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RESUMEN

Siempre que una empresa realice una transaccion en moneda extranjera, ya sea por concepto de
importacion y/o de exportacion de mercancias, con un periodo de espera entre el cobro y el pago,
corre un riesgo de pérdida que puede afectar sus finanzas y su rentabilidad. Por eso cuando se habla
de riesgo cambiario, es necesario definirlo como la diferencia positiva o negativa que surge de las
variaciones del tipo de cambio a lo largo del tiempo; normalmente una compaiia que realiza
operaciones en otra moneda se expone a las diferencias cambiarias; con base en lo anterior, debe
buscar compensarlas de manera estratégica. Motivo por el cual, en el desarrollo de esta
investigacion se analizara la importancia de los derivados de cobertura denominados forward en
modalidad delivery, para proteger el flujo de efectivo de los empresarios, evaluando de este modo
aquellas estrategias que son disefiadas y respaldadas por una entidad financiera dispuesta a negociar
una tasa de cambio futura, conocida como tasa forward, convirtiéndose en un contrato a través del
cual la entidad se compromete para con el cliente a vender y/o comprar una cantidad especifica de
divisas en una fecha futura y a un precio pactado desde el inicio (BANCOLDEX, 2014), generando
para ello un contrato marco (Documento aceptado entre las partes Intermediarios del Mercado
Cambiario IMC y Cliente en el cual se estipulan las condiciones que regiran el contrato de
Derivados Financieros). Posteriormente, y con el fin de demostrar los beneficios de esta
herramienta financiera se presentara el analisis realizado a las operaciones de forward realizadas
por la compafiia HERGRILL Y CIA LTDA, durante los ultimos cinco afios.

Palabras claves: riesgo cambiario, coberturas forward, swaps, opciones, tipo de cambio y
derivados financieros.



ABSTRACT

Whenever a company carries out a transaction in foreign currency, whether for the import or export
of goods, with a waiting period between collection and payment, it runs a risk of loss that may
affect its finances and profitability. When we talk about exchange risk, it is necessary to define it
as the positive or negative difference that arises from exchange rate variations over time, normally
a company that carries out operations in another currency is exposed to exchange differences;
Based on the above, you should seek to compensate them strategically. Reason why, in the
development of this research, the importance of hedging derivatives called forward in delivery
mode will be analyzed, to protect the cash flow of entrepreneurs, thus evaluating those strategies
that are designed and supported by a financial institution willing to negotiate a future exchange
rate, known as the forward rate, becoming a contract through which the entity commits to the client
to sell and / or buy a specific amount of cash at a future date and at a price agreed from the beginning
(BANCOLDEX, 2014), generating a framework contract (Document accepted between the
Intermediate parties of the IMC Exchange Market and Client in which the conditions that will
govern the Financial Derivatives contract are stipulated). Subsequently, and in order to
demonstrate the benefits of this financial tool, the analysis carried out on the forward operations
carried out by the company HERGRILL Y CIA LTDA, during the last five years, will be presented.

Keywords: exchange rate risk, forward hedging, swaps, options, exchange rate and financial
derivatives.

INTRODUCCION

Debido al incremento de operaciones comerciales entre las Pymes colombianas dedicadas a la
importacion y exportacion de sus productos y servicios, con empresas de diferentes paises
alrededor del mundo, se hace cada vez mas necesario que cuenten con coberturas financieras que

les permitan protegerse de las fluctuaciones en la tasa representativa del mercado.

En palabras de Hernandez & Borray Benavides, 2019, dichas empresas realizan sus
operaciones en moneda extranjera, lo que las lleva a enfrentarse a una exposicion de riesgo
cambiario; es decir, se exponen al riesgo de tipo de cambio, el cual se manifiesta en el momento

de realizar operaciones determinadas en una moneda diferente a la moneda nacional

Esta exposicion al denominado riesgo cambiario, estd llevando a que los empresarios del

sector del comercio internacional, se vean cada vez mas propensos a negociar en condiciones de



incertidumbre, debido a la volatilidad que se presenta en la cotizacion de la principal moneda,

como es el dolar, que regula gran parte de las operaciones del mercado de divisas.

