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RESUMEN

Dada la constante volatilidad presente en los mercados financieros, en cuanto a
indices, tasas de interés y divisas, las empresas se ven expuestas a los riesgos
que traen consigo dichas volatilidades. En Colombia la volatilidad de tasa de
cambio es la que mas afecta al sector real de la economia por el riesgo que
representa, contra el cual, paraddjicamente, no se toman las coberturas
necesarias que ofrece el mercado de derivados. En ese sentido, el desarrollo de la
presente investigacién constituye un diagnéstico de la situacidon actual del
mercado de derivados en Colombia, centrandose en el grado de utilizacién que
tienen los derivados de cobertura cambiaria por parte de las empresas, con el fin
de plantear propuestas para contribuir a la difusién de los derivados de cobertura
cambiaria y el desarrollo del mercado de derivados del pais.

La presente es una investigacion descriptiva para cual, primero se sentaron los
antecedentes del mercado de derivados en el mundo y las caracteristicas
particulares del colombiano. Se identificaron y definieron los tipos de contratos que
ofrece el mercado de derivados en el pais, analizando el riesgo cambiario y las
implicaciones que éste tiene sobre los ingresos de las empresas detallando los
mecanismos de cobertura cambiaria, sus ventajas y desventajas para los
empresarios. Con base en esto, se evaludé el nivel desarrollo del mercado de
derivados y la utilizacién de los mecanismos de cobertura cambiaria en Colombia,
a partir de lo cual se plantearon cuatro propuestas especificas en pro de su
difusion y desarrollo.
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INTRODUCCION

En los mercados financieros la volatilidad siempre ha sido la principal constante, el
elemento que esta presente en cada operacién realizada. Volatilidad de indices,
divisas y tasas afecta de manera permanente en mayor o menor medida los
mercados financieros y sus participantes, y por supuesto al sector real de la
economia, es decir a las empresas, que cada vez se ven mas involucradas en
este contexto por el fenémeno de la globalizacion de los mercados. Es claro que
las empresas Colombianas también enfrentan las consecuencias de las
volatilidades de los mercados financieros en especial la de la tasa de cambio, que
para exportadores e importadores representa un desafio en cuanto a como
pueden neutralizar los efectos que en sus ingresos tienen los cambios en este
indicador. Con el fin de afrontar estos riesgos resultantes de las volatilidades,
surgieron los mercados de derivados, en los cuales se negocian contratos sobre
valores que se "derivan", de un activo principal llamado “bien subyacente”, o de
valores de renta fija, de renta variable, o de indices compuestos por varios valores
o materias primas. La funcién de los derivados es neutralizar posibles riesgos de
precio o de mercado operando como un seguro que se liquida por diferencias

entre el precio de mercado del bien subyacente y el precio pactado.

A pesar de las ventajas que representan los derivados para los empresarios en
cuanto a la cobertura de riesgos y con los medios disponibles para realizarlos,
empresas cuyos ingresos dependen de las fluctuaciones de la divisa, se ven
afectadas significativamente por las fluctuaciones en la tasa de cambio. El
principal propésito de este trabajo de investigacion es presentar la manera en que
las empresas Colombianas hacen uso escaso del mercado de derivados y los
mecanismos de cobertura cambiaria, describir el estado actual de este mercado y
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plantear propuestas para contribuir a la difusién de los derivados de cobertura
cambiaria entre las empresas y aumentar el nivel de utilizacién de los productos

que ofrece este mercado.

El presente documento ofrece, en primera instancia, una contextualizaciéon en
cuanto al origen y la manera como operan los mercados de derivados en el mundo
y en Colombia. Asi mismo, se describe y analiza detalladamente el riesgo
cambiario considerando las variables que afectan el tipo de cambio y sus
implicaciones tanto para exportadores como para importadores; ademas de un
diagnostico del origen y nivel actual de desarrollo del mercado de derivados y los
mecanismos de cobertura cambiaria en Colombia, que ilustra la situacion de las
empresas frente a esta realidad.

Finalmente, se pretende plantear una serie de perspectivas para el mercado de
derivados en Colombia con base en el progreso reciente del mismo, asi como
propuestas para acrecentar su uso, difusion y desarrollo, de modo que represente
un beneficio para las empresas, las instituciones financieras, el Estado y la

economia en general.
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0. PROPUESTA DE MONOGRAFIA

0.1 IDENTIFICACION DEL PROBLEMA.

La dinamica de los negocios internacionales evoluciona cada dia, actualmente el
ritmo de crecimiento de los ingresos que obtienen los paises por concepto de
importaciones, exportaciones y todo tipo de inversidn extranjera es mas acelerado
de lo que se pudo haber imaginado hace algunos afos. Para Colombia esta
tendencia no es ajena. Las importaciones del pais el primer trimestre del ano
alcanzaron una cifra histérica de US$ 7.389 millones CIF lo que significa un 31%
superior a lo registrado durante el mismo periodo del afio 2006. Ademas en el
periodo Enero-Marzo del presente afno las exportaciones llegaron a un total de
US$ 6.116 millones, 12% superior a la registrada el mismo periodo del afo
pasado. Asi mismo, la variacion en las exportaciones no tradicionales Enero-Abril
del 2006 al mismo periodo 2007 fue positiva en 20.2%'. Sin embargo, con el
incremento de las exportaciones no tradicionales hay cada vez mas pequenas y
medianas empresas expuestas a los riesgos de mercado y con ello muchos
exportadores e importadores que temen negociar por las variaciones de la

moneda.

Desde Octubre de 1999 Colombia tiene un régimen cambiario de libre flotacién, lo
que significa que el precio de las divisas, y en particular de los dolares de E.E.U.U,
esta definido por el mercado. Existen algunas circunstancias en las que el Banco
de la Republica participa en dicho mercado pero en general es la oferta y
demanda de doélares de otros agentes la que determina el precio de éstos. El
hecho de que la tasa de cambio fluctie libremente hace que los agentes que
tienen activos o pasivos denominados en otras monedas estén expuestos a riesgo

cambiario, puesto que el valor en pesos de sus saldos estd afectado por las

" Informe consolidado Exportaciones, Turismo e Inversién. Proexport Colombia Jun 2007
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variaciones en el precio de las divisas, a menos que posean mecanismos de
cobertura natural, que se presenta cuando un agente tiene tanto activos y pasivos
en moneda extranjera de manera que cuando caiga el efecto sobre el activo se
compense por el efecto sobre el pasivo; condicion que en realidad muy
dificilmente se presenta para los negociadores, especialmente las pequenas y

medianas empresas.

Fue por esta razén que se crearon los mercados de futuros, entendiéndolos como
un acuerdo para realizar un intercambio determinado en algin momento del
tiempo. Aunque es un hecho que toda operacién de comercio exterior tiene un
riesgo inherente porque se involucran divisas, ain muchos entes que negocian en
este tipo de operaciones no recurren a los instrumentos de cobertura que ofrece el
mercado, con los que pueden neutralizar los efectos negativos de las fluctuaciones
cambiarias, muestra de ello son las reacciones negativas de los exportadores que
no se han hecho esperar ante periodos de revaluacién del peso frente al délar, ya
que debido a ello registran una importante disminuciéon de sus ingresos en relacion

a lo presupuestado.

Para Colombia, Durante 1997-2005 se ha observado una tendencia creciente a
favor del uso de contratos derivados para hacer coberturas cambiarias. Por
ejemplo, el numero de operaciones forwards pas6 de 2.686 en 1997 a 37.417 en
2005, multiplicandose casi catorce veces dicho volumen. Adicionalmente, el monto
transado mensualmente ascendié en US$5.567 millones entre 1997 y 2005,
pasando de valores de US$419 millones mensuales promedio a US$5.986
millones. Esto también se puede corroborar al analizar los montos transados
anualmente, los cuales se expandieron de US$5.025 millones en 1997 a
US$71.828 millones en 2005°.

? Anif-Deceval. Enfoque mercado de capitales. Estructura y desarrollo del mercado de derivados en
Colombia. Publicacién Noviembre 30 de 2006.



Sin embargo, En Colombia no hay una bolsa de derivados desarrollada y como en
la mayoria de paises en desarrollo este tipo de operaciones se hacen en
mercados tipo mostrador (Over The Counter), teniendo una mayor concentracién
en coberturas para tasas de cambio que es actualmente la mas relevante teniendo
en cuenta la volatilidad del délar en los ultimos periodos. Segun el Banco de la
Republica, el 87% de los derivados sobre TRM se concentra en forwards, el 9% en
swaps de divisas y s6lo un 4% se dedica a opciones.

La importancia de este tipo de instrumentos es fundamental para el desarrollo de
las empresas que conforman una economia, especialmente para las pequenas y
medianas empresas que necesitan resguardar sus flujos de dinero de manera tal

que la incursién en mercados extranjeros no sea una experiencia desalentadora.

