizar el uso
de forwards y swaps y el impacto que tienen, con el fin de conocer cuales
oportunidades y retos han tenido quienes gestionan el riesgo de tasa de interés y
las tasa de cambio en dichas companias a través de las mencionadas herramientas

de cobertura.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las organizaciones deben estar sujetas a efectuar sus transacciones en diferentes
monedas dependiendo del mercado en el que se encuentren y de acuerdo con el
pais de negociacién, con el fin de obtener asi mayores ingresos por el incremento
de sus ventas; sin embargo, esta situacion acarrea un riesgo cambiario, debido a
que el factor de cambio no es estable y las tasas de interés de los créditos a los que

acceden pueden ser altas segun el momento en el que se encuentre el mercado.

En el sector exportador, el problema radica cuando cae el precio de la divisa y la
organizacion recibe ingresos inferiores a los esperados por la misma cantidad en
ventas; esta situacion pone en aprietos a las compariias cuando su planeacion y su
presupuesto han sido fijados con un precio de divisa puesto que proyectan sus
ventas con una tasa y se encuentran con un valor inferior, lo que termina afectando

Sus ingresos.

En el sector importador se presentan dos variables; la primera es cuando la
organizacion necesita importar sus mercancias para comercializar y el precio de la
divisa se encuentra en los niveles mas altos, lo que afecta de manera directa al
consumidor porque que un alza en el precio de la divisa se traslada al precio del

articulo vendido.

De igual manera sucede con los pagos; si aumenta el precio de la divisa, se
incrementan sus cuentas por pagar y disminuye su liquidez. La segunda variable se
presenta en el momento del pago de la mercancia si se tiene en cuenta que gran
parte de las negociaciones son de largo plazo y que el precio de la divisa depende

de factores internos o externos. Cuando se presenta tendencia al alza, la diferencia



influye en forma notable en el margen bruto de los productos puesto que no se

mitiga a través de los seguros de riesgo cambiario.

Debido a la pandemia del COVID-19, en Colombia se presenta aun mas una
considerable volatilidad de la tasa representativa del mercado y de tasas de interés,
lo que genera incertidumbre en las empresas que hacen transacciones en divisas y
acceden a créditos para su pago, razon por la que el trabajo buscé conocer cuales
son las medidas que en la actualidad adoptan las empresas para mitigar el riesgo
cambiario y de tasas de interés con el fin de cubrir sus activos y sus pasivos

financieros.
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JUSTIFICACION

El trabajo estuvo encaminado a explorar qué hacen en la actualidad las empresas
en Colombia para mitigar el riesgo cambiario y de tasas de interés al que se
enfrentan en el dia a dia; dicho riesgo aumenta debido a la internacionalizacién de
los mercados, los avances tecnologicos, las comunicaciones y las condiciones de
los mercados externo e interno. Si se tiene en cuenta que en los derivados
financieros los forwards y los swaps presentan un incremento en los montos
negociados y debido a su desarrollo en el mercado de derivados en Colombia, se

hizo énfasis en ambos para comprender sus caracteristicas propias.

Debido a la exposicion al riesgo cambiario del peso colombiano y al crecimiento
mundial de las negociaciones en derivados financieros, se decidié analizar esta
alternativa de cobertura a través de tres compafias colombianas con el fin de
establecer cuales han sido las ventajas y las desventajas de los forwards y los

Swaps para asi deducir si su uso ha mitigado el riesgo cambiario.

Al comparar a Colombia con otros paises en Latinoamérica, como México o Brasil,
se constato que el mercado de derivados financieros ha aumentado, pero aun falta
un largo camino por recorrer. La presente investigacion surgié del interés por
conocer qué esta haciendo el sector real en Colombia para enfrentar la exposiciéon
cambiaria y exponer las metodologias de cobertura que se estan usando en aras de
contribuir con informacién util para profundizar en un tema que viven dia a dia
quienes administran el riesgo cambiario en las diferentes organizaciones, pero que,
a pesar de contar con dichos instrumentos de cobertura, aun no son tan conocidos
ni usados; por tanto, se hizo un acercamiento practico en tres companias de

diferentes sectores con experiencia en el mercado de derivados financieros.

Este trabajo es util para quienes requieran informacion sobre el mercado de

instrumentos financieros derivados en Colombia, pero sobre todo es una
11



herramienta dirigida a quienes administran el riesgo cambiario y de tasa de interés

en las compafias del sector real.
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OBJETIVOS

GENERAL

Evaluar el uso de instrumentos financieros derivados; en especial, contratos
forwards y swaps para tres compafias pertenecientes a tres sectores econémicos

diferentes en Colombia y que se encuentren expuestas al riesgo cambiario.

ESPECIFICOS

o Examinar la exposicion cambiaria actual en Colombia y describir las
caracteristicas de los instrumentos financieros derivados con los que se podria

enfrentar dicha exposicion.

o Explorar las diferentes metodologias de cobertura cambiaria que se utilizan

en la actualidad en Colombia.

. Analizar tres casos de cobertura cambiaria con derivados, de manera

especifica forwards y swaps, para compafias de diferentes sectores en Colombia.

13



GLOSARIO

AMV: Autorregulador del Mercado de Valores (Fradique-Méndez y Brigard & Urrutia
Abogados, 2014).

Cobertura: Fradique-Méndez y Brigard & Urrutia Abogados (2014, p. 245)
explicaron la cobertura como la que se negocia con el fin de cubrir una posicién
primaria de eventuales pérdidas ocasionadas por movimientos adversos de los
factores de mercado o de crédito que afecten un activo, un pasivo o una
contingencia. Con la negociacion de este tipo de instrumentos se busca limitar o
controlar alguno o varios de los riesgos financieros generados por la posicion

primaria objeto de cobertura.

Coberturas cambiarias: herramientas financieras que le permiten al inversionista

0 empresa protegerse de los cambios en una moneda (Lopez, 2020).

Derivado: para AMV (2018), son contratos en los que se pacta una transaccién
futura de compra o de venta de un activo subyacente (activo financiero) y en el
mercado OTC se pueden estipular la cantidad, el precio y la fecha de cumplimiento
de la operacién. Cuando dichas caracteristicas se encuentran establecidas, se

llama mercado estandarizado.

Forward: es un contrato para comprar (posicion larga) o vender (posicidn corta) una
divisa en determinada fecha futura y con determinado precio futuro (strike).
(Corficolombiana, 2011).

14



Futuros: son contratos que dan el derecho y la obligacion de comprar o vender un
activo financiero (subyacente) en una fecha determinada por un

precio establecido. Este tipo de contratos se caracteriza por tener un unico flujo

de caja en el futuro (AMV, 2018).

Mercado bancario: Fradique-Méndez y Brigard & Urrutia Abogados (2014, p. 23)
explicaron que el mercado cambiario esta compuesto por las instituciones que
captan recursos del publico, en lo primordial, pero no de manera exclusiva, en la
forma de depdsitos, con el objeto de efectuar operaciones activas de crédito y
operaciones neutras (es decir, operaciones en las que la respectiva institucion no

actua, en lo fundamental, como acreedor o como deudor.

Opciodn: contrato por el que el comprador adquiere el derecho, pero no la
obligacién, de comprar o vender un activo con un precio determinado (strike) y en

una fecha futura (Corficolombiana, 2011).

Riesgo cambiario: es el riesgo de pérdidas por desvalorizacion de un portafolio de
inversion que surge de movimientos en las tasas de cambio (Banco de la Republica,
2015).

Riesgo de mercado (o de tasa de interés): ocurre cuando hay pérdidas por
desvalorizacién de un activo financiero, que surge de movimientos en las tasas de

interés de la economia (Banco de la Republica, 2015).
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Swaps: es un contrato entre dos partes, en virtud del que ambas intercambian
pagos (pasivos) o cobros (activos), de acuerdo con una predeterminada regla,

durante un periodo especifico (Corficolombiana, 2011).

Tasa representativa del mercado (TRM): es |la cantidad de pesos colombianos por
un ddlar de los Estados Unidos. La TRM se calcula con base en las operaciones de
compra y venta de divisas entre intermediarios financieros que transan en el

mercado cambiario colombiano (Banco de la Republica, 2015).

Volatilidad: de manera general, es la medida de la variabilidad de los retornos de
un activo financiero en un lapso determinado (Banco de la Republica, 2015). En

particular, es la desviacion estandar de la rentabilidad logaritmica del activo.
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MARCO CONCEPTUAL

Se registra la existencia de instrumentos financieros derivados desde el siglo XII,
cuando los vendedores de ciertos productos firmaban contratos o letras de cambio
que prometian la entrega de la mercancia al comprador en una fecha futura. En el
siglo XVII, los japoneses feudales vendian arroz para entregas futuras en un

mercado llamado chao-ai-mai.

El crecimiento de los productos se intensifico en las décadas de 1980 y 1990 y
durante muchos afios en mercados de productos agricolas, de metales, de
monedas, de acciones y de bonos; el uso de contratos futuros ha sido una forma de

proteccion contra el riesgo de variacién de precios (De Lara Haro, 2005).