La mayoria de las empresas en su andlisis inicial del contexto han identificado el riesgo
cambiario como una amenaza significativa para la gestion financiera internacional, que afecta el
valor de la empresa (Vivel, Otero, Fernandez, & Duran, 2013). Es por este riesgo que se hace
necesario que las empresas expuestas establezcan estrategias de cobertura efectivas, de manera
que puedan determinar o cuantificar el nivel al que se exponen y tomar las medidas necesarias
para minimizarlo o llevarlo a un margen que la organizacioén considere razonable o que no afecte

la viabilidad y rentabilidad de la misma. (Berggrun, Espana, & Lopez, 2011).

Para mitigar o realizar una gestion efectiva de este riesgo las Pymes deben hacer uso de
herramientas existentes en el mercado, desarrolladas por el sector financiero denominadas
derivados de tipo de cambio, las cuales permiten hacer una transferencia del riesgo a entidades
con mayor tolerancia al mismo, logrando asi que las compafiias se centren en la razén de ser de
su negocio sin preocuparse por desestabilizar su flujo de efectivo, debido a un impacto negativo
de variables exdgenas que no puede controlar. Actualmente, los derivados financieros mas
comunes son el forward, las opciones y los swaps, por cuanto que, sirven para cubrirse ante las

diferentes exposiciones.

Este documento busca dar a conocer mediante el analisis de diferentes articulos, tesis,
publicaciones académicas y profesionales, entre otros, extraidos de bases de datos como Emerald
Insight, Proquest, Scielo y el repositorio de la Universidad Militar Nueva Granada; ampliar el
concepto sobre la importancia del uso de derivados financieros especialmente forward, en las
Pymes para mitigar el riesgo de tipo de cambio y mejorar la proyeccion tanto de su flujo de

efectivo como de sus utilidades.



El analisis objeto de estudio de este documento serd presentado en tres etapas: Definicion
de los tipos de derivados financieros de cobertura mas comunes que existen en el mercado.
Explicacion del por qué este estudio y analisis es especifico para las coberturas forward delivery
y, finalmente, presentar un analisis de resultados obtenidos durante el periodo comprendido entre
enero de 2015 y octubre de 2020, a partir del uso de esta herramienta en la compafiia HERGRILL
Y CIA LTDA, que facilit6 a la autora de este documento la informacion financiera necesaria para

adelantarlo.

MATERIALES Y METODOS

Tipo de Estudio

Para el desarrollo de este documento se utilizo el enfoque de investigacion descriptivo,
soportado en la revision de articulos, tesis, textos especializados, publicaciones de informes
gubernamentales, académicos y profesionales, entre otros, tanto en espafiol como en inglés
extraidos de bases de datos como Emerald Insight, Proquest, Scielo y el repositorio de la
Universidad Militar Nueva Granada, sobre las coberturas forward y su importancia para las
Pymes que participan del comercio internacional en Colombia; adicionalmente, fueron revisados
los estados financieros de los periodos comprendidos entre enero de 2015 y octubre de 2020 de la

empresa Hergrill y Cia. Ltda.

Para llevar a cabo el proceso metodoldgico se establecié como pregunta de investigacion la
siguiente: ;Cudl es la importancia del uso de derivados financieros como las coberturas forward
delivery, en las Pymes que hacen parte del sector de comercio internacional en Colombia para

mitigar el riesgo de tipo de cambio?



Proceso de recoleccion de informacion

Para este proceso se establecieron como descriptores de bisqueda los siguientes términos
relacionados con el tema de investigacion: “riesgo cambiario”, “tipo de cambio”, “derivados
financieros”, “gestion del riesgo”, “coberturas forward”, “uso de derivados financieros”,

“swaps” y “opciones”. Con lo anterior se determinaron las siguientes formulas de busqueda
para hallar informacion mas especifica (“riesgo cambiario” OR “riesgo de tipo de cambio” OR

“forward” OR “swaps” OR “opciones”) AND (“Derivados financieros” OR “coberturas

financieras”) AND (“gestion del riesgo” OR “gestion de tipo de cambio)

Luego del proceso de busqueda donde se identificaron 3.674 documentos usando los
descriptores antes mencionados, se hizo una depuracion teniendo en cuenta varios criterios como:
ultimos 10 afios de publicacion de los mismo, que fuesen documentos financieros, ya que cuando
se realizo la busqueda s6lo con la palabra forward por sus multiples significados aparecieron
documentos de diferentes disciplinas como humanidades, ciencias sociales, ciencias politicas y
psicologia; motivo por el cual estos textos fueron excluidos obteniendo finalmente los 20 textos

seleccionados, debido a su relevancia para dar respuesta a la pregunta de investigacion.