En Colombia el avance que han tenido las pequefnas y medianas empresas en los
ultimos tiempos ha sido bastante positivo, aunque podria ser mejor si éstas
tuvieran un mejor manejo de los riesgos que implica actuar en mercados de otros
paises (principalmente el riesgo cambiario), para lo cual necesariamente deberian

hacer uso de los mecanismos de cobertura que ofrece el mercado.

Es por esto, que se genera la necesidad de realizar una investigacion que permita
realizar un diagnéstico de la situacién vigente del mercado de derivados en
Colombia, comprobando su actual sub-utilizacion mas especificamente de los
instrumentos de cobertura cambiaria por parte de los agentes econémicos que se
ven afectados por este tipo de riesgos (particularmente empresas y empresarios
exportadores y/o importadores); para sentar las bases para la difusion vy
profundizacién acerca de este tipo de mecanismos con el objeto de detectar los
problemas y factores que han influido en el desarrollo de estos, de modo que se
puedan elaborar una serie de perspectivas y posibles soluciones a las falencias en
el desempenio de estos mercados en el pais.




Se pretende incentivar a los agentes del sector real de la economia a usar el
mercado de derivados como alternativa para el manejo del riesgo cambiario, hacer
un llamado al fortalecimiento de dicho mercado y de esta manera lograr que los
mecanismos de cobertura cambiaria que ofrece el mercado de derivados sean
mas accesibles a las empresas que buscan formas de eliminar o neutralizar el
riesgo inherente a las operaciones financieras, con el fin de apoyar el desarrollo

del pais como participante activo del comercio internacional.



0.2 OBJETIVOS

0.2.1 OBJETIVO GENERAL.

Diagnosticar la situaciéon actual del mercado de derivados en Colombia,

especificamente del grado de utilizacion de los mecanismos de cobertura

cambiaria, con el fin de proponer posibles formas de difusién de este tipo de

instrumentos financieros en el sector empresarial del pais.

0.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Conocer los antecedentes y evolucion del Mercado de derivados y
mecanismos de cobertura cambiaria en Colombia.

Analizar la estructura y funcionamiento del Mercado de derivados y
mecanismos de cobertura cambiaria en Colombia.

Mostrar las caracteristicas que han limitado el desarrollo de este mercado
en Colombia.

Realizar un diagnostico del nivel actual de desarrollo de instrumentos de
cobertura cambiaria en Colombia.

Detectar los problemas y limitaciones que afectan el Desarrollo de los
instrumentos de cobertura cambiaria que ofrece el mercado de derivados
en Colombia.

Plantear propuestas sobre formas de difusion de los mecanismos de
cobertura cambiaria entre las empresas del sector real y financiero,

especialmente pequefas y medianas empresas.



0.3 JUSTIFICACION

A medida que la internacionalizacién de las empresas Colombianas aumenta, al
buscar competitividad en su sector y éxito econémico, se ven enfrentadas a la
creciente volatilidad en los mercados financieros, o que hace que el manejo del
riesgo a través de herramientas que garanticen proteccion ante las volatilidades,
especialmente las que se derivan del intercambio de divisas propio del comercio
internacional, sea cada vez mas importante y necesario. En este orden de ideas,
los instrumentos derivados se perfilan como las herramientas mas eficaces para
que los agentes afectados por el riesgo cambiario logren su objetivo de proteccion,
puesto que han sido disefiados precisamente con ese fin.

A pesar de que en Colombia la volatilidad de las tasas de cambio es un factor
inminente y constante, y que ha habido crecimiento de los voliumenes transados
de contratos derivados, la utilizacidén de este tipo de herramientas no es plena ni el
mercado de derivados esta completamente desarrollado en el pais. Por lo tanto,
se justifica realizar una investigacién con respecto al tema en la que se puedan
explorar los porqués de la sub-utilizacién de este mercado y las perspectivas para

el mismo en Colombia a partir de la situacion actual.

Desde el punto de vista tedrico, esta investigacion generara reflexion y analisis en
cuanto al tema a tratar tanto en el ambito académico como en el sector
empresarial y de las autoridades econémicas Nacionales, ya que al ahondar en la
situacién que rodea la evolucién del mercado de derivados, los mecanismos de
cobertura cambiaria en el pais y su relacion con el sector real, con seguridad se
suscitaran nuevas perspectivas para su estudio, es decir que conllevara a generar

epistemologia del conocimiento existente.



Desde el punto de vista metodoldgico, por medio de la presente investigacion se
efectla una observacion o analisis detenido de la materia investigada, de manera
que se realiza un estudio critico con bases racionalistas para generar un
conocimiento valido y confiable que pueda llegar a ser Gtil dentro del area de los

mercados financieros en particular y de las ciencias econémicas en general.

Desde la perspectiva practica, esta investigacién servira para mostrar a los
agentes del sector real la importancia de contar con instrumentos derivados como
estrategia para cubrirse de los riesgos cambiarios, de manera que puedan mejorar
su desempeno, y a los agentes financieros y autoridades econ6micas la

importancia del desarrollo de un mercado de derivados profundo en el pais.

Por ultimo, profesionalmente pondrd en manifiesto los conocimientos adquiridos
durante la carrera y el Minor en Finanzas, permitiendo sentar las bases para otros

estudios que surjan partiendo de la problematica aqui especificada.



0.4 ANTECEDENTES DE INVESTIGACION

En cuanto a Antecedentes de investigacién referentes al tema que en este
documento se trata, el antecedente mas importante fue el trabajo realizado por
Ivan Dario Ochoa y Cristina Gonzélez, el afio 2007, llamado “Evaluacion del
Mercado de Opciones Sobre Tasas de cambio: perspectivas para una
mejor utilizacidon”. Este trabajo resume, que la economia y el mercado externo
colombianos se encuentran ante el gran reto que imponen la internacionalizacion y
globalizacion de los mercados y el plan de desarrollo Vision Colombia Segundo
Centenario 2019. Este hecho obliga a que las empresas deban incrementar sus
negociaciones en divisas, particularmente en délares de los Estados Unidos de
América. En consecuencia, estaran mas expuestas al riesgo cambiario, contra el

cual deben protegerse haciendo coberturas.

También concluyen que hay falta de difusion de los mecanismos para hacer la
cobertura cambiaria, lo cual alcanza el 25,6% de las empresas que no la hacen.
Ademas, el 20,5% argumenta que el costo de la cobertura es alto, pero al parecer,
en esta evaluacion no se tiene en cuenta el costo de la posible pérdida asociada al

riesgo cambiario®.

Otro articulo publicado en la pagina de web de Latinpyme llamado El sistema
financiero ofrece buenas alternativas para enfrentar la variacion de la tasa de
cambio. 2008, resume que debido a la fuerte fluctuacién de la tasa cambiaria que
viene ocurriendo desde 2004, diferentes sectores de la economia nacional se han

visto seriamente afectados en sus finanzas; tal es el caso de el sector bananero

3 http://revista.eia.edu.co/articulos7/13-Articulo.pdf

*http://www.latinpyme.com.co/asp_noticia.asp?ite_id=72818&pla_id=1&cat_id=2551&cat_nom=Fina
nzas
10



gue en consecuencia del fendmeno que viene sucediendo, aproximadamente 15
fincas bananeras del Uraba y Magdalena fueron cerradas por efecto de la

revaluacion.

Hechos como éste demuestran cémo a pesar de que existen instrumentos para
enfrentar esta clase de eventos y proteger las finanzas, aun se siguen viendo
casos tan alarmantes como el ejemplo, originados por la falta de cultura cambiaria

y el uso de sus mecanismos.

Entidades del sistema financiero como los bancos, Interbolsa o la Bolsa de
Valores de Colombia y otros intermediarios ofrecen alternativas de cobertura
cambiaria, un sistema que funciona hace muchos afnos en Colombia y en el
mundo, pero que actualmente es utilizado por muy pocas empresas del pais
quienes por no tomar las medidas pertinentes con anterioridad, hoy ven el reflejo
de no actuar a tiempo.

Estas herramientas, ademas de proteger de los riesgos causados por las
fluctuaciones de la divisa a la empresa misma, son a la vez un recurso para
proteger el crecimiento de la economia del pais y de garantizar la sostenibilidad y
generacion de empleo.
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0.5 METODOLOGIA DE TRABAJO

0.5.1 TIPO DE INVESTIGACION

La metodologia del presente estudio se basa en un enfoque descriptivo, ya que
pretende llegar a conocer la situacion actual del mercado de derivados en
Colombia a través de la descripcion del mismo y lograr la identificacién de la
relacion entre las empresas del sector real y el uso de los mecanismos de

cobertura cambiaria.

0.5.2 TECNICAS Y ANALISIS DE LA INFORMACION

Para el desarrollo de la investigacion se aplicé el analisis documental mediante la
consulta de libros, articulos de revistas especializadas, informes técnicos, tesis e
investigaciones de organismos nacionales e internacionales estudiosos de los

mercados de derivados y los mecanismos de cobertura cambiaria.

0.5.3 RECOLECCION DE LA INFORMACION

Las fuentes de la informacion son  secundarias, ya que se recurridé a
antecedentes, estadisticas del sector o0 puntos de vistas expuestos en
investigaciones referentes al tema, dichos documentos son originarios de de las
diferentes entidades que regulan el sistema financiero como: ASOBANCARIA,
CIFIN, ANIF, Banco Mundial, entes del gobierno, entre otros.
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0.6 LOGROS ESPERADOS

Por medio del presente estudio, se pretende elaborar un texto de investigacion de
tipo monografico en el cual se diagnostique la situacion actual del mercado de
derivados en Colombia, y con base en ello plantear propuestas para que el
mercado de derivados y en especial los mecanismos de cobertura cambiaria sean

ampliamente difundidos y por ende se acreciente su uso de manera correcta.
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0.7 HIPOTESIS

¢, Los mecanismos de cobertura cambiaria disponibles en el mercado de derivados

colombiano, son ampliamente utilizados por las empresas del sector real del pais?
¢cUna mayor utilizaciéon los mecanismos de cobertura cambiaria permitira el

desarrollo del mercado de derivados en el pais y un mejor desempeno econémico

de las empresas que hagan uso de ellos?
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1. ORIGEN, COMPOSICION Y EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE
DERIVADOS EN EL MUNDO Y EN COLOMBIA

En este capitulo se describe el origen, composicién y evolucién de los mercados
de derivados en el mundo y Colombia, ademas se hara énfasis en la estructura y
funcionamiento del Mercado de derivados y mecanismos de cobertura cambiaria
en Colombia.

1.1 ORIGEN DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS EN EL MUNDO

Los mercados financieros se componen de tres mercados fundamentales; los
mercados de deuda, (que incluyen los mercados interbancarios, los de divisas, los
monetarios y otros de renta fija), los mercados de acciones y los mercados de
derivados. En los mercados de derivados, como lo indica su nombre, se negocian
valores que se "derivan", de materias primas denominadas activos subyacentes, o
de valores de renta fija, de renta variable, o de indices compuestos por varios
valores 0 materias primas. Teniendo en cuenta esto, los mercados de derivados
se pueden separar en dos segmentos; "Mercados de Derivados No Financieros" y
"Mercados de Derivados Financieros". En ambos se negocian dos tipos definidos
de valores; contratos a futuro y contratos de opciones.

El mercado de derivados flota paralelo al mercado real en el que se transan bienes
subyacentes y también activos financieros. La funcién de los derivados es
neutralizar posibles riesgos de precio o de mercado que aparecen en la operacién

financiera, es decir que operan como un seguro que se liquida por diferencias
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entre el precio de mercado del bien subyacente y el precio pactado. Surgen por la
necesidad de cobertura que algunos inversionistas tienen ante la volatilidad de los

precios de los bienes subyacentes.

Se cree que los contratos adelantados se utilizaban como instrumentos de
intercambio en la India hace 2000 afos A.C, y que también se utilizaban en la
época grecorromana. Sin embargo, el origen de los mercados de derivados se
puede situar mas especificamente a finales del Siglo XIX, cuando el desarrollo
econémico, mejoras en las comunicaciones, y del mercado en general aumentd en
forma notable la volatilidad de los precios de las materias primas, tanto agricolas
como industriales. En EEUU, por ejemplo, un hecho notable era la situacion que
se presentaba cuando las cosechas de cereales desembarcaban en los mercados
centrales e inundaban los silos para presionar a la baja de los precios. Esto
provocO que agricultores y fabricantes se pusieran de acuerdo para entregar la
mercancia a una fecha y precio fijado previamente. Dichos acuerdo, pasaron a
ser considerados contratos que, posteriormente, se comenzaron a negociar entre

fabricantes y a la postre entre agricultores y especuladores®.

De igual manera, la terminacion del acuerdo de Bretton Woods a finales de los
70’s impulsa el dinamismo de los mercados de derivados, que se perfilaban como
una herramienta para enfrentar el riesgo de las volatilidades de las tasas de
interés y los tipos de cambio flotantes adoptados por las mas fuertes monedas del

mundo.

El Chicago Board of Trade fue el primer mercado organizado de futuros.
Oficialmente fundado en 1848, este mercado empez6 con los agricultores al tener

la necesidad de asegurar el precio de sus cosechas. Actualmente, es en Chicago

> Véase: http://www.bolsaone.com/www/manual/futuros.asp?lang=es&doc=0
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donde se ubican los tres mercados mas importantes en cuanto a volumen de
contratacion se refiere, dichos mercados son:

e Chicago Board of Trade (CBOE)

e Chicago Mercantile Exchange (CME)

e Chicago Board Options Exchange (CBOE)

En la década de los ochenta, aproximadamente diez afios después de su creacion
en Estados Unidos, los contratos de futuros y opciones financieras llegan a
Europa, constituyéndose gradualmente mercados de derivados en los siguientes
paises, segun lo indica la investigacion de Arturo Garcia Santillan en cuanto a
Mercados de Derivados:

* Holanda EOE (European Options Exchange) 1978
* Reino Unido LIFFE (London International Financial Futures Exchange) 1978
* Francia MATIF (Marché a Terme |International de France) 1985
» Suiza  SOFFEX  (Swiss  Financial  Futures  Exchange) 1988
* Alemania DTB (Deutsche Terminbourse) 1990
« ltalia MIF (Mercato Italiano Futures) 1993.

Otros paises como: Suecia, Bélgica, Noruega, Irlanda, Dinamarca, Finlandia y
Austria también cuentan con mercados organizados de productos derivados,
mientras que Portugal esta en periodo de pruebas, hallandose en una fase de
proyecto muy avanzado, que sin duda le llevara al inicio de la actividad
negociadora en breve.

Otros paises que disponen de mercados de futuros y opciones son Japdn,

Canada, Brasil, Singapur, Hong Kong y Australia.

De acuerdo a Garcia Santillan, un rasgo caracteristico en todos los paises que

han implantado mercados de productos derivados ha sido el éxito en cuanto a los
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volumenes de contratacion se refiere. Han crecido espectacularmente, superando
en muchas ocasiones a los volumenes de contratacibn de los respectivos
productos subyacentes que se negocian al contado, considerando que éstos
también han experimentado considerables incrementos en sus voliumenes de

negociacién.®

Para el caso especifico de Latinoamérica, s6lo algunos paises como México,
Brasil y Chile han logrado avanzar significativamente en cuanto a mercados de
instrumentos derivados y son éstos los que serviran como referencia para analizar

la situacién de Colombia, por lo que es necesario detenerse en su desarrollo.

En México la creacion del Mercado de Derivados listados inicié en 1994 cuando la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y la S.D. Indeval (Instituto para el depdésito de
valores) se comprometieron en la creacién de este mercado y a partir de ahi ha
tenido un desarrollo relativamente rapido. La BMV financi6 el proyecto de crear la
bolsa de opciones y futuros que se denomina MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V. Por su parte Indeval tomé la responsabilidad de promover
la creacidon de la camara de compensacion de derivados que se denomina Asigna,
Compensacion y Liquidacién, realizando las erogaciones correspondientes desde
1994 hasta las fechas de constitucion de las empresas. MEXDER inicia
operaciones en diciembre de 1998 con futuros del tipo de cambio, seguido de
futuros en el mercado accionario (abril 1999) y de tasas de interés (mayo 1999).
En enero de 2004, los Fondos de Pensiones comenzaron a utilizar derivados de
renta fija. En Enero de 2005 comenzaron las negociaciones sobre Acciones y
Derivados de Acciones. En 2006 se permite por primera vez a las Compafias de
Seguros operar productos derivados en MEXDER.

® Garcia Santillan, A.: (2007) Sistema financiero mexicano y el mercado de derivados, Edicién
electrénica gratuita. Disponible en www.eumed.net/libros/2007b/
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La organizacion del Mercado de Derivados en México se debe también al marco
legal en el que se desarrolla. El 31 de diciembre de 1996 fueron publicadas en el
Diario Oficial de la Federacion las “Reglas a que habran de sujetarse las
sociedades y fideicomisos que participen en la constitucién y operacién de un
mercado de productos derivados cotizados en Bolsa”. Estas reglas definen la
arquitectura del mercado, las bases corporativas para la constitucion de la Bolsa y
de su correspondiente Camara de Compensacion y Liquidacion, asi como las

formas de operacion de sus participantes.

MexDer y Asigna son instituciones que cuentan con facultades autorregulatorias
para establecer normas supervisables y sancionables por si mismas, brindando
transparencia y desarrollo ordenado del mercado y seguridad a sus participantes.
Estas instituciones se reglamentan en el documento publicado el 26 de mayo de
1997 por la Comision Nacional Bancaria y de Valores: “Disposiciones de caracter
prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en el
mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa”. Este documento define
normas prudenciales de operacibn de los participantes y las facultades

autorregulatorias de MexDer y Asigna.

En Brasil, El mismo afo en que fue creada la Bolsa de Valores de Sao Paulo,
BOVESPA (1979), se comenzaron a negociar las opciones sobre acciones. Luego
en 1986, se fundo la Bolsa Mercantil y de Futuros (BM&F). Ese afio se lanzaron
los contratos de futuros sobre el indice de BOVESPA y también se fundo la
Camara de Custodia y Ligquidacion (CETIP). En 1992 y 1993, el Consejo Nacional
Monetario autorizé a las companias Brasileras a negociar derivados en el
extranjero: Tasas de Interés, Divisas y Commodities. En 1994 se crean vy
actualizan las normas existentes para regular el mercado OTC de derivados:

Tasas de Interés, Divisas, Derivados e indices.
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De esta manera, las opciones en futuros en el indice del BOVESPA son transadas
en la Bolsa de Mercados y Futuros (BM&F) vy las opciones en acciones son
transadas en el BOVESPA. En la Bolsa de Valores de Rio de Janeiro se transan
limitadas opciones en acciones. En la BM&F se negocian una amplia gama de
contratos a futuro. En esta se incluyen contratos de futuro y opciones de délares,
el indice Ibovespa, instrumentos de deuda, depdsitos interbancarios, spreads de
tasas de interés entre Brasil y EUA, oro, algodon y otros commodities.

Para el caso de Chile, un punto muy a favor es la regulacién. EI mercado de
derivados se encuentra regulado por la Norma de Derivados NCG N¢ 200, en la
que no solo se regulan las entidades aseguradoras que ejercen la actividad, sino
que le da mayor amplitud al mercado de derivados por medio de la autorizacion de
nuevas operaciones e instrumentos aseguradoras, e incluso establece la
contabilizacion de las operaciones de derivados. Con esta norma se profundiza
notablemente el mercado de derivados y se promueve la integracion financiera en
el mercado de capitales, entre otras implicaciones relevantes para el desarrollo de
dicho mercado.

Ademas de eso, Chile ha procurado darle profundidad al mercado de derivados
diversificando los instrumentos y apoyando su desarrollo como es el caso
especifico de las Opciones. Hasta hace poco los bancos no estaban autorizados
para intermediar con derivados financieros, hoy en dia existen ya cuatro bancos
autorizados para transar con opciones, y se espera que en el corto plazo se les
unan otros mas, otorgandole mayor liquidez y desarrollo a este mercado

incipiente.
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1.2 OPERACIONES DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS

En los mercados de derivados se transan distintos tipos de contratos, entre los
cuales estan:

Futuros: Son contratos a plazo estandarizados negociados en un mercado
organizado en donde las partes se obligan a comprar o vender un activo en una
fecha futura, pudiendo ser transferidos antes de su vencimiento.

Forward: Son contratos no estandarizados de compra venta en los cuales las
partes se compromete a comprar o vender cierta cantidad de determinado bien en
una fecha futura a un precio pactado. Su diferencia con los futuros es que los
forwards no son estandarizados y no tienen garantias que si ofrecen los contratos

futuros.

Existen forwards de moneda y de tasa de interés. 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.

Los forwards de moneda 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 operacién 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.

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

diferencia en contra girara los pesos equivalentes.

Opciones: Un contrato de opciones confiere el derecho, mas no la obligacién, de
comprar (call) o vender (put) un activo a un precio especifico hasta o en una fecha
futura. Por este derecho se paga una prima. En el mercado colombiano se ofrecen
mas las opciones llamadas Europeas donde el derecho adquirido s6lo se puede
ejercer en una fecha precisa y estipulada desde el momento de compra de la
opcién.

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 opcion. Por ejemplo si un exportador compra la opcién de vender
dolares al 30 de junio de 2007 a 1.800 pesos por délar y en esa fecha futura los
puede vender a 1.900, no ejerce la opcién y sale directamente al mercado a
vender sus ddlares. Por otro lado si en esa fecha el délar esta a 1.700 pesos,
ejerce la opcidn y recibe por parte del vendedor de la opcién 1.800 pesos por cada
dolar pactado.

Swaps: Un swap es un contrato financiero entre dos partes que acuerdan
intercambiar flujos de caja futuros de acuerdo a una férmula preestablecida. Tiene
por objeto igualar los flujos financieros (egresos e ingresos) durante un periodo de
tiempo equivalente, de manera que sea posible administrar el riesgo de mercado.

Respecto de su configuracién, los contratos de Swap contienen especificaciones
sobre las monedas en que se haran los intercambios de flujos, las tasas de interés
aplicables, asi como una definicion de las fechas en las que se hard cada

intercambio y la férmula que se utilizara para ese efecto.
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OPCF: Operaciones de derivados realizadas con fecha de cumplimiento igual o
superior a 5 dias calendario. En el dia del cumplimiento, en vez de una
transferencia fisica del activo transado, se liquidan las posiciones con base en un

indice o precio de mercado (cumplimiento financiero o non-delivery).

Permiten pactar en el presente el precio de una compraventa que se va a realizar
en el futuro sobre contratos que versan a su vez sobre determinados activos
subyacentes, como indices bursatiles, de divisas o indicadores de rentabilidad.

En Colombia se transan en la Bolsa de Valores de Colombia por intermedio de
una sociedad comisionista de bolsa (SCB).

1.3 AGENTES QUE ACTUAN EN LOS MERCADOS DE DERIVADOS

La dinamica de los mercados de derivados se da gracias a que en ellos estan
involucrados distintos agentes entre los cuales se llevan a cabo las operaciones.
Como en cualquier mercado, estos agentes se dividen en demandantes vy
oferentes, cuyas acciones son delimitadas por el marco legal de cada pais. Con el
fin de enmarcar las actividades de derivados que se realizan en Colombia, es
necesario referirse a los agentes autorizados para realizar este tipo de
operaciones en el territorio nacional. Asi pues; en Colombia los residentes en el
pais, distintos de los intermediarios del mercado cambiario (Sector Real:
comerciantes en productos agropecuarios, divisas, indices bursétiles, interés o
instrumentos de deuda, los industriales, los productores y empresas en general),
estan autorizados a celebrar operaciones de derivados sobre precios de productos
basicos con agentes del exterior que realicen este tipo de operaciones de manera
profesional. Para el caso de los derivados financieros, Los intermediarios del
mercado cambiario y demas residentes estan autorizados a celebrar operaciones
de derivados financieros sobre tasa de interés y tasa de cambio transadas con los
intermediarios del mercado cambiario o con agentes del exterior que realicen este

tipo de operaciones de manera profesional.
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Se denomina como intermediarios del mercado cambiario a las entidades vigiladas
por las Superintendencia Financiera, cuyo objeto social exclusivo consista en
realizar operaciones de cambio, que se encuentren autorizadas para informar al
Banco de la Republica y canalizar las divisas de las operaciones de cambio que
obligatoria o voluntariamente canalicen a través del mercado cambiario los
residentes en el pais. De acuerdo con el articulo 58 de la Resolucién Externa 8 de
2000 de la Junta Directiva del Banco de la Republica, se encuentran autorizadas
para operar como tales las siguientes instituciones: los bancos comerciales, los
bancos hipotecarios, las corporaciones financieras, las compafias de
financiamiento comercial, la Financiera Energética FEN, el Banco de Comercio
Exterior de Colombia S.A. - Bancoldex, las cooperativas financieras, las
sociedades comisionistas de bolsa y las casas de cambio.

Los agentes del exterior autorizados para realizar operaciones de derivados de
manera profesional segun circular reglamentaria externa DODM -144 de 2008 son:

e |os registrados ante autoridades estatales reguladoras de mercados de
futuros de paises miembros de la Organizacién para la Cooperacién
Econdmica y el Desarrollo (OECD) o ante entidades privadas autorreguladoras
(por ejemplo, bolsas de valores) sometidas a la supervisién de las autoridades
estatales ya mencionadas, que hayan realizado operaciones de derivados en
el afo calendario inmediatamente anterior a la operacion por un valor nominal
superior a mil millones de dblares de los Estados Unidos de América (USD
1.000.000.000).

En esta categoria se encuentran, entre otros, los registrados ante la
Asociacion Nacional de Futuros (NFA) de los Estados Unidos de América que
operan bajo la supervisién de la Comisiéon Federal de Comercio de Futuros

24



(CFTC) del gobierno de los Estados Unidos de América y los registrados ante

la Autoridad de Servicios Financieros de Gran Bretana (FSA).

e Los no residentes que hayan realizado operaciones de derivados en el afo
calendario inmediatamente anterior a la operacién por un valor nominal
superior a mil millones de dblares de los Estados Unidos de América (USD
1.000.000.000).

De manera mas clara podemos identificar tres tipos de inversionistas que

participan en un mercado de derivados’:

1. Los especuladores, quienes son los que utilizan los mercados de
derivados para realizar sus apuestas de mercado sobre distintos activos.
Un ejemplo claro de esto es cuando un inversionista cree que la tasa de
cambio va a subir y decide hacer un futuro sobre la tasa de cambio. Si lo
que él piensa llega a ser realidad tendra una ganancia. Si es lo contrario

perdera.

2. Los administradores de riesgo, los cuales buscan disminuir o eliminar
riesgos a lo que se encuentran expuestos por distintas circunstancias. Por
ejemplo un productor de café esta expuesto al riesgo de que el precio de
éste pierda valor en el futuro. Para protegerse de este riesgo puede
contratar un futuro sobre el café, asegurando de esta manera un precio de

venta en una fecha futura.

7 Carta Financiera ANIF No 141 enero-marzo 2008, pag. 16.
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3. Los arbitradores, son aquellos que buscan oportunidades para entrar
simultaneamente en dos o0 mas mercados, para aprovechar inconsistencias
de precios y generar una utilidad sin asumir ningun tipo de riesgo. En
particular si los precios de una accién en el mercado de contado y en el de
futuros no se encuentran alineados con respecto a su valor justo, el
arbitrador puede entrar en ambos mercados y realizar las transacciones
necesarias para obtener una ganancia. La principal ventaja de la existencia
de esta clase de inversionistas es que sus acciones corrigen ineficiencias
del mercado, acercando a los activos a sus valores justos y profundizando
el desarrollo del mercado.

1.4. SITUACION ACTUAL DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS EN
COLOMBIA

En Colombia el mercado de derivados es bastante joven, considerando que su
autorizaciéon y reglamentacién empezd con la circular externa N° 21 de 1993 de la
junta directiva del Banco de la Republica, en la cual se dispone a través del
capitulo VIl todo lo referente a operaciones de derivados y operaciones peso-
divisas, ademas de esto, hoy en dia las operaciones con derivados en Colombia
son reguladas por la Resolucion externa N° 8 de 2000 del Banco de la Republica,
en su capitulo VIl donde se refiere tanto a derivados de productos bésicos como a
derivados financieros. De esta manera, entre las operaciones autorizadas en
Colombia se encuentran los contratos de futuros, forwards, swaps, opciones y
cualquier combinacion de las anteriores operaciones, y los productos
denominados caps, floorsy collars®.

¥ Instrumentos financieros que, a cambio del pago de una prima, permiten al comprador cubrir el
riesgo de tipo de interés. EI CAP cubre el riesgo de que el tipo de interés exceda un determinado
tope maximo fijado, el FLOOR, cubre del riesgo de que el tipo de interés baje de un determinado
nivel minimo, y el COLLAR cubre del riesgo de que el tipo de interés se salga de una banda
prefijada.
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A pesar de que en los ultimos afnos Colombia ha venido presentando cifras
econémicas muy favorables y ha avanzado en cuanto a estabilidad politica y
seguridad nacional, factores que fomentan el desarrollo de los mercados de
derivados, éste es bastante incipiente y aun tiene muchos aspectos por
estructurar, tanto de los agentes oferentes como de los demandantes, lo que hace
que este mercado en el pais sea poco profundo. Segun informe publicado por Anif
el 30 de Noviembre de 2006, los principales agentes en este mercado son los
corredores de bolsa y administradores de portafolio, sin embargo es mucho menos
usado por los exportadores quienes al querer cubrirse del riesgo cambiario
directamente, acuden a estos instrumentos. Segun la asociacion, el mercado de
derivados OTC en Colombia revela que los agentes estan mas interesados en
actuar como demandantes que como oferentes de los mismos, lo cual impide un
adecuado desarrollo de los derivados en el pais. Este patrdn es atribuible a la
ausencia de una reglamentacion apropiada que garantice volumenes atractivos de
estas transacciones, caso contrario a lo sucede con las bolsas de mercados
referentes expuestos inicialmente como Brasil, México y Chile, donde una de las
caracteristicas principales es la reglamentacion definida para la operacion de los
instrumentos derivados. La falta de reglamentacién impide entonces minimizar
riesgos y costos. El centro de la problemética estd en la ausencia de una
valoracion adecuada de las operaciones, lo que consecuentemente opaca el
mercado. Incluso en el caso de los contratos forward para TRM, donde si existe
una metodologia de valoracion, ésta muchas veces falla al no capturar los

verdaderos precios a los cuales se transa en el mercado secundario.

De los distintos tipos de contratos en este mercado los mas usados en el pais son
los que se refieren a TRM, sin embargo los volumenes negociados no son
representativos en comparacion a otros mercados. Segun lo reportado en el
informe de Anif a 30 de noviembre de 2006, las transacciones diarias de contratos
derivados en Colombia (TRM) representaban apenas el 0.01% del total de
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operaciones de derivados OTC sobre monedas en el mundo en 2004°. Aun
comparando con paises como México y Chile, que son los referentes regionales,
el mercado nacional sigue estando rezagado. En efecto, en México se maneja no
s6lo el mercado OTC, sino también una bolsa formal de derivados mencionada
anteriormente en este documento (MexDer). Estos mercados, es decir los
mexicanos, transaron US$4.544 millones diarios en derivados sobre monedas
durante 2004. De otra parte, Chile registr6 negociaciones por US$942 millones
diarios. Mientras tanto, Colombia apenas alcanzé transacciones diarias del orden
de US$242 millones.

A pesar de esto, durante 1997-2005 se ha observado una tendencia creciente a
favor del uso de contratos derivados para hacer coberturas cambiarias. Por
ejemplo, el nimero de operaciones forwards pas6 de 2.686 en 1997 a 37.417 en
2005, multiplicandose casi catorce veces dicho volumen. Adicionalmente, el monto
transado mensualmente ascendié en US$5.567 millones entre 1997 y 2005,
pasando de valores de US$419 millones mensuales promedio a US$5.986
millones.

En abril de 2002 el Banco Interamericano de Desarrollo, BID, como administrador
del Fondo Multilateral de Inversiones, Fomin, y la Bolsa de Valores de Colombia,
BVC, firmaron un convenio de cooperacion técnica no reembolsable para
fortalecer el mercado de capitales nacional mediante el desarrollo de los varios
proyectos, entre los cuales se encuentra la creacion de una bolsa de futuros y
opciones. Los objetivos principales del proyecto son la estructuracion, disefo
operativo, adquisiciéon de la plataforma tecnolégica y puesta en marcha de una
Bolsa de Instrumentos Derivados.

En principio, esta bolsa operaria sobre contratos de divisas y tasas de interés en

’ ANIF-DECEVAL. “Estructura y desarrollo del mercado de derivados en Colombia” En: Enfoque
Mercado de Capitales, Edicion 9. Publicacion Noviembre 30 de 2006
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pesos. Mas adelante, podrian transarse instrumentos sobre opciones y contratos
basados en indices bursatiles y otros instrumentos de cobertura.

Ademas de eso, la BVC ha desarrollado un instrumento muy importante que
facilita la negociaciéon de divisas y el desarrollo de instrumentos derivados como
los Forwards: el SET FX, un Sistema Electrénico de Transacciones e Informacién
del mercado de divisas; mecanismo electrdénico que permite a los intermediarios
cambiarios la compra y venta de divisas. Adicionalmente, permite a las entidades
afiliadas registrar las operaciones celebradas entre ellas y consultar informacién
inherente a este mercado, siendo SET FX la principal referencia en tiempo real
para conocer el comportamiento del délar frente al peso colombiano.

El Sistema Electrénico de Transaccién de Moneda Extranjera administra en la
actualidad tres mercados: el mercado de dblar Spot, el mercado de Forward y el
Mercado Next Day a 1 y 2 dias. Actualmente, en SET-FX participan mas de 60
entidades Intermediarias del Mercado Cambiario. En estas entidades se tienen
instaladas mas de 200 pantallas para la transaccion y el registro y una red de mas
de 750 pantallas para la consulta de operaciones peso/délar y para la
administracion del sistema de cupos.

Actualmente, sin embargo, no hay una Bolsa de Derivados organizada, el mercado
de futuros en bolsa existe y tiene movimiento, pero los volumenes transados no
son muy altos. El mercado de swaps y opciones, por su parte, existe, pero no es
muy liquido y son instrumentos que se disefian para las necesidades particulares
de clientes especiales del sistema financiero y no vehiculos por los que las
entidades mantengan exposiciones o apuestas de manera sistematica. Ademas de
eso, el mercado de estos instrumentos financieros en Colombia enfrenta algunos
inconvenientes para lograr profundidad, especialmente con las ultimas medidas
adoptadas por el Banco de la Republica en cuanto a este asunto. En los ultimos
meses el pais viene sufriendo un aumento generalizado tanto de la inflacion como
del valor del peso frente al délar, lo cual atenta contra la estabilidad del sector
financiero y el bienestar de varios sectores productivos del pais. El Banco de la
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Republica en calidad de banco central y emisor, centra su politica monetaria en el
cumplimiento de las metas de inflacion establecidas a principio del afo 2007,
dedicandose a implementar politicas de caracter técnico y administrativo para el
control de la variacién de los precios. Entre estas medidas, se impuso un limite de
500% del patrimonio técnico a la posicién apalancada de las operaciones de
derivados de los intermediarios del mercado cambiario, establecido por medio de
la Circular Reglamentaria Externa DODM 139 del 7 de Mayo de 2007. Dicho limite
fue incrementado a 550% en 2008 como lo registra la Circular Reglamentaria
Externa 139 de Mayo 12 de 2008. De acuerdo con las consideraciones del Banco
de la Republica este limite reduce el riesgo de los intermediarios del mercado
cambiario al disminuir las posibilidades de apalancamiento para realizar
operaciones de cobertura y complementa la medida mencionada sobre el
establecimiento del depdsito sobre endeudamiento externo, al limitar la entrada de
dolares producto de la utilizacion de derivados. Dicha medida dificulta el
crecimiento del mercado de derivados en Colombia, al reducir el monto de sus
operaciones y limitar el apalancamiento de estas en moneda extranjera. Asi las
cosas, el mercado de derivados nacional es un tema de mucha atencién pues

existen aspectos coyunturales que limitan su desarrollo y profundizacion.
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2. ANALISIS DEL RIESGO CAMBIARIO

Antes de hablar del riesgo cambiario, es prudente mencionar el contexto en que se
da éste elemento, el cual no es otro que el mercado cambiario, que se puede
definir como el conjunto de operaciones de compra y venta de délares. Este se
divide en: mercado regulado que agrupa todas las operaciones del mercado
cambiario realizadas por los intermediarios del mercado cambiario autorizados por
la Junta Directiva del Banco de la Republica (establecimientos de crédito, casas
de cambio y comisionistas de bolsa); y mercado libre donde se ubican todas las
demas operaciones peso-dolar realizadas por compradores y vendedores

profesionales.

Las fluctuaciones del mercado cambiario responden a los movimientos diarios de

oferta y demanda en el mercado spot peso-délar'®.

2.1 CONCEPTOS BASICOS

El riesgo de cambio o riesgo cambiario es el fendmeno que implica el que un
agente econdmico coloque parte de sus activos en una moneda, o instrumento
financiero denominado en moneda diferente de la cual utiliza este agente como

base para sus operaciones cotidianas.

' Camila Perez Marulanda . Tasa de Cambio en Colombia. Determinantes y su impacto sobre la
economia colombiana. Investigaciones Econémicas Suvalor S.A. Octubre 2006
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Dentro de un esquema de fluctuaciones entre los tipos de cambio que relacionan a
dos monedas, por decir délar-euro o yen-libra, las variaciones en el valor de una
moneda denominada en términos de otra constituyen variaciones en el tipo
cambiario que afectan a la riqueza total del agente econdémico que mantiene
posiciones denominadas 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.

El tipo cambiario, al ser un precio relativo, se ve afectado por el valor de
cualquiera de los dos precios de las monedas y los determinantes de estas, por lo
cual evaluar el riesgo de cambio es una labor que implica conocer los
componentes que determinan el valor de la moneda en términos de otra. Hay dos
corrientes principales para evaluar este precio y que toman en cuenta dos factores
distintos para evaluar las paridades monetarias. Una de ellas toma en cuenta el
mercado monetario como principal determinante de este precio relativo, y basa
gran parte de su andlisis en el comportamiento de la tasa de interés de los
instrumentos financieros similares y comparables disponibles en ambas monedas.
Otra via para analizar el comportamiento cambiario es aquella que toma en cuenta
el mercado de bienes y servicios, y compara precios de bienes similares o tasas

de inflacién para evaluar el poder de compra de una y otra moneda.

La comunidad financiera internacional toma en cuenta las fluctuaciones de la
paridad cambiaria para determinar decisiones de inversion en instrumentos
denominados en moneda extranjera, que rendiran, ademas de su tasa nominal de
retorno, un monto derivado de la fluctuacion cambiaria y de las respectivas
inflaciones para calcular tasas de retorno reales, donde ademas del riesgo
inherente del instrumento financiero, se toma en cuenta el riesgo cambiario que

representa la inversién en una moneda extranjera.’’

1 http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo de cambio"
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En un contexto empresarial, es posible afirmar que el interés y rol de cualquier
compania es ser rentable y esa meta en gran medida esta en funcién del riesgo
que asume la compania. El riesgo empresarial puede variar de acuerdo al hecho
que dada la actual globalizacion y las tensiones de los mercados internacionales
las decisiones financieras dependen directamente de estos factores, pero en
general se subdividen en cuatro grandes riesgos: Riesgo de negocio, de Crédito,

Operacional y de Mercado. Dentro de éste ultimo se encuentra el riesgo cambiario.

Lo que hay que aclarar es que no todos los riesgos son conocidos por las
empresas y éstas no son expertas en manejarlos todos. Como se menciond
anteriormente el rol de una compania es obtener rentabilidad, ésta deriva de
asumir algunos riesgos, pues por ese hecho la compania pide una rentabilidad
determinada; pero éstos deben estar enfocados en su funcién principal. En
Colombia, muchas companias consideran que asumir los riesgos de mercado,
especialmente el riesgo cambiario, esta dentro de su rol principal, pero esto en
realidad es un error, ya que ello implica que la compania tiene conocimiento y
capacidad para hacerlo, lo que en la mayoria de los casos no es asi, pues no es
de su obligacién conocer y manejar algo que no esta dentro de su rol principal, por
lo tanto estos riesgos deberian ser transferidos a un tercero (agentes financieros

especializados) por medio de los instrumentos que han sido disefiados para tal fin.

2.2 VARIABLES QUE AFECTAN EL TIPO DE CAMBIO

Como se mencioné antes, el riesgo cambiario se deriva de las fluctuaciones en el
tipo de cambio que relaciona a una moneda con otra, por esto es de suma
importancia considerar los factores o variables que inciden en dichas fluctuaciones
para de esta manera entender mas ampliamente este comportamiento y proyectar

su trayectoria futura, lo que por ende ayuda a un mejor manejo del riesgo
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cambiario. Dado lo anterior, analizaremos brevemente los distintos elementos que
conforman el marco de analisis tedrico para el tipo de cambio real y la direccion de

sus efectos.

Hay que tener en cuenta que el tipo de cambio real es una medida del poder
adquisitivo del peso frente a las monedas de nuestros principales socios
comerciales, en la cual pesa preponderantemente el délar de EE.UU. El tipo de
cambio real es el precio relativo de los bienes locales frente a los extranjeros
expresados en una moneda comun. En Colombia el tipo de cambio real es medido
a través del ITCR (indice de tasa de cambio real), cuyas variables son el tipo de
cambio nominal, la inflacién interna y la inflacion externa, tomando en cuenta
diferentes tipos de precios y bienes. Indica si los bienes Colombianos expresados
en moneda extranjera son mas baratos (devaluacion real) o mas costosos

(revaluacion real).

Los tipos de cambio flotantes como lo son en la economia Colombiana, son
determinados por las fuerzas de mercado, que se sintetizan en demanda y oferta
de divisas. Los factores que influyen en la oferta de délares en el pais son
principalmente: exportaciones, inversion extranjera, remesas y repatriacion de
capital; todos tienen un mismo efecto y es el de hacer que el peso colombiano se
fortalezca, es decir que el délar disminuya su precio. Ademas existen factores
psicolégicos como la expectativa de los sectores real, financiero e institucional,

gue muchas veces se basan mas en el deseo que en analisis técnicos detallados.

En general, uno de los factores mas relevantes es la balanza comercial. Que una
moneda se devalle o revalue depende de la relacion entre las exportaciones y las
importaciones de un pais. De esta forma, si las exportaciones son mayores que
las importaciones, hay un superavit, es decir mas ingresos que egresos, lo que
igualmente significa mas oferta de dolares, (disminuye su precio) por lo tanto el
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peso se revalla. Si las exportaciones son menores que las importaciones, hay un
déficit, o sea que hay menos oferta de dblares, por lo tanto el peso se deprecia.

A continuacion otros factores que afectan los tipos de cambio, segin Morandé L.,
Gerente de la Divisién Estudios del Banco Central de Chile:'?

Productividad. El crecimiento de la productividad de la economia, entendida ésta
en un sentido amplio, es uno de los factores que mas reconocidamente influyen
sobre el tipo de cambio real en el largo plazo. Esto es asi por una variedad de
razones. Un desarrollo productivo importante eleva los salarios reales de los
trabajadores en la economia, lo que implica un mayor poder de compra y un
consumo mas refinado. Esto produce un aumento de la demanda por servicios y
por bienes raices. Asi, esta mayor capacidad de compra se manifiesta en un
aumento relativo del precio de los bienes producidos internamente para el
consumo nacional, respecto de aquellos bienes importados cuyo precio depende
de las condiciones de mercado internacionales. De esta forma, los precios en la
economia tienden a crecer mas rapido que los del resto del mundo, medidos en la

misma moneda, lo que implica una apreciacion real.

El nivel de endeudamiento externo neto. El segundo factor de importancia que
afecta notoriamente la evolucion del tipo de cambio real es el nivel de
endeudamiento externo neto que tiene un pais (deuda externa). En efecto, si un
pais es un deudor externo neto, debe generar recursos para poder pagar al menos
los intereses sobre esta deuda. Esto implica que parte de la produccidén nacional
se debe destinar al pago del servicio de la deuda, con lo que el valor de la
produccién nacional es menor. Esto equivale a una depreciacién real de la
moneda y del tipo de cambio. Lo contrario ocurre si el pais es un acreedor externo

"2 Felipe Morandé L., En el Foro Empresarial organizado por ICARE, el 15 de junio del 2000.
Perspectivas del Tipo de Cambio y Politicas del Banco Central
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neto: esta situacion implica un flujo persistente de recursos provenientes del resto

del mundo, lo que tendera a apreciar el tipo de cambio real.

Reservas Internacionales. Cuando un pais no tiene el nivel de reservas
internacionales que los mercados internacionales consideran suficiente como
respaldo de solvencia y liquidez, se reduce la inversion extranjera directa, se
cierran los mercados internacionales de capitales y hay una salida repentina de
capitales (lo que genera un choque externo sobre la cuenta de capitales), que en
conjunto hacen de las divisas un recurso cada vez mas escaso en la economia y

presionan para elevar su precio con respecto a la moneda nacional.

Condiciones externas e Inversion Extranjera Directa. El tipo de cambio real se
puede representar, en parte, como la valoracion que realizan los mercados
financieros internacionales de la economia nacional. Luego, si los paises
emergentes como un todo son percibidos como buenas alternativas de inversién,
los flujos de capitales se dirigiran hacia ellos y sus tipos de cambio real tenderan a
apreciarse. En el caso Colombiano esto es facil de apreciar esta situacion, ya que
durante la Ultima década, mas de US$ 25,000 millones han entrado al pais por
concepto de inversion extranjera directa, o que ha posicionado a Colombia como
el cuarto mayor receptor de flujos de inversién en la regién'® y con tal oferta de
dolares la apreciacion del peso frente a esa moneda se ha hecho bastante

evidente.

Cuando el tipo de cambio se ve afectado a causa de cualquiera de las variables
mencionadas, se producen efectos sobre la economia del pais debido a la
revaluacién o devaluacién que tenga el peso Colombiano. Asi es como la Balanza
Comercial es uno de los primeros indicadores que lo demuestra. Segun datos del

Dane, en el periodo Enero-Septiembre de 2007 se presenté déficit en la Balanza

13

Véase:http://www.proexport.com.co/invest/GuialnversionExtranjera2006/htm|_v2/pdf/06_foreign.pdf
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comercial colombiana de US$ 125,0 millones FOB. En el 2006 esa misma cuenta
registré déficit de US$ 143.0 millones.

Por otro lado, los movimientos del tipo de cambio que resultan en revaluacion,
(como ha sido el caso en los ultimos meses) incrementan los incentivos para la
inversién y favorecen a los consumidores, quienes se ven beneficiados por el
abaratamiento de los bienes de importacién que pueden ser tanto bienes durables

como de inversion.

2.3 TIPOS DE EXPOSICION CAMBIARIA
Entre los tipos de exposicidbn cambiaria tenemos:

 Exposicion de Transaccién: Esta hace menciéon al grado en que el
ingreso proveniente de las transacciones individuales es afectado por las

fluctuaciones en el tipo cambio.

 Exposicion de Conversion: Esta hace referencia al impacto de la
variacidon en los tipos de cambio sobre los resultados acumulados
registrados y el balance de una compania.

« Exposicion Econdmica: Esta destaca el grado en que la capacidad de una
empresa puede generar utilidades internacionales en el futuro, se ve
afectado por las variaciones en el tipo de cambio. La exposicién econdmica
tiene que ver con el efecto a largo plazo de las variaciones en los tipos de
cambio sobre los precios, las ventas y los costos en el futuro.
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2.4 TACTICAS Y ESTRATEGIAS PARA REDUCIR EL RIESGO CAMBIARIO

Existen una variedad de estrategias y tacticas que pueden ayudar a las empresas
a reducir el riesgo cambiario. Una estrategia en este sentido, consiste en intentar
recaudar las cuentas por pagar en moneda extranjera antes de tiempo cuando se
espera que dicha divisa se deprecie, y pagar los compromisos en moneda

extranjera antes de su vencimiento, cuando se espera que dicha divisa se aprecie.

2.5 AGENTES ECONOMICOS AFECTADOS POR EL RIESGO CAMBIARIO

Importadores.

Ejemplo de cobertura de importaciones:

Una firma nacional se encuentra negociando realizar una operacion de
importacion de computadoras desde los EE.UU. La firma norteamericana ha
cotizado la mercaderia en ddlares, lo que significa que la firma nacional debera
hacerse de esa divisa para pagar por ella.

Como es habitual en las operaciones de importacién, existe un lapso entre el
momento que se cierra la transaccion y el momento en que se efectia el pago de

divisas.

El riesgo que corre el importador nacional es que el ddlar (la divisa con la que
debe efectuar el pago) se encarezca en ese interin. Es decir, que termine
necesitando mas pesos para cancelar la deuda que los que en su momento
calculd y lo llevaron a tomar la decision de realizar la importacion.

En marzo de 2006 la firma ha concertado el contrato por el cual importara 1000
computadoras a un precio acordado de USD 1.000.000. El pago de esos fondos
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deberd hacerse al momento de recibir el embarque, establecido para junio de
2006.

Dada la volatilidad del valor de la divisa y la importancia del monto comprometido,

la firma local decide realizar una cobertura en el mercado de futuros.

Lo que esa firma necesita es una posicion en el mercado de futuros que
compense los resultados derivados de su exposicidn. Al concertar la operacién de
importacion, la firma quedd expuesta a las subidas del dblar; consecuentemente,
debe tomar una posicién que genere beneficios ante incrementos en el valor de la

divisa y de esa forma neutralizara el riesgo asumido.

La firma comprara contratos de futuros sobre dblares con vencimiento junio por el

USD 1.000.000 que sabe ira a adquirir dentro de tres meses.

Exportadores

Ejemplo cobertura de exportaciones

De manera inversa a lo mostrado anteriormente, quien realiza una exportacion
enfrenta el riesgo de que los ddlares recibidos por la operacion de comercio
exterior pierdan su poder adquisitivo como consecuencia de un fortalecimiento de
la moneda local.

La operacién de futuros que compensa el riesgo derivado del cobro en divisas es
una venta de contratos de futuros de dolar con vencimiento en la fecha en la que

se recibiran las divisas.
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La exposicidén del exportador por su operacién de comercio internacional implica
pérdidas a medida que la cotizacién del délar cae; el contrato de futuros vendido

genera ganancias ante esta situacion.'

2.6 COBERTURAS CAMBIARIAS

Factores que entran en juego en una transaccion de cobertura.

Empresa <-> Institucion Financiera realizan una transaccion de cobertura.

Que hay detras de esta transaccién?

Empresa, cuantificacion, riesgo cambiario. Para cuantificar su riesgo cambiario, la

empresa por lo general define un horizonte de tiempo en el cual mide su riesgo.

Ejemplo

- Cuanto es el riesgo cambiario en los proximos 3 meses?, - Cuanto es el riesgo
cambiario en los proximos 6 meses?

- Cuanto es el riesgo cambiario en el proximo ano?.

- Que es y en donde se origina el riesgo cambiario en la empresa? Para responder
a esta pregunta, vamos a separar a las empresas, simplistamente, en

importadoras y exportadoras.

Empresas exportadoras

Las empresas exportadoras se benefician de una subida en la tasa de cambio
pues reciben mas pesos al monetizar los délares a una tasa de cambio mayor.

En esta misma categoria estdn las empresas que, aunque no son exportadoras,

tienen un portafolio en ddlares.

' http://www.monografias.com/trabajos36/riesgo-cambiario/riesgo-cambiario3.shtml
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Empresas importadoras

Las empresas importadoras se benefician ante una caida en la tasa de cambio
pues los pesos que necesitan para comprar délares son menos.

En esta misma categoria estdn las empresas que, aunque no son importadoras,
tienen deudas en ddlares.

Entonces el riesgo cambiario existe cuando la empresa no puede trasladar el

aumento o disminucién de la tasa de cambio a sus clientes o proveedores.

Empresa
PROVEEDOR (precio de compra)

EMPRESA (costos)
CLIENTE (precio de venta)

Empresa exportadora

PROVEEDOR (precio de compra: pesos)

EMPRESA (costos)

CLIENTE (precio de venta: dblares)

El riesgo de la empresa exportadora es que la tasa de cambio baje, que los pesos
que recibe sean menos. Y que el precio al que la empresa le compra a sus

proveedores no baje, pues esta en pesos.

Existen empresas exportadoras que le pueden pasar el riesgo cambiario a sus
proveedores. Es decir, los proveedores de la empresa bajan sus precios cuando
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baja la tasa de cambio. Pero también existen empresas exportadoras que no le
pueden pasar el riesgo cambiario a sus proveedores. Es decir, los proveedores de
la empresa no bajan sus precios cuando baja la tasa de cambio. Si la empresa
exportadora le puede pasar el riesgo cambiario a sus proveedores, el riesgo

cambiario neto es menor.

Empresa importadora.

PROVEEDOR (precio de compra:
USD)

EMPRESA (costos)

CLIENTE (precio de venta: pesos)

El riesgo de la empresa importadora es que la tasa de cambio suba, los pesos que
pague sean mas y que la empresa no pueda subir el precio al que le vende a sus
clientes.

Existen empresas importadoras que les pueden pasar el riesgo cambiario a sus
clientes. Es decir, los clientes de la empresa estan dispuestos a pagar un precio
mayor cuando sube la tasa de cambio. Pero también existen empresas
importadoras que no les pueden pasar el riesgo cambiario a sus clientes. Es decir,
los clientes de la empresa no estan dispuestos a pagar un precio mayor cuando
sube la tasa de cambio.

Conclusion del analisis de Coberturas cambiarias.

El riesgo cambiario neto de la empresa depende de cuanto riesgo le puede pasar
la empresa a sus clientes o proveedores. Si la empresa le puede pasar el riesgo
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cambiario a sus proveedores o clientes entonces el riesgo cambiario es menor o
nulo. Si la empresa NO les puede pasar el riesgo cambiario a sus proveedores,

entonces el riesgo cambiario neto es mayor.

2.7 MARGEN DE INTERMEDIACION Y PORCENTAJE DE COSTOS EN
MONEDA EXTRANJERA

Existen companias que tienen un alto margen de intermediacion en la compra-
venta de sus productos. En estas empresas el efecto adverso de la tasa de
cambio puede ser absorbido por el margen de intermediaciéon. Una de las razones

del alto margen de intermediacién es la alta agregacién de valor a sus productos.

Existen companias con un bajo margen de intermediacién en la compra-venta de
sus productos. Son las empresas que son mas "intermediarias" las agregadoras
de valor a sus productos. Estas empresas estdn mas expuestas a la tasa de
cambio, pues el efecto adverso de la tasa de cambio no puede ser absorbido por

el pequefio margen de intermediacion.

El margen de intermediacién es otro componente que mide el riesgo cambiario de
la empresa. O mejor dicho, el margen de intermediacion mide el riesgo cambiario

que la empresa puede estar dispuestas a asumir.

Expectativas y proyecciones que tiene la empresa de las variables
financieras que la afectan.

Si la expectativa de una empresa exportadora, por ejemplo, es que el délar baje,
estara mas dispuesta a hacer la cobertura que si la expectativa es que el dolar

suba. La realidad es que las empresas se cubren solo cuando creen que las
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variables financieras se les van a mover en contra. De esta forma estan
especulando con la cobertura. Las expectativas de la empresa son otro factor que
entra en juego en la decisidon de cobertura, factor que es muy relevante, ya que
muchas Pymes basan sus expectativas en analisis poco profundos, que podrian
llevarles a perder oportunidades de cobertura que beneficiarian en gran medida
sus finanzas. Es hay donde juega un papel crucial la asesoria profesional de
agentes cualificados para tal fin.

Sin embargo, la empresa no solamente piensa en sus proyecciones y expectativas
sino también las de la competencia. Las expectativas de los competidores de la
empresa y las decisiones de cobertura que tome la competencia y el gremio
afectan la decision de cobertura de la empresa. Por lo general si todo el gremio se
cubre, la empresa se cubrira. Si el todo el gremio no se cubre la empresa no se

cubrira.

Conclusién del margen de intermediacién y porcentaje de costos en moneda

extranjera

La conclusion de esta parte es que la respuesta a la pregunta de cuanto es el
riesgo cambiario no es tan simple y depende de cuanto de este riesgo se puede
pasar a proveedores y clientes, cual es el margen de intermediacion, cuales son

las expectativas y qué esta haciendo el gremio y la competencia.

2.8 ALTERNATIVAS DE COBERTURA DE INSTITUCIONES FINANCIERAS

Las instituciones financieras ofrecen las siguientes alternativas de cobertura entre
otras:
- Forward

- Opcién
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- Forward patrticipativo
- Collar

Forward

Tomemos como ejemplo una empresa exportadora. Si la empresa cree que lo mas
probable es que la tasa de cambio va a caer, hara un forward de venta. El
exportador no sabe cuantos pesos recibira por dolares en el futuro, pero piensa
que van a ser menos de lo proyectado. Para garantizar su ingreso puede vender
sus délares a futuro, es decir hacer un forward a través de su entidad financiera o

comprar OPCF.

Forward, cobertura parcial

Si la empresa no esta tan segura que la tasa de cambio va a bajar puede hacer
una cobertura parcial. Es decir una cobertura por un monto menor al 100% de la
exposicion.

Por lo general, las empresas manejan via politicas internas, el minimo y maximo

porcentaje de coberturas que pueden realizar.

Desventajas del Forward. La desventaja del forward es que si la tasa de cambio
sube en la fecha de vencimiento, en vez de caer, la empresa estd comprometida a
vender ddlares a la tasa forward. Por ejemplo, si la tasa forward es de 2360, la
empresa se comprometié a vender a 2360. Si la tasa de cambio esta a 2400, la
empresa de todas maneras tiene que vender los dolares a 2360.

Ante esta desventaja del forward la empresa exportadora probablemente solo hara

el forward de venta cuando esté razonablemente segura que la tasa de cambio va
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a bajar o si las pérdidas pasadas por tasa de cambio han sido muy grandes y la
empresa ya no se puede dar el lujo de quedar descubierta.

Opcion Put

Si la expectativa de la empresa exportadora es que el dblar va a caer pero no esta
muy segura y quiere beneficiarse si sube, o no hace la cobertura cambiaria o
compra una opcién put. Con la opcion put la empresa tiene el derecho de vender,
por ejemplo a 2360, pero no esta obligada a vender a 2360.

Desventajas de la opcion put. El costo de la prima.

Collar

Para abaratar el costo de la opcion put, la empresa puede adicionalmente a
comprar la opcion put, vender una opcién call. EI desembolso total es lo que paga
por la compra de la opcion put menos lo que recibe por la venta de la opcion call.
El neto de las 2 operaciones puede ser cero.

Combinacion lineal de coberturas

La empresa puede considerar una combinacion de productos de cobertura, como
por ejemplo, hacer un 30% de cobertura con forward, un 20% con opcién put y
dejar el 50% descubierto, con programas de optimizacion.
Productos ofrecidos por las instituciones financieras:
% Cotizacion
% Riesgos
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«» Asesoria comercial

Existen riesgos que la institucion financiera toma en consideracién como los son:
“ Riesgo de crédito

“ Riesgo de mercado

“ Riesgo de liquidez

Riesgo de crédito

Un contrato forward, por ejemplo, tiene un riesgo de crédito que se origina porque
al vencimiento una contraparte debe compensar a la otra sobre la diferencia
cambiaria. La empresa tiene que tener cupo de crédito suficiente para hacer la
operacion. El riesgo de crédito relacionado con una operacion derivada se mide de
por lo menos 2 formas. Riesgo de crédito medido con los modelos internos de la
institucion financiera. Riesgo de crédito medido con los modelos de las entidades
reguladoras.

Riesgo de mercado

Al hacer el derivado, quedan entonces unos riesgos. En el caso de un forward, por
ejemplo, estan los riesgos de tasas de interés y de tasa de cambio.
Cualitativamente, la tasa de cambio puede variar en 1 dia aproximadamente 15
pesos. La tasa de interés puede variar 15 basicos en 1 dia.

En una operacién a 180 dias, el riesgo cambiario puede ser mayor al de tasas de

interés.
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Conclusion de las alternativas de cobertura de Instituciones Financieras

En una operacién de derivados entran en juego muchos factores tanto desde el
punto de vista de la empresa, sus clientes, competidores y expectativas de
mercado. La institucién financiera considera sus riesgos de crédito, riesgos de
mercado, y factores de cotizacion como comportamiento de variables

financieras.'

> Jorge Papadimitriu. Mercado de Dinero. 2005.
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3. DIAGNOSTICO DEL ORIGEN Y NIVEL ACTUAