Y -

3
=4

Colegio de Estudios
Superiores de Administracion
EFECTIVIDAD DE LAS COBERTURAS A TRAVES DE FORWARDS EN EL

SECTOR REAL

Presentado por:

Carmen Helena Camargo Carranza

Colegio de Estudios Superiores de Administracion — CESA
Maestria en Finanzas Corporativas
Bogota D.C.
2020



EFECTIVIDAD DE LAS COBERTURAS A TRAVES DE FORWARDS EN EL

SECTOR REAL

Presentado por:

Carmen Helena Camargo Carranza

Director:
Edgardo Caydn Fallon

Colegio de Estudios Superiores de Administracion — CESA
Maestria en Finanzas Corporativas
Bogota D.C.
2020



TABLA DE CONTENIDO

1. Lol [0 Tolof 0] o TSP R TR U PP 5
2. Y Voo T =T 1 oo PSSR UR PP 9
2.1, EXPOSICION ...c.viiciiiteiisteeet ettt b ettt bbb bbbt bttt bt 9

2.2, INStrumentoS A& CODBITUIA ........coveiuiiierieeieee ettt ettt see et e tesreeneenee e 10

N O 1 - Tor (=Y 1) o= T T o1 OSSR 10

2.2.2. CONLratoS FOPWAIT.......ccviieiiieieie ettt sttt s e e e see e e seeenes 11

3. [ roTo (oI L] AN SRS 16
4, Y100 (0] (oo I PR SSROSN 20
5. ANALISIS 08 RESUITAAOS ......cvveveieiice ettt na e 21
6. (00 0 o] 073 o] SR 25
7. 11 o] [0 o - T SRR SSROSN 28



LISTA DE GRAFICAS

Gréfico 1. Evolucion TRM promedio anual. Fuente: Célculos Banco de la Republica.................... 5
Gréfico 2. Devaluacion NOMINAl Y FEal...........cviii i e 5
Grafico 3. Posicion Larga y POSICION COMA ..........ceeviueiriirisieiieiesiee e 12
Gréfico 4. Ecuacion de BIack - SChOIES. ........coveieiiiiiie e 14
Grafico 5. Cobertura y probabilidades de qUIEDIA. ..........cccooiriiiiciiniiiee e 18
Grafico 6. Comparativo Pérdidas y Ganancias. Elaboracion propia. .........c.cccceeererneinennenennnn. 22
Gréfico 7. Cambios en la pérdida / ganancia (importador /exportador) ...........cccccevvvviveveneeieennene 25
Grafico 8. Montos del Mercado de Forwards en Colombia. .........ccccccvverininecininie e 26
Gréfico 9. Montos negociados por el SECtOr real. ........ccveveiiiieiiiece s 26
LISTA DE TABLAS

Tabla 1. Resumen de resultados VAR .........coooiiiiiiiiie s 23

Tabla 2 Resultados Caminata AlBATOTIA ........eeieeeieeieee ettt e et e s et e s e et e s ee e e e eereeeseannes 24



1. Introduccion

La economia colombiana durante el afio 2010 - 2014 estuvo positivamente influenciada
por al auge minero — energético apalancado por un importante flujo de recursos de Inversion
Extranjera Directa, un fuerte incremento del precio del petréleo para la referencia Brent, tasas de
interés bajas y un comportamiento estable de la tasa de cambio como se puede observar en las

graficas 1y 2.
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Gréfico 1. Evolucion TRM promedio anual. Fuente: Calculos Banco de la Republica
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Devaluacion real obtenida a partir del ITCR- IPP.

Graéfico 2. Devaluacion nominal y real. Fuente: Boletin de Indicadores Econdémicos Banco de la Republica



Sin embargo, a mediados del 2014 inicio el deterioro de la economia generado
principalmente por la caida de los precios del petréleo, la referencia Brent pasé de USD110/barril
hasta un promedio de USD 30/barril en enero de 2016, como lo describe el Banco de la Republica
en su Informe de Gestion: “La caida de las exportaciones y de la inversion extranjera directa en el
sector minero energético, junto con el encarecimiento del financiamiento externo, causaron una
fuerte depreciacion nominal y real del peso colombiano, mayor que la de otras monedas de la

region.” (2016, pag.20).

Dado que durante este periodo se presentaban facilidades de acceso al crédito externo, en
Colombia la deuda en ME paso de 23% del PIB en 2009 a 42% en 2016, de este porcentaje el 17%
corresponde a deuda privada, debido a la devaluacién, el paro camionero y los efectos del
fendmeno del nifio, varias empresas colombianas tuvieron como consecuencia impagos de sus
obligaciones y en el sector importador el incremento de sus costos quienes a su vez tuvieron que

transmitirlos a los consumidores a través del alza de los precios de sus productos.

Durante el 2017 y parte del 2018 hubo una relativa estabilidad del délar por debajo de los
$3.000 con movimientos condicionados especialmente por los precios del petréleo y las
expectativas de reformas fiscales adelantadas por la administracion de Donald Trump en busca de
incentivos para la repatriacion de capitales. A finales del 2018, debido a la tendencia de alzas de
tasas de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos muchas monedas de mercados emergentes

empezaron a debilitarse.

En el 2019 la relacion entre el petroleo y el precio del délar en Colombia empezé a
romperse, el precio del petréleo estuvo por encima de 50 ddlares el barril, sin embargo, la tasa de

cambio se devaludé mas que en los afios mas dificiles del choque petrolero. Uno de los factores que



explican la devaluacion es la pérdida de confianza de los grandes inversionistas internacionales en
los portafolios de mercados emergentes ante las tensiones comerciales entre China y Estados
Unidos, las dificultades de economias como Turquia o Argentina y el paro nacional de noviembre

en Colombia.

A principios del 2020, el precio del ddlar ya venia en aumento y a esto se sumo la aparicion
del COVID-19, durante el primer mes de la pandemia la moneda colombiana Ileg6 a un maximo
historico de 4.153,91 pesos, explicado principalmente por la contraccion de la actividad econémica

mundial que trajo consigo una dura caida del precio del petréleo.

Teniendo en cuenta el contexto presentado se puede evidenciar que la economia
colombiana estéa frecuentemente expuesta a este tipo de volatilidades en su tasa de cambio, por lo
tanto, es de vital importancia buscar alternativas que permitan minimizar los riesgos y maximizar
el valor de la empresa; tal como aparece en el modelo de Markowitz, en el cual los inversores
tienen aversion al riesgo y buscan maximizar la rentabilidad. Cuando el valor nominal de la
moneda pierde valor frente a monedas extranjeras (Devaluacion) los exportadores reciben menos
pesos por sus ventas, al presentarse el movimiento contrario, es decir, cuando la moneda local
aumenta de precio con respecto a una moneda extranjera (Revaluacion), el choque es para los
importadores quienes deben pagar méas por la compra de sus productos. Este trabajo aborda esta
problematica intentando determinar la efectividad de la utilizacion del uso de derivados como
método de cobertura a la exposicion al riesgo cambiario, como lo mencionan Giraldo, Gonzalez,
Vesga y Ferreira “La gestion eficiente de riesgos de mercado se apoya en los derivados financieros

y exige administradores estratégicos y eficientes en cobertura que agreguen valor, especialmente



frente a choques y desequilibrios macroecondmicos y financieros” (Cesar Augusto Giraldo Prieto,

2017).

Alfonso de Lara Haro afirma que “los productos derivados son “mercados de
transferencias de riesgos” ya que el riesgo que algunos agentes econdmicos no desean asumir Se
traspasa a otros agentes econémicos que tienen interés por dichos riesgos a cambio de obtener una
ganancia o rendimiento” (De Lara Haro, 2005), sin embargo una definicion mas formal es: Un
derivado financiero es un activo financiero cuyo valor cambia, se deriva de los cambios en otro

activo, llamado subyacente.

En Colombia, en el afio 2000 la Resolucién Externa No.8 permiti6 a los intermediarios
del mercado cambiario y demaés residentes celebrar contratos de derivados financieros sobre las
tasas de interés, tasas de cambio e indices accionarios, autorizando los contratos de futuros,
forwards, swaps, opciones y combinaciones entre estos. De acuerdo con el estudio realizado por
Viviana Alfonso los derivados con tasas de cambio, especificamente forwards peso-ddlar con
bancos del pais son los mas negociados por el sector real con plazos entre 65y 110 dias en su
mayoria. A su vez menciona que este tipo de negociaciones se ha incrementado significativamente
con una tasa promedio anual de 12%, sin embargo, concluye que “existe una baja participacion de
las empresas (cercana al 17%) [...] “A pesar de que el nimero de participantes ha crecido mas de

cinco veces, el 79% del valor negociado se concentra en tan s6lo 100 empresas”.

Basados en el contexto dado, es importante difundir la utilizacién de derivados como
método de cobertura, en especial los contratos forward, como un instrumento para administrar el

riesgo de las empresas del sector real, a través de varios estudios se ha logrado determinar que su



baja utilizacion puede ser generada por falta de difusion, falta de profundizacién por parte de los

administradores de recursos o desconfianza en la efectividad de su aplicacion.

Este trabajo busca realizar un analisis del periodo comprendido entre 2009 — 2019 para
tratar de determinar los efectos de la utilizacion de forwards peso — dolar en una compafiia del
sector real y que los resultados sean una herramienta que permita ampliar el conocimiento de este

tipo de derivados y su efectividad.

2. Marco Teérico

2.1. Exposicion

Las empresas estan expuestas a varios tipos de riesgo, entre ellos se encuentran los riesgos
de tipo de interés y de tipo de cambio. El término exposicién como lo define Mark Lipson, se
refiere a la medida en que una empresa se ve afectada por los cambios en la tasa de cambio, dicha
exposicion puede ser operativa o transaccional dependiendo de si se genera directamente por sus
actividades o por sus obligaciones contractuales en moneda extranjera, en ambos casos los cambios
en la tasa de cambio estan justificados por variaciones en la paridad del poder adquisitivo
(Purchasing Power Parity - PPP) o por una apreciacion o depreciacion de la moneda. (2009). Bajo
los supuestos de un comportamiento econdémico racional y condiciones de equilibrio en el mercado
es posible definir PPP como la condicion en la cual una canasta de productos deberia venderse por

el mismo precio en diferentes paises cuando se expresa en una moneda comdn.

La exposicion se genera desde el momento que realiza una compra / venta en moneda
extranjera hasta el momento en que se realiza/recibe el pago en moneda local, es posible mitigar

la exposicidn a través un instrumento de cobertura con el cual se fija el valor en pesos al cual se
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va a pagar o a monetizar la compra / venta de productos o servicios, de esta manera se elimina la
incertidumbre, los potenciales efectos en el flujo de caja y permite establecer presupuestos para
una planeacion adecuada de la utilizacion de los recursos y definir margenes de ganancia para la

empresa.

2.2. Instrumentos de cobertura

2.2.1. Caracteristicas y Tipos

Los instrumentos de cobertura son instrumentos financieros que de manera general

cumplen las siguientes condiciones:

e Su valor cambia como respuesta a los cambios en el activo subyacente

e No requieren inversion inicial, en algunos tipos de cobertura se utiliza el pago de una prima
gue es un costo muy pequefio comparado con la inversidn que se requiere en otros tipos de
instrumentos financieros.

e Se liquida generalmente a una fecha futura.

Hay varios tipos de cobertura, natural cuando la empresa reduce su exposicion sin tener que
recurrir a los mercados financieros y artificial que es la cobertura que se realiza mediante la
utilizacién de instrumentos derivados. La cobertura puede ser dinamica si esta en funcién de los
cambios en el precio del activo, o estatica si no se modifica hasta el vencimiento del contrato. Los
principales usos de los instrumentos derivados son: Cobertura: para reducir o eliminar el riesgo
que se deriva de la fluctuacion de variables como la tasa de cambio, tasa de interés o el precio del
activo subyacente. Especulacién: para obtener beneficio por las diferencias previstas en las

cotizaciones, minimizando la aportacion de fondos a la inversidn. Arbitraje: se basa en la ejecucion
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de una estrategia cruzada de intercambios en la que se produce un beneficio neto positivo, suelen

tener un caracter temporal corto y obedecen a ineficiencias de mercado.

A continuacién, se definen los productos derivados mas simples, de acuerdo con la

descripcion de Alfonso Lara (2005):

Contratos de Futuros: son contratos que obligan a comprar o vender un activo
subyacente en una fecha futuray a un precio predefinido. Se negocian en bolsa a través
de contratos estandarizados, su liquidacion es diaria, los intervinientes deben aportar
una cantidad de dinero en funcion de las posiciones abiertas como garantia.

Contratos de Opciones: es un contrato en el cual el tenedor tiene el derecho, pero no la
obligacion de ejercer el contrato (compra (Call option) o venta (Put option).

Contratos de Swaps: es un contrato en el cual se acuerda el intercambio de pagos
periodicos de flujos monetarios, usualmente los flujos corresponden a los intereses
sobre el valor nominal del contrato swap. A través de este producto se convierte un
esquema de pagos en otro de naturaleza diferente con el fin de adecuar el flujo de
acuerdo con las necesidades u objetivos de las partes.

Contratos Forward: al igual que los futuros son contratos que generan el compromiso

de comprar o vender un activo a un precio fijado en una fecha determinada.

2.2.2. Contratos Forward

Se diferencian de los futuros principalmente en que su negociacion se realiza en el mercado

OTC (Extrabursatil), son contratos no estandarizados, se liquidan al final del contrato y no existen

garantias. Tienen dos modalidades de cumplimiento, Fisico (Delivery) en la cual como su nombre
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lo indica hay una entrega fisica del activo, por otro lado, en el cumplimiento financiero (Non
Delivery), en la fecha de terminacion del contrato para determinar el valor a entregar se liquida la
diferencia entre el valor de la tasa pactada y el valor de la tasa de referencia del dia del
cumplimiento. Su negociacion se realiza en el mercado OTC (extrabursatil). Lara explica las dos
posiciones del contrato forward, la posicion larga, en la cual se compromete a comprar el activo
(entregar el efectivo) y la corta en la cual se compromete a vender (entregar el activo) en la fecha

definida. Define su perfil de pago como sigue:

Fm~ K (Posicién larga)
K — Fm (Posicion corta)
Donde K es el precio de entrega del activo (parametro fijo) y Fm es el precio del forward

(pardmetro variable).

Ganancia
Pérdida
d

F |

A 3 m < )

Pérdida Ganancia
Precio de compra (K)

Precio de compra (K)

v

Posicién larga Posicion Corta

Grdfico 3. Posicion Larga y Posicion Corta. Fuente: Productos Derivados Financieros: Instrumentos, valuacion y cobertura de
riesgo (2005)

La tasa forward para monedas son tasas de cambio en un punto futuro del tiempo,
opuesto a la tasa spot, que corresponde a la tasa actual; si la diferencia entre estas dos tasas es
positiva se considera prima forward, si es negativa se denomina descuento forward. Con base en
estos conceptos es posible entender los conceptos que describen Melnick y Kester, Paridad de

interés cubiertos y descubiertos. En el primero de ellos, se estipula que la tasa forward o de
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descuento para una moneda con respecto a otra debe ser igual a la proporcion de la tasa de interés
nominal sobre valores de igual riesgo, por lo tanto, en estado de equilibrio en la cual el rendimiento
de los activos domesticos seré igual al rendimiento de los activos en moneda extranjera ajustada
por el tipo de cambio. Si esta condicion se presentara no habria lugar a movimientos en las tasas
de cambio que generaran oportunidades de inversion o cambios en los valores de las inversiones
de las empresas, es decir, no habria lugar a que se presentara arbitraje y por lo tanto no habria lugar
a realizar operaciones de cobertura. Para el caso de la paridad de interés descubierto, la tasa

forward corresponde a la tasa spot esperada al vencimiento de un contrato forward. (1994)

Uno de los trabajos més representativos sobre derivados fue el modelo de valuacién de
Fischer Black y Myron Scholes, en el cual se realiza el calculo del precio “justo” de una opcion

financiera bajo los supuestos:

o No hay costos de transaccién o impuestos

o La tasa de interés libre de riesgo es constante para todos los vencimientos

o No se pagan dividendos para el caso de acciones

o La volatilidad se mantiene constante

o Se permite la venta en corto.

o No hay oportunidades de arbitraje sin riesgo

o Asume que la distribucién de probabilidad de los retornos es una distribucion

normal.
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Gréfico 4. Ecuacion de Black - Scholes. 17 ecuaciones que cambiaron el mundo (p.338). Stewart. I. 2013. Espafia: Grupo
Drakontos

Robert M. Conroy (2008) estudia las diferencias entre los forwards de activos financieros
y de productos basicos como por ejemplo productos agricolas, los cuales para el calculo de la tasa
forward se deben tener en cuenta costos de almacenamiento, deterioro y los cambios en la
produccién tales como los ciclos de las cosechas. Adicionalmente hace referencia al término
backardation que se presenta cuando la tasa forward es menor a la tasa spot esperada (Ft < E(St

)), el caso contrario se denomina Contango.

La utilizacién de instrumentos derivados no es un tema reciente, para tratar de explicar por
qué una compafiia decide utilizarlos se puede partir desde la Teoria de las Carteras con el fin de
integrar los conceptos de rentabilidad y riesgo y de esta manera entender las motivaciones que
llevan a las compafiias a intentar reducir su exposicién a diversas fluctuaciones como por ejemplo
de la tasa de cambio. En este aspecto Smith y Stulz (1985) desarrollan una teoria sobre el
comportamiento de las empresas sobre las coberturas explicando porque una compafiia busca
incorporar las coberturas a su politica global de financiamiento corporativo. Méas adelante Geczy,
Minton y Schrand (1997) basados en Smith y Stulz estudian el uso de derivados de monedas con

el fin de demostrar que el uso de coberturas esta directamente relacionado con el acceso a
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financiamiento interno y externo, y en el articulo de Nance, Smith, y Smithson (1993) estudian
determinantes de las coberturas corporativas como la disminucion de impuestos esperados,
reduccién de costos y dificultades financieras y como substituto de otras politicas de

financiamiento.

Algunos estudios se basan en demostrar que la seleccion del instrumento derivado para la
cobertura depende de las condiciones que se esperen en el mercado, uno de ellos es el estudio de
Jerome L. Stein (1961) en el cual realiza el analisis de si los cambios en los precios de futuros o
spot ocurren como resultado de cambios en las expectativas del movimiento de los precios o en la

cantidad de produccion del mercado.

Los diferentes estudios han permitido determinar que, aunque ha habido un gran desarrollo
y cada vez mas empresas incorporan las coberturas, alin no es una practica generalizada, en algunos
de ellos se pudo evidenciar que al comparar los resultados de empresas que utilizan coberturas con
otras que no lo hacen muestran los mismos niveles de riesgo, como es el caso del estudio de

Hentschel y Kothari (2001).

Por otro lado, estudios como el realizado por Stulz (2004) concluyen que la efectividad de
los instrumentos de cobertura depende en gran parte del conocimiento que tengan las posiciones
encargadas de cerrar este tipo de operaciones en las compafiias, una politica bien definida para su
uso dado que las pérdidas son previsibles si se tiene una buena planeacion y el importante papel
del regulador al monitorear los participantes de derivados, todas estas condiciones son las que se
buscan para incrementar el uso de los derivados como un instrumento de cobertura y no de
especulacion haciendo énfasis en la importancia de la capacitacion, el estudio de las condiciones

de mercado y una planeacion efectiva.



16

3. Estado del Arte

Inicialmente es importante determinar las caracteristicas de las compafiias que utilizan
coberturas, una de ellas corresponde a aquellas que estan expuestas a riesgos de volatilidad en las
tasas de cambio, a partir de ello se han realizado varios estudios para analizar si la aplicacion de
derivados adicional a minimizar este tipo de riesgos permite incrementar el valor de empresas

principalmente aquellas que no estan relacionadas con el sector financiero.

Allayannis et al. (2001) examina el uso de derivados de moneda extranjera en una muestra
de 720 firmas no financieras entre 1990 y 1995 dividiendo la muestra entre empresas con y sin
ventas al exterior encontrando que las primeras (con ventas al exterior) incrementaron el valor de
las compafiias mientras que las demas se vieron afectadas por movimientos de la tasa de cambio
por efectos de sus importaciones. Adicionalmente realizaron el analisis de los cambios en el valor
de las empresas a través de la Q-Tobin, determinando que el uso de derivados en moneda extranjera
esta asociado de forma positiva con el incremento del valor de la firma. (George Allayannis,

January 2001)

Siguiendo la metodologia de Allayannis, Giraldo, Gonzalez, Vesga y Ferreira (2017)
realizan el analisis de la incidencia de las coberturas financieras en empresas colombianas, con
una base de datos de 39 empresas e informacion de variables medidas entre el 2008 y el 2014 y
utilizando adicional a la Q-Tobin, el modelo de datos de panel y el modelo de efectos fijos.
Evidenciaron como Allayannis una relacion positiva entre el uso de derivados y el incremento de

valor de las empresas y como describen en sus conclusiones:



17

“Se evidencian dos situaciones generales: la primera, que las empresas grandes, y que
ademas exportan, participan en mayor medida del mercado de derivados que las pequefias, bien
sea por su tamarfio, su experiencia o madurez, o porque pueden acceder mas facil a los mercados
internacionales, a diferencia de las pequefias; la segunda es que la participacion en el mercado
de derivados en Colombia aln no es muy alta; esto puede atribuirse al desconocimiento de los
derivados y las estrategias a utilizar, a decisiones de la compafiia por optar por cobertura natural
como estrategia, porque los costos de transaccion son altos o porgue solo es de interés de algunos

sectores” (Cesar Augusto Giraldo Prieto, 2017, pag. 1568).

Algunas de las motivaciones para realizar coberturas pueden ser reducir la volatilidad de
los flujos de efectivo y de esta manera administrar la aversion al riesgo o la eliminacion del riesgo
no sistematico a traves de la diversificacion, las coberturas pueden visibilizar la disponibilidad de
los recursos internos y de esta manera proyectar y determinar las verdaderas necesidades de
financiamiento. Sin embargo, algunas empresas deciden incrementar el riesgo en busca de
rendimientos adicionales, estas motivaciones son llamadas de especulacion. En un estudio
realizado en el 2017, se encuentra el analisis de 6896 firmas no financieras de 47 paises intentando
confirmar a través de los niveles de riesgo si las empresas usan instrumentos derivados con motivos
de cobertura o de especulacion. (Bartram, 2017) A través del estudio de panel, el autor demuestra
que la principal motivacion del uso de derivados es reducir el riesgo, so6lo en algunas excepciones
como es el caso de algunas empresas en las que se observo una exposicién neta marginalmente

mayor al precio de los derivados para el caso de commodities.

Teniendo en cuenta que ya se determind que la principal motivacién para la realizacion de
coberturas es la reduccion del riesgo, el siguiente punto a revisar son los tipos de exposicion a los

que se enfrentan las compafiias, Prasad y Suprabha categorizan tres tipos de exposiciones al tipo
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de cambio: exposicion a las transacciones de la firma que involucran flujos de efectivo
(importaciones, exportaciones, regalias, etc), el segundo tipo corresponde a la exposicion que
consolidan los estados financieros de las subsidiarias con los de su casa matriz, y tercero la
exposicion econdmica, que corresponde a variaciones inesperadas en la tasa de cambio que pueden
afectar negativamente los flujos de caja de la empresa que pueden generar probabilidad de

dificultades financieras y quiebras. (Krishna Prasad, K.R. Suprabha, 2015)

Respecto a la gestion de riesgo, Ibafiez, Romero, Coronado y Venegas muestran en esta
grafica como la aplicacion de una cobertura ayuda a disminuir los costos de quiebra: (Francisco

Ibafiez, Rafael Romero - Meza, Semei Coronado Ramirez, Francisco Venegas Martinez, 2015)

Figura 1. Cobertura y probabilidades de quiebra

Beneficio de la cobertura
Probabilidad de quiebra
= — — Distribucion sin cobertura

Frecuencia

Dustribucion con cobertura

Walor de la firma

Grafico 5. Cobertura y probabilidades de quiebra. Fuente: Innovaciones financieras en América Latina (2015)

Dentro de los aportes a este estudio se encuentra el analisis que se realiza del
comportamiento gerencial disfuncional, los costos de la cobertura (contratacion de profesionales
especializados) viable para empresas grandes capaces de cubrir dichos costos y disminuirian los

costos de quiebra y las asimetrias de informacion.

(Corredor, 2018) En este documento se encuentra la evolucion de la regulacion del mercado
de derivados financieros en Colombia, un andlisis de los derivados negociados por el sector real

colombiano, en el cual se concluye que los derivados de tasa de cambio son los mas populares,
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que las empresas prefieren realizar sus negociaciones con bancos en el pais, el aumento de las
negociaciones de forwards peso — dolar (sector real) mientras en el afio 2003 se negociaron 3.776
millones de ddlares, para el 2016 la cifra ascendio a 29.141 millones, los principales sectores que
realizan este tipo de transacciones son las empresas comercializadoras e industriales (82% del
valor nominal contratado con los bancos locales), los plazos de negociacion se ubican entre 65 y
110 dias. Menciona que hay una mayor participacion de empresas del sector real listadas en la
Bolsa de Valores de Colombia y lo explica asi “el desarrollo de estrategias de cobertura requiere
una infraestructura profesional y un conocimiento y manejo financiero mayor, elementos que
existen con mas probabilidad en las empresas que han participado en los mercados financieros

mediante la emision de deuda o de acciones”

Dentro de sus hallazgos encuentra que el nimero de empresas con comercio exterior que
participan en el mercado de forwards es bastante bajo, pero representan cerca del 60% de los flujos
de comercio exterior, las firmas con mayores desembolsos / amortizaciones en moneda extranjera

son aquellas que transan montos mas altos en el mercado de forwards peso — délar.

Dentro de uno de los estudios encontrados, hay un anélisis de lo que puede generar la
reexpansion del mercado de coberturas cambiarias, es posible que el comportamiento de los
tomadores de coberturas incidan como vehiculos generando cambios en tiempo real de las
expectativas del futuro de la economia a través de distorsiones por efectos de movimientos de la

oferta y demanda de divisas. (Skoupil, 2015)

Acerca de la prima forward, se han realizado varios estudios que permitan determinar su
comportamiento y hacer una prediccién mas precisa del tipo de cambio, entre ellos Tsung-Wo Ho
y Wan-Shin Mo (2015), quienes basaron su analisis en la duracién de las rupturas para la anomalia

de la prima forward, los resultados que obtuvieron confirmaron que las maltiples rupturas de la
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estructura son las posibles fuentes de la persistencia de la prima forward, sin embargo se ignora
una estructura de retraso adecuada, posiblemente ocasionada por una especificacion incorrecta del

modelo.

4. Metodologia

De acuerdo con Cabedo y Moya el VaR es una técnica estadistica que permite una
cuantificaciéon para la pérdida asociandola a un grado de confianza conocido. El estandar es
calcular el VaR con un nivel de significancia del 5%, lo que significa que solamente el 5% de las
veces el retorno del portafolio caerd mas de lo que sefiala el VVaR en relacion con el retorno

esperado.

Existen tres formas de calcular el VaR: el método paramétrico (utiliza datos de rentabilidad
estimados y asume distribucion normal de la rentabilidad), método VVaR por Monte Carlo (a través
de un software informéatico que genera cientos o miles de posibles resultados) y el que se utilizd
para este caso que es el método de VaR historico, en el cual se utiliza una gran cantidad de datos
historicos y supone que todas las variaciones futuras posibles en los precios de los activos ya se

han observado en el pasado.

Utilizando una base de datos de tasas forward de Bancolombia compuesta de 2451 datos se
realiz6 un backtest en un horizonte de tiempo comprendido entre noviembre 2009 hasta agosto de
2019, a partir de esta informacion se va a realizar el analisis de efectividad de la utilizacion de

forwards peso — dolar.
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Partiendo de las devaluaciones diarias de la base de datos se genera la tasa strike! pactada
con el banco, se compara con la TRM de la fecha de cumplimiento de cada forward, de esta manera
se establece la ganancia o pérdida generada tanto para importadores como exportadores, con el fin
de determinar la eficiencia de la utilizacion de la cobertura. Este procedimiento se va a realizar
para forwards peso — délar con vencimientos de 3, 6 y 12 meses con el fin de comparar los
resultados en la utilizacién de cada uno de ellos; la tabla de datos de la simulacion historica permite
hallar la méxima pérdida esperada a un nivel determinado de confianza del 95%. Con el fin de
determinar la cuantia que excede le nivel esperado se realiza el calculo de la pérdida esperada en
la cola de distribucion o Expected Tail Loss y de esta forma se determina si se presentan diferencias
significativas y las implicaciones en términos de ganancias o pérdidas para exportadores e

importadores.