Los articulos y textos utilizados se documentaron a través de RefWorks de acuerdo al

siguiente proceso:



/DOCUMENTOS IDENTIFICADOS POR BUSQUEDAD DE PALABRAS

EMERALD INSIGHT
(534)

PROQUEST (896)

SCIELO (103)

ENTES
GUBERNAMENTALES

(1150)

REPOSITORIO UMNG

(991)

CLAVES DERIVADOS FINANCIEROS, FORWARD, SWAPS Y OPCIONES

\

/DOCUIVIENTOS FILTRADOS POR SU RELEVANCIA

RELACIONADA CON LA PREGUNTA DE INVESTIGACION

EMERALD INSIGHT (50)

PROQUEST (72)

SCIELO (35)

ENTES GUBERNAMENTALES
(60)

REPOSITORIO UMNG

(17)

T
DOCUMENTOS SELECCIONADOS

ENTES
GUBERNAMEN
TALES (3)

EMERALD
INSIGHT (4)

REPOSITORIO

PROQUEST (7) UMNG (3)

SCIELO (3)

N

~

—

Fuente: Elaboracion propia, 2020

RESULTADOS Y DISCUSION

Para dar a conocer los resultados de esta investigacion, en esta seccion se presentaran tres etapas

de discusion las cuales consisten en: Definir de los tipos de derivados financieros de cobertura

mas comunes que existen en el mercado; explicar el por qué este estudio y analisis es especifico

para las coberturas forward delivery y, finalmente, presentar el analisis de resultados obtenidos

durante el periodo comprendido entre enero de 2015 y octubre de 2020, a partir del uso de esta

herramienta en la compafiia HERGRILL Y CIA LTDA.



Definicion de derivados financieros

En Colombia, se inici6 el desarrollo de los instrumentos derivados en el afio 1999 de
manera retrasada de acuerdo con el resto del mundo que data desde 1650 con Osaka Securities

Exchange (OSE) de Japon. (Catfias et al., 20006)

Los derivados son instrumentos financieros consistentes en un acuerdo de compra o venta
de un activo determinado en una fecha futura y a un precio definido (Giraldo y Bedoya 2016).
Entre los mas comunes se pueden encontrar forward, swap y opciones. A continuacion, se

describe cada uno de ellos:

Forward: contrato que sucede entre dos personas que se obligan a la compra o venta de
un activo por las partes, en una fecha determinada en un futuro cercano; estos contratos se
negocian en mercados OTC “Over The Counter- por sus siglas en inglés” es decir, por fuera de la
bolsa o de mercados estandarizados, generalmente pactados con Intermediarios del Mercado -
IMC,; estas herramientas son sencillas de comprender e igualmente de utilizar y existen dos
modalidades delivery (con entrega del activo subyacente) y non- delivery (no hay entrega del
activo subyacente solo se recibe o se entrega una diferencia por compensacion) como se puede

apreciar en los siguientes esquemas:



ESQUEMA CONTRATO FORWARD MODALIDAD DELIVERY PARA UN IMPORTADOR

Condiciones
* Monto USD 10.000 = Fecha de cierre 05/02/2020
+ Tasa forward $3.550 = Fecha cumplimiento 06/11/2020

Linea de tiempo

05/02/2020 06/11/2020

N _—

it IMPORTADOR ENTREGA IMC ENTREGA

- COP 35.000.000 USD 10.000 vy los gira al proveedor del
Documentacidn soporte: exterior

Documentacion soporte:
* Mensaje Swift (Comprobante de giro al

* Formulario(s) del IMC
* Factura Comercial

* Documento de Transporte (BL- exterior)
AWB- Carta porte) + Nota de liquidacion
» Declaracidn de Importacién * Declaracion de cambio numerada
* Contrato forward (Radicado de la operacion ante el Banco

de La Republica)

Fuente: Elaboracion propia, 2020

ESQUEMA CONTRATO FORWARD MODALIDAD DELIVERY PARA UN EXPORTADOR

Condiciones
* Monto USD 10.000 » Fecha de cierre 05/02/2020
* Tasa forward $3.550 + Fecha cumplimiento 06/11/2020

Linea de tiempo

05/02/2020 06/11/2020
N .
s it EXPORTADOR ENTREGA IMC ENTREGA
USD 10.000 COP 35.000.000 y los deposita en la cuenta
forward 5
Documentacion soporte: del Exportador

+ Formulario(s) del IMC Documentacion soporte:
* Factura Comercial * Nota de liquidacion
* Documento de Transporte (BL- « Declaracién de cambio numerada
AWB- Carta porte) (Radicado de la operacidn ante el Banco
+ Declaracidon de Exportacion de La Republica)

* Contrato forward

Fuente: Elaboracion propia, 2020

El contrato forward bajo modalidad delivery principalmente debe ser utilizado por

importadores y/o exportadores cuando se tienen todos los documentos que garantizan que podran



cumplir con el régimen cambiario y estan completamente seguros que contaran con los fondos

necesarios para ejercer la operacion el dia del vencimiento.

ESQUEMA CONTRATO FORWARD MODALIDAD NON-DELIVERY
Condiciones

* Monto USD 10.000 « Fecha de cierre 16/03/2020
- Tasa forward $3.950 * Fecha cumplimiento 06/11/2020
« Tasa dia del vencimiento $3.650

Linea de tiempo

16/03/2020 06/11/2020

Negociacion

contrato EXPORTADOR VENDE ) IMPORTADOR COMPRA

forward Se hace una compensaciony el Se hace una compensacién y el importador
exportador recibe del IMC recibe del IMC $3.000.000 lo cual es la
$3.000.000 lo cual es la diferencia diferencia entre la tasa pactada y la tasa del
entre la tasa pactada y la tasa del dia del vencimiento
dia del vencimiento Documentacién soporte del EXP:
Documentacién soporte del EXP: © * Formulario(s) del IMC
* Formulario(s) del IMC * Contrato forward
* Contrato forward Documentacién soporte del IMC:
Documentacién soporte del IMC: * Nota de liquidacién
* Nota de liquidacion Y sale al mercado a comprar los délares a la
Y sale al mercado a vender los tasa del dia spot

ddlares a la tasa del dia spot

Fuente: Elaboracion propia, 2020

ESQUEMA CONTRATO FORWARD MODALIDAD NON-DELIVERY
Condiciones

* Monto USD 10.000 * Fecha de cierre 05/02/2020
- Tasa forward $3.550 » Fecha cumplimiento 06/11/2020
« Tasa dia del vencimiento $3.650

Linea de tiempo

05/02/2020 06/11/2020

Negociacion

contrato EXPORTADOR VENDE IMPORTADOR COMPRA

forward Se hace una compensaciony el Se hace una compensacion y el importador
exportador paga al IMC $1.000.000 paga IMC $1.000.000 lo cual es la diferencia
lo cual es la diferencia entre la tasa entre la tasa pactada y la tasa del dia del
pactada vy la tasa del dia del vencimiento
vencimiento Documentacién soporte del EXP:
Documentacién soporte del EXP: © * Formulario(s) del IMC
* Formulario(s) del IMC » Contrato forward
* Contrato forward Documentacién soporte del IMC:
Documentacién soporte del IMC: * Nota de liquidacién
* Nota de liquidacién Y sale al mercado a comprar los ddlares a la
Y sale al mercado a vender los tasa del dia spot

ddlares a la tasa del dia spot

Fuente: Elaboracion propia, 2020
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El contrato forward bajo modalidad non- delivery es cominmente utilizado por motivos
de inversion y/o especulacion, ya que, se apuesta a la obtencion de una ganancia proyectada

(incierta) al dia del vencimiento.

Esta herramienta tiene una versatilidad que no poseen las demas de su tipo, puesto que si
bien el importador y/o exportador previenen que no reuniran los requisitos tanto documentales
(por ejemplo, si en la fecha de cumplimiento la operacion no estd totalmente finalizada y se
carece de la declaracion de importacion y/o exportacion) o en el tema de recursos, podra cambiar

de modalidad de delivery a non-delivery y pasar a realizar el proceso de compensacion.

Swap: permuta o intercambio financiero entre dos o mas partes quienes pueden recibir los
beneficios o ventajas que cada uno posea sobre los diferentes activos o mercados. Estas
herramientas al tener tantas variables las convierte en herramientas bastante complejas, asi como

lo refiere Corbett et al, 2007:

Los swaps vienen en muchos tamafios, formas y variedades, desde un simple swap de
tipos de interés, pasando por un intercambio de interés variable por swaps fijos, mas complejos y
exoticos basados en materias primas, divisas, riesgo crediticio o varios indices de mercado. Como
la complejidad del intercambio aumenta, también lo hace la dificultad para comprenderlo y
determinar su tratamiento contable y valorativo. Independientemente de la complejidad, sin
embargo, las reglas son las mismas para comprender todos los tipos de intercambios. Primero, se
debe entender las caracteristicas fundamentales del swap, y segundo, poseer al menos una base de

comprension de la intencién econdémica del canje. (p. 18)

11



Son contratos de largo plazo utilizados cominmente por las Pymes con motivos de
especulacion, ya que, los utilizados para cubrir riesgo crediticio son comunes en empresas

estatales para cubrir el riesgo de créditos de deuda externa.

Opciones: son operaciones similares al forward donde se pacta entre el cliente y los IMC
la opcion de comprar o vender un monto de divisas a un precio establecido en un momento
determinado con la diferencia que el cliente no tiene la obligacion de ejercer la operacion si esta
no lo favorece, motivo por el cual el cliente por dicho derecho debe pagar una prima
(BANCOLDEX, 2014). Normalmente el cliente decide congelar su rentabilidad de su negocio
principal, debido a que, tiene la oportunidad de aumentarla siempre y cuando el mercado se
comporte a su favor; lo cual convierte esta herramienta con motivos de especulacion o inversion

con el costo adicional del pago de la prima.

Los derivados anteriormente definidos se clasifican en tres grupos de acuerdo a su
finalidad de cobertura, de especulacion y/o inversion; los primeros son aquellos que son
utilizados para cubrir o mitigar el riesgo de las operaciones, mientras que los segundos pretenden
obtener una plusvalia a corto plazo basandose en posiciones tomadas segun las tendencias
(Gomez, 2018) y el tercer grupo enmarca aquellos que buscan inversion de excedentes de capital

en el exterior.

Siguiendo con el desarrollo y respuesta a la pregunta de investigacion objeto de este
documento se analizard especificamente la importancia de los derivados financieros forward
delivery y su implementacion como herramienta util para la mitigacion del riesgo de cambio en
las Pymes colombianas que participan en el comercio internacional, debido a que son estas las
que tienen como propdsito cubrir el riesgo eliminando asi la incertidumbre de volatilidad de las

divisas y no representan ningun costo adicional para quien las utiliza.

12



Importancia del uso de derivados financieros forward

En el momento de hablar de riesgos en cualquier &mbito de referencia encontramos que
existen tres formas de gestionarlos de manera efectiva, estos son: eliminacion, sustitucion y
transferencia, los cuales dependen del nivel de aversion al riesgo que tenga cada una de las
empresas que implementara dichos controles; es decir, si el nivel de aversion al riesgo de las
Pymes es muy alto, normalmente, tratard de eliminarlo. Para el caso de los importadores y/o
exportadores, buscaran negociar en moneda local. En caso que su nivel de aversion al riesgo sea
medio, tratara de sustituirlo o disminuirlo; por ejemplo, disminuyendo las compras y ventas en
moneda extranjera y, finalmente, si la aversion es baja, continuard transando en moneda
extranjera, siempre que pueda contar con la oportunidad de transferir el riesgo de tipo de cambio
a un tercero (Arango y Arroyave, 2011) que en este caso seria una entidad financiera, y es aqui
donde aparece la relevancia o importancia de las coberturas forward, ya que, como se
mencionaba anteriormente es esta la herramienta que permite cubrir el riesgo eliminando la

incertidumbre sin motivos de especulacion y/o inversion.

Dentro de los procesos de internacionalizacion, las Pymes determinan como riesgo o
amenaza principal la volatilidad de la TRM, por lo que deberian, a su vez, determinar los
controles y/o herramientas estratégicas necesarias para mitigar el riesgo de tipo de cambio; es
aqui donde aparece el gran interrogante ;Qué porcentaje de las Pymes en Colombia que
participan del comercio internacional “Importadoras y Exportadoras”, luego de finalizar cada
operacion, se toman la molestia de revisar el impacto que tuvo la volatilidad de la TRM en la
disminucion de su utilidad neta? A continuacion, una breve explicacion a este interrogante por
medio de los resultados de un estudio realizado en la Universidad de Buenos Aires; donde

Giraldo y Bedoya (2016) afirman:

13



Empresas con un perfil comercial internacional, cuya naturaleza las deja expuestas al riesgo
de tasa de cambio, no revelan en sus estados financieros las coberturas con instrumentos
derivados; en promedio, el 60% de las empresas del sector real. Se identifica un
desconocimiento generalizado por parte de stakeholders (directivos y socios) de las pequeias
y medianas empresas sobre los beneficios de las coberturas con derivados financieros.
Aunque es poca la literatura en Colombia que menciona lo anterior (Caifias, 2006; Mejia y
Trujillo, 2010), algunos acercamientos directos a fuentes primarias de informacion
(entrevistas realizadas a algunos gerentes financieros o tesoreros de empresas del sector salud

y manufacturero) asi lo confirman. (p.90)

De acuerdo al borrador econdmico del Banco de La Republica No. 860 de 2014, se puede
evidenciar que el 38% del total de las operaciones cambiarias eran spot; es decir, operaciones de
compra o venta de divisas pagadas con la TRM del dia de cotizacién lo que demuestra una
exposicion del 100% al riesgo cambiario. Adicionalmente, en el Borrador de Economia del
Banco de La Republica No. 1058 de 2018, se concluye que en una muestra de 5000 empresas en

Colombia tan solo el 17% de ellas hacen uso de derivados financieros.

Con base en lo anterior y reiterando el por qué este documento resalta la relevancia de las
coberturas forward, es necesario hacer referencia a uno de los mayores exponentes del tema Hull
2006, quien claramente refiere dentro de los tres beneficios de los derivados financiero el

siguiente:

“Eliminacion de la incertidumbre que genera la volatilidad del mercado, permitiendo asi
contar con un flujo de efectivo fijo en una fecha futura, garantizando de esta manera la
rentabilidad del negocio” (p. 471) Lo cual, le facilita al empresario la toma de decisiones en

inversion o en programas de desarrollo comercial.

14



A su vez es importante resaltar otros beneficios de esta herramienta como: son

operaciones versatiles y disefiada a medida de la necesidad de cada empresa en cuanto a fechas

de vencimiento, montos y modalidades de pago; no implica para el cliente costos adicionales

como comisiones, garantias o tasas de interés (BANCOLDEX, 2014) como si sucede en el caso

de otros instrumentos derivados como las opciones y los swaps.

Una vez expuestos los beneficios del forward se debe reconocer el proceso y/o requisitos

para llevar a feliz término una negociacion o cierre de este tipo de contratos:

Ser cliente de un
IMC

Solicitar al IMC
crédito de
tesoreria

Celebracién del
contrato marco
parala
negociacién de
divisas con las
mesas de dinero
de los IMC

Cumplir con los
requisitos de

prevencidn y
lavado de activos

Fuente: Elaboracion propia

Diligenciar el
formato de
tarjetas de firmas
y sellos de
condiciones de
manejo

Andlisis de los
ejercicios de las
compafiias para
determinar los

términos de
negociacion

Realizar
negociacién con la
mesa de dinero
pactando la tasa
forward

Confirmar y
aceptar
condiciones del

contrato forward
al IMC

Diligenciar
formularios para
cumplimiento de

régimen cambiario

DCIN 83

Llevar a cabo la
operacion de
acuerdo a las

condiciones
inicialmente
pactadas

Es necesario dar a conocer la funcidon de una herramienta forward, la cual es fijar una tasa

futura para la compra o venta de divisas eliminando la incertidumbre de la volatilidad del tipo de

cambio, con lo cual tanto exportadores como importadores pueden garantizar la rentabilidad

desde el principio de sus operaciones, tal como se puede apreciar en el siguiente esquema:
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Condiciones

* Monto USD 10.000 * Fecha de cierre 05/02/2020
« Tasa forward $3.550 * Fecha cumplimiento 06/11/2020
$3.650
Perdida Utilidad
Linea de tiempo < 23.55
Inicio Utilidad $3.450 Perdida
IMPORTADOR EXPORTADOR

Cumplimiento

Fuente: Elaboracion Propia!

De acuerdo al esquema anterior se puede observar como esta herramienta garantiza que al

dia del cumplimiento, independientemente de la variacion del tipo de cambio, tanto para

importador como para exportador, su ingreso o egreso de efectivo sera unicamente el proyectado

sin valores ocultos o adicionales; a diferencia de lo que sucederia si el empresario decide dejar

sus operaciones descubiertas, donde se puede observar que si en la fecha de cumplimiento para el

importador la tasa baja este tendria una utilidad y si sube una pérdida, y para el exportador si la

tasa baja tendria una pérdida y si sube una utilidad, comportamiento que es casi imposible de

predecir.

! El esquema determina como funciona el forward, al pactar una tasa futura el empresario podria olvidar el

comportamiento del mercado, pero en caso contrario si no hay cobertura y la tasa baja para el importador representa

una utilidad y para el exportador una perdida; si la tasa sube para el importador representa una perdida y para el

exportador una utilidad.
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Analisis de los resultados y uso de derivados financieros de la empresa HERGRILL Y CIA

LTDA

La empresa HERGRILL Y CIA LTDA., clasificada como pequefia empresa de acuerdo al
decreto 957 de junio de 2019, dedicada a la importacién y comercializacion de materias primas
para diferentes sectores industriales, con mas de 40 afios de presencia en el comercio
internacional; ha establecido dentro de sus politicas financieras el forward delivery como su
herramienta estratégica para mitigar el riesgo cambiario, estabilizar su flujo de efectivo en cuanto
a sus cuentas por pagar a proveedores del exterior se refiere. Para los efectos de este articulo, esta
organizacion ha puesto a disposicion de la autora, los estados financieros de los Gltimos cinco
afios, con el fin de hacer un analisis que permita corroborar la tesis aqui desarrollada.

La experiencia de esta compaiiia le ha dado la posibilidad de construir conocimiento
acerca de este tipo de herramientas para mitigar el principal riesgo de las empresas con un perfil
internacional: “el riesgo de tipo de cambio”.

Debido a la disminucion de los ingresos por diferencia en cambio de los afios 2016 y 2017
la empresa establecio desde inicios del afio 2018 como politica que los pedidos de importacion
que llegaran mes a mes y tuviesen documentos como Declaracion de Importacion, factura
comercial y documento de embarque original liberado, serian cubiertos mediante forward
delivery dentro del mes en curso, logrando asi actualizacion de precios y flujos de caja
proyectados esto para operaciones ordinarias.

Para el caso de operaciones especiales de las cuales ya se tuviese orden de compra, se
debe solicitar factura proforma al proveedor del exterior para proceder a cerrar cobertura forward

en modalidad delivery por un monto equivalente al 90% del total de la factura
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con vencimiento a 180 dias, con posibilidad de anticipo de acuerdo a los plazos de los
proveedores del exterior cuando se cuente con toda la documentacion para el debido y oportuno
cumplimiento del régimen cambiario (factura original, documento de transporte original liberado
y declaracion de importacion) y el 10% restante sera cancelado mediante next day (cobertura con
cumplimiento al dia hébil siguiente a la cotizacidon) o con giro directo a tasa spot (tasa vigente el
dia del envio del giro).

Luego del analisis de los estados financieros de la compaiia objeto de estudio se
evidencio efectivamente el uso de derivados financieros forward reportando afio a afio diferencia
en la tasa de cambio a favor, la cual es un beneficio intrinseco a la gestion eficiente del riesgo
mediante esta herramienta, ya que incluso en época de la pandemia de la Covid-19 se evidencia

un ingreso no operacional en lo corrido del presente afio por ese concepto.

PERIODO INGRESOS POR % DE PARTICIPACION CON % VARIACION
DIFERENCIA EN CAMBIO RELACION A LOS
INGRESOS TOTALES
2015 Ene- Dic $15.398.902 0.3% 0
2016 Ene- Dic $5.280.082 0.1% -65%
2017 Ene- Dic $2.201.866 0.1% -58%
2018 Ene- Dic $16.944.204 0.3% 669%
2019 Ene- Dic $68.820.555 1.23% 306%
2020 Ene- Oct $13.317.000 0,3% -76%

Particularmente para el afio 2020 la empresa manifesté que la disminucion en la diferencia
en cambio acumulada, se debi6 a una supresion de cumplimiento de la politica establecida para las
coberturas, ya que en los meses de febrero, marzo y abril no se cerraron, aludiendo que esperaban
que el mercado se regularia, motivo por el cual la compaiia dejo de percibir por este rubro valor

que podria haber igualado el percibido en el periodo inmediatamente anterior.
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CONCLUSIONES

Como resultado de esta investigacion de caracter descriptivo, se pudo evidenciar la
eficiencia del uso de las herramientas de cobertura forward, mediante la descripcion de su

funcionamiento aplicando ejercicios practicos.

De acuerdo al analisis de los resultados positivos de la empresa HERGRILL Y CIA
LTDA., se puede inferir que esta herramienta no s6lo cumple su funcion principal de eliminacion
de la incertidumbre por variacion en el tipo de cambio, sino que, a su vez, siempre y cuando se
gestionen de una manera eficiente, se puede llegar a convertir en un rubro interesante de ingresos

no operacionales.

La empresa HERGRILL Y CIA LTDA., objeto de estudio en el presente documento
declara desde su experiencia en gestion del riesgo cambiario, que para ellos como importadores
las coberturas forward en modalidad delivery son la herramienta mas acertada para dar
estabilidad en los precios de venta y proyeccion eficiente de su flujo de caja, ya que no buscan

beneficios de tipo especulativo ni de inversion.

Aunque existe literatura sobre el tema, es de resaltar que tal vez si los IMC jugaran un
papel més activo en cuestion de acompafiamiento a las Pymes del sector del comercio exterior,
mostrando de manera clara los beneficios de todas las coberturas, incluyendo forward, con casos
reales de las mismas compafias, tendrian la posibilidad de elegir de manera objetiva el
instrumento (derivado financiero) que mas se adecue a su propia situacion, lo que al final del
gjercicio traeria consigo un beneficio bilateral para las compaiiias, debido a la mitigacion del

riesgo cambiario y para los IMC al contar con clientes con flujos de caja sanos, permitiendo a los
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primeros -empresarios- diversificar sus productos financieros, para finalmente, poder cumplir

oportunamente con sus obligaciones.

Se hace evidente que al adoptar politicas de coberturas como lo hizo la empresa
HERGRILL Y CIA LTDA., se debe dar a conocer la importancia de las mismas al interior de las
organizaciones; para que, por ningiin motivo se supriman, asumiendo comportamientos de

mercados que claramente son impredecibles.

Como quiera que no result6 facil encontrar informacion reciente acerca del uso de este
tipo de instrumentos en Colombia delimitados por tamafio de la empresa en los ultimos cuatro
afios y, al observar el informe del Banco de La Republica en el que manifiesta que de 5000
empresas analizadas frente al uso de este tipo de herramientas, solo el 17% las utiliza, se abre una
puerta a la investigacion o caracterizacion de las empresas que hacen uso de derivados

financieros en Colombia y como perciben sus beneficios.
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