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CARACTERIZACION DEL RIESGO CAMBIARIO EN LA EMPRESA
INDUFAROS S.A.
LENIS DONADO BOVEA
MARGARITA ANTEQUERA MANOTAS

RESUMEN

En el presente trabajo se realiza una caracterizacion del riesgo cambiario en la
empresa Indufaros S.A. teniendo en cuenta la creciente globalizacion de los
mercados y el mayor movimiento de capitales internacionales, los mercados
cambiarios mundiales y la volatilidad en el corto y mediano plazo de las actividades
financieras de las empresas. Este también permitirA conocer como funciona su
sistema cambiario y asi poder elaborar un modelo integral para sus operaciones en
moneda extranjera que le permita minimizar el riesgo cambiario y asegurar su flujo

de caja.

Para lograr esto se realizé un recorrido histérico de los regimenes cambiarios del
pais y se estudiaron las caracteristicas de la empresa para brindarle herramientas
acerca de cobertura cambiaria que le ayuden a enfrentar los riesgos que implican

tener operaciones en moneda extranjera y le garantice su flujo futuro de efectivo.

ABSTRACT

In this paper, we will try to expose how the Currency Exchange Risk will affect
Indufaros S.A, given the increasing globalization tendencies and increased
International Capitals dynamics. We will also keep in mind, the international
exchange markets, short term and medium term fluctuations involved in the
company’s financial decisions. This will let us know how they are performing on
currency exchange operations with the purpose of developing a comprehensive

model of this activity with the result of lower currency and cash flow risks.

This will be the result of a complete study of historical-statistical background of the
country’'s Foreign Exchange policies, complemented with the company's
particularities to provide adequate Hedge against this risks so they can maintain a

positive cash flow indicator.



INTRODUCCION

Con la creciente globalizacion de los mercados y el mayor movimiento de capitales
internacionales, los mercados cambiarios mundiales han presentado una alta
volatilidad en el corto y mediano plazo haciendo dificiles las predicciones del
comportamiento de las diferentes monedas frente al ddlar, inyectando un alto grado

de incertidumbre en los agentes de la economia.

En este sentido, los instrumentos de cobertura comprendidos como derivados
financieros (forwards, Futuros, Opciones, swaps, etc.) hacen parte de lo que se
constituyen una herramienta fundamental para cubrirse ante el riesgo que originan

las variaciones en la tasa de cambio, tasa de interés y precios.

Los tipos de cambios resultan una importante informacion que orienta las
transacciones internacionales de bienes, capital y servicios. Las relaciones entre
casi todas las monedas mas utilizadas son publicadas diariamente, mostrando los
valores por los que se intercambian entre si, aunque casi siempre existe una divisa
mas importante que se utiliza como referencia para medir el valor de las restantes.

El dolar de los Estados unidos cumple, en casi todo el mundo este propdsito.

En los ultimos afios los mercados en el mundo se han vuelto cada vez mas
vulnerables y sensibles. Ademas de considerar que la actual economia mundial,
esta atravesando por una crisis financiera, junto con ello se debe considerar las

constantes bajas en las bolsas a nivel mundial.

El riesgo cambiario es la posibilidad de incurrir en pérdidas debido a las variaciones
de la tasa de cambio, esto se da por la dependencia de las entradas o salidas de

efectivo a una divisa especifica.

La elaboracion del presente proyecto en la empresa Indufaros S.A, nos permitira

conocer como funciona su sistema cambiario y asi poder elaborar un modelo



integral para sus operaciones en moneda extranjera que le permita minimizar el

riesgo cambiario y asegurar su flujo de caja

El analisis de riesgo cambiario es un proceso que se direcciona en todos los niveles
jerérquicos de la empresa Indufaros S.A. Se requiere de unas politicas claras pero
también de entendimiento de las transacciones y/o operaciones financieras.



0.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El régimen cambiario prevaleciente en Colombia desde finales de 1999, permite
gue el precio de las divisas en especial del ddlar estadounidense, fluctte libremente
y se determine por el mercado. Este hecho impone un reto a las empresas
colombianas, que por la naturaleza de su capital u operaciones se ven expuestas al
riesgo cambiario, el cual puede materializarse en la medida en que el valor en pesos
de sus activos o pasivos (ingresos o egresos) denominados en moneda extranjera

se vea afectado por cambios inesperados de la tasa de cambio.

Las empresas en Colombia que desarrollan el proceso de importacién y exportacion
en nuestro pais, con frecuencia sus estados financieros se ven afectados por la

fluctuacion de las tasa de cambio frente a otra moneda.

Al respecto, segun publicacion de Nicolas Rombiola en la péagina
cambiodolar.com.co el 24 de abril del presente afio afirmox:

“En Colombia, el mercado de divisas es de suma importancia y tanto es asi que
estamos atentos a cualquier variacién en los precios. Aquellas modificaciones en los
tipos de compra o venta de una moneda extranjera, y mas que nada en ddlares o
euros, maodifica nuestra balanza comercial, abarata o encarece los costos, y puede

provocar inflacion.”

Indufaros S.A. es una empresa importadora de autopartes a nivel nacional, que
tiene ubicacion en la ciudad de Barranquilla. Se puede decir que del 100% de su
inventario de mercancia el 90% es importado y el 10% corresponde a mercancia

nacional.

La empresa indufaros S.A. para la compra de mercancia en el exterior utiliza las

diferente entidades bancarias como el Banco de occidente, Bancolombia, Banco

1http://cambiodolar.com.co/cambio-de-divisas.html
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Santander, Banco popular y BBVA, los cuales mediante un cupo de crédito le otorga

el financiamiento para la compra de ddlares en el pais del exterior.

Para la financiacion de la compra de doélares la Empresa Indufaros S.A. utiliza los
tipos de mercado de divisas como:

-Mercado de cambio al contado: Se refiere al tipo de mercado donde el precio de
una moneda es para entrega inmediata. El término entrega inmediata es relativo.

Como los giros directos, y los giros directos anticipados.

-Mercado a plazo: donde se negocian obligaciones a plazo, fijandose normalmente
el valor a 180 dias. Como los giros directos financiados. Si se sabe lo que tiene que
pagar o recibir en moneda extranjera en una fecha futura, puede asegurarse frente a
pérdidas comprando o vendiendo a plazo. Este valor suele variar algo con respecto
al valor de contado, puesto que el mismo incluye el efecto de las distintas tasas
nacionales de interés existentes y las expectativas relativas a la devaluacion o

revaluacion de las monedas.

Debido a la fluctuacion de la tasa de cambio si el délar aumenta o disminuye su
precio, los valores de los activos 0 pasivos en moneda extranjera, lo expresan en
pesos colombianos, por lo que siempre surgira una diferencia entre el valor en libros

y el valor resultante al hacer la respectiva conversion, en la empresa Indufaros S.A.

Después de exponer este planteamiento sobre la caracterizacion del riesgo

cambiario en la Empresa Indufaros S.A., surge este interrogante:

¢ Como puede la empresa Indufaros S.A., determinar el riesgo cambiario y asegurar

su flujo de caja?

15



0.2. OBJETIVOS

0.2.1 OBJETIVO GENERAL
Identificar el riesgo cambiario de la Empresa Indufaros S.A. que le permita conocer

los instrumentos de coberturas cambiarias.

0.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e |dentificar los mecanismos de cobertura ante la fluctuacion de la tasa de
cambio.

e Analizar los diferentes riesgos a los que estd expuesta la empresa
INDUFAROS S.A., por sus operaciones en moneda extranjera en el mercado
colombiano.

e Plantear estrategias de cobertura al riesgo cambiario para el manejo de las
operaciones en moneda extranjera de la empresa INDUFAROS S.A. con el

fin de minimizar el riesgo cambiario.

16



0.3. JUSTIFICACION E IMPORTANCIA DEL ESTUDIO

Con este trabajo de investigacion se quiere ilustrar la transcendencia que ha tenido
el riesgo cambiario en Colombia, debido a la fluctuacion de la tasa de cambio por la
compra de divisa.

Otra razén para la realizacion de este proyecto es ofrecer a la Empresa,
herramientas acerca de cobertura cambiaria que le ayuden a enfrentar los riesgos
que implican tener operaciones en moneda extranjera y le garantice su flujo futuro

de efectivo.

Desde el punto de vista académico, el presente estudio es Util para los estudiantes
de pre-grado y pos-grados como material de apoyo y consulta ya que clarifica los
conocimientos de los instrumentos financieros que determinan la toma de

decisiones en los mercados de divisas.
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0.4. MARCO REFERENCIAL

0.4.1 MARCO TEORICO
0.4.1.1. Antecedentes y teoria basicas
Para comprender el tema de la caracterizacion del riesgo cambiario es necesario

comprender la evolucion de la tasa de cambio en Colombia.

Es preciso conocer que Colombia ha tenido cuatro regimenes de politica cambiaria

los cuales son::

Régimen de Tasa de Cambio Fija.Comprendido entre los afios de 1950 al 1967,
en el que el Banco Central fijaba la tasa de cambio de la moneda, pero no se
comprometia a no cambiarla. Durante ese periodo, la tasa de cambio pas6 de 1.96
PESOS/USD a 13.5 PESOS/USD.

Régimen Mini devaluaciones y/o Gota a Gota. En 1967, se introdujo un nuevo
régimen de tasa de cambio fija ajustada diariamente (comunmente llamada el “gota
a gota”) de acuerdo con las diferencias entre la inflacion doméstica y la inflacién
externa. La TRM pas6 de 13.5 PESOS/USD a 803 PESOS/USD. En este periodo
(1967-1994), la movilidad de capitales estuvo restringida con el propdésito de poder
manejar los flujos de dinero.

Segun Julio C Alonso y Alejandro Cabrera (2004), “’con el Decreto-Ley 444, se
establecié un régimen cambiario conocidocon el nombre de mini devaluaciones. Un
régimen de tasa de cambio fijaimplica asignar un precio fijo al cual se
intercambiaran los pesos por ddlares o viceversa.”

Régimen de Bandas Cambiarias.En 1994 entr6 funcionamiento este nuevo
régimen, después de haberse establecido en Octubre del 1991.

El sistema consistia en dejar flotar la tasa de cambio entre ciertos limites. Esta

politica coincidié con la apertura econémica y de capitales. Este régimen de bandas

2http://www.interbolsa.com/c/document_library/get_file?uuid=7229b3bf-47db-4e56-
be7d-28c2c3b12e66&groupld=81085
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cambiarias tenia una tasa de desviacion de la TRM vigente de 7% como piso y de
11% como techo. Cuando la tasa tocara el piso o el techo, el Banco de la Republica
debia entrar a comprar/vender dolares para no salirse del rango. Después de un
tiempo, la banda cambiaria experimenté modificaciones. Lo anterior muestra que en
ciertas ocasiones, el Banco Central preferia cambiar los parametros de las bandas
cambiarias, que comprar/vender délares para defenderlas.

Régimen de Tasa de Cambio Libre. Debido a la crisis de 1999, en negociaciones
con el Fondo Monetario Internacional, se acordé abandonar el sistema de bandas
cambiarias y adoptar un régimen de tasa de cambio libre con operaciones
puntuales. Desde la crisis de fin de siglo, el mercado cambiario en Colombia viene

reflejando un precio de mercado, sin controles de la autoridad monetaria.

El mecanismo anterior ha permitido un desarrollo de flujo de capitales en el pais
evitando manipulaciones puntuales que generen inestabilidad en el pais. En
momentos de apreciacibn o depreciacion excesiva del peso, el Banco tiene
mecanismos de intervencion buscando la reduccién en la volatilidad de la tasa. El
Banco de la Republica puede intervenir a través de subastas de opciones (compra o
venta de dodlares) o hacer intervencion directa anunciada de compra/venta de
dolares (acumulacion o des-acumulacién de reservas internacionales) cuando se
presente una desviacion de la tasa de cambio nominal y real frente al nivel de
equilibrio. Durante los ultimos afios, el Banco de la Republica ha realizado
intervenciones en el mercado cambiario anunciando compras diarias de dolares.
Otros mecanismos como control de capitales y movimientos en los encajes también

han sido instrumentos de uso.
En el siguiente grafico muestra la evolucion de la tasa de cambio en Colombia

durante el periodo del junio 1951 hasta junio 2011, el cual comprende los cuatro

regimenes establecido por el sistema cambiario.
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Hasta hace menos de cinco afios era casi impensable que en Colombia ocurriera
una apreciacion del peso frente al délar de los Estados Unidos de América. Con la
globalizacién de la economia y la insercion en los mercados internacionales, se
pasé a un régimen de tasa de cambio flotante, es decir que la tasa de cambio era
determinada, basicamente, por las fuerzas del mercado. En estas condiciones, y
con una economia internacional muy cambiante, se alter6 significativamente el
comportamiento de la tasa de cambio peso/ddlar que pasé de una tendencia
tipicamente alcista (devaluacion permanente) a una gran volatilidad (tendencia
erratica con movimientos no predecibles de devaluacion y revaluacion), hasta el
punto de que entre diciembre de 2002 y diciembre de 2005 experimentd una
apreciacion sin precedentes, de cerca del 25%, como se puede apreciar en la figura
1. Este hecho implicé grandes pérdidas para el sector exportador colombiano que
esperaba recibir mas pesos de los que realmente obtuvo a medida que monetizaba

los pagos que hacian los clientes por las exportaciones que realizaban.

Este fendbmeno cambiario que, por lo demds, ya no serd extrafio en el futuro,
significa que la moneda colombiana estara mas expuesta a las variaciones del
mercado internacional y, por tanto, sujeta a una mayor volatilidad. Como
consecuencia de este hecho, las empresas involucradas, de una u otra forma, en el

mercado externo, las cuales, de manera genérica, podemos calificar como de
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importadoras o exportadoras, pues quienes invierten o buscan financiacion en
dolares quedan sometidos a una situacion similar, deben acostumbrarse a realizar la
cobertura necesaria para protegerse de la exposicion al riesgo cambiario, acorde,
por lo demas, con una realidad actual cual es que la gerencia moderna esta
caracterizada por la gestion del riesgo, para que cada negocio pueda centrarse en
su propio desarrollo y transferir a otros agentes del mercado riesgos como el que
significa la volatilidad de la tasa de cambio.

Esto implica, consecuentemente, un desarrollo del mercado de divisas y
particularmente del de la tasa de cambio peso/délar, pues, como se vera mas
adelante, las empresas que participan en el mercado externo, en una u otra forma,
llevan a cabo estas operaciones mayoritariamente en doélares de los Estados

Unidos.

De otro lado, como consecuencia de la mayor internacionalizaciéon de la economia
colombiana, implicita en la firma de los tratados de libre comercio cada vez en
mayor nimero (con Estados Unidos, con el triangulo norte de Centroamérica, con
Chile, con Canada, y otros por iniciar), dentro de un contexto de mercados mas
globalizados, el comportamiento econémico nacional estara mas influenciado por
cambios de las principales variables macroecon6micas mundiales y por las
volatilidades de los mercados internacionales. Esto obliga a que las empresas que
ya incursionan en los mercados externos, y a que las nuevas que lo hagan, cuyo
nuamero se debera incrementar de manera sustancial si se quiere cumplir con las
metas exportadoras del plan Vision Colombia 2019, desarrollen una cultura que les
permita enfrentar los retos de ese mercado y, en ese marco, gerenciar con mayor
profesionalizacion sus riesgos, entre los cuales uno fundamental es el del mercado

cambiario; de ahi la creciente necesidad de hacer cobertura contra este riesgos

3Evaluacion del mercado de opciones sobre tasas de cambio: Perspectivas para una mejor
utilizacion, 2007
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Figura 1. Variacion de la TRM contable en los Ultimos afios

Tasa de cambio representativa del mercado
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Fuente: los datos presentados en este cuadro fueron suministrados y calculados por la Superintendencia

Financiera de Colombia
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0.4.1.2. DEFINICION DE TERMINOS BASICOS:
Cobertura:Operacion cuyo objeto es cubrir eliminar o reducir significativamente el

riego de la tasa de cambio, de interés o de mercado.

Crédito:Es un préstamo en dinero donde la persona se compromete a devolver la
cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido segun las condiciones establecidas
para dicho préstamo mas los intereses devengados, seguros y costos asociados Si

los hubiera.

Cuentas de Compensacion.: Son cuentas bancarias en moneda extranjera
abiertas en bancos del exterior por medio de las cuales se canalizan divisas
provenientes de operaciones de obligatoria canalizaciéon a través del mercado
cambiario o divisas provenientes del mercado libre que voluntariamente se

canalizan a través del mismo.

Delivery Price: Es el precio que se pacta en el contrato para la fecha de entrega.

Devaluacion: Es la disminucion del valor de una moneda con respecto a otra, en el
caso colombiano es que el peso vale menos que el délar, es decir se obtienen

menosdolares con los pesos.

Derivados: Son herramientas financieras cuyo valor depende de otros activos y

cuya finalidad es transferir o mitigar el riesgo.

Divisa: Es la moneda extranjera que participa en el sistema de pagos internacional,
enel caso colombiano son los délares, ya que es la moneda extranjera mas
utilizada. Estemercado de divisas es controlado por el Banco de la Republica. Una
de las maneras mas significativas de ingreso de divisas al pais es cuando entran los
dineros que se solicitan mediante deuda externa. Ademas las divisas son
necesarias e indispensables para realizar negociaciones y sobre todo para pagar

deuda en el exterior

4http://www.dian.gov.co/content/defensoria/contenidos/glosa3.htm
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Especulacion: Es la accién de comprar bienes a bajo precio con el fin de venderlos
en el futuro a un precio mayor.. Es un escenario para ganar (y perder)dinero, a
menudo mucho més importante que el de la inversion y la aplicacion detecnologia
para la produccién de bienes y servicios. La especulacion se da en todas
lossectores econdmicos y financieros, entre los que se encuentran la especulacion

de tasasde interés, precios de titulos valores y moneda extranjera.

Exportacion: Es el proceso de vender productos y servicios nacionales en el
exterior.Las exportaciones generan entrada de divisas y por lo tanto afectan el tipo
de cambio depeso e indirectamente el manejo de deuda externa ya que la deuda

esta ligada alcomportamiento de la tasa de cambio.

Forward: Es un contrato de compra o venta de un determinado activo en un
momento futuro y a un precio futuro especificado, suele verse como la contra cara
de un contrato de contado, este tipo de contratos se negocian en mercados
overthecounter (OTC) generalmente entre dos entidades financieras o entre una
entidad financiera y uno de sus clientes. Cabe resaltar que en este tipo de contratos
se comercializan distintos tipos de activos subyacentes como por ejemplo: cereales,
divisas, bonos, productos energéticos, portafolios, metales, tasa de interés, indices
accionarios y acciones individuales. Los Forward segun estudios realizados

equivalen al 11% aproximadamente de las negociaciones en los mercados OTC.

Flujo de efectivo:Es una variacion de la forma de presentar las fuentes y usos de

los fondos generados por una sociedad con su actividad comercial.

Globalizacion: Es la eliminacion de fronteras para el mercado y el flujo de
capitalesentre los paises.Asi se ha desarrollado el flujo de dinero entre paises
haciendo que seaumenten los préstamos internacionales, incrementando la deuda
externa. La deudaexterna es consecuencia de esta globalizacion al poder acceder a

recursos mundiales.s

Shttp://www.bancoldex.com/documentos/627 cartilla coberturas cambiarias web2008.p
df
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Giros financiados anticipados:Préstamo en divisas a importadores para girar al

exterior anticipos por pago de importaciones futurass

Giros directos financiados:Préstamo en divisas a importadores para pago al

exterior de mercancias embarcadas.

Inflacion: Es el aumento en los precios de los bienes debido a la mayor circulacién
de dinero. El origen mas frecuente de esta situacion es el déficit fiscal; cuando hay
déficit el gobierno emite bonos de deuda para cubrir este faltante, asi hay mas

dinero en el mercado y esto produce inflacion.

Intermediarios del mercado cambiario:Se denomina como intermediarios del
mercado cambiarios a entidades vigiladas por la superintendencia financiera de
Colombia o de valores, cuyo objeto social exclusivo consista en realizar operaciones
de cambio, que obligatoria o voluntariamente canalicen a través del mercado

cambiario los residentes en el pais.

Importacion: Es el proceso de introducir en el pais bienes producidos en el

extranjeropara su uso 0 consumo interno.

Libor (London Interbank Offered Rate): Tasa de interés del mercado de Londres,
adoptada por la mayoria de los bancos para sus operaciones financieras
internacionales.

Linea de crédito:Es un producto financiero que le facilta a las empresas y
personas el acceso a dineros en calidad de préstamo, con la condicién de pagar
unos intereses y cumplir un plazo determinado para la amortizacion de cuotas y el

pago de capital.

6https://www.bbva.com.co/
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Liquidez:Es la disponibilidad de efectivo en una empresa, la cual depende de la

habilidad para gestionar los activos.

Mercado Cambiario: Esta constituido por la totalidad de las divisas que deban ser
transferidas o negociadas por conducto de los intermediarios del mercado cambiario
0 a través del mecanismo de compensacion.

También forman parte del mercado cambiario las divisas, que no obstante estar

exentas de esta obligacion, se canalizan voluntariamente a través del mismo.

Mercado organizado:Es el que se negocian fundamentalmente titulos de renta

variable. En la mayoria se negocia también renta fija y diversos activos.

OPCF: las operaciones a plazo de cumplimiento financiero son contratos de
cobertura estandarizados, en los cuales se pactan compras y ventas a futuro de

ddlares. Se operan a través de la Bolsa de Valores de Colombia

Régimen Cambiario:Conjunto de normas y reglamentaciones en lo referente
alsistema cambiario, en la que se define los entes, organizaciones, actores
yprocedimientos para el manejo de divisas, es decir compra, venta y flujo de

monedasextranjeras.

Revaluacion: Es el opuesto de la devaluacion, ya que es el aumento del valor de
una moneda respecto a otra, debido a esto el peso colombiano adquiere mayor
valor frente al ddlar, asi las deudas que se tengan en délares se vuelven menos

costosas.
Riesgo: Es la incertidumbre acerca de un evento futuro. En finanzas el riesgo se
relaciona con las pérdidas potenciales que se pueden sufrir en un portafolio de

inversion.

Riesgo cambiario: Es el riesgo que se presenta por las oscilaciones en las

paridades de las diferentes monedas o divisas.
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Spot: Es la transaccion mas comun con divisas y se refiere a la fecha del valor de la
transaccion. También se define como el precio del activo con el que cotiza en el

mercado para una compra o venta inmediata.

Swap:Es un conjunto de transacciones individuales por medio de las cuales se
define el intercambio de flujos futuros de titulos valores, asociados con dichas
operaciones individuales, siendo posible mediante tal mecanismo, efectuar la
reestructuracion de estos titulos colocandolo en condiciones de mercado. El
principal propdsitos de este es disminuir los riesgos de liquidez, tasa, plazo o
emisor, y permite la reestructuraciéon de portafolios, en donde se logra aportar un
valor agregado para el usuario que origina la reestructuracién. También se define

como comprar una moneda al precio spot y simultdneamente venderla a futuro.

Tasa de cambio: La tasa de cambio mide la cantidad de pesos que se deben pagar
poruna unidad de moneda extranjera.Esta tasa de cambio afectadirectamente la
deuda externa ya que si hay devaluacién o revaluacién del peso ladeuda aumenta o
disminuye, al tener que dar mas pesos 0 menos pesos respectivamentepor la misma

deuda.

Tasa de interés:Es el precio que se debe pagar por utilizar fondos ajenos

expresado en un porcentaje, en un periodo de tiempo.

Tasa Representativa DelMercado (TRM): Promedio aritmético simple de las
tasasponderadas en las operaciones de compra y venta de divisas efectuadas con
diez diasmaximo, en los bancos comerciales y corporaciones financieras en las
ciudades deBogota, Medellin, Cali y Barranquilla. Son certificadas con base en

informaciénsuministrada por la Superintendencia Bancaria.

Tasa spot:Es el término que se utiliza para hablar del valor de la divisa en el dia de

negociacion y que es pagado decontado.

Usuario Aduanero Permanente: Es una cuenta corriente que adquiere una

empresa con la DIAN, mediante la cual se facilita el pago del IVA de las
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importaciones realizadas durante el mes, dentro de los cinco (5) primeros dias del
mes siguiente, optimizando asi el flujo de caja del Usuario.

0.4.2 MARCO LEGAL

El actual marco legal del régimen cambiario colombiano esta constituido por la Ley
92 de 1991, las resoluciones que expide la Junta Directiva del Banco de la Republica
como autoridad crediticia, monetaria y cambiaria en razon de las facultades a
otorgadas a ésta por la Ley 31 de 1992, actualmente Resolucién 8 de 2000, y por el
Régimen de Inversiones Internacionales, contenido en el Decreto 2080 de 2000,
modificado por el Decreto 1844 de 2003, ambos del Departamento Nacional de

Planeacion, normas que en términos generales regulan los siguientes aspectos:

- La Ley 92 de 1991 o Ley Marco de Cambios Internacionales, es la norma que
establece las disposiciones generales a las que debe sujetarse el Gobierno Nacional
para regular los cambios internacionales, sefiala los criterios, propésitos y funciones
que deben observarse por parte del Ejecutivo, la Junta Directiva del Banco de la
Republica y el Departamento Nacional de Planeacion al expedir la normatividad que
regula el régimen cambiario, precisando, para este efecto, que corresponde a la
Junta Directiva del Banco de la Republica la funcion de regular lo relacionado con
cambios internacionales y al Departamento Nacional de Planeacion lo concerniente

a inversiones internacionales.

- La Ley 31 de 1992 deslinda las funciones cambiarias asignadas al Ejecutivo y a la
Junta Directiva del Banco de la Republica, atribuyéndole al Gobierno las funciones
relativas a la definicion de las operaciones de cambio del mercado cambiario y del
mercado libre y al Banco de la Republica las funciones de autoridad cambiaria y

regulador de la organizacion y funcionamiento del mercado cambiario.
- El Decreto 1735 de 1993, es la norma mediante la cual el Gobierno Nacional

define cuéles son las operaciones de cambio y cudles de ellas deben

obligatoriamente canalizarse a través del mercado cambiario.
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- La Resolucion 8 de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la Republica o
Estatuto Cambiario y sus modificaciones, contentiva de las disposiciones.

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) es la entidad gubernamental
encargada de supervisar los sistemas financiero y bursatil colombianos con el fin de
preservar su estabilidad, seguridad y confianza, asi como promover, organizar y
desarrollar el mercado de valores y la proteccion de los inversionistas, ahorradores y

asegurados.

Y también la Superintendencia Financiera Establecida en la Ley 45 de 1923 bajo el
nombre de Seccién Bancaria, el articulo 19 de esta ley designé como su jefe al
Superintendente Bancario, encargandolo a su vez de la vigilancia de todos los
establecimientos bancarios. En 2005 fue fusionada en la Superintendencia de
Valores y cumple su misién institucional mediante la inspeccién, vigilancia y control
sobre las personas que realicen actividades financiera, bursatil, aseguradora y
cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversién de recursos

captados del publico.r

7http://www.bancoldex.com/documentos/269_7capitulo_v_regimen_cambiario.pdf
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0.5. DISENO METODOLOGICO

0.5.1. TIPO DE INVESTIGACION
El tipo de estudio del presente trabajo de investigacion es Descriptivo, se pretende
hacer una descripcion a través de conceptos de como funciona el sistema de

riesgo cambiario dentro de empresa INDUFAROS S.A.

0.5.2. METODO DE INVESTIGACION

El método de estudio que se utilizara para desarrollar el tema de investigacion es
deductivo; basado en que a través deeste proceso, el estudio complete al andlisis
de cada una de las partes que conforman un sistema de riesgo cambiario sus
causas Yy efectos, su relacion dentro de un todo en la empresa INDUFAROS S.A,,
como también porque el tema expuesto, conlleva a una interpretacién del
sistemadel caso general a lo particular, estableciendo razonamientos del tema en

investigacion.

0.5.3. TECNICAS DE RECOLECCION DE INFORMACION

0.5.3.1. Técnicas de recoleccion de informacion primaria.

Como técnica para la recoleccion de informacion primaria se recurrio a la entrevista,
la cual fue aplicada al director financieroen la cual se evalué el proceso de compra
en moneda extranjera en conjunto con los demas procesos del mercado de divisas
de la empresa INDUFAROS S.A., con el fin de realizar un analisis de la metodologia

aplicada dentro de la empresa.

0.5.3.2. Técnicas de recoleccion de informacion secundaria.

Para la fuente de informacién secundaria se utilizé la técnica de la documentacion,
apoyada por medio de libros especializados en el tema, bibliotecas privadas,
consultas en el internet y organizaciones cuyas estructuras estén afianzadas bajo el

sistema financiero cambiario en Colombia y a nivel mundial.
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1 CAPITULO I: IDENTIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DE COBERTURA
CAMBIARIA PARA MINIMIZAR EL RIESGO CAMBIARIO.

En el presente capitulo se identificaran los diversos instrumentos de cobertura para
minimizar los riesgos cambiarios y se mostraran los resultados de una encuesta

realizada para el mdédulo de riesgo cambiario en el sector de las industrias.

1.1. EL RIESGO CAMBIARIO

Es el riesgos de pérdida debido a movimientos de los tipos de cambio. Se deriva del
desconocimiento del precio de una divisa para realizar una transaccion.
Concretamente, el riesgo de tipo de cambio se plasma por movimientos en el tipo de
cambio en sentido contrario al esperado.Dentro de este esquema de fluctuaciones
entre los tipos de cambio las variaciones en el valor de una moneda en términos de
otra constituyen variaciones en el tipo cambiario que afectan a la riqueza total del

agente econdémico que mantiene posiciones en moneda extranjera.

Estas variaciones dan lugar a un cierto factor de riesgo que se incrementa de

acuerdo con la volatilidad que hay en el precio de estas monedas.
Este capitulo se revisa la naturaleza del riesgo cambiario asis:
1.1.1 Naturaleza

Siempre que una empresa realice transacciones que involucren montos futuros de

moneda extranjera, estara expuesta al riesgo cambiario. Este riesgo esta dado en

8http://www.euroresidentes.com/empresa_empresas/diccionario_de_empresa/finanzas/r/
riesgo-cambiario.htm

9Buenaventura, Guillermo; (2009). Finanzas Internacionales. Unidad 5 Manejo del riesgo

cambiario.
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términos de la variabilidad (volatilidad) del tipo de cambio futuro frente a los

estimados por la empresa en el momento de hacer la transaccion.

En realidad la empresa toma sus decisiones (compra mercancia para la existencia
de sus inventarios, toma de préstamos en divisa, etc.)Estimando un tipo de cambio
futuro. Si cuando este futuro llegue, el tiempo de cambio no es el estimado, la

empresa incurrira en unas pérdidas o en una ganancia reales de tipo cambiario.

1.1.2 Plazos

1.1.2.1A corto plazo

Es decir lapsos que sean inferiores a un afio, el riesgo cambiario para la empresa
esta presente en los pagos y en los ingresos futuros, provenientes generalmente del
comercio internacional, dado que este opera con una modalidad de plazo para el
pago de la mercancia despachada que oscila entre los seis y los nueve meses, lo
que coloca un periodo de seis a doce meses entre los momentos de cierre del

negocio a un precio en divisa y de recibo o entrega del pago de la mercancia.

1.1.2.2Al largo plazo
Son periodos superiores a un afio, el riesgo cambiario opera principalmente en los
capitales que las empresas mantienen como inversiones en divisa o bien en las

deudas denominadas en divisa.

1.1.3 Posiciones
Se llama posicion al monto de divisa que una empresa debe intercambiar en un

momento futuro.

Posicion neta se refiere al flujo neto de divisa que la empresa recibird4 o entregaré en
un momento futuro. Asi, por ejemplo, una empresa que importa y exporta
simultaneamente, y que recibira US$100.000 dentro de seis meses y cancelara
US$70.000 también dentro de seis meses, presentara una posicion neta de recibo
de US$30.000 (100.000 que recibira menos 70.000 que debe cancelar) dentro de

seis meses.
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Es precisamente la posicion neta la que genera el efecto del riesgo cambiario para
la empresa. Para el ejemplo expuesto, la empresa solo esta arriesgando el tipo de
cambio sobre los US$30.000 de su posicidon neta, por cuanto los US$70.000
restantes los recibe y practicamente los entrega en el momento, es decir no tiene
qgue convertirlos amoneda local; por lo tanto sobre estos no importa si el precio del
Ddlar se dispara hacia arriba o hacia abajo.

1.2LA COBERTURA DEL RIESGO CAMBIARIO

1.2.1 Posibilidades

Permitir la existencia del riesgo cambiario no deja de representar para la empresa
un juego de azar, en el que se puede ganar o perder como en una apuesta, lo que
sera siempre inquietante y contrario a los intereses de los duefios de la empresa. En
efecto, si para ello fuera seria mas conveniente apostar en un juego de casino; ya
bastante esfuerzo significa la administracion de un sistema empresarial en un

ambiente cambiante, como para agregarle incertidumbre de manera gratuita.

Para evitar el riesgo cambiario la empresa tiene varias posibilidades:

1) No hacer negocios internacionales, con la consecuente pérdida de crecimiento,

de competitividad y de valor.

2) Al momento de importar, cancelar sus pedidos de contado o aun

anticipadamente, con el consiguiente sobrecosto que le representa el anticipar.

3) Cubrir el riesgo cambiario, para los cual cuenta con varios instrumentos
alternativos:

a) Préstamos de dinero en la moneda que va a recibir en el futuro, amanera de
anticipo del cambio hasta el presente, de forma que se pueda asegurar el tipo de
cambio.

b) Utilizacién de Derivados Financieros sobre divisa. Entre las coberturas mas

utilizadas en el mercado se encuentran:
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e Forwards de monedas.

e Forwards de tasa de interés.
e 3.Contratos de Opciones

e Swaps.

e OPCF

1.2.1.1 FORWARD DE MONEDAS
Es un acuerdo que se efectla hoy entre una empresa y una entidad financiera, o
entre dos entidadesfinancieras, intercambiar dos monedas en una fecha futura, bajo

condiciones de montos, plazo y tipo de cambio.

ELEMENTOS

Spot: Tasa del dia de la nhegociacion:

Devaluacion: Diferencial de tasas entre los paises (sin embargo se encuentra
sujeta acondiciones de mercado).

Plazo: Dias al vencimiento

Tasa Forward: Tasa futura

MODALIDADES

- DELIVERY (NDF)

Implica intercambio de divisas.

Se puede hacer Unicamente si se certifica una obligacibn o un derecho en el

exterior.

- NON DELIVERY

No hay intercambio de divisas.

No implica una operacién cambiaria, ya que se paga la diferencia en pesos contra
un referente conocido (TRM).

El mercado forward define:

* Precio spot (precio al momento de la negociacion).

* Devaluacion implicita.
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El concepto de devaluacion implicita se deriva la diferencia que existe entre las
tasas de interés locales y externas. De manera sencilla deberia existir equivalencia
entre el rendimiento de una inversién en moneda extranjera (tasa externa) corregido
por el factor de devaluacién y el rendimiento de una inversiébn en moneda legal. De
alli sale esa devaluacion implicita, dado que los rendimientos internos y externos
son variables conocidas. Esta devaluacion puede desviarse por la situacion de caja
(en ddlares y pesos) del mercado.

Caracteristicas de las operaciones forward: delivery o non delivery forward
(NDF)

Los forwards pueden pactarse delivery o non delivery (NDF) segun su forma de
liquidacién y de pago y de acuerdo con las necesidades del empresario. De esta
manera, en la operaciéon delivery los délares pactados, ya sea de compra o de
venta, seran entregados por el importador, el exportador o la entidad financiera
segun sea el caso. El pago respectivo de éstos se hara en pesos de manera normal
y la operacién estara sujeta al impuesto de IVA en caso de que a la fecha de
cumplimiento del forwarddelivery la tasa pactada esté por encima del promedio de
compra de ddlares del dia anterior de la entidad financiera. El impuesto del IVA se

origina porque se considera que hay una venta de doélares.

En el caso de la operacién NDF la liquidacion se efectuard contra un indice (TRM),
en cuyo caso solo se girara el valor en pesos producto de la diferencia entre la tasa
pactada y el indice vigente para la misma fecha. La parte que tenga la diferencia en

contra girara los pesos equivalentes. No hay giro de délares y no hay cobro de IVA.

Requisitos para acceder a este producto en las entidades financieras.

Las entidades financieras (bancos y corporaciones) ofrecen las operaciones de
compra o venta de divisas bajo el mecanismo forward. Los empresarios que deseen
acceder a este producto deben cumplir por lo menos con los siguientes requisitos:

« Contar con un cupo de crédito aprobado por su entidad.

» Garantizar al intermediario financiero que las operaciones a cubrir corresponden a
negocios de comercio exterior.

» Cumplir con los procedimientos de control y prevencion de lavado de activos.
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Ventajas de los forwards

Continuacion se enuncian las principales ventajas o caracteristicas de los forwards:

e Se asegura un tipo de cambio Fijo.

e Son flexibles al poder establecerse fecha y monto, aceptando las necesidades
del empresario.

e Permite elaborar proyecciones, presupuestos y flujos de caja.

e Requiere de un cupo de crédito con las entidades financieras.

e No implica un costo directo en el PyG

e SoOlo se pueden operar con entidades bancarias: bancos y corporaciones
financieras.

e Se formaliza con una carta de compromiso entre las partes

Las operaciones forward y en general los productos derivados estan disefiados para
ofrecer alternativas financieras en lo que se refiere a la administracion del riesgo al
efectuar operaciones a plazo cuando las condiciones del mercado son inciertas y
por ende altamente volatiles. Desde este punto de vista, la adecuada utilizacion y el
conocimiento de estas herramientas proporcionan tranquilidad y seguridad a la

empresa.

El empresario tiene la certeza de contar con un flujo de caja en moneda local exacto
y con base en las verdaderas condiciones de su negocio y su liquidez.

Los forwards eliminan la incertidumbre de los negocios porque aseguran el precio
de los délares que la empresa gira o recibe por medio de una cobertura cambiaria,

con lo cual el empresario conoce de antemano su margen operacional.

Desventajas de los forwards

Continuacion se enuncian las principales desventajas o inconvenientes de los

forwards:

1. Los montos de negociacion pueden complicar la consecucion de la cobertura
(valores muy pequeiios son poco cotizados por los intermediarios

financieros).
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2. Una vez establecido el contrato con la entidad bancaria es imposible
reversarlo. El empresario esta obligado a cumplir so pena de sanciones
comerciales y legales.

3. No todas las entidades financieras estan en capacidad de ofrecer este
servicio, con lo cual el empresario puede verse limitado para acceder a estos
productos.

4, Para tener acceso a este producto es necesario contar con cupo de crédito

por parte dela entidad financiera.

1.2.1.2 FORWARD DE TASA DE INTERES

El forward de tasa de interés es un contrato de cobertura sobre un activo cuyo
precio depende Unicamente del nivel de las tasas de interés, este busca proteger al
empresario contra el riesgo de tasa a futuro por las fluctuaciones que esta variable
pueda presentar cuando tiene algun derecho o compromiso indexado a una tasa

dada. Se utiliza cuando se quiere asegurar el costo de una deuda o cubrir sus flujos.

Este forward es conocido también como FRA (forward rateagreement) y
generalmente utiliza como referencia la DTF (tasa promedio depésitos a término fijo
a 90 dias). Su principal utilidad es que asegura rendimientos y costos de
financiamiento. Es un producto financiero poco ofrecido en el mercado colombiano.

Luego de conocer las caracteristicas, ventajas y desventajas del Forwards de
monedas se hace necesario ejemplificar para dejar claridad en este tipo de contrato

y sus modalidades:

Ejemplo para un importador: Un empresario planea importar 400,000 USD de
mercancia en 90 dias. Estima que la puede vender en 1,100 millones de pesos.

La tasa spot de hoy es de 1,890.
El empresario calcula que su ganancia sera:

1.100.000,000 - (400,000 x 1,890) = 344.000,000

Pero, ¢qué pasa si en el momento de la importacion, la tasa spot es 1,925?
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Su ganancia seria:

1.100.000,000 - (400,000 x 1,925) = 330.000,000
Entonces, por este cambio en la TRM, perdié:
344.000,000-330.000,000 = -14.000,000

¢,Como se podria usar un forward para cubrir esta operacién?
Tasa spot = 1,890

Plazo = 90 dias

Monto = 400,000USD

400,000USD x 1.890 = (756.000,000 COP)

Devaluacion = 5.9 %

Precio Forward = 1,890 * (1+ 5.9%) ~ (90 / 360) =1,917.28

El dia del vencimiento:

Tasa Mercado 1,925.00
Tasa Forward 1,917.28
El Banco compensa al importador 8.73

Monto: USD 400,000
Tasa forward: 1,917.28
Tasa dia vencimiento: 1,925

400,000 USD x 1,925 = 770.000.000 (comprando los 400,000USD que necesita en

el mercado).
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e SIEL FORWARD ES DELIVERY:

El importador entrega al banco en pesos:

400.000x$1.917,28 = | $766.912.000

El importador recibe del banco en dolares: $USD400.000
e SIEL FORWARD ES NON-DELIVERY (NDF):
El importador entrega al banco en pesos: $ 0

El importador recibe del banco en pesos:

400.000x($1925-$1917.28)=

$ 3.088.000

El cliente va al mercado y compra los:

USD$400.000 x $1925=

$770.000.000

El total a pagar por losUSD$400.000:

$770.000.000 - $3.088.000=

$766.912.000

Cobertura:

770.000.000- 766.912.000=

$ 3.088.000

1.2.1.3. CONTRATOS DE OPCIONES

Distinto a las coberturas financieras donde las partes actuantes se obligan mediante
un contrato a cumplir con unas condiciones determinadas que deben respetarse, en
los contratos de opciones una parte adquiere un derecho mediante el pago de una

prima y la otra parte tiene una obligacién y ha recibido la prima.

¢En efecto, qué sucede si el empresario quisiera tener el derecho, pero no la
obligacion, de comprar o vender si las condiciones del mercado estan a su favor vy,
segun su criterio, pudiera tomar la decision de ejercer o no tal derecho? Los

contratos que otorgan este derecho son las opciones.

Un contrato de opciones confiere el derecho, mas no la obligacion, de comprar (Call)
ovender (Put) un activo a un precio especifico y estipulado desde el principio a una
fecha futura determinada o en un periodo de tiempo. En el mercado colombiano se
ofrecen mas las opciones llamadas Europeas donde el derecho adquirido sélo se
puede ejercer en una fecha precisa y estipulada desde el momento de compra de la

opcion.
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Generalmente los intermediarios financieros son quienes ofrecen este tipo de

productos al sector empresarial y al mercado en general.

ELEMENTOS

Spot: Tasa del dia de la negociacion:

Devaluacion: Diferencial de tasas entre los paises

Plazo: Dias al vencimiento

Tasa Forward: Tasa futura

Volatilidad: utilizada para medir la probabilidad de ocurrencia

Prima. Es el monto pagado por el comprador de la opcion al vendedor

anticipadamente, por tener el derecho de ejercicio.

MODALIDADES

NON DELIVERY (Unicamente)

No hay intercambio de divisas.

No implica una operacién cambiaria, ya que se paga la diferencia en pesos contra

un referente conocido (TRM).

¢Por qué se utilizan las opciones?

Las opciones se utilizan para buscar cobertura (hedge) o como una herramienta de
gestién de riesgo que elimine o reduzca los efectos de los movimientos de los
precios que puedan ser adversos. Sin embargo se paga un precio (prima) para tener
el derecho de aprovechar cambios en el mercado que le sean favorables al
comprador de la opcién. Por ejemplo si un exportador compra la opcion de vender
dolares al 30 de junio de 2005 a2.300 pesos por dolar y en esa fecha futura los
puede vender a 2.400, no ejerce la opcién y sale directamente al mercado a vender
sus ddlares. Por otro lado si en esa fecha el dolar esta a 2.200 pesos, ejerce la
opcién y recibe por parte del vendedor de la opcion 2.300pesos por cada dolar

pactado.
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¢, Quiénes las utilizan?

* El sector real, es decir, empresas o individuos que necesiten cubrir sus
necesidades futuras de divisas en compra o0 venta, son uno de los usuarios mas
importantes de este producto.

* Los especuladores o arbitrajistas quienes compran, venden y cotizan en las dos
direcciones (ofreciendo o demandando) y buscan obtener beneficio en estas

operaciones.

¢Coémo se negocia?
Debe acudirse a agentes especializados (intermediarios financieros) que ofrezcan
este producto y solicitar la venta de las opciones. En esa negociacién se deben fijar

las condiciones que se enumeran a continuacion:

-Determinar el monto (dblares para este ejemplo) a negociar en la opcion. El

montoes definido por el cliente, dependiendo de sus necesidades.

-Establecer el plazo o la fecha de ejercicio de la opcién (fecha que solicita el

cliente de acuerdos con sus necesidades).

-Fijar el precio de ejercicio (strike price), es decir el valor del activo en pesos (en el
caso de divisas, los pesos por cada divisa). Es importante mencionar que el valor de
la prima depende en buena medida del precio de ejercicio fijado. Este valor es

definido también por el comprador de la opcion.

El activo sobre el que se instrumenta la opcién se denomina el activo subyacente.

Terminologia propia de las de Opcionesao:

e “Long anoption”: quien compra la opcion y por lo tanto tiene el derecho de

decidir sobre la opcion.

10INGENIERIA FINANCIERAOpcionesUniversidad De Los Andes , Bogota Colombia Profesor:
Julio E Villarreal N.
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o “Short orwriteanoption”: quien vende la opcion y por lo tanto esta obligado
a responder por la opcion en caso de que el comprador la ejerza.

o “Strike Price” (K): precio predeterminado al cual se puede ejercer la opcién
(precio a pagar/recibir por el activo subyacente).

e “Option’s Premium” / Precio o costo de la opcién: es el precio de
mercado del contrato en el momento de adquisicién o transaccién.

e “Underlying”: es el activo subyacente sobre el cual se tiene derecho a
decidir (comprar / vender)

o “At-the-money” (ATM): la expresion hace referencia a los contratos de
opciones en los cuales el precio de ejercicio (K) es igual o muy cercano al
valor spot del activo subyacente. (S0).

e “In-the-money” (ITM): Se utiliza para referirse a las opciones que de
ejercerse inmediatamente generarian un ingreso / beneficio positivo (+
payoff).

e “Qut-of-the-money” (OTM): es la situacién analoga pero contraria al caso
del ITM, es decir se aplica para referirse a la situacién en la cual ejercer la

opcion genera cero beneficio para su poseedor (-payoff).

TIPOS DE OPCIONES:

Por la accién de compra o de venta:

Opcién Call: Es un contrato que concede a su tenedor el derecho mas no la
obligacion, de COMPRAR en el futuro en una fecha especifica un activo especifico
(el activo subyacente) a un precio fijo predeterminado. La caracteristica distintiva de
este contrato es la flexibilidad que posee quien tiene el derecho a comprar pues esta

en sus manos decidir si resulta razonable o no ejercer el derecho a comprar.

Tomemos un ejemplo sencillo: una “CALL Option”sobre un cero (Treasury Bond) a
20 afios y cupoén del 8% anual.Supongamos que nuestro precio pre -determinado
(STRIKE PRICE) es de $76USD, la fecha de vencimiento de la opcion(EXPIRATION
DATE) es Septiembre 19.Asumamos igualmente que el precio de dicha opcion es
$1.50 USD. Podemos entonces facilmente imaginarnos la decisibn que nuestro
inversionista enfrentara en la fecha de expiracion de su opcion estableciendo un
rango de posibles valores para nuestro T-Bond (activo subyacente).
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La siguiente tabla y grafica muestran el perfil de pago clasico de una opcion CALL
(pay-off).

Call Option Payell Call Option Payoff
T-bond Price Gross Pavaflf Net Pavoff (Exercise Price K=76)
on Sepl. 19 on Option on (rprion 10
. - g -
60 0.0 -1.5
8 -
T0 .0 -1.5 7k
75 0.0 -1.5 6
76 0.0 -1.5 aé. 3 [ S
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T4 5.0 1.5 0
20 4.0 2.5 -1}
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100 240 225 Final Asset Price

Note al menos dos hechos relevantes del comportamiento del perfil de pago-riesgo
de una opcion CALL:

1. Cuando el precio del activo subyacente (S) es inferior al “strike price”(K) la opcién
de comprar no tiene sentido pues el valor de mercado del activo es inferir al precio
predeterminado.

El argot financiero tal situacion, P (S0)< K, es referida como “Out- Of The Money
Option”

2. Cuando el valor del activo subyacente (S) supera el “strike price’(K) , la utilidad
bruta en la operacién es una en funcién lineal del cambio en el precio del

activo,(note que la pendiente de dicha recta es de 45°).

Opcién Put:Es un contrato que concede a su tenedor el derecho mas no la
obligacion, de VENDER en el futuro en una fecha especifica un activo especifico (el
activo subyacente) a un precio fijo predeterminado. La caracteristica distintiva de
este contrato es la flexibilidad que posee quien tiene el derecho a vender pues esta
en sus manos decidir si resulta razonable o no ejercer su derecho. Tomemos un
ejemplo sencillo: una “PUT Option” sobre nuestro mismo cero (Treasury Bond) a

20afios y cupdn del 8% anual.
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Supongamos que nuestro precio pre -determinado (STRIKE PRICE) es de $76USD,
la fecha de vencimiento de la opcion(EXPIRATION DATE) es Septiembre
19.Asumamos igualmente que el precio de dicha opciéon es $2.0 USD. Podemos
entonces facilmente imaginarnos la decision que nuestro inversionista enfrentara en
la fecha de expiracion de su opcidn estableciendo un rango de posibles valores para
nuestro T-Bond (activo subyacente).

La siguiente tabla y grafica muestran el perfil de pago clasico de una opcién PUT

(pay-off).

Put Option Pavoll Tgegzlg:w:’:!?g
T-bond Price Gross PavoIl' Net Payvoll 10
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inal Asset Price

Note al menos dos hechos relevantes del comportamiento del perfil de pago-riesgo
de una opcion PUT:

1. Cuando el precio del activo subyacente (S) es superior al“strikeprice”(K) la opcién
de vender no tiene sentido pues el valor de mercado del activo es superior al precio

predeterminado.

2. Cuando el valor del activo subyacente (S) es inferior al “strike price’(K), la utilidad
bruta en la operacion es una en funciéon lineal del cambio en el precio del
activo,(note que la pendiente de dicha recta es de 45°). el argot financiero la

situacion, P (S0) <K, es referida como “In - The Money Option”.
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Los perfiles de pago (pay-off) descritos hasta ahora representan el punto de vista de
quien posee el derecho a decidir sobre el derecho bien a comprar o vender (long).Es
importante recordar que si bien la Opcion es un contrato que da el derecho mas no
la obligaciéon a ejercer dicho derecho esto es solo valido para el comprador de la
Opcion (long). No obstante par quien emite la opcion, “Write the option”, es decir el
otro lado del contrato, es OBLIGATORIO vender / comprar el activo subyacente al
precio predeterminado (k) si el comprador /vendedor decide ejercer su derecho.

Los “pay-offs” desde el punto de vista del emisor delas opciones seria para nuestros
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Segun fijacidon de tipos o precios:

Opciones Vainilla, cuando el precio se fija al final del periodo, en su vencimiento.
Opciones Asiaticas o de promedio, cuando su precio es fijado mediante la media
aritmética o geométrica de los precios al inicio y fin de la operacién o en varios

momentos determinados.
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Por la fecha de su vencimiento:

Europea, se ejercita en su fecha de vencimiento.

Americana, se ejercita en cualquier momento entre la fecha de contratacion y la de
Su vencimiento.

Opcién Bermuda, su ejercicio se realiza en varios momentos determinados

Ejemplo de una opcién: Un exportador compra una opcién PUT para vender a 30
dias USD 100.000

— Pacta con el banco la tasa de ejercicio (ej. $2.000)

— El banco calcula la prima que cobrara por ese derecho al cliente (obligacibnpara
el) (ej. $50 pesos por USD)

— Como resultado tenemos una tasa de equilibrio para el cliente de $ 1,950

($2,000 - $50)

— El cliente paga anticipadamente la prima al banco.

+ USD 100.000 * $50 = $ 5.000.000

Al vencimiento el cliente decide si ejerce o no la opcién dependiendo de la tasade
mercado.

Comprade unaopcion CALL

Beneficio

Tipo cambio

P

x
5
il

Paerdida

Explicaciéon de la grafica:

o -P; Prima pagada.
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X; Tipo de cambio de ejercicio, por debajo de dicho tipo de cambio le
interesa comprar la divisa en el mercado de contado no ejercitando la
opcion.

(X-P); Punto de equilibrio o Break Even b-e (X-P).Tipo de cambio a partir del

cual nos interesa siempre ejercitar la opcion de compra.

Compra de una opcion PUT

Beneficio

Tipo cambio

o
>
- /
LLLLLILLY | ><

Péardida

Explicacién de la grafica:

-P; Prima pagada.

(X-P); Tipo de cambio de ejercicio, por debajo de dicho tipo de cambio le
interesa vender las divisas utilizando la opcién de venta adquirida.

X; Punto de equilibrio o Break Even b-e (X-P). Tipo de cambio a partir del
cual nos interesa perder la prima pagada y vender nuestras divisas en el

mercado.
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MERCADO DE OPCIONES

| | 1 1 |
CALLCOMPRADOR | CALLVENDEDOR PUT COMPRADOR | ‘ PUT VENDEDOR
OBLIGACION DE DERECHO A OBLIGACION A
LIERECAD L VENDER UN VENDER UN COMPRAR UN
cor:gmguw ACTIVO ACTIVO ACTIVO
A, SUBYACENTE A SUBYACENTE A UN SUBYACENTE A UN
PRECIO UN PRECIO PRECIO PRECIO
DETERMINADC EN DETERMINADO DETERMINADO EN DETERMINADO EN
" UNA FECHA DE | EN UNA FECHA UNA FECHA DE UNA FECHA DE
VENCIMEITNO DE VENCIMIENTO VENCIMIENTO VENCIMEINTO
DETERMINADA A DETERMINADA A DETERMINAD A DETERMINA A
CAMBIO DEL CAMBIO DEL CAMBIO DEL CAMBIO DEL
PAGO DE UNA COBRO DE UNA PAGO DE UN COBRO DE UNA
PRIMA. PRIMA. PRIMA. PRIMA.

ESTRATEGIAS DE LAS OPCIONES

1. COLLARS.

Suponga ahora que su actual posicién (long) esta 100% en acciones de una
compafiia y representa un total de $500.000USD; sin embargo dicha “inversién”
debera ser liquidada entres meses para cubrir la compra de una vivienda de
descanso.La accion se transa hoy a $ 80.0 USD. Aunque en términos generales la
inversion, que se hizo hace5 afios, ha generado en promedio un rendimiento del
13%anual en USD, esta preocupado de lo que puede pasar en los proximos tres
meses cuando precisamente necesitara el dinero para cerrar la compra de la
vivienda.Su primera reaccién fue implementar una estrategia tipo “protectiveput”
comprando “puts” con K=$80 para cubrir el “downsiderisk” y asegurar los quinientos

mil délares.

Desafortunadamente los precios cotizados para “puts’ATM hacen extremadamente
costosa la estrategia de cobertura. Qué hacer entonces?Decide entonces vender
(short) una opcién CALLITM (K=95) y con el premium recibido comprar (long) la
opcion PUT ATM (K=$80), ambas opciones tienen una madurez de tres meses. En
otras palabras se financia el costo de su cobertura mediante la venta de opciones
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Call de esta manera y dependiendo de los precios relativos de las opciones es

posible que pueda hacer su cobertura “gratis”

Opciones

Universidad De Los Andes , Bogoi Colombiz Praofesor: Julic E VillarreaIN

OEstrategia # 5. “COLLARS”

COLLAR Payoff

2. DIFERENCIA DE PRECIOS (SPREADS)
Consiste en tomar una posicidon en dos o0 mas opciones del mismo tipo (es decir, dos

0 mas opciones de compra o dos 0 mas opciones de venta).

3. DIFERENCIAL ALCITAS (BULL SPREAD).
Este es uno de los tipos mas populares. Este puede comprando una opcion de
compra sobre acciones con cierto precio de ejercicio y vendiendo una opcion de

compra sobre las mismas acciones con un precio de ejercicio superior.
Comprar una opcion call o put sobre un titulo con un determinado precio de

ejercicio, K 1, y vender otra opcién de compra (venta) sobre el mismo activo y al

mismo plazo, con un precio de ejercicio superior al primero, K 2.
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Expectativas: Esta estrategia estda indicada para aquel inversor que tiene
expectativas ligeramente alcistas sobre la evolucion del subyacente, pero desee
limitar el riesgo de pérdidas en el caso de que el precio baje. El diferencial alcista es

una alternativa a la adquisicion de una opcién de compra.

ESTRUCTURAS DE PAGOS.
1. Estrategia construida con calls: El precio pagado por la opcion adquirida
es superior al de la opcién vendida, puesto que el precio de ejercicio de ésta

Ultima es superior. Por lo que esta estrategia requiere una inversion inicial.

Si el precio del subyacente en el vencimiento no supera el precio de ejercicio de la
call comprada, se habra perdido la prima pagada al adquirir la opcién. Por otra

parte, conservamos integra la prima de la call vendida.

Si el precio del subyacente se sitlla entre ambos precios de ejercicio, ejercemos la
call comprada, obteniendo la diferencia entre el valor del subyacente y el precio de
ejercicio, y conservando la prima de la call vendida. EI maximo beneficio se
consigue cuando la cotizacién del subyacente coincide con el mayor precio de

ejercicio.

Si el precio del subyacente es superior al mayor precio de ejercicio, ejercemos la
opcién comprada, y nos ejercen la opcion vendida. El beneficio es la diferencia de

ambos precios de ejercicio. (Recordemos que K1 <K 2, C1>C 2).

PRECIO DEL CALL VENDIDA | CALL PAGOS TOTALES

SUBYACENTE COMPRADA

ST£K1 +C2 -C1 (-C1+C2)<0

K1<ST<K2 +C2 ST-K1-C1 [(ST-K1-C1)+C2

ST3K?2 K2-ST-+-C2 |[ST-K1-C1 [(K1-K2)-C1+C2
2. Estrategia construida con puts: El precio pagado por la put adquirida es

inferior al de la put vendida, puesto que el precio de ejercicio de ésta ultima
es superior. Por tanto, esta estrategia tiene flujos de dinero positivos al

principio para el inversor.
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Si el precio del subyacente en el vencimiento supera el precio de ejercicio de la put

vendida, no se ejerce ninguna de las dos opciones. Se habra perdido la prima

pagada al adquirir la opcion. Por otra parte, conservamos integra la prima de la put

vendida.

Si el precio del subyacente se sitlla entre ambos precios de ejercicio, nos ejercen la

put vendida, perdiendo la diferencia entre el valor del subyacente y el precio de

ejercicio.

Si el precio del subyacente es inferior al menor de los precios de ejercicio,

ejercemos la opcion comprada, y nos ejercen la opcién vendida. El beneficio es la

diferencia de ambos precios de ejercicio. (Recordemos que K1 <K 2, P 1 <P 2).

PRECIODEL PUTVENDIDA | PUTCOMPRADA PAGOSTOTALES
SUBYACENTE

ST3K2 +P 2 P 1 P1+P2

K1<ST<K2 +P2-K2+ST [-P1 (+P2-K2+ST)+ P2

STEK1 +P2-K2+ST |[K1-ST-P1 (K1-K2)-P1+P2

Sensibilidad: Los cambios de volatilidad afectan poco a esta estructura.

Ejemplo: Pensemos en un inversor que compra una call sobre las acciones del

BBVA, con un precio de ejercicio de 20 Euros, y paga una prima de 3 Euros. Al

mismo tiempo, vende una opcion call sobre el BBVA, con el mismo vencimiento y

precio de ejercicio 22. La prima que recibe es de 2 Euros. En total, habra

desembolsado 1 Euro.

En el vencimiento, sus pagos dependeran del precio del activo subyacente:

PRECIO DEL SUBYACENTE PAGOS
ST£201 -11
201 <ST <221 ST-20-11
ST3221 ST-22-11
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Grifico 7. Diferencial aleista

4. DIFERENCIAL BAJISTA (BEAR SPREAD).

Un inversor que firma un diferencial bajista espera que el precio de las acciones
baje.

Comprar una opcién (call o put) sobre un titulo con un determinado precio de
ejercio, K 1, y vender otra opcion de compra (venta) sobre el mismo activo y al

mismo plazo, con un precio de ejercicio inferior al primero, K 2.

Expectativas: Esta estrategia estd indicada para aquel inversor que tiene
expectativas ligeramente bajistas sobre la evolucién del subyacente, pero desee
limitar el riesgo de pérdidas en el caso de que el precio suba. El diferencial bajista

es una alternativa a la adquisicién de una opcién de venta.

ESTRUCTURAS DE PAGOS.

1. Estrategia construida con calls: El precio pagado por la opcion adquirida
es inferior al de la opcién vendida, puesto que el precio de ejercicio de ésta
dltima es inferior. Por lo que en el momento de la construccion de esta

estrategia, el flujo neto de dinero es favorable al inversor.

Al igual que cuando hemos analizado los pagos de un diferencial alcista construido
con opciones call, podemos determinar el perfil de pérdidas y ganancias de un

diferencial bajista construido también con calls, estudiando los diferentes rangos
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para el precio del subyacente. En la tabla siguiente aparecen los resultados de dicho
andlisis, dejando los detalles como ejercicio. (Recordemos que K1 >K 2, C 1 <C 2).

PRECIO DEL CALL VENDIDA |CALL PAGOS TOTALES
SUBYACENTE COMPRADA
STEK?2 +C2 -C1 (-C1+C2)>0
K2<ST<K1 K2-ST+C2 -C1 (K2-ST+C2)-C1
ST3K2 K2-ST+C2 ST-K1-C1 [(K2-K1)-C1+C2
2. Estrategia construida con puts: El precio pagado por la put adquirida es

superior al de la put vendida, puesto que el precio de ejercicio de ésta Ultima
es inferior. Por tanto, esta estrategia supone un desembolso inicial de dinero
para el inversor

El perfil de pagos se recoge en la siguiente tabla (recordemos que K1 >K 2, P 1 >P
2).

PRECIO DEL PUT VENDIDA PUT PAGOS TOTALES
SUBYACENTE COMPRADA

ST3K1 +P 2 P1 P1+P2

K2<ST<K1 +P2-K2+ST P1+K1-ST |[(K1-K2)+P2-P1

STEK?2 +P2-K2+ST P1 (-K2+ST)-P1+P2

Ejemplo: Pensemos en un inversor que compra una call sobre las acciones del
BBVA, con un precio de ejercicio de 22 Euros, y paga una prima de 2 Euros. Al
mismo tiempo, vende una opcion call sobre el BBVA, con el mismo vencimiento y
precio de ejercicio 20. La prima que recibe es de 3 Euros. En total, se habra
adquirido 1 Euro. ¢ Cuales son sus pagos en el vencimiento, segun los posibles

valores que puede alcanzar el subyacente?
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Grafieo 8. Diferencial bajista

Suponga ahora que un inversionista dispone de un presupuesto de inversion de
$100.000 USD y que podria:1. Invertir en acciones de una nueva “highthech -
startup” que recientemente realizé su IPO y que se negocia actualmente en un
precio de $100 (podria adquirir 10.000acciones). No obstante los analistas esperan
gue dependiendo del éxito comercial de los nuevos productos anunciados por la
compaiiia el precio de la accion se muevabruscamente.2. Invertir $900.000 a la tasa
libre de riesgo (T-Bonds) y comprar $10.000/C opciones call (ATM) cuyo

precio(premium) es $ 5 por opcion (podria comprar 20000pciones).

(O Opciones versus Acciones
R . (€ Pz/iyoff 2 Calls

/
/

L]

Payoff 2Calls + $90en T-B

Payoff 1 Accion
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¢ Qué diferencia hay entre los

Forwards y las Opciones?

En el cuadro siguiente se puede observar la diferencia entre un forward y una

opcion:

DIFERENCIAS E

NTRE FORWARD Y OPCIONES

FORWARD

Términos del contrato, tamafio y
fecha de vencimiento

/Ajustados a las necesidades de

las partes

Mercado

No bursatil.

Formacion de precios

Responde a la negociacion

entre las partes

Relacion comprador/vendedor Directa ‘

Garantias No existe. Hay riesgo de
contraparte para el
intermediario financiero y line
de crédito

Informacion

De acceso limitado ‘

Cumplimiento de la operacién

Las partes estan obligadas

cumplir la operacion en la fech
determinada puede implicar |
entrega fisica del activo o |
liquidaciéon como una diferenci
contra el indice de mercado

1.2.1.4. SWAPS

La operacion swap es la compra

y venta simultanea de un activo similar (titulos valor

eso monedas). Tiene por objeto igualar los flujos financieros (egresos e ingresos)

durante un periodo de tiempo eq
riesgo de mercado.

uivalente, de manera que sea posible administrar el
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Los swaps o0 permutas financieras operan mediante el intercambio de flujos, con lo
cual un cliente transfiere el riesgo de mercado a una contraparte que esté dispuesta

a tomarlo. Existen los swaps de tasas, de divisas y de tasas y divisas.

¢En qué se utilizan los SWAPS?
Los swaps son utilizados para reducir o mitigar los riesgos de tasas de interés,
riesgo sobre el tipo de cambio y en algunos casos son utilizados para reducir el

riesgo de crédito.

.,Como se clasifican los SWAPS?

Los swaps se dividen en:

1.Swaps de tipos de interés (swap de vainilla): contrato por el cual una parte de
la transaccién se compromete a pagar a la otra parte un tipo de interés fijado por
adelantado sobre un nominal también fijado por adelantado, y la segunda parte se
compromete a pagar a la primera un tipo de interés variable sobre el mismo
nominal. El Unico intercambio que se realiza son los pagos de interés del capital, al
tiempo que los pagos correspondientes a los capitales no participan en la

transaccion.

2. Swaps de divisas: es una variante del swap de tipo de interés, en que el nominal
sobre el que se paga el tipo de interés fijo y el nominal sobre el que se paga el tipo
de interés variable son de dos monedas distintas. La forma tradicional del swap de
tipo de cambio, generalmente denota una combinacién de una compra (venta) en el
mercado al contado “spot” y una venta (compra) compensatoria para la misma parte
en el mercado a plazo “forward”, pero este puede a veces referirse a transacciones

compensatorias a diferentes vencimientos o combinaciones de ambos.

3. Swaps sobre materias primas: Tras la aparicibn de estos swaps, ha sido
posible separar el riesgo de precio de mercado del riesgo de crédito, y convertir a un
productor de materias primas en una simple fabrica que procesa materiales sin

tomar riesgo de precio.
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4. Swaps de indices bursatiles:El mercado de los swaps sobre indices bursétiles
permite intercambiar el rendimiento del mercado de dinero por el rendimiento de un

mercado bursatil.

1.2.1.5. OPCFuTRM

Las operaciones a plazo de cumplimiento financiero sobre TRM, OPCF TRM, son
mecanismos de cobertura estandarizados que se transan en la Bolsa de Valores de
Colombia. El objetivo es comprar o vender dolares en una fecha futura, lo que
permite mitigar el riesgo cambiario. EI cumplimiento de la operacién se realiza
mediante el pago en dinero de un diferencial de precios, de manera que no se
presenta la transferencia fisica del activo. Las OPCF TRM se transan por intermedio

de una sociedad comisionista de bolsa (SCB).

1.2.1.5.1. (,C6émo funciona una OPCF TRM?

Es una operacion en la cual una empresa o0 una entidad financiera contactan a un
comisionista de bolsa para pactar una tasa de cambio futura, en una fecha, a un
precio y cantidades especificos, con el fin de cubrir su riesgo cambiario. El cobro de

comision es opcional y quedo a criterio del comisionista de bolsa.

Por su parte, la sociedad comisionista de bolsa se dirige a la Bolsa de Valores de
Colombia para realizar en un sistema transaccional la operacién ordenada por su
cliente. Simultdneamente, otros comisionistas de bolsa concurren a este mercado
para hacer efectivas las érdenes de sus respectivos clientes, de tal forma que tanto

oferentes como demandantes tengan la posibilidad de calzar sus 6rdenes.

1.2.1.5.2. ;{Qué caracteristicas tienen las OPCF TRM?

Cuando el cliente da la orden de compra o de venta al comisionista, debe
especificarle latasa de cambio que quiere pactar en el futuro, asi como la cantidad
de ddélares que desea cubrir y la fecha futura para la cual espera cubrirse. La
principal caracteristica de las OPCFTRM es que la cantidad y la fecha de

vencimiento son estandarizadas, como se muestraa continuacion:

11 OPCF son: Operaciones a plazo de cumplimento financiero
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+ Cantidad de la operacion (tamafio del contrato): se negocia un numero
determinado de contratos, cada uno con un tamafno de USD5.000. Por ejemplo,
si un exportador desea cubrir USD 10.000 utilizando OPCF TRM, le pide a su

comisionista que venda 2contratos.

* Fecha de terminacion de la operacion (vencimiento de la operacion): la Bolsa de
Valores de Colombia establece un esquema de vencimientos estandar que
permite negociarOPCF TRM con un plazo maximo de 6 meses. Las fechas se
distribuyen asi: durante los primeros 2 meses hay vencimientos semanales
todos los miércoles y en los siguientes4 meses hay vencimientos el tercer

miércoles de cada mes.

Por ultimo, los gréaficos relacionados a continuacién muestran las implicaciones del

riesgo cambiario en Colombia.
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GRAFICO 15:
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Como se observa en el Grafico 15 el motivo mas importante es que se considera

gue la exposicién cambiaria es poca, siendo elegida por el 36% de los encuestados.

Le sigue en orden de importancia la utilizacion de financiamiento con proveedores y

clientes (34%) y el desconocimiento de estos instrumentos (8%).

Para determinar si en efecto las firmas que respondieron que no utilizan derivados

tienen una exposicion limitada al riesgo cambiario, se preguntd por el porcentaje de

sus ingresos y egresos denominados en ddlares. Tal como se observa en el grafico

2:
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GRAFICO 16:

Distribucion por rango de ingresos y egresos en dolares
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El Gréfico 16, panel A muestra que, con respecto a los ingresos en doélares, ambos
tipos de compafias estan concentradas en los percentiles mas bajos, es decir,
lagran mayoria de empresas encuestadas tiene menos del 25% de sus ingresos

totales denominados en tal divisa. Al desagregar entre empresas que no utilizan
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derivados y las que si, se observa que de las primeras el 80% afirma tener menos
del 25%, mientras que delas segundas lo hacen el 85%.

Al analizar la distribucion por egresos en ddlares en el Graficol6, panel B, se
observa una mayor diferencia entrelas firmas que no hacen derivados y las que si.
Porun lado, se aprecia que las primeras siguen concentradasen los percentiles mas
bajos, donde el 73% deestas tiene egresos inferiores al 25%. Al comparar estedato
con el de las empresas que si utilizan derivados,se encuentra que estas se
distribuyen en percentiles mas altos, estando el 23% de ellas en el rango de 26%-

50%, y el 15% en rangos de egreso superiores al 50%.

Por tanto, los resultados sugieren que, aunque las empresas que no utilizan
derivados si estdn expuestas a fluctuaciones en la tasa de cambio, su exposicion

parece ser relativamente baja.

En conclusion, el elevado crecimiento de la carteracomercial en 2011 podria
revertirse, dado los mayoresrequisitos para otorgar crédito y la disminucién en
lademanda de estos. La evolucién de los indicadores de actividad econ6mica
sugiere que la expansion de la cartera estuvo sustentada por un incremento de los
ingresosde los principales sectores deudores. Por ultimo, las expectativas de la tasa
de cambionominal para 2012 sugieren que las empresas esperan una revaluacion,
lo cualdisminuiria la presion sobre aquellas compafilas con deuda en moneda

extranjera.
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2 CAPITULO II: DEFINICION DE LOS RIESGOS A LOS QUE SE ENCUENTRA
EXPUESTA LA EMPRESA INDUFAROS S.A.

En relacion al tema del riesgo cambiario a que esta expuesta la empresa
INDUFAROS S.A., inicialmente haremos una pequefa ilustracion de la empresa.

2.1. ASPECTOS DE LA EMPRESAINDUFAROS S.A.
La empresa tiene como objeto social importacion y comercializacion de partes para

vehiculos automotores en el mercado nacional.

Indufaros S.A. es una Empresa reconocida a nivel nacional e internacional por ser
una de las principales importadora de repuestos y partes para automoviles.
Nuestros 22 afios de experiencia, la solidez y nuestro cumplimento, nos ha
permitido posicionarnos como la mejor opcién que tienen nuestros clientes al

momento de escoger su proveedor de repuestos y accesorios para automotores.

Ofrecen a todos nuestros clientes un servicio amable y oportuno, soportado en un

talento humano capacitado, motivado y comprometido con la calidad.

Cuentan con un amplio e innovador portafolio de productos de excelente calidad,
respaldados por la experiencia y la garantia de reconocidos fabricantes a nivel
internacional. Las piezas que distribuimos cumplen con los mas altos estandares de
calidad, usted puede encontrar en nuestro portafolio marcas como Toto, Hella,

Narva, Valeo, Isuzu por mencionar algunas.
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UBICACION
La sede administrativa esta localizada en la ciudad de Barranquilla y esta ubicacién
geografica estratégica en el centro de la Region Portuaria del Caribe colombiano,
nos ofrece un acceso directo a cualquier pais de los 5 contenientes a través del
puerto maritimo.

COBERTURA

Cuentan con Asesores Comerciales de gran experiencia en la industria, quienes
estan en constante actualizacién para atender sus requerimientos y brindarles una

atencion y asesoria personalizada.

Tienen cobertura en todo el territorio nacional, atendiendo no solo las principales
ciudades sino las pequefias poblaciones.

MISION
Indufaros S.A., empresa lider en el mercado nacional en la comercializacion de
autopartes, cuenta con un actualizado portafolio de productos y servicios al cliente

de excelente calidad.

Ha construido a partir de los principios, valores y calificacion de su talento humano,

credibilidad y reconocimiento en la comunidad nacional e internacional.

Procura el mejoramiento continuo de sus procesos para garantizar la satisfaccion de
las necesidades y expectativas de sus clientes y el desarrollo de proveedores y

mercado.

VISION
En el 2015 nos consolidaremos como la mas importante empresa comercializadora
de autopartes en el mercado nacional, mediante estrategias de negocio que

garanticen una mayor rentabilidad de la organizacion.

Mantendremos nuestra apuesta de calidad y servicio al cliente en la oferta de
productos y servicios, con base en el mejoramiento continuo de nuestros procesos,

y la satisfaccion permanente de las necesidades y expectativas de nuestros clientes.
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La excelencia, calificacion y principios de nuestros colaboradores serd el pilar del
desarrollo de la organizacion y de sus aliados estratégicos: Mercado y
Proveedores.

VALORES
Nuestro principio corporativo:
1. La integridad
Nuestros valores corporativos:
2. El Servicio
3. La Honestidad
4, El Respeto
5. La Tolerancia
6. La Responsabilidad

NUESTRAS DIVISIONES

Indufaros S.A... una sola compaiia y muchas opciones!

Nuestra division INDUFAROS le ofrece una gran variedad de piezas de iluminacién
para todo tipo de vehiculos y modelos: Faros, Exploradoras, Luces, Lamparas Stop,
lomilleria, etc. Complementa esta division una amplia gama de lujos y accesorios,
dentro de los cuales podemos destacar: tapetes, juegos de pedales, peras de lujo,
plumillas, copas, forros para timén, por mencionar algunos, de excelente calidad,

faciles de instalar y con disefios innovadores.

PARAUTOS
Esta division ofrece al mercado piezas de reposicion para automotores coreanos en

las marcas: Daewoo, Kia, Chevrolet 724, Hyundai, Optra, Aveo, Chronos y otros.

IMPOREP
Pensando en las necesidades del mercado y atendiendo a la solicitud de muchos de

nuestros clientes creamos en nuestra compafiia esta division encargada de importar

64



y distribuir autopartes de la mas alta calidad para vehiculos de las marcas
RENAULT, LUV, ISUZU y MAZDA, entre otras.

Dentro de nuestros productos lideres de esta division podemos destacar las pastillas
para frenos marca Long Time las cuales son lideres en el mercado y nuestra linea
de repuestos para la marca ISUZU que comprende piezas originales para estos

vehiculos, las cuales ofrecemos al mercado con unos precios muy competitivos.

En Indufaros S.A. la mercancia que tiene disponible para la venta para sus clientes
el 92% es importada y el 8% es nacional.

Las importaciones de los diversos productos que se comercializan en la empresa
proceden de los paises como: Taiwan, China, Alemania, Brasil, Argentina, Korea,
Francia, India y E.E.U.U.

FINDUFAROS Accesorios, lujos e iluminacién
Todas las Marcas
OUSAIROS
PPARAUTOS Partes mecanicas Autos Coreanos

[ HEFUESTOE GRIGINALES | (HyU ndai’ DaEWOO, Kla)

Partes mecanicas vy latas
®IMPOREP IMeE&RES Renault, Mazday Chevrolet

Ademas posee las siguientes marcas propias como:
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BCD

N

Partes Eléctricas y Mecanicas

BQIC ¢ Partes Eléctricas y Suspension

PCELER = lluminacion y Juego de copas

'_

,’. lluminacion, Polarizados,
=\

BSTAR LIGHT Reflectivos, Plumillas

La Empresa INDUFAROS S.A. esti autorizada por la Dian como USUARIO
ADUANERO PERMANENTE - UAP.

En términos generales, Usuario Aduanero Permanente U.A.P., es una cuenta
corriente que adquiere la empresa con la DIAN, mediante la cual se facilita elpagode
los tributos aduaneros en forma consolidada de las importaciones realizadas
durante el mes, dentro de los cinco (5) primeros dias del mes siguiente, optimizando

asi el flujo de caja.

El pago de las importaciones efectuadas por la empresa Indufaros S.A., se realiza

de acuerdo a las siguientes modalidades de pago:

1. Giro Directo Anticipado: La empresa autoriza al Banco nacional contratado a
girar al proveedor del exterior un anticipo en dolares o en euros del valor total de la
mercancia. Para hacer la conversién en pesos colombianos se hace a través de la

tasa de cambio del dia.

2. Giro Directo: La empresa autoriza al Banco nacional contratado a girar al

proveedor del exterior el valor total de la mercancia en ddlares o en euros. Para
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hacer la conversion en pesos colombianos se hace a través de la tasa de cambio
del dia.

3. Giro Financiado:La empresa autoriza al Banco nacional contratado a girar al
proveedor del exterior el valor total de la mercancia en ddélares o en euros.
Posteriormente la Empresa Indufaros S.A. le cancela al Banco a los 180 dias con
una tasa de forward contratada con anterioridad.

De acuerdo con estas modalidades de pago expresadas no se puede pasar por
alto el riesgo de estas operacioneses por lo general elevado, por lo que cualquier
variacién, por pequefia que resulte,puede representar un valor significativo en los
activos o pasivos financieros para la empresa Indufaros S.A. debido a la fluctuacién

de la tasa de cambio.

2.2. EXPOSICION CAMBIARIA
Después de haber realizado la ilustracion de los aspectos de la empresa Indufaros
S.A., para el desarrollo de este capitulo hablaremos inicialmente de la exposicién

cambiaria.

En Colombia, la volatilidad de la tasa de cambio sera un elemento siempre a
considerar en el momento de iniciar una relacion comercial y productiva que incluya
transacciones en moneda extranjera. Las fluctuaciones cambiarias generan riesgos
importantesy estos riesgos, a diferencia de otros como los climéticos, se pueden
cubrir yproteger los resultados. La actividad empresarial tiene en si misma
tantosriesgos e incertidumbres que es ideal, en la medida de lo posible, cubrir los
quepueden evitar como el cambiario. En este campo, los empresarios
tienenherramientas poco explotadas que les garantizarian mejoras en su gestion

deresultados.

El riesgo de cambio surge de la posibilidad de tener pérdidas por causa de

fluctuaciones desfavorables e inesperadas en las tasas de cambio.
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Para tener claro el por qué se da la exposicion cambiaria en moneda extranjera de

una empresa tengamos en cuenta los siguientes puntos:

Segun licenciado Gabriel Leandro MBA dice2:

1. Existe la necesidad de determinar qué tanta es la exposicién que se tiene a
este tipo de riesgo y luego tomar las medidas adecuadas para cubrirse de
este riesgo.

2. El nivel de exposicion cambiaria es la sensibilidad de las variaciones en el
valor real en moneda nacional de los activos, pasivos e ingresos cuando se
dan variaciones no anticipadas en el tipo de cambio.

3. Conocer cual seria el efecto que una variacion en los tipos de cambio tendria
sobre la actividad financiera de la empresa. Es decir, el efecto sobre su
rendimiento, flujos de efectivo, etc.

La exposicién al riesgo cambiario puede ser de tres tipos:

1. Exposicion por transaccion.
Se refiere al cambio en el valor de los activos 0 pasivos actuales de la empresa que
podrian verse afectados en el futuro ante una variacion inesperada en los tipos de

cambio.

Esta exposicion se da por: Comprar o vender en moneda extranjera, y tener deudas

en moneda extranjera.

2. Exposicién operativa 0 econémica.
Mide el cambio en el valor presente de los flujos de efectivo operativos esperados
en el futuro. En este caso el efecto se da en la medida en que se afecten en el

futuro los precios, los costos, etc.

Esta exposicion esta asociada con la perdida de ventajas competitivas debido a las

variaciones en los tipos de cambio. También se relaciona con la localizacion de las

12http://www.slideshare.net/gleandro/riesgo-cambiario
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instalaciones productivas, las ventas, los competidores y los precios de los factores
productivos y materias primas.

3. Exposicion contable.

Afecta principalmente a las empresas que requieren trasladar los estados
financieros de sus filiales a una sola moneda a fin de elaborar sus consolidados.
Esta operacion puede afectar las distintas cuentas afectando el valor del activo,
pasivo y patrimonio.

La figura No.1 muestra los tipos de exposicion al riesgo de tipo de cambio.

La exposicion contable es la medida del cambio potencial en activo y pasivo actual
de la empresa como consecuencia de variaciones en el tipo de cambio. Laparte de
exposicion contable que trata de medir el impacto de los movimientosen el tipo de
cambio sobre las partidas de activo y pasivo (excepto lascuentas por cobrar y las
cuentas por pagar), se conoce como exposicionpor conversion.

La exposicibn por conversibn mide las potenciales variaciones en el
patrimoniorelacionadas con la contabilidad, que resultan de la necesidad de
traducirlaa los estados financieros en moneda extranjera de las filiales a una Unica
moneda,para preparar los estados financieros consolidados de una compafiia con

filiales en diferentes paises.

Se debe aclarar que las pérdidas y ganancias resultantes de la exposicién
porconversioén, al ser puramente contables, no tienen ningun efecto sobre el flujo

decaja de la empresa. Figura 1.

La exposicion econdmica mide el cambio en el valor de la empresa que resultade
variaciones en los flujos de caja operativos futuros causadas por variaciones no
esperadas en los tipos de cambio, aqui es donde los mecanismos de cobertura
juegan un rol importante, es decir, un estrategia de gestion de riesgo cambiario a
través de mecanismos de cobertura se deberia estructurar en el momento que se
prepara el mismo presupuesto con el objetivo de reducir la incertidumbre cambiaria

en la caja presupuestada en un afio determinado
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2.3. COBERTURAS
El segundo punto de este capitulo es hablar sobre la cobertura. El objetivo de la

cobertura es eliminar, o por lo menos minimizar, esas posibilidades de obtener

perdidas como consecuencia de las variaciones inesperadas de los tipos de cambio.

La cobertura al riesgo cambiario puede ser de tres tipos:

1.

Cobertura de la exposicién por transaccion.

La cobertura por exposicién por transaccién puede darse a través de mecanismos

como:

Transferir el riesgo. Este es el caso en que todo se maneja en la moneda que
una de las partes evita todo riesgo. Por ejemplo, al vender se factura en dolares.
Con esto el riesgo no se elimina, solo se transfiere y, eventualmente, podrian
afectarse las ventas.

Futuros y forwards. Un contrato de futuros de divisas es un convenio entre dos
partes de comprar o vender una cantidad determinada de una divisa, en una
fecha futura y a un precio establecido previamente.

Los forwards se diferencian de los futuros, principalmente, en que los futuros son
estandarizados y los forwards no.

Opciones.Una opcién de divisas es un contrato entre dos partes que implica el
derecho, pero no la obligacion de comprar o vender una cantidad determinada

de una divisa, en una fecha futura y a un precio establecido previamente.
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2. Cobertura en el mercado de dinero.

Consiste en tomar una posicién opuesta en moneda nacional a la que se tiene en la
moneda extranjera. Por ejemplo: una cuenta por pagar en dolares a un determinado
plazo. Es decir se solicita un préstamo en euros al mismo plazo y se compran los

dolares que se invierten en un titulo valor.

3. Cobertura de la exposicién econdmica.

Para manejar la exposicion econdémica a nivel estratégico es necesario reconocer
los desequilibrios cuando ocurren y tomar posicibn para reaccionar del modo
apropiado. La cobertura se basa en el principio de diversificacion internacional.

Para el manejo de la exposicibn econémica se cuenta con las siguientes

alternativas:

» Diversificar la base operativa. Corresponde a:

» Diversificar las ventas.

» Diversificar la ubicacién de instalaciones.

» Diversificar las fuentes de materias primas.

» Diversificar la base financiera. Corresponde a:

* Obtener fondos en mas de una moneda

» Obtener fondos en mas de un mercado

+ Cambiar las politicas operativas y financieras. Para este caso se hablaria de
utilizar adelantos y retrasos, compartir riesgo con clientes, coberturas naturales,
swaps, etc. Otras opciones estratégicas son el outsourcing, la diferenciacion de

productos, entre otras.

2.4. Determinacion de los riesgos cambiarios de la empresa Indufaros S.A.
El tercer y ultimo punto de este capitulo corresponde a la identificacion de los
riesgos cambiarios que estd expuesta la empresa Indufaros S.A. entre ellos

encontramos:

1.-Riesgo de Crédito. El cual se puede dar por la posibilidad de que una de las
partes cause una perdida financiera por incumplir una obligacién. Ya sea la entidad

financiera o Indufaros.
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2.-Riesgo de liguidez: Que Indufaros encuentre dificultades por cumplir sus

obligaciones financieras, flujo de caja negativos.

3.-Riesgo en la tasa de cambio: Corresponde al valor razonable o los flujos de
efectivo futuros de los activos o pasivos financieros que son consecuencia de las

variaciones en las tasa de cambio de una moneda extranjera.

4.-Riesgo de tasa de interés:Debido a las variaciones en las tasas de interés del

mercado, cuando la empresa tiene activos o pasivos financieros.

5.-Riesgo de precio:Esta exposicion surge por comprar bienes cuyos precios estan
establecidos en monedas extranjeras,pedir prestado fondos cuando el pago
debehacerse en moneda extranjera, adquirir activos o incurriren obligaciones en una
moneda extranjera. Indufaros el potencial de pérdidas o ganancias futuras debido a
estas fluctuaciones del tipo de cambio afectan el volumen de ventas futuras, precios

0 costos.

Indufaros por ser una empresa importadora que no tiene ingresos en ddlares
poseen mas pasivos en moneda extranjera y el riesgo cambiario se genera porque
los faltantes de moneda extranjera para cubrir dichos pasivos, deben comprarse en

el mercado cambiario.

Para la compra de bienes sea de contado o con pago diferido ayuda de una manera
sencilla a determinar el riesgo. En el caso de las posiciones largas, el riesgo es la
revaluacion o disminuciéon del precio de la moneda extranjera, ya que se recibiria
menos moneda local por cada unidad de activo que posea. Es decir que se obtiene
ganancia si el precio del ddlar baja, el cual se ve reflejado en el PYG como ingreso
financiero por diferencia en cambio. Por el contrario, para las posiciones cortas el
riesgo es que se presente una devaluacion o aumento del precio de la moneda
extranjera, ya que se deben pagar mas unidades de moneda local para pagar cada
unidad de pasivo que se posea en moneda extranjera.Es decir que se obtendra

perdida si el precio del ddlar sube, el cual se ve reflejado en el aumento del gasto
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financiero por diferencia en cambio en el PYG. Ver ilustracion en el siguiente
cuadro.

MOVIMIENTO DE ACTIVO PASIVO
MONEDA EXTRANJERA

REVALUACION GANANCIA PERDIDA

DEVALUACION PERDIDA | GANANCIA

El grafico relacionado a continuacién muestra la variacion de la tasa de cambio de
enero 31 del 2011 al 31 de julio 2012, para ver cdmo ha sido el comportamiento de
la misma. El 31 de enero /11 la tasa de cambio cerr6é a $ 1.857,98. En abril 30/11 a
$ 1.768,19. Y en agosto 31/11 a $ 1.783,66. Luego en septiembre 30/11 el ddlar
tuvo un alza de $ 1.915,10. Pero el valor mas alto del afio 2011 fue al cierre del 30
de noviembre con $ 1.967,18. En enero 31/12 tuvo tendencia a la baja de $
1.815,08. Y lo que va corrido del presente afio se puede decir que el délar se ha

mantenido en $ 1.773 a excepcién de mayo que cerré a $ 1.827.83.

Por ultimo el cierre de la tasa de cambio al 31 de julio /12 fue de $ 1.784,60.
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VARIACION TASA DE CAMBIO ANO 2011-

2012

f

A"

_/‘“\

=f=1Seriesl

| zZtoz/s0/10
| Z10z/90/10
| Z10Z/50/10
| ZT0Z/t0/10
- z1oz/c0/10
| Z102/20/10
| Z10Z/T0/10
C TT0Z/ZT/T0
110Z/TT/10
| TT0Z/0T/10
| 110Z/60/10
| T10Z/20/10
| TT0Z/£0/10
| 1T0Z/90/10
| TT0Z/50/10
| TT0Z/t0/10
| TT0Z/€0/10
| TT0Z/20/10
| TT0Z/T0/10

% 2.000,00
% 1.950,00
% 1.500,00
% 1.850,00
% 1.800,00
% 1.750,00
% 1.700,00
% 1.550,00

Fuente: Los autores con base en datos del Banco de la Republica

74



3 CAPITULO IIl: PROPUESTA PARA EL MANEJO DE LAS OPERACIONES EN
MONEDA EXTRANJERA CON EL FIN DE MINIMIZAR EL RIESGO CAMBIARIO.

La volatilidad del ddlar seguird siendo un componente importante de la situacién
economica del pais. Sin embargo, independientemente de esta realidad, lo que
muchos empresarios se preguntan es ¢cémo pueden los mecanismos de cobertura
mejorar el desempefo de mi compafiia?, ¢qué elementos son los que debe analizar
un empresario aungue no sea exportador o importador? y ¢ si es conveniente utilizar

estos mecanismos de cobertura?

El principal objetivo de los instrumentos de cobertura cambiaria (opciones, forwards
y swap setc.) es ser una herramienta que garantice estabilidad, resaltando los

siguientes puntos:

» Asegurar una rentabilidad esperada por el accionista.

* Generacion de la caja suficiente para realizar las inversiones presupuestadas en
un horizonte de tiempo determinado.

* Reducir problemas de caja (liquidez) por deuda contraida, riesgo de quiebra.

* Aumentar la capacidad de endeudamiento de la compafia (mayor certidumbre
sobre los ingresos generados).

» Asegurar una politica de pago de dividendos para sus accionistas.

Uno de los principales objetivos del area financiera es darle alguna certidumbre a
los flujos de caja de la organizacién, cuando utiliza la frase gestion riesgo cambiario,
realmente se habla de una estrategia de gestion del presupuesto y no de la caja del
dia a dia.

El proposito de estecapitulo es plantear una propuesta para el manejode las
operaciones sobre los distintos riesgos de tipos de cambio a los que se enfrentan la

empresa Indufaros S.A., tanto en el corto como largo plazo.

75



PROPUESTAS PARA EL MANEJO DE LAS OPERACIONES EN MONEDA
EXTRANJERA

1. Propuesta Operativas

Las propuestas operativas son aquellas que permiten reducirel riesgo cambiario sin
necesidad de recurrir a productos financieros. Esta propuesta se expresa en la
capacidad que tenga la empresa de realizar cambios en su modelo de operacion de
manera que se reduzca el riesgo. La propuestaes:

La empresa Indufaros tenga la posibilidad de realizar exportaciones, buscar
opciones de aprovisionamiento con proveedores locales. La disminucion del riesgo
cambiario se obtiene porque las exportaciones aportarian divisas para cubrir los
pagos y el aprovisionamiento con proveedores locales disminuirian los pagos a

realizar en moneda extranjera.