El mercado organizado mas antiguo es el Chicago Board of Trade (CBOT), que
inicié operaciones en 1848, para operar, en su mayoria, contratos estandarizados
de futuros sobre productos agricolas como arroz, trigo y soja, entre otros. En 1919
nacio el Chicago Mercantile Exchange (CME), que en sus inicios se llamé Chicago
Butter and Egg Board, en el que se negociaban productos agricolas elaborados. A

partir de 1973 se especializd en listar contratos de futuros y opciones financieras.

En 1973 inicié operaciones también el Chicago Board Options Exchange (CBOE)
para operar contratos de opciones sobre acciones e indices de acciones, puesto
que en dicha ciudad se ubican los tres mercados mas importantes en cuanto a

volumen de contratacion. Los mercados ya mencionados son:

Chicago Board of Trade (CBOT),

17



Chicago Mercantile Exchange (CME) y

Chicago Board Options Exchange (CBOE).

En la década de los ochenta, casi diez afnos después de su creacion en Estados
Unidos los contratos de futuros y opciones financieras, llegaron a Europa y se

constituyeron en mercados de forma gradual en los siguientes paises:

Holanda: European Options Exchange (EOE), en 1978.

Reino Unido: London International Financial Futures Exchange (LIFFE), en 1978.

Francia: Marché a Terme International de France (MATIF), en 1985.

Suiza: Swiss Financial Futures Exchange (SOFFEX), en 1988.

Alemania: Deutsche Terminbourse (DTB), en 1990.

Italia, Mercato Italiano Futures (MIF) 1993.

En cuanto a Latinoamérica, se fueron creando los siguientes mercados:

Argentina: Mercado a Término de Buenos Aires (MTA), en 1992.

Brasil: Bolsa Mercantil y de Futuros (BM&F), en 1986.

18



México: Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), en 1998.

En América Latina, el pais que registra el mayor numero de operaciones de
contratos a través de la bolsa es México, en MexDer. Inicié operaciones en
diciembre de 1998 y en sus comienzos se listaron contratos de futuros financieros.
En junio de 2003, MexDer y el Mercado Espafiol de Opciones y Futuros Financieros
(MEFF) celebraron un acuerdo de asociacion estratégica para desarrollar un
mercado de contrato de opciones listadas en México, que empezd en marzo de
2004 (De Lara Haro, 2005).

Resena historica de Colombia

En Colombia, la incursion de los instrumentos financieros derivados fue reciente, en
comparacion con Estados Unidos y Europa. Para empezar, la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) se creo6 el 3 de julio de 2001 tras la fusion de tres bolsas del pais:
la Bolsa de Bogota que, funcionaba desde 1928, la Bolsa de Medellin, desde 1961,
y la Bolsa de Cali, desde 1983, con el fin de operar la infraestructura del mercado
de capitales colombiano a través de una sola plataforma en los mercados bursatiles
y en el mostrador (over the counter u OTC) de renta variable, renta fija, derivados y

divisas en formas indirecta o directa.

En el ano 2000, a través de la resolucion externa 8 de la Junta Directiva del Banco
de la Republica (2000), se autorizaron los contratos de futuros, forwards, swaps 'y
de opciones. Asi mismo, se expidid el decreto 2396 del mencionado afio
(Presidencia de la Republica, 2000), por medio del que se autorizd6 a los

establecimientos de crédito para realizar operaciones con derivados.

En el ano 2008 se hizo el lanzamiento en la BVC del mercado de derivados

estandarizados futuro de TES. Mas tarde, Colombia se convirtio en el tercer pais en
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Latinoamérica en contar con una plataforma de negociacion para instrumentos
estandarizados, junto con Brasil y México. En el presente afo se incluyeron nuevos
productos como futuros de renta variable, tasa de cambio, tasa de interés y
contratos de opciones. Con posterioridad se cre6 la Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRC), entidad que tiene como principal funcién asegurar el pago de
las contraprestaciones en el mercado estandarizado y de realizar el proceso de
compensacion y liquidacion de las posiciones de los inversionistas mediante el
control y la administracion del riesgo de contraparte, de tal forma que funciona como
otro intermediario que busca mantener el correcto funcionamiento del mercado.
Cuando la operacion ha sido aceptada por esta entidad, deja de existir la exposicidon

de riesgo de crédito de contraparte.

Las personas pueden firmar un contrato a través de una sociedad comisionista de
bolsa (SCB) para operar derivados y aceptar una orden de servicios para que dicha
entidad maneje su cuenta ante la CRCC; de esta manera, este tipo de contratos se
convirti6 en una alternativa para exportadores e importadores para cubrir las

fluctuaciones de la tasa de cambio.

En cuanto al mercado no estandarizado de derivados,

En Colombia, a través del decreto 4567 de 2011 y mediante la circular
externa 041, la Superintendencia Financiera exige el registro de todas las
operaciones que realicen las entidades vigiladas en el mercado OTC con el
objetivo de aplicar el close-out netting en caso de impago de una de las
contrapartes (Traders, 2019b).

Aunque Colombia cuenta con un mercado de derivados financieros hace mas de 20
afos, la participacion de las empresas del sector real es baja comparada con la de
otros paises, segun Alfonso Corredor (2018): para una muestra de mas de 5.000

firmas del sector real colombiano, tan solo el 17% utiliza estos instrumentos, cifra
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inferior a lo observado en economias avanzadas, en las que donde el porcentaje es
superior al 60%. La evidencia indica una concentracién significativa en el uso de
forwards de tasa de cambio y un uso esporadico de este tipo de coberturas

cambiarias (Alfonso Corredor, 2018).

A través de los anos, se ha buscado que el uso de los derivados financieros como
herramienta de cobertura les ayude a los empresarios a gestionar y a administrar el
riesgo con el fin de preservar el flujo de ingresos mediante la reduccién de los costos
de las obligaciones en diferentes divisas. Para el desarrollo de los derivados
financieros existe un marco regulatorio sobre el que el Ministerio de Hacienda y
Creédito Publico, el Banco de la Republica, la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
y la Superintendencia Financiera de Colombia tienen la competencia para regular y

para establecer normas para el buen funcionamiento del mercado.

La descripcion y el analisis sobre los derivados financieros que se presentan a lo
largo del trabajo se enfocd en el afio 2020, un afo atipico, tanto para Colombia
como para el resto del mundo, debido a la pandemia del COVID-19, Sin embargo,
la motivacidn de e la investigacion se centr6 en como puede el sector real en
Colombia enfrentar la volatilidad a través de los instrumentos derivados financieros,

con independencia del momento actual que se vive.
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DISENO METODOLOGICO

El enfoque metodoldgico para el desarrollo de la investigacion fue cualitativo y

cuantitativo.

ENFOQUE CUANTITATIVO

Se analizé informacion del mercado de derivados forward y swaps; de igual manera,

se aplicaron tres entrevistas en empresas pertenecientes al sector real en Colombia.

ENFOQUE CUALITATIVO

Se consultaron libros, trabajos de grado e investigaciones nacionales sobre los
mercados de derivados, estudios realizados por el Banco de la Republica y la Bolsa

de Valores de Colombia e informacion de entidades financieras.

Fuente primaria: la informacién se obtuvo de manera directa de gerentes financieros

y directores de tesoreria.

Fuente secundaria: estado del arte y opiniones que permitieron argumentar y

sustentar la informacion sobre los derivados financieros forwards y swaps.
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DESARROLLO DEL TRABAJO

EXPOSICION CAMBIARIA

Para comenzar a hablar de instrumentos derivados financieros cuyo subyacente es
la tasa de cambio, es necesario indicar que la exposicion cambiaria puede perjudicar
el valor de la empresa y es uno de los temas que mas preocupan en Colombia al
realizar operaciones de comercio con monedas diferentes al peso colombiano,
puesto que se encuentran expuestas a las variaciones del dolar; de alli surge la
necesidad de gestionar su exposicidén a los riesgos de mercado que afectan sus
operaciones comerciales y financieras porque las variaciones inciden en forma
directa en la posicion liquida y financiera del agente que las lleve a cabo y es uno
de los factores de mayor atencién, tanto para importadores como para exportadores

en el pais.

La exposicidon cambiaria se da por factores internos o externos que aumentan la
volatilidad de las monedas; por ejemplo: el precio del petréleo, que se constituye en
una de las variables fundamentales, en espacial en el caso de Colombia. La guerra
comercial, por las tensiones comerciales entre China y Estados Unidos, y los
incrementos de aranceles y el calendario tributario son otros factores que muchas
veces pasan desapercibidos para los consumidores de a pie porque durante el afio
hay varios momentos en que los grandes contribuyentes (las empresas) deben
cubrir sus obligaciones tributarias, lo que hace que estos agentes deban traer
ddlares al mercado local o liquidar posiciones en dichos activos para cubrir los

pagos (Garcia, 2017).

Lopez (2020) explicod que existen diferentes tipos de exposicién cambiaria a las que
se enfrentan las empresas; una de ellas es la exposicién al riesgo de conversion,
que surge cuando el valor contable del patrimonio, los activos, los pasivos o los

ingresos de una empresa cambia como resultado de la fluctuacién en la tasa de
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cambio; un segundo tipo es la exposicion al riesgo de transaccion, que es la
relacionada con el riesgo que se deriva de que los tipos de cambio fluctien después
de que una empresa ya haya asumido una obligacién financiera, y, por ultimo, la
exposicion de riesgo econdmico, que es el efecto de fluctuaciones inesperadas del
tipo de cambio, que puede afectar, mas que una transaccion o la contabilidad, la

estructura y la viabilidad del negocio como tal (Garcia, 2017, p. 7).

Con el fin de mitigar este riesgo, las empresas deben desarrollar una politica de
cubrimiento de riesgo cambiario o de cobertura (hedging), en la que deben limitar la
exposicidn de los activos o los pasivos que tengan en moneda extranjera por medio
de la utilizacién de los derivados o de la ya conocida cobertura natural. ElI Grupo

Bancolombia (2020b, p. 1) defini6 la cobertura natural de la siguiente manera:

cuando en el flujo de la operacién parte de los ingresos y los egresos se
realizan dentro de la organizacién en la misma moneda extranjera con plazos
y montos similares, por lo que no se requiere hacer conversiones de
monedas, sino que se disponen los recursos en moneda extranjera en una
cuenta en el exterior y si estos se utilizan para pagar la importacién se debera
marcar como mecanismo de compensacion ante el Banco de la Republica,
entre otros aspectos procedimentales a tener en cuenta. También se pueden
generar cuando es posible mantener en el balance de la empresa, activos y

pasivos en la moneda extranjera que se compensen entre ellos.

De igual manera consider6 la misma fuente las coberturas cambiarias
financieras: en el mercado financiero colombiano existen mecanismos para que los
empresarios gestionen el riesgo cambiario y puedan asegurar que, en las
operaciones de comercio internacional, el precio inicial pactado no se vea afectado

ante una revaluacion o devaluacién de la moneda.
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MERCADO DE DERIVADOS

De acuerdo con Educacién Financiera para Todos (AMV), BVC y CRCC (2016, p.
3)!

Los derivados son instrumentos o contratos cuyo precio se deriva de la
evolucion de los valores de uno o mas activos que se denominan activos
subyacentes y cuyo cumplimiento se realiza en un momento posterior (en el
futuro) a aquel en el cual se celebra el contrato. Son activos subyacentes
entre otros: acciones, tasas de cambio, tasas de interés, instrumentos, bienes
y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros Commodities,
productos o bienes transables como energia eléctrica, gas combustible o

incluso el clima.

El mercado de derivados se encarga de la transferencia eficiente de los riesgos a
los que estan expuestos los diferentes agentes del mercado. El propdsito de dichos
instrumentos es mitigar el riesgo en la pérdida por cambios en el precio del
subyacente y se ajustan a la necesidad de los empresarios de acuerdo con el nivel

de riesgo que manejen (AMV, 2019, p. 9).

Derivados estandarizados y no estandarizados

Estandarizados: Para Educacién Financiera para Todos (AMV), BVC y CRCC
(2016, p. 3) son “contratos en los que las caracteristicas como el activo subyacente,
el tamafio del contrato, la fecha de vencimiento y el método de liquidacién estan

predeterminadas’.

Coronell Lépez y Bedoya Londofio (2012) describieron como
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La principal desventaja de los derivados estandarizados es que, debido a la
estandarizaciéon es mas dificil ajustar el producto a las necesidades
especificas de cada inversionista. Sin embargo, los beneficios en términos
de alta liquidez y profundidad de los mercados, y la eliminacion del riesgo de

contraparte superan ampliamente las desventajas.

Dos ejemplos son los futuros y las operaciones a plazo de cumplimiento financiero
(OPCF).

No estandarizados: “Son negociados en el mercado mostrador. Las caracteristicas
principales de estos derivados son la existencia de riesgo de contraparte y la
negociacion de forma bilateral con contratos hechos a la medida del cliente”
(Educacién Financiera para Todos (AMV), BVC y CRCC, 2016, p. 3)

En Colombia, los derivados no estandarizados son los mas utilizados en la
actualidad por los empresarios del sector real y ofrecidos por las entidades
financieras que se ajustan porque son de muy facil acceso y se mitiga el riesgo de
pérdidas por concepto de operaciones de divisas u otros productos y algunas

materias primas; por ejemplo: forwards, opciones y swaps.
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Tabla 1. Diferencias entre mercados OTC y mercados organizados

MERCADOS OTC Y MERCADOS ORGANIZADOS
Diferencias

El monto total de transacciones es mas alto en el mercado OTC

El mercado OTC es, predominantemente, institucional y el
monto promedio de las transacciones es mds alto

El mercado OTC es mucho menos regulado

El mercado OTC no cuenta con una plaza fisica en la cual se
realizan las operaciones de manera formal, es menos
transparente, tiene menos mecanismos para la cobertura de
los margenes y es menos liquido

Fuente: Desarrollo de los derivados estandarizados y operaciones internacionales
(P.8)
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FUNCIONES ECONOMICAS DE LAS OPERACIONES CON DERIVADOS

Las operaciones con derivados pueden tener distintos fines, que mencioné el
profesor John C. Hull (2009) y segun él existen tres razones para optar por realizar

operaciones con derivados:

o Cobertura: es la que se negocia con el fin de cubrir una posicién primaria de
eventuales pérdidas ocasionadas por movimientos adversos de los factores de
mercado o de crédito que afecten dicho activo, pasivo o contingencia, es decir, para

mantener una posicion y asegurarla en el mercado.

o Especulaciéon: es la que no se enmarca en la definicion de instrumento
financiero derivado con fines de cobertura, ni satisface todas las condiciones que
se establecen en el numeral 6° del capitulo XVIII de la Circular Contable y Financiera
de la Superintendencia Financiera de Colombia (en otros términos: no cumple los
requisitos de los derivados financieros con fines de cobertura), buscan obtener

rendimientos a través de expectativas.

o Arbitraje: se trata de las operaciones que se realizan con el objetivo de
combinar compras y ventas de instrumentos financieros con la mira de buscar
generar utilidad con cero costos y sin asumir riesgos de mercado a partir de

diferencias en las condiciones de dos o mas mercados distintos.

En este trabajo de decidi6 destacar la primera razén; para Cardozo Alvarado et al.
(23014, p. 3),

La primera funcién de estos instrumentos es proporcionar un mecanismo de
cobertura frente a un riesgo previamente existente relacionado con
variaciones en el precio del activo subyacente que puedan ocasionar

pérdidas a los agentes. Con respecto a este punto, el estudio publicado por
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Allayani y Ofek (1998) sobre las firmas que componen el indice bursatil S&P,
mostré que el mercado de derivados era utilizado principalmente por estas
empresas para cubrir su exposicién cambiaria. Al analizar los determinantes
de las coberturas, estos autores encontraron que el uso de derivados estaba
relacionado positivamente con el grado de exposicion al riesgo cambiario,
generado por ingresos y deudas denominadas en moneda extranjera. Por su
parte, el trabajo de Allayanis y Weston (2003) encuentra una relacion
negativa entre la volatilidad del flujo de caja y el retorno de los accionistas, y
el de Allayanis y Ofek (2001) que muestra que el uso del mercado de

derivados reduce la volatilidad de los flujos de caja”.

Dicha reduccion en la volatilidad de los flujos de caja es lo que muestra una ventaja
para los administradores del riesgo en las diferentes organizaciones del sector real
en Colombia, que buscan en los derivados financieros una herramienta de

cobertura.

FORMAS DE CUMPLIMIENTO DE LAS OPERACIONES DE DERIVADOS

Las partes pueden acordar como se realizara el cumplimiento de las operaciones,

que pueden ser de la siguiente manera:

o Cumplimiento efectivo: la operacion es de cumplimiento efectivo si las partes
se obligan de manera irrevocable a entregar el activo subyacente, por una parte, v,
por la otra, a entregar el precio pactado por dicho activo subyacente (Fradique-
Méndez y Brigard & Urrutia Abogados, 2014).

. Cumplimiento financiero: la operacion es de cumplimiento financiero si en la
fecha de cumplimiento no se entrega el activo subyacente y su precio a cambio,
29



sino unicamente el diferencial en dinero entre el precio pactado en la operacion y el
precio de mercado del activo subyacente en la fecha de cumplimiento de la

operacion (Fradique-Méndez y Brigard & Urrutia Abogados, 2014).

TIPOS DE DERIVADOS FINANCIEROS

El AMV (2019, p. 12) describio “Los forwards y futuros como contratos que dan el
derecho y la obligacién de comprar o vender un activo financiero —subyacente— en

una fecha determinada por un precio establecido”.

Forward

Ross et al. (2018, p. 749) describieron un contrato forward “como un acuerdo legal
y vinculante entre dos partes en el que se estipula la venta de un activo o producto

en el futuro a un precio convenido en el presente”.

Los contratos forward se caracterizan por lo siguiente:

. Existe obligacion de las dos partes en el cumplimiento.
. El rango de pérdida o utilidades es ilimitado en la practica.
. Los forwards se transan en el mercado OTC, a diferencia de los futuros, que

lo hacen a través de la bolsa. Por tanto, las condiciones pactadas se basan en las

necesidades del cliente.
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. Se pueden realizar con entrega (DF o delivery forward) o sin entrega (NDF o

non-delivery forward).