Finalmente, se va a realizar el calculo del Var a través de una caminata aleatoria para

proyectar la pérdida esperada de acuerdo con la tendencia historica observada.

5. Analisis de Resultados
De forma inicial se realiz6 el analisis de las pérdidas y ganancias obtenidas bajo el supuesto
de la realizacion de operaciones de cobertura con cada uno de los forwards peso ddlar sobre una

posicion inicial de USD$50.000, los resultados se pueden evidenciar en la siguiente gréfica:

! El precio al que se puede ejecutar un contrato se denomina precio strike o precio de ejercicio.
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Gréfico 6. Comparativo Pérdidas y Ganancias. Elaboracion propia.

Se observa un comportamiento de relativa estabilidad entre 2010 hasta el 2013 dado que la
TRM se mantuvo en promedio por debajo de los $2.000, con utilidades principalmente para los
exportadores que realizaron las operaciones de cobertura principalmente a 12 meses en el 2009

dado que la TRM promedio anual de ese afio fue de $2.156,29 y en el 2010 fue de $1.897,89.

En el afio 2014 se refleja el fenébmeno contrario debido a la depreciacion del peso como se
menciond en la introduccidn de este trabajo, influenciada principalmente por la caida de los precios
del petréleo, la utilizacion de coberturas no fue eficiente para los exportadores, sin embargo, los
importadores que realizaron este tipo de operaciones tuvieron ganancias muy altas dado que el

dolar promedio anual en paso de $2.000,68 en el 2014 a $2.746,47 en el 2015 (promedio anual).

Con excepcion de un pico a inicios del 2016, hay una estabilidad en términos de ganancias
en las coberturas para los exportadores entre los afios 2016 y 2018. La tendencia cambia cuando
se observa una fuerte depreciacion del peso colombiano pasando de $2.956,55 en el 2018 a

$3.282,39 en el afio 2019, esta tendencia se eleva a inicios del 2020 con la aparicion del Covid-19.

5/12/2010
2/2/2010



A continuacion, se presentan los resultados obtenidos a través del VaR:

Fwd 3 meses

Posicion VaR | VaR [1d, 95%) VaR% M‘::I']:::;da A"E:_aii“” E"’Ef;:: Tail

Exportador 122.55|-14,937,161.59 -9.053%|- 14,937,173.76 |- 532,459.95 | -15,469,633.72

Importador 2,328.45 | 9,411,446.83 5.704% 9,376,087.97 |- 532,459.95 | 8,343,628.02
Fwd 6 meses

Posicion VaR | VaR [1d, 95%) VaR% M‘::I']:::;da A"E:_aii“” E"’Ef;:: Tail

Exportador 122.55|-23,673,964.10 -14.348%|-  23,675,070.88 | -1,250,596.62 | -24,925,667.50

Importador 2,328.45 | 12,607,885.22 7641%|  12,576,028.97 |-1,250,596.62 | 11,325,432.35
Fwd 12 meses

Posicion VaR | VaR [1d, 95%) VaR% M‘::I']:::;da A"E:_aii“” E"’Ef;:: Tail

Exportador 122.55|-39,660,310.00 -24.037%|-  39,675,415.00 | -3,575,758.14 | -43,251,173.14

Importador 2,328.45 | 17,013,730.00 10.311%|  16,950,704.50 | -3,575,758.14 | 13,374,946.36

Tabla 1. Resumen de resultados VaR
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Los datos encontrados muestran menor volatilidad de los resultados con la aplicacion de

forwards a 3 meses y el menor valor de pérdida esperada de acuerdo con los valores en riesgo

calculados, sin embargo, teniendo en cuenta que a 12 meses hay una mayor incertidumbre que

genera mayor riesgo lo cual se ve reflejado en un VaR mas alto nos permite concluir que para

periodos mas largos que estan expuestos a fuertes movimientos en la tasa de cambio es esta

cobertura la que muestra una mayor eficiencia, en especial para los exportadores dado que dentro

de esta simulacion histérica se puedo confirmar que la moneda Colombia se devala no sélo con

mayor frecuencia sino también en niveles mucho mas altos que cuando ha presentado tendencias

de revaluacion y los valores de las pérdidas esperadas para este sector son mucho mas altas que

las de los importadores, los cuales también se ven beneficiados con la utilizacion de este tipo de

instrumentos, ya que no solo fijan el valor de sus importaciones a futuro sino que dada la tendencia

mencionada tienen mas posibilidad de generar utilidades adicionales.
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Finalmente, se procedio a la simulacion a través del método caminata aleatoria teniendo en
cuenta el promedio y la desviacion estandar de la pérdida/ ganancia del (importador/exportador

dados los cambios diarios de la TRM dentro del periodo estudiado, a continuacion, los resultados

obtenidos:
VaR Mormal VaRT!

Nimerao de puntos 10000 Mimero de puntos 10000/
Nivel de confianza 95% Nivel de confianza 95%
Punto en la serie 500 Punto en la serie 500

500 -%1,509,665.76 500 -% 1,566,035.15

500”5 1,509,665.76 soo”™s 1,565,035.15

500 -%1,509,665.76 500 -% 1,566,035.15
Maxima pérdida esperada -5 1,509,665.76 Maxima pérdida esperada -5 1,566,035.15
Average Tail Loss !5 1,928,247.69 Average Tail Loss !S 1,958,098.76
Expected Tail Loss % (418,581.93) Expected Tail Loss %  (392,063.61)

Tabla 2 Resultados Caminata Aleatoria

De acuerdo con los datos mencionados la maxima pérdida esperada a futuro seria de
$1°500.000, esta proyeccion puede servir como base para la planificacion de las coberturas en el
caso hipotético que se trabajé de una posicion inicial de USD$50.000 estables durante el transcurso

del tiempo.
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Cambios en la pérdida / ganancia
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Grdfico 7. Cambios en la pérdida / ganancia (importador /exportador)
6. Conclusiones

Del presente trabajo se puede concluir que el nivel de utilizacion de las coberturas en
Colombia especificamente de los forwards Peso — Délar en el sector real sigue siendo muy bajo,
en la siguiente grafica se observan los montos del mercado de forwards del 2009 hasta agosto de
2020 de compras y ventas realizadas por: Fondos de Pensiones y Cesantias, Sociedades
Fiduciarias, Offshore, Casas Matrices y Filiales, Tesoreria General de la Nacion y el resto del
sector real (Cifras en millones de dolares). Hay un incremento constante en su implementacion sin

embargo el nivel en montos no alcanza a los doscientos mil millones de dolares.
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Grdfico 8. Montos del Mercado de Forwards en Colombia. Fuente Banco de la Republica

Viviana Alfonso en los Borradores de Economia (2018) del Banco de la Republica muestra
la siguiente grafica que corresponde a los montos negociados por el sector real en Colombia hasta
el 2016, de acuerdo con sus datos los montos que negociaba el sector real para ese afio no

alcanzaban al 5% del monto total negociado con forwards en Colombia.

A. Montos negociados por el sector real
Millones USD
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Grdfico 9. Montos negociados por el sector real. Fuente: Borradores de Economia Num.1058 (2018). Banco de la Republica

Como conclusion se puede observar que los contratos forward contrario a la idea que se
tiene en general no son un instrumento para apostar a tener utilidades o ganancias a futuro, son

instrumentos que permiten estabilidad en los resultados, ya sea de costos o de margenes de ventas,
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dado que si las empresas establecen una politica de coberturas, esos porcentajes de ventas o de
compras que se cubren permiten fijar un nivel de presupuestos, reducir la exposicion a escenarios
adversos como el que se presento este afio y de esta manera enfocar los recursos de la empresa al

fortalecimiento del “core” del negocio que genera realmente el valor de la compafiia.

Las politicas de cobertura en las empresas permiten asegurar un margen periodico que se
revisa trimestral o semestralmente y que tal como se menciona en el conversatorio realizado por
el banco Itau este afio (Coberturas financieras: Herramientas para mitigar la volatilidad de los

mercados, 2020) tienen unos elementos claves para el éxito de su ejecucion:

e Determinar la clase de riesgos a los que se encuentra expuesta la compafiia para de
esta manera establecer como objetivo la reduccion de la exposicion a los mismos.

e Fijar niveles maximos de exposicion a las pérdidas de acuerdo con los presupuestos,
las responsabilidades de los funcionarios y los controles internos que llevaran a cabo
la ejecucion de las coberturas.

e Establecer acuerdos con la Junta Directiva y los accionistas respecto a la aplicacion

de los contratos forward o del instrumento que se escoja implementar.

Los contratos forward son una herramienta conservadora, no es un producto estructurado y
por lo tanto es de fécil entendimiento, para su implementacion se puede acudir a la asesoria de una
entidad bancaria o externa que puede guiar no solo la parte operativa de los contratos, algunas
entidades asesoran en la creacion de la politica de coberturas y en la capacitacion del area contable

para su adecuado registro.

La informacion histérica de este trabajo evidencia que la aplicacidn de coberturas a través
de contratos forward tiene una mayor eficiencia para las empresas importadoras, debido a que este
instrumento les ha permitido cubrir los efectos de los movimientos en la tasa de cambio y dada la
alta tendencia de la moneda en Colombia a la devaluacion respecto al dolar, adicionalmente les ha
generado utilidades, especialmente en los picos que se generaron en el 2014, 2015, 2018 y a
principios de este afio. Para el caso de las empresas que realizan exportaciones se observo que la
curva de pérdidas y ganancias es mas estable mediante la utilizacion de contratos forward a 3

meses.
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