Esta propuesta implica que varias areas de la organizacién se involucren en el
analisis de la misma, para poder estimar su viabilidad o posibilidad efectiva de
realizacion, la conveniencia de las mismas y los efectos operativos en la

organizacion.

Indufaros S.A., con la incorporaciébn de nuevos clientes en el exterior implica
también la adecuacion de su parte logistica y operativa para poder efectuar las
operaciones de exportacion, la realizacion de investigaciones de mercados, el
estudio de las implicaciones legales y juridicas para el desarrollo de operaciones de
exportacion tanto en Colombia como en los paises probables de destino de las
mercancias, y analizar si los precios de venta y cantidades demandados son
atractivos para la compafila. La otra opcibn de cambiar las fuentes de
aprovisionamiento extranjeras a locales tiene beneficios como la simplificacion de la
operacion logistica, ya que se eliminan los tramites y procesos que implican las
importaciones. La limitacién es que pueda encontrar las mercancias requeridas en

el pais, en las mismas condiciones de cantidad, calidad y precio.
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2. Propuesta Derivados financieros

La exposicién al riesgo de tipo de cambio es la sensibilidad de la rentabilidad y el
flujo de caja a las variaciones en los movimientos de tipos de cambio. Ya que el
valor presente neto de la empresa depende de los flujos de caja futuros esperados,
el riesgo cambiario es un factor que afecta la rentabilidad de una estrategia o
producto y puede afectar el valor de la compafila como un todo. Una tarea
importante del area financiera es medir la exposicién al tipo de cambio que presenta
la compafia y gestionar tal riesgo de forma que logre maximizar la rentabilidad. Aqui
es donde los mecanismos de cobertura como forwards, opciones y swaps juegan un

rol importante.

El forward de tasa de interés busca proteger al empresario contra el riesgo de tasa
a futuro por las fluctuaciones que esta variable pueda presentar cuando tiene algin
derecho o compromiso indexado a una tasa dada. Se utiliza por ejemplo cuando se

quiere asegurar el costo de una deuda o cubrir sus flujos.

Este forward es conocido también como FRA (forward rateagreement) y
generalmente utiliza como referencia la DTF (tasa promedio depésitos a término fijo
a 90 dias). Su principal utilidad es que asegura rendimientos y costos de
financiamiento. Es un producto financiero poco ofrecido en el mercado colombiano.
Ejemplo de forward de tasa de interés. Una compafiia sabe que en 3 meses va a
necesitar liquidez por otros 3 meses adicionales. Tiene expectativas de un alza en la
DTF, por lo que decide cubrir su riesgo de tasa de interés con un FRA. Las
condiciones del FRA son:

FRA de 3x6 (esto quiere decir que el periodo de cobertura empieza 3 meses
después de la fecha de la transaccion y se termina 6 meses después de la misma

fecha).
- Tasa FRA = 15% TV (Trimestral Vencida).

- Tasa Variable = DTF
- Monto Nominal = COP$2,000 millones.
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La empresa a los 3 meses debe pagar por su préstamo la DTF, y el costo total se va
a ver afectado por la compensacion (pagada o recibida) del FRA.

Escenario 1: DTF = 14% TV en 3 meses.

En este escenario, la empresa debe compensar al Banco en COP$5 millones.
Compensacion: = COP $2,000 millones * (15%-14%) * (90/360)

= COP $5 millones Costo para la empresa:

= COP $2,000 millones * 14% * (90/360) + COP $5M

= COP $75 millones

Escenario 2: DTF = 15% TV en 3 meses.

En este escenario, no hay compensacion pagada ni recibida para ninguna de las
partes.

Compensacion: = COP $2,000 millones * (15%-15%) * (90/360)

= COP $0 millones Costo para la empresa:

= COP $2,000 millones * 15% * (90/360) + COP $0 millones

= COP $75 millones

Escenario 3: DTF =16% TV en 3 meses.

En este escenario, el Banco debe compensar a la empresa en COP $5 millones.
Compensacion: = COP $ 2,000 millones * (16%-15%) * (90/360)

= COP $ 5 millones Costo para la empresa:

= COP $ 2,000 millones * 16% * (90/360) - COP $5millones

= COP $ 75 millones

De esta forma, sin importar el nivel de la DTF, la empresa tiene un costo fijo del

crédito de COP$75 millones (0 15% TV), y elimind su riesgo de tasa de interés.
Swap de Tasas de Interés. Es un contrato a través del cual dos partes se
comprometen a intercambiar flujos de intereses calculados a una tasa fija por

intereses calculados a una tasa flotante.

Supongamos un swap de tasa de interés simple (o "plainvanilla” como se lo conoce

en la jerga financiera) que se ha convenido entre la empresa A y la empresa B.
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La empresa B ha pactado pagar a la empresa A, durante el periodo que dure el
swap, una tasa del 5% anual fija en base semestral. Esta tasa se paga sobre el
principal o nominal de $20 millones de pesos.

La empresa A, por su parte, acuerda pagar a la empresa B, sobre el mismo principal
de $20 millones de pesos, la tasa LIBOR a seis meses (esta tasa es variable).

De esta forma, los pagos semestrales de laempresa B a la empresa A seran:
$20.000.000 x 0,5 x 0,05 = $500.000

Los pagos semestrales de la empresa A, a la empresa B, suponiendo que la tasa
LIBOR es 4 por ciento anual, seran:
$20.000.000 x 0,5 x 0,04 = 400.000

Dado que la empresa A paga $400.000 y la empresa B paga $500.000, el flujo neto
de B hacia A para ese semestre es 500.000 — 400.000 = $100.000

En otras palabras, durante el semestre en cuestion, la empresa B pagara $100.000

ala empresa A.

¢, Qué puede hacer el empresario importador para contrarrestar esta situacion
y garantizar el precio futuro del délar que tiene que pagar?

Para hacerle frente al riesgo cambiario el empresario debe administrar el
comportamientoesperado de la moneda a través de la cobertura de flujos. Para ello
cuenta, al igual que elexportador, con los forwards de tasa de cambio o las

operaciones a plazos de cumplimiento financiero (OPCF).

¢Como opera el forward o las operaciones a plazos de cumplimiento
financiero OPCF para el importador?

El importador no sabe cuantos pesos pagard por los dolares en el futuro. Para
garantizarsu pago a una tasa dada puede comprar forwards o OPCF desde hoy a

través de suentidad financiera. Ejemplo de cobertura cambiaria para el forward o
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las operaciones a plazos de cumplimiento financiero (OPCF), es la siguiente

operacion seria:

Operacion del importador

Fecha de compra mercancia: 15 de diciembre
Fecha de pago mercancia: 15 de enero

Valor operacion: (CxP) USD10.000

Pesos a pagar el 15 de enero: ?

Tasa de cambio diciembre: 2.580

El importador se enfrenta al riesgo de devaluaciéon por el movimiento de la tasa de
cambio.El importador puede acercarse a su entidad financiera y solicitar la cobertura
forward parael pago de sus délares en enero. La entidad financiera le informara

acerca de la tasa dedevaluacién que le ofrece segun el plazo y la tasa de venta:

Operacion de cobertura

Fecha compra forward: 15 de diciembre
Devaluacion esperada: 3.10%

Precio del délar en noviembre: 2.586.57
Pesos a recibir: COP25.865.700

Con esta cobertura, la empresa generd una posicion larga por la compraa futuro de
los délares que pagard, con lo cual cerr6 su posicién corta yasegurd una tasa futura

y un nivel de gasto.

Se puede decir que, después de aplicar la metodologia hasta este momento, la
empresa ha logrado llegar al punto de menor riesgo cambiario posible sin utilizar los

derivados financieros disponibles en el mercado.

Al utilizar estos mecanismos lo que se busca es estabilizar y no especular, con el
objetivo de generar una certeza de los ingresos y egresos principales en dolar
proyectados, minimizando la incertidumbre cambiaria y eliminando un riesgo en la

empresa Indufaros S.A. Por lo anterior, una gestion estratégica del riesgo cambiario
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se relaciona con poder integrar dentro del proceso de presupuesto mecanismos de
cobertura cambiaria desde un enfoque de largo plazo.

3. Propuesta Cuentas de Compensacion.

La cuenta de compensacion es una cuenta de ahorros o corriente abierta en un
banco en el exterior por intermedio de la cual se canalizan divisas de obligatoria
canalizacion y del mercado libre cuando se estime necesario. Los residentes en el
pais que utilicen cuentas corrientes en el exterior para operaciones que deban
canalizarse a través del mercado cambiario deben registrarlas directamente en el
Banco de la Republica bajo la modalidad de cuentas de compensacion, a mas tardar
dentro del mes siguiente a la fecha de su apertura, mediante el diligenciamiento del
formulario No 9 (Ver anexo) y se entendera registrada como tal en la fecha de

recepcién de la solicitud de registro.

Para esta propuesta la empresa Indufaros S.A. podra invertir en un portafolio o
fondo en délares mientras se cumple el vencimiento de sus obligaciones. Es decir,
gue a través de la cuenta de compensacién se canalizan flujos de divisas
originados en operaciones cambiarias. Ademas los desembolsos de créditos en
moneda extranjera que realice la Empresa estan exentos del gravamen financiero (4
X 1.000).

Los requisitos para el manejo de este tipo de cuentas son los siguientes:

1. Registrar la cuenta ante el Banco de la Republica dentro del mes siguiente a
la apertura o a la realizacion de la primera operacion del mercado cambiario.

2. Presentar mensualmente al Banco de la Republica un informe del manejo de
la cuenta, el cual debe contener una relacion de las operaciones efectuadas
durante el mes anterior, de las inversiones de los saldos y del origen de las
divisas consignadas en dicha cuenta que no provengan del mercado
cambiario.

3. Que el titular no haya sido sancionado por infracciones al régimen cambiario,
aduanero, lavado de activos, o que le haya sido suspendido el beneficio
tributario de los CERT.
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Ejemplo de las operaciones a plazos de cumplimiento financiero (OPCF).Para cubrir
una venta al exterior que le sera pagada el 17 de noviembre de 2012, unexportador
le ordena a su comisionista vender OPCF TRM.

e
VENDE COMPRA
OPCF TRM OPCF TRM
> SCBr> BVICFS - SCB<— |
o ey
Exportadaor

Las caracteristicas de la operacién son las siguientes:

Fecha de venta mercancia: 1 de octubre de 2012

Fecha de pago mercancia: 17 de noviembre de 2012

Valor operacién: (C x C) USD10.000, lo que equivale a 2 contratos (USD5.000 cada

uno)

Valor de la posicion:

OPCF TRM (pesos): 2*5.000*2.580 = COP 25.800.000

Garantia béasica en pesos (7% del valor de la posicién): 25.800.000*7% = 1.806.000
Pesos a recibir el 17 de noviembre de 2012:

Tasa de cambio octubre 1: COP 2.580/USD

Devaluacion esperada: 3%

Precio USD en noviembre: 2.586.36

Pesos a recibir: COP 25.8643.600

El exportador generdé una posicion corta por la venta a futuro de los ddlares que
recibira, con lo cual asegura un nivel de ingresos (y una tasa futura) para el 17 de
noviembre de2012. Sin embargo, es posible cerrar anticipadamente la posicion sin

esperar la fecha devencimiento.
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CONCLUSION

En el andlisisexpuesto anteriormente demuestra lo complejo que es la politica
cambiaria para Colombia. Los grandes movimientos de la tasa de cambio son
determinadospor los mercados mundiales, y resulta dificil y a la vez improbable.

Es importante entender que parte de los movimientos de la tasa de cambio es
unreflejo de la economia como tal. Seria irresponsable exigir una tasa de
cambiodevaluada en un pais que esta en los ojos de grandes inversionistas. Lo
anteriorgeneraria desequilibrios financieros en el pais ya que no se estaria

reflejando elbuen momento econdémico.

Los riesgos cambiarios representan una alternativa paraminimizar el impacto de las
modificaciones en los tipos de cambio. Si bien es cierto que los instrumentos
derivadospueden ser percibidos bajo dos perspectivas basicas, en primerlugar como
coberturas, y en segundo lugar como instrumentos especulativos, la intenciéon de
este proyecto ha considerado entodo momento la primera de ellas bajo una

consideracion de cobertura de riesgos.

Podemos concluir de lo anterior que la empresa Indufaros S.A, esta sujeta a
exposicion operativa si las modificacionesen los tipos de cambio afectan el valor de
la empresa en términos el valor presente de los flujos futuros. Es decir la exposicién
de la empresa es proporcional a losingresos basados en las divisas extranjeras
gueimplica su operacién, y que uno de los determinantes de dichaexposicion es la

estructura competitiva en la que seencuentra la empresa.

Indufaros como empresa importadora debe definir procedimientos formalespara la
administracién de su riesgo de exposicion cambiaria,dentro de este proceso se
estableceran las politicas que sirvencomo marco de referencia para contratar los
instrumentosderivados Optimos asocidndolos a los riesgos ya identificados
ycuantificados, de acuerdo a las condiciones de los mercados. Por lo cual surgen

estos interrogantes ¢Cual es el riesgo que se quiere absorber? y ¢Cuél es el
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riesgoque se desea transferir a través de la compra de instrumentos decobertura?,
por ello resulta de vital importancia la determinacion delos riesgos que debe afrontar
la empresa Indufaros S.A.
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