. La tasa pactada del forward (strike) no es un buen estimador de hacia donde

la tasa spot se debe mover en el futuro.

. El strike se debe analizar como la tasa por comparar contra cualquier

cobertura, especulacién o inversion que se vaya a realizar (Corficolombiana, 2011).

Determinacion de la tasa del forward

VF= (VP x 1 +i%) * (Dias/365), en donde:

VF= tasa strike

VP= tasa spot

i%= devaluacion

Dias= numero de dias pactados

Cuando la operacion forward es de tipo delivery, la empresa compra los dolares con

la tasa pactada y realiza la transaccién para el pago de los bienes importados.
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Cuando la operacién es del tipo non delivery, en la fecha de cumplimiento la
compania debe liquidar la posicion, que es la diferencia entre la tasa de cambio y la

tasa del forward.

El forward de tipo de cambio tiene tres variables principales; la primera es el precio

de ejercicio, la segunda es la fecha de vencimiento y la ultima es la modalidad.

Futuros

Para la Bolsa de Valores de Colombia, un futuro es

un contrato estandarizado en cuanto a su fecha de cumplimiento, su tamafo
o valor nominal, las caracteristicas del respectivo subyacente, el lugar y la
forma de entrega (en especie o en efectivo). Este se negocia en una bolsa
con camara de riesgo central de contraparte, en virtud del cual dos (2) partes
se obligan a comprar/vender un subyacente en una fecha futura (fecha de
vencimiento) a un precio establecido en el momento de la celebracién del

contrato (Fradique-Méndez y Brigard & Urrutia Abogados, 2014, p. 212).

Este tipo de instrumentos de cubrimiento es estandarizado y se transa en la Bolsa
de Valores de Colombia. Los compensa y los liquida la Camara de Riesgo Central
de Contraparte. Se cierra la posicién antes del vencimiento y la caracteristica es
que las ganancias o las pérdidas se reconocen cada dia, en lugar de solo en la

fecha de liquidacion.
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Determinacion de la tasa de futuros

VF= (VP x 1 +i%) *(Dias/365) en donde:

VF= tasa strike

VP= tasa spot

i%= devaluacion

Dias= numero de dias pactados

Garantia: porcentaje sobre el valor del contrato.

Para un importador, en el caso de haber tomado un futuro y si la tasa de cambio
tiene la tendencia al alza, en el momento de liquidar el contrato obtendra una
ganancia y en caso contrario una pérdida, que debe estar cubierta por la garantia

acordada en el momento de celebrar el contrato.

Swaps

De acuerdo con Ross et al. (2018), un swap se puede celebrar para intercambiar
cualquier cosa; en la practica, la mayoria de los contratos se clasifican en tres
categorias: de intercambio de divisas, de tasas de interés y de mercancias:

“Contrato de intercambio de divisas, dos empresas se comprometen a intercambiar
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una cantidad especifica de una divisa por una cantidad especifica de otra moneda

en fechas concretas a futuro” (p. 755).

Ross et al. (2018, p. 756) describieron de la siguiente manera el contrato de
intercambio de tasas de interés: “una empresa obtiene financiamiento a tasa
variable en una divisa determinada y lo intercambia por financiamiento a tasa fija en

otra moneda”.

Para los mismos autores (p. 756), un “contrato de intercambio de materias primas
€s un convenio para intercambiar una cantidad fija de mercancia basica en fechas

fijas en el futuro”.

La principal diferencia entre los swapsy los forwards es que los primeros involucran
por lo general varios flujos, lo que los hace utiles para cubrir el riesgo de los créditos
o inversiones (AMV, 2018, p. 14). Los swaps se utilizan para cubrir las inversiones
de las empresas y su principal objetivo es lograr una cobertura sobre la tasa de
interés para que el empresario tenga certeza de los flujos de caja futuros que tendra
el proyecto (BBVA Colombia, 2020).

Las dos partes intercambian obligaciones de pago de intereses correspondientes a
préstamos financieros por un determinado periodo y en una moneda especifica y

de esta manera se pueden obtener las siguientes ventajas:

. Se minimiza el riesgo de movimientos en tasas de interés y tipo de cambio.
. Se proporciona estabilidad a proyectos de inversidén en activos de mediano y
largo plazo.
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Opciones

Ross et al. (2018) describieron el contrato de opciones como un acuerdo que
confiere al propietario el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender (segun
el tipo de opcidn) cierto activo con un precio definido durante un plazo especificado
(p. 758).

Este contrato se caracteriza por que, como explicé Corficolombiana (2011), el
propietario de una opciéon de compra (call) tiene el derecho, pero no la obligacién,
de comprar un activo subyacente con un precio fijo conocido como precio pactado
o precio de ejercicio. En este sentido, si en el momento del cumplimiento la TRM se
encuentra por encima de la tasa strike, se puede ejercer la opcion. El propietario de
una opcion de venta (put) tiene el derecho, pero no la obligacion, de vender un activo

subyacente con un precio fijo durante un periodo especificado (p. 16).

Figura 1. Opciones call y put
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Fuente: AMV (2018, p 15)
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METODOLOGIAS DE COBERTURA CAMBIARIA QUE SE UTILIZAN EN LA
ACTUALIDAD EN COLOMBIA

En el presente, el sistema financiero colombiano estd expuesto a una gran
volatilidad de precios, lo que se convierte en un riesgo muy alto en economias como
la colombiana, pero que con un manejo inadecuado podria llevar a una eventual

crisis financiera.

Segun Castro Gémez (2015, p. 6), “el desarrollo del mercado de derivados
financieros ha creado herramientas que permiten a los agentes cubrirse contra
cambios inesperados en las condiciones que alteran sus balances financieros, tanto
por el lado de los activos como de los pasivos”. En los ultimos afos, el mercado de
derivados colombiano ha venido creciendo en forma constante, lo que hace que se
desarrollen nuevos productos, recursos técnicos y tecnolégicos y aporta de manera

relevante al objetivo de posicionar y evolucionar el mercado nacional.

Los derivados vinculados con las tasas de cambio son los mas populares en el pais.
Esto contrasta con que ocurre en mercados desarrollados y en otras economias de
Ameérica Latina, como Brasil y México, en las que los derivados sobre tasas de

interés tienen el mayor protagonismo (Alfonso Corredor, 2018).

Los derivados cuyo subyacente es la tasa de cambio, en los que se incluyen los
swapsy los de divisas cruzadas (cross currency), los forwards son los mas utilizados
por empresas colombianas y las negociaciones se realizan a través de bancos

locales y estan impulsadas por las negociaciones entre peso y dolar.
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Evolucién de la tasa de cambio

De acuerdo con el Banco de la Republica (2020c, p. 6),

Durante el 3T20 la tasa de cambio peso colombiano ddlar se deprecio un
2,9% y presento un comportamiento volatil. La depreciacion del peso estuvo
en linea con el comportamiento que presentaron otras monedas de paises
emergentes en agosto y con el fortalecimiento del délar en septiembre, la
depreciacion estuvo explicada principalmente por la caida del precio del
petréleo (Figura 2) dado el impacto negativo que esto tiene sobre las cuentas
fiscales del pais, en un entorno de mayor percepcién de riesgo a nivel global
dada la expansién del COVID-19.

Figura 2. Precio del petréleo frente al peso colombiano
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Segun el Banco de la Republica (2020b, p. 1) “El délar-peso inicié el segundo
trimestre del afio en $4.109, desde donde descendié hasta el minimo de
$3.545, y cerrar el 30 de junio en $3.758 con una variacion de -7,5% durante
este tiempo. Bajo esta dinamica inicio el 3T de 2020, comenzando julio en
$3.730 y llegando a presentar un minimo de $3.600 el 15 del mismo mes, sin

embargo, a partir de ese punto el dolar ha revertido su tendencia logrando
llegar a cotizar en $3.802 el 4 de agosto.

En la figura 3 se presenta el prondstico del Grupo Bancolombia (2020c) para el
cierre del ano 2020 con una tasa de cambio es de 3.720 y para el aino 2021 se
pronosticod una tasa de 3.620.

Figura 3. Proyeccion de la tasa de cambio de Colombia para 2020 y 2021
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Figura 4. Evolucién de la tasa de cambio en agosto de 2020
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De acuerdo con lo que se aprecia en la figura 4, el Banco de la Republica analizo la
evolucion de la relacion entre peso y délar en el mercado futuro en agosto de 2020
y la tasa representativa de mercado (TRM) “aumenté $20.89 durante el mes de
agosto al pasar de $3739.49 a $3760.38. Esto representa una depreciacion mensual
de 0.56%, mientras que para el mes de julio se observd una apreciacion mensual
de 0.52%” (Banco de la Republica, 2020a, p. 1).

El Grupo Bancolombia, a través de la Direccidon de Investigaciones Econdmicas,
Sectoriales y de Mercados (2020b) analizé el comportamiento del peso colombiano,

que

registré una desvalorizacion de 0,66% la segunda mas alta de la region, y
cerrd la semana por encima de los $3.700. Este desempefio se dio en medio

de un contexto de aumento de contagios de COVID-19, valorizaciones del
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precio del crudo y de risk-offen los mercados, tras la reunion del FED, que,
pese a que confirmd su estrategia monetaria expansiva, no cumplié las

expectativas de los analistas. A esto se sumd la demanda de agentes
offshore e institucionales (p. 4).

Los riesgos para la relacion entre el peso y el dolar son mas al alza y, por lo tanto,

la balanza de riesgo apunta a una mayor devaluacion.

Figura 5. indice de volatilidad VIX y tasa de cambio USD/COP
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A continuacion se relacionan algunos aspectos importantes en el crecimiento y el
desarrollo del mercado de derivados en Colombia, cuyo propésito fue documentar
cuales son los derivados mas utilizados en la actualidad por las empresas con el fin
de mitigar la exposicion cambiaria mediante la oportunidad que tienen los
participantes del mercado para cubrir sus operaciones financieras, de acuerdo con
la capacidad que tienen las entidades del sistema financiero para ofrecer un

mercado mas seguro y confiable, con el fin de disminuir los niveles de incertidumbre
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en un mercado creciente y dinamico por medio de derivados financieros que actuan

como seguros con el propésito de fijar un precio futuro a un activo financiero.

FORWARD

Para el Grupo Bancolombia (2019), los forwards sobre divisas permiten cubrirse de
la exposicion al riesgo de tasa de cambio, por el plazo y en el monto exacto que se

pacte con el banco, y presentan las siguientes caracteristicas:

a. Plazo

Modalidad delivery: sin entrega.

Modalidad non delivery: con entrega.

. Precio

Se determina con base en el comportamiento del mercado de divisas y de tasas de

interés. El precio se negocia a través de las mesas de dinero.

 Modalidad de cumplimiento

Cumplimiento fisico (delivery): la liquidacion y el cumplimiento se efectuar con la
entrega de la divisa. Para esta modalidad se debe cumplir de manera estricta, segun
la normatividad cambiaria vigente para derivados, en la que se establecen los
requisitos, de acuerdo con la naturaleza de la contraparte. Para que se lleve a cabo
este cumplimiento, debe haber una operacidén subyacente que sea de obligatoria de
canalizacion en el mercado cambiario (Grupo Bancolombia, 2019).
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Cumplimiento financiero (non delivery): la liquidacién y el cumplimiento se realizan
mediante el mecanismo de neteo (no con la entrega de las divisas), que es la
diferencia entre el valor de la tasa pactada (tasa de forward) y la tasa de referencia
acordada entre las partes, multiplicado por el valor nominal (Grupo Bancolombia,
2019).

. Riesgos

Comprador del forward: esta expuesto a riesgo de mercado en la medida en que la
tasa spot se encuentre por debajo de la tasa de forward pactada (Grupo
Bancolombia, 2019).

Vendedor del forward: esta expuesto al riesgo del mercado en la medida en que la
tasa spot se encuentre por encima de la tasa de forward pactada (Grupo
Bancolombia, 2019).

Segun el Banco de la Republica (2020a), “el monto promedio negociado en
contratos forward también aument6 durante el 1T20 respecto al 4T19 y al de un afo

atras, ubicandose en USD4.583 millones” (p. 27).

Figura 6. Operaciones forward en agosto de 2020

SECTOR PACTADOS VENCIDOS NETO
Compras Ventas Compras Ventas Compras Ventas
IMC 23121.03 24792.48 25273.14 2681991 -2152.11 -2027.43
Fondos de Pensiones y Cesantias 222142 315167 2515.24 3634.54 -293.82 -482.87
Fiduciarias 28.89 741.63 2143 349.73 7.46 391.91
BANCO DE LA REPUBLICA 0.00 671.60 0.00 959.60 0.00 -288.00
Sector Real 1661.11 1526.58 3416.15 1762.90 -1755.04 -236.32
Offshore 9375.17 7075.80 8532.90 6605.21 84227 470.59
tragrupo® 4679.77 3127.62 442507 4052.04 25470 -924.41
Total 41087.39 41087.39 44183.92 44183.92 -3096.54 -3096.54

Fuente: Banco de la Republica (2020a, p 3).
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Segun lafigura 6, el Banco de la Republica (2020a) analizé la evolucion del mercado
de operaciones forward en el mes de agosto de 2020. El monto pactado en el
mercado forward disminuy6 16,2% al pasar de USD49.005,8 millones en el mes de
julio a USD41.087,3 millones en el mes de agosto. Por su parte, el numero de
operaciones disminuy6 de 15.297 a 11.594, el monto promedio diario disminuyo de
USD2.579,3 millones a USD2.162,5 millones y el numero de operaciones promedio
disminuyd6 de 805 a 610 por dia (p. 3).

Los intermediarios financieros disminuyeron sus compras en el futuro en 21,0% y
sus ventas en el futuro en un 14,8%, en tanto que, en conjunto, el sector real, los
fondos de pensiones y extranjeros disminuyeron sus compras pactadas en 9,0% y

sus ventas en 18,2% (Banco de la Republica, 2020a, p. 3).

Distribucién de contratos forward y plazos negociados

El plazo promedio ponderado por monto de las negociaciones realizadas en el mes
de agosto fue de 39 dias, uno menos del registrado en julio (40 dias). Las
negociaciones con plazos inferiores a 36 dias representaron el 80,2% del monto
total pactado. La figura 8 indica las negociaciones de los contratos forward del mes
(Banco de la Republica, 2020a, p. 4).
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Figura 7. Negociaciones de forwards en agosto de 2020

Montos en IMC RESTO DE AGENTES* TOTAL
millones de USD compras ventas compras ventas compras ventas
Plazo Monto Part. Monto Part. Monto Part. Monto Part. Monio Part. Monio Part
1a14 883097 38.19% 792399| 31.06%| 561594| 31.26%| 652292| 40.03%| 1444691| 35.16%| 1444691| 35.16%
15a35 9765.00 4223% 12194 52| 49.19%| 874295| 4866%| 631342| 38.74%| 1850795| 45.05%| 18507.95| 45.05%
36 a 60 111115 481% 93926 379%| B86426| 481%| 103615 636%| 197541 481%| 197541] 481%
61a90 132636 5.74% 179027| 722%| 137927| 768%| 91536 562%| 270563| 659%| 270563] 659%
91a 180 1094 88 474% 126990 512%| 92890 517% 75388 463%| 202378| 493%| 202378] 493%
> 180 992 67 429% 67450 272%| 43500] 242% 75317 462%| 142768| 347%| 142768] 347%
TOTAL 23121.03| 100.00%| 24792 44] 100.00%] 17966.32] 100.00%] 16294.90] 100.00%| 41087.35] 100.00%| 41087 35] 100.00%
Fuente: Banco de la Republica (2020a, p. 4).
Vencimiento de contratos forward
Figura 8. Vencimiento de forwards en agosto de 2020
Vencimientos de Forwards
AGOSTO Non Delivery Forwards Delivery Forwards Total
Sectores Compras Ventas Compras Ventas Compras Ventas
IMC 25128.28 25889.68 144.86 930.23 25273.14 26819.91
Resto de agentes 17980.55 17219.15 930.23 144.86 18910.78 17364.0
Fondos de Pensiones y Cesantias 2515.18 3634.54 0.06 0.00 2515.24 3634.54
Resto 15465.37 13584 61 930.17 144.86 16395.54 13729.47
|Total 43108.83 43108.83 1075.09 1075.09 44183.92 44183.92 |
Banco de la Republica (2020a, p. 6).

Segun la figura 9, durante el mes agosto se vencieron USD44.262,5 millones de

contratos forward. En la modalidad contra entrega, el sector real presentd

vencimientos de USD930,2 millones en compras y USD144,9 millones en ventas,

por lo que se estima que el sector real recibié del sector interbancario USD785,4

millones.
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Figura 9. Flujos de vencimiento de forwards en agosto de 2020

FLUJO DE VENCIMIENTO DE FORWARDS POR SECTOR
Sector ago-20 sap-20 oct-20 nov-20 dic-20 ene-21 feb-21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21 jul-24 2 ago-2
C V C v C V C V C v C v [ v [ V C V C V C V C v
IMC 25335] 26837 | 18248 | 20384 | 6250 | 7343 | 3123 | 3524 | 2316 | 2304 | 1194 | 1232 | 1297 | 1022 | 1025 ) 954 | 867 | 831 | 414 | 393 | 207 | 249 | 165 | 241 | 1524 | 956
Resto [ 18928 17426] 15010 ] 12874 565 [ 4781 | 2533 | 2132 [ 1640 | 1563 | 969 | 31 | 661 | a%6 | 485 | 5% | 554 | 500 | 245 | 266 | 200 | 167 | 200 [ 153 | 752 | 130
Total | 44262 | 44262 | 33258 | 33258 ) 12124 | 12124 | 5656 | 5656 | 3957 | 3957 | 2164 | 2164 | 1958 | 1958 | 1511 | 1511 | 1422 | 1422 ) 659 | 659 | 416 | 416 | 394 | 394 | 2276 | 2276

Banco de la Republica (2020a, p. 6)

Durante los ultimos afos, las empresas han mitigado sus pasivos en moneda
extranjera a través de los contratos forward y crecié mas la iniciativa de vincularse
a estos métodos de cobertura: “se destaca que durante los ultimos afos, las
empresas han sido mas propensas a entrar a contratos forward conforme aumenta

la volatilidad de la tasa de cambio” (Alfonso Corredor, 2018, p. 26).

SWAPS DE TASA DE CAMBIO y TASA DE INTERES

Para el Grupo Bancolombia (2020a), con el swap de tasa de cambio se pueden
intercambiar flujos de dinero expresados en diferentes monedas y presenta las

siguientes caracteristicas dicha tasa:

Caracteristicas de la tasa de cambio:

. Elimina la incertidumbre generada por las tasas de interés variables y la tasa

de cambio.

. Es una forma eficiente (costos bajos) de transformar el perfil de riesgo de una

compadia.

. Diversificacion de los pasivos o los activos de la entidad, debido al cambio de

indicadores a los cuales estan atados.
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. Mayor acierto en la elaboracion de presupuestos, proyecciones financieras,
costos y flujos de caja, pues permiten armonizar la entrada y la salida de flujos de

dinero con un mismo indicador.

. Ajuste en el plan de amortizacién que presenta la deuda; es decir, se puede

utilizar para una deuda amortizable o para una con pago de capital al final.

. Seguridad de la liquidez en la firma del contrato del swap, porque no
compromete la variacion en las condiciones iniciales de la deuda (Grupo
Bancolombia, 2020a).

Caracteristicas de la tasa de interés:

. Mayor acierto en la elaboracién de presupuestos, proyecciones financieras,
costos y flujos de caja, pues permiten armonizar la entrada y la salida de flujos de

dinero con un mismo indicador.

. Ajuste en el plan de amortizacion que presenta la deuda; es decir, se puede

utilizar para una deuda amortizable o para una con pago de capital al final.

. Seguridad de la liquidez en la firma del contrato del swap, porque no

compromete la variacién en las condiciones iniciales de la deuda.

Es una forma eficiente (costos bajos) de transformar el perfil de riesgo de una

compania (Grupo Bancolombia, 2020a).

Segun el Banco de la Republica, durante el primer trimestre de 2020 el volumen
promedio diario transado en el CME de las operaciones del COP en overnight index
swap (OIS) se ubico en USD1.827 millones (m), cifra superior al volumen promedio
diario transado durante el cuarto trimestre de 2019 (USD1.148 m) (Banco de la
Republica, 2020a, p. 28).
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La figura 10 contiene los montos nominales negociados por los intermediarios del
mercado financiero (IMC) de FX swaps peso-délar y FX swaps de tasa de interés

peso-dolar para el mes de agosto de 2020 (Banco de la Republica, 2020a).

Figura 10. FX swaps peso-ddlar y FX swaps de tasa de interés peso-délar

Montos negociados en agosto de 2020 Montos negociados en agosto de 2020
Fx Swaps Peso- Dolar Fx Swaps de Tasa de Interés Peso Délar
C \ C vV
IMC 194.7 144.2
Offshore 42 6.6 IMC 41.3 1211
Resto 105.0 153.1 Offshore 119.9 10.9
Comercio 0.0 0.0 Resto 1.2 30.4
Intermediacion financiera (sin IMC) 0.0 13.5
Planes de seguros, pensiones y cesantiag 105.0 139.6) Total 162.4 162.4
Total [ 303.9 303.9 *Millones de dolares

*Millones de ddlares

Fuente: Banco de la Republica (2020a, p.10).

OPCIONES

CALL

La caracterizacion de las opciones call se dan en que, en el momento del
cumplimiento de la operacioén, el tenedor del derecho tiene la opcion de ejercer su

contrato o de no ejercerlo.

o Facilidad en la gestidén del riesgo de tasa de cambio, que se adaptan a las
necesidades especificas en términos de plazo, monto, tasa de cambio deseada y

modalidad de cumplimiento.
4/



o Estabilidad ante movimientos alcistas de la tasa de cambio, con el fin de

mantener los beneficios ante un escenario devaluacionista.

e Las opciones europeas ofrecen una cobertura ante las variaciones
desfavorables en la tasa de cambio y se tiene la posibilidad de ejercerla en caso de
que resulte rentable., Una opcion es europea cuando el derecho de compra (call) o

de venta (put) se puede ejercer solo en la fecha de vencimiento.

e Laprima que se paga por el derecho es un costo deducible de impuestos y puede

amortizarse en el tiempo (Grupo Bancolombia, 2020a).

PUT

Al contrario de la opcion call, en este contrato, si en el momento del cumplimiento
la TRM se encuentra por debajo de la tasa strike, se puede ejercer la opcién y, de

lo contrario, no.

« Facilidad en la gestion del riesgo cambiario, que se adapta a las necesidades
especificas en términos de plazo, monto, tasa de cambio deseada y modalidad de

cumplimiento.

« Estabilidad ante movimientos bajistas de la tasa de cambio, con el fin de mantener

los beneficios ante un escenario de devaluacion del peso.

« Las opciones europeas ofrecen una cobertura ante las variaciones desfavorables
en la tasa de cambio y se tiene la posibilidad de ejercerla en caso de que resulte

rentable.
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« La prima que se paga por el derecho es un costo deducible de impuestos y

puede amortizarse en el tiempo (Grupo Bancolombia, 2020a).

La figura 11 contiene los montos nominales mensuales negociados por los
residentes con los agentes offshore en operaciones sobre precios de productos
basicos. En agosto de 2020, el monto negociado fue de USD9,8 millones en swaps
y USD71,2 millones en opciones, mientras que no se presentaron negociaciones de
forwards. La figura 12 presenta los datos referentes al plazo promedio en dias para

los derivados no estandarizados (Grupo Bancolombia, 2020a, p. 12).

Figura 11. Montos negociados sobre derivados no estandarizados
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Figura 12. Plazo promedio en numero de dias de derivados estandarizados
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Fuente: Banco de la Republica (2020a, p.12).

TRABAJO DE CAMPO

La metodologia utilizada fue entrevistar a los ejecutivos que tienen a cargo la
gerencia financiera, para este caso especifico, los derivados financieros (forwards
y swaps) para identificar cuales eran su percepcidon y su conocimiento acerca de
este tipo de negociaciones y su utilizacidon; se hizo con base en una encuesta que
se construyo con diez preguntas. Para la seleccidon de las compaiias, se determind

que pertenecieran a diferentes sectores y que conocieran del mercado de derivados;
se tuvo a favor la cercania laboral con dos de los encuestados.

A continuacion se relacionan las encuestas aplicadas en

las companias
seleccionadas con sus respectivas respuestas.
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Encuesta 1

Compainia: CHILCO

Chilco Distribuidora de Gas y Energia: es filial de una empresa chilena con mas
de 60 afios en el mercado de GLP, con presencia en Chile, Pera y Colombia, y su
funcién es entregar soluciones energéticas integrales a clientes en Colombia;
pertenece al sector minero-energético y se escogid por los volumenes en
operaciones que tiene en dolares puesto que parte de su materia prima, que es el

GLP, es importada.

En la Universidad EAFIT se lleva a cabo un estudio con fines académicos y
con el propésito de realizar un sondeo sobre el posicionamiento de los

derivados financieros en Colombia.

Agradecemos su tiempo para el diligenciamiento de la presente encuesta, que le

demandara cerca de 15 minutos y los datos recopilados no se divulgaran a terceros.
Si decide avanzar con la encuesta, se entiende que acepta su participacion
voluntaria en el estudio y la informacién suministrada se tratara de acuerdo con la
ley de habeas data.

1. ¢, Cual es el sector en la empresa en que trabaja?

Respuesta: minero-energético.

2. ¢ Sabe usted qué son los derivados financieros forwards y swaps?

Respuesta: son cubrimientos para la exposicidn en obligaciones en cuentas por

pagar o por cobrar en dolares.
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3. ¢ Cuales ventajas ve usted en la utilizacion de derivados financieros?

Respuesta: mitigar el riesgo cambiario, volatilidad del délar.

4. Segun su opinidén, ¢4cuales son los instrumentos de cubrimiento de riesgo

(derivados) que manejan las empresas en Colombia?

Respuesta: forward, swaps, opciones.

5. ¢ En su empresa se maneja una politica de cobertura?

Respuesta: no se maneja politica de cobertura, pero se cubren la exposicién en

ddlares superior a 50.000.

6. ¢Maneja instrumentos de cubrimiento de riesgo (derivados)? ¢ Cuales?

Respuesta: forward.

7. ¢ Usa derivados financieros como estrategia financiera en la compania en la

que trabaja?

Respuesta: si, determinamos el valor de las importaciones que se tienen que pagar

y los pagos correspondientes a la compra de GLP desde Estados Unidos.

8. Cuando ha usado como herramienta los derivados financieros, ¢ha sido

ocasional o de manera continua?

Respuesta: se utiliza cada vez que tenemos que pagar importacion de GLP.

9. ¢ Prefiere negociar con bancos locales o con bancos extranjeros? ;Por qué?
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Respuesta: se negocian a través de los IMC, la informacion de la banca local esta

mas a la mano.

10.  Segun su opinidn, ¢ por qué el mercado de derivados financieros ha tenido

dificultades para consolidarse en el sector real en Colombia?

Respuesta: deberian capacitar a los funcionarios de las comparias en Colombia

para tener un manejo idéneo de los instrumentos de derivados financieros.

Nombre de la persona entrevistada: AMANDA CUELLAR

Nombre de la compaiiia: CHILCO DISTRIBUIDORA DE GAS Y ENERGIA S. A.
S.

Encuesta 2

Compania: COLSANITAS

Colsanitas: brinda servicios integrales de salud de alta calidad mediante la
incorporacion de tecnologia de avanzada a las instituciones clinicas y hospitalarias
y la promocion de la actualizacion y el desarrollo de nuevos conocimientos de sus
profesionales con el fin de llevar centros de atencion médica a las comunidades
menos favorecidas y de generar empleo y bienestar para miles de familias;
pertenece al sector de la salud. De igual manera, se tuvo en cuenta en el analisis

porque parte de su instrumentos para la salud son importados.
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En la Universidad EAFIT se lleva a cabo un estudio con fines académicos y
con el propésito de realizar un sondeo sobre el posicionamiento de los

derivados financieros en Colombia.

Agradecemos su tiempo para el diligenciamiento de la presente encuesta, que le

demandara cerca de 15 minutos y los datos recopilados no se divulgaran a terceros.

Si decide avanzar con la encuesta, se entiende que acepta su participacion
voluntaria en el estudio y la informacion suministrada se tratara de acuerdo con la

ley de habeas data.

1. ¢ Cual es el sector en la empresa en que trabaja?

Respuesta: sector de la salud.

2. ¢ Sabe usted qué son los derivados financieros forwards y swaps?

Respuesta: si, perfecto.

3. ¢ Cuales ventajas ve usted en la utilizacion de derivados financieros?

Respuesta: lo basico es que se fijan los flujos de cajas y mitigar las fluctuaciones en

los tipos de cambio e interés. Puede ser un seguro de cobertura.

4. Segun su opinién, ¢cuales son los instrumentos de cubrimiento de riesgo

(derivados) que manejan las empresas en Colombia?
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Respuesta: forwards de TRM, swaps de tasas de interés.

5. ¢ En su empresa se maneja una politica de cobertura?

Respuesta: no tienen politica de cobertura.

6. ¢ Maneja instrumentos de cubrimiento de riesgo (derivados)? ¢ Cuales?

Respuesta: Si: forwards de TRM y swaps.

7. ¢ Usa derivados financieros como estrategia financiera en la compafiia en la que

trabaja?

Respuesta: si, esporadicamente.

8. Cuando ha usado como herramienta los derivados financieros, ¢ ha sido

ocasional o de manera continua?

Respuesta: de manera ocasional y para unas operaciones especificas.

9. ¢ Prefiere negociar con bancos locales o con bancos extranjeros? ;Por qué?

Respuesta: bancos nacionales, son los que tienen relacion.

10.  Segun su opinién, ¢ por qué el mercado de derivados financieros ha tenido

dificultades para consolidarse en el sector real en Colombia?
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Respuesta: considera que ha sido falta de conocimiento, de brindar informacion

precisa para la necesidad de cada sector.

Nombre de la persona entrevistada: Horacio Camargo

Nombre de la compaiia: Colsanitas

Encuesta 3

Empresa: Avianca S. A.

Aerovias del Continente Americano S. A.: aerolinea colombiana, con 100 anos,
dedicada al transporte aéreo de pasajeros y hace parte de Avianca Holdings S. A,,
que en noviembre de 2011 entré6 con paso firme en el mercado de capitales

internacionales a la Bolsa de Nueva York.

En la Universidad EAFIT se lleva a cabo un estudio con fines académicos y
con el propdsito de realizar un sondeo sobre el posicionamiento de los

derivados financieros en Colombia.

Agradecemos su tiempo para el diligenciamiento de la presente encuesta, que le

demandara cerca de 15 minutos y los datos recopilados no se divulgaran a terceros.

Si decide avanzar con la encuesta, se entiende que acepta su participacion
voluntaria en el estudio y la informacién suministrada se tratara de acuerdo con la

ley de habeas data.
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1. ¢ Cual es el sector en la empresa que trabaja?

Respuesta: servicio de transporte aéreo de pasajeros.

2. ¢ Sabe usted qué son los derivados financieros forwards y swaps?

Respuesta: si, conozco estos instrumentos financieros.

4. ¢ Cuales ventajas ve usted en la utilizacion de derivados financieros?

Respuesta: la ventaja es la gestion y administracion del riesgo financiero.

4. Segun su opinién, jcuales son los instrumentos de cubrimiento de riesgo

(derivados) que manejan las empresas en Colombia?

Respuesta: swaps para tasas de interés, cross currency swaps, opciones vy

forwards.

5. ¢ En su empresa se maneja una politica de cobertura?

Respuesta: si, no solo una politica, sino gobierno corporativo, para temas de

combustible, tasas de interés y tasa de cambio.

6. ¢, Maneja instrumentos de cubrimiento de riesgo (derivados)? ¢ Cuales?

Respuesta: si, forwards, swaps, opciones y futuros.
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7. ¢Usa derivados financieros como estrategia financiera en la compafia donde

trabaja?

Respuesta: si, identificamos y medimos el riesgo porque tenemos un gran volumen

de pagos en ddlares.

9. Cuando ha usado como herramienta los derivados financieros, ¢ ha sido
ocasional o de manera continua?

Respuesta: de manera continua.

11. ¢ Prefiere negociar con bancos locales o con bancos extranjeros? ;Por qué?
Respuesta: bancos internacionales como JP Morgan, Bank of America, Citibank,
Morgan Stanley, esto por la limitacién patrimonial de los bancos locales, Colombia

tiene un mercado muy pequefio.

12.  Segun su opinién, ¢por qué el mercado de derivados financieros ha tenido

dificultades para consolidarse en el sector real en Colombia?

Respuesta: no hay mucha gente en el sector real que lo sepa manejar, asi que el
know how y la reglamentacién en Colombia han sido el obstaculo para la

consolidacion de este mercado.

Nombre de la persona entrevistada: Claudia Rodriguez

Nombre de la compaiia: Aerovias del Continente Americano S. A.
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RESULTADOS

Resumen de las entrevistas

En el siguiente cuadro se relacionan las opiniones compartidas de los entrevistados

frente al conocimiento y la percepcién de los derivados financieros forwards y swaps

en el mercado de derivados en Colombia. Las empresas seleccionadas tienen

exposicibn en moneda extranjera,

lo que permiti6 analizar y confrontar

conocimientos desde los puntos de vista de tres sectores de economia diferentes.

Tabla 2. Resumen de las entrevistas referentes a informacion sobre derivados

financieros

Entrevistas sobre derivados financieros

Respuestas

1. ¢ Cual es el sector en la empresa en

que trabaja?

a. Chilco: minero-energético
b. Colsanitas: salud
c. Avianca: transporte aéreo de

pasajeros nacional e internacional

2. ;Sabe usted qué son los derivados

financieros forwards y swaps?

a. Son cubrimientos para la
exposicién en obligaciones en cuentas

por pagar o por cobrar en dblares

utilizacion de derivados financieros?

b. Conoce los derivados financieros
C. Conozco estos instrumentos
financieros

3. ¢Cuales ventajas ve usted en la|a. Son cubrimientos para la

exposicion en obligaciones en cuentas
por pagar o por cobrar en dblares
b. Lo basico es que se fijan los

fluos de cajas y mitigar las
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fluctuaciones en los tipos de cambio e

interés. Puede ser un seguro de
cobertura
C. La ventaja es la gestion y la

administracion del riesgo financiero

4. Segun su opinion, ¢cuales son los
instrumentos de cubrimiento de riesgo
(derivados) que manejan las empresas

en Colombia?

a. Forwards, swaps, opciones
b. Forwards de TRM, swaps de
tasas de interés

C. Swaps para tasas de interés,

Cross currency swaps, opciones \

forwards
5. ¢En su empresa se maneja una | a. No se maneja politica de
politica de cobertura? cobertura
b. No tienen politica de cobertura
C. Si, no solo una politica, sino

gobierno corporativo, para temas de

combustible, tasas de interés, tasa de

cambio

6. ¢Maneja instrumentos de | a. Forwards

cubrimiento de riesgo (derivados)? |b. Forwards de TRM y swaps

¢ Cuales? C. Si, forwards, swaps, opciones y
futuros

7, ¢Usa derivados financieros como | a. Aseguraria que si,

estrategia financiera en la compania

donde trabaja?

de

importaciones que se tienen que pagar

determinamos el valor las
y los pagos correspondientes a la
compra de GLP desde Estados Unidos

b. Esporadicamente
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C. Si, identificamos y medimos el

riesgo porque tenemos un gran
volumen de pagos en doélares
8. Cuando ha usado como herramienta | a. Se utiliza cada vez que tenemos
los derivados financieros, ¢ha sido | que pagar importacion de GLP
ocasional o de manera continua? b. De manera ocasional y para
unas operaciones especificas
C. De manera continua
9. ¢Prefiere negociar con bancos | a. Se negocian a través de los

locales o con bancos extranjeros? ;Por

que?

IMC, la informacién de la banca local
esta mas a la mano

b. Bancos nacionales, son los que
tienen relaciéon

C. Bancos internacionales (JP
Morgan, Bank of América, Citibank,
Morgan Stanley) por la limitacién
patrimonial de los bancos locales,
Colombia tiene un mercado muy

pequeio

10. Segun su opinién, ¢ipor qué el
mercado de derivados financieros ha
tenido dificultades para consolidarse en

el sector real en Colombia?

a. Deberian capacitar a los

funcionarios de las compafias en

Colombia para tener un manejo idéneo

de los instrumentos de derivados
financieros
b. Considera que ha sido falta de

conocimiento, de brindar informacion
precisa para la necesidad de cada

sector

61




C. No hay mucha gente en el sector
real que lo sepa manejar, asi que el
know how vy la reglamentacion en
Colombia han sido el obstaculo para la

consolidacion de este mercado

Fuente: elaboracion propia con base en el resumen de las respuestas a las

preguntas de las entrevistas de percepcion de derivados financieros

De acuerdo con la informacion suministrada por las tres empresas entrevistadas se

obtuvieron los siguientes resultados:

o Las tres empresas conocen los derivados financieros y entienden cual es su
metodologia; se han popularizado a través del tiempo y se constituyen como
seguros que permiten mitigar el riesgo cambiario; a pesar de que conocen la
funcionalidad de estas estrategias de cobertura, dos de las empresas no las utilizan
en forma eficiente, por no contar con una politica de cobertura definida y, por otro
lado, porque esperan que las condiciones de mercado se ajusten a sus
necesidades, sin tener en cuenta que estos cubrimientos se deben hacer cuando

se contrae la obligacion.

o Entre las ventajas de los derivados financieros forwards y swaps, los
entrevistados coincidieron en que son instrumentos que cubren la exposicion
cambiaria de las cuentas por pagar y por cobrar y que no se utilizan como un medio
para especulacion, sino para tener certeza en el tipo de cambio; en algunos casos
se cubren mediante la figura denominada cobertura natural o esperan hasta pagar

las obligaciones en su vencimiento.
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o Para el tipo de cubrimiento de riesgo (derivados) que manejan las empresas,
los mas utilizados y se acoplan a las necesidades de estas son los forwards, los

swaps de tasas de interés y las opciones.

o De las empresas entrevistadas, solo Avianca cuenta con una politica
corporativa de cobertura de riesgo cambiario y las otras dos se cubren a medida
que se surgen las obligaciones en ddlares, y se cubre el 100% del valor de la factura
en moneda extranjera, o, en algunas ocasiones, por medio de la compra de los

ddlares y los pagos cuando las obligaciones se vencen.

o Los derivados financieros para dos de las empresas entrevistadas (Chilco y
Avianca) se utilizan como parte de su estrategia financiera, puesto que elaboran
flujos de caja proyectados en los que aseguran el valor por pagar en el futuro; estas
proyecciones aseguran el cumplimiento del presupuesto mensual, aunque en
algunas ocasiones no se cumplen, como es el caso de Chilco; para los swaps se
asegura la tasa fija para el pago de sus obligaciones financieras, pero una limitante
es que la devaluacion en la que se debe tomar el forward es muy alta. En el caso
de Colsanitas, no lo utilizan como estrategia financiera porque en forma esporadica

se proyectan los valores en su flujo de caja.

o En cuanto a la periodicidad con la que se utilizan los derivados financieros,
en Chilco se cierran cada vez que surge una obligacion en dolares; aunque no existe
una politica de cobertura definida, se deben cubrir estas cuentas debido a la
volatilidad del mercado, que se ha evidenciado en los ultimos meses; la gerente
financiera de Chilco comenté que en varias ocasiones no se hacen en forma
cumplida para esperar que las condiciones de mercado presenten alguna correccién
0 que la cotizacién de devaluaciones disminuya, pero esto genera la compra de
ddlares cuando las condiciones de mercado no son favorables, de modo que se

incurre en un mayor costo de la mercancia requerida.
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o Colsanitas la utiliza de acuerdo con la necesidad de su operacion, que es de
manera esporadica y no constante puesto que sus insumos provenientes del
exterior son pocos y, en el caso de Avianca, es en forma continua debido al volumen
de pagos en dolares y a la necesidad de cobertura en combustible y deuda de las

aeronaves.

o Dos de las empresas (Chilco y Colsanitas) coincidieron en que las
negociaciones para el cierre de derivados financieros lo llevan a cabo con la banca
porque tienen relacién una relacion comercial, a diferencia de Avianca, que lo hace

con bancos internacionales debido a la limitacion patrimonial de los bancos locales.

o En lo referente a la opinion de las empresas entrevistadas respecto a las
dificultades que han tenido los derivados en consolidarse en el sector real en
Colombia, se deben a la falta de capacitacion en el uso de derivados, al entorno
econdmico, a que los costos de las operaciones son muy altas y también porque las
compainias son muy conservadoras y no aplican una politica de cubrimiento o

cobertura y por las limitaciones en el régimen cambiario.
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CONCLUSIONES

Debido a las condiciones actuales de la economia nacional e internacional, las
fluctuaciones del délar afectan la economia; en algunos casos el Banco de la
Republica interviene en forma directa en el mercado cambiario mediante la compra
y la venta de divisas, dado que esta volatilidad puede generar un riesgo de mercado
para los importadores y los exportadores, pero también existen medidas que mitigan
el riesgo cambiario, como la utilizacion de derivados, entre ellos los forwards y los
swaps. En la actualidad hay muchas empresas con estructuras organizacionales
muy conservadoras, que utilizan vehiculos financieros tradicionales y no se atreven

a innovar o a utilizar otros productos.

El mercado de derivados se encuentra en una etapa de crecimiento, pero uno de
los aspectos necesarios es que el Gobierno y las entidades financieras tomen
medidas y establezcan mecanismos que ayuden a desarrollar este mercado, que es
importante en el crecimiento econdmico de un pais. El desconocimiento del manejo
de los instrumentos derivados financieros en el sector real y las limitaciones en
cuanto a reglamentacién en el pais son problemas serios, pero, a pesar de ello, se
advierte un incremento durante los ultimos afos, aunque, en comparacion con el

resto del mundo, aun es pequefio el mercado de derivados financieros.

La falta de educacién financiera y de relacion entre el sector financiero y las
empresas no permiten que evolucionen dichos productos y cada organizacion
define si el tipo de cubrimiento que elige es para mitigar el tipo de cambio o si lo
emplea de manera especulativa para tener ganancias, Para la utilizacion de
derivados es importante que las organizaciones entiendan la estructura y la finalidad
de los forwards y los swaps, y hay que profesionalizar a todos los agentes que
intervienen en el mercado de cambiario por medio de la educacion; el gobierno

corporativo de las empresas debe establecer una politica de cubrimiento de riesgo
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y definir cuales instrumentos se deben utilizar de acuerdo con la estructura

empresarial y organizacional que tenga la compainia.

Se puede concluir que mas empresas colombianas estan incorporando estrategias
de cobertura, puesto que, segun los datos analizados por el Banco de la Republica
en el cierre del tercer trimestre de 2020, hubo un incremento en negociaciones de
forwards de un afio a otro para finalizar en 3.944 millones de délares y este

incremento se debid a los bajos costos y a que son mas liquidos.

Los swaps también han presentado un incremento y alcanzaron operaciones por
valor de USD11.164,9 millones en el cierre del tercer trimestre de 2020, mientras

que el promedio durante el segundo se ubicé en USD10.856,7 millones.

Después del analisis, se encontré que dos de las tres empresas entrevistadas no
tienen una politica de cobertura definida; el comportamiento del ddlar no es
constante y presenta una gran volatilidad, lo que deriva en una serie de decisiones
erradas que impactan de manera considerable en el flujo de la compafiia y que se
pueden materializar en pérdidas; silas empresas definen una politica de cubrimiento
y conocen la estructura de los derivados financieros y sus ventajas, ello les permitira
reducir el riesgo de tasa de cambio y de tasas de interés en dolares. Fuera de lo
mencionado, se hallé que una de las compafnias, por estar registrada en Bolsa de
Valores, posiblemente cuenta con mayor conocimiento y mejor infraestructura
profesional para desarrollar sus estrategias de cobertura y tiene mayor participaciéon

en el mercado de derivados financieros que las que no estan registradas.

Por ultimo, en el desarrollo del trabajo de campo, al entrevistar a las personas a
cargo de la administracion del riesgo cambiario en las tres compafiias, se concluyo
que es necesario contar con una politica que les permita enfrentar los diferentes

momentos frente a la volatilidad y que las juntas directivas puedan diferenciar
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cuando dicha politica es de cobertura y cuando es de especulacion. Ademas, a
través del benchmarking funcional, muchas companias que hoy no utilizan este tipo
de coberturas podrian aprender qué estan haciendo las empresas con experiencia
en el mercado de derivados financieros, para tomarlo como referencia, pero por
medio de su propia politica y estrategia, segun las necesidades de sus
organizaciones, con el fin de que sean mas eficientes y logren estabilizar sus flujos

de caja futuros.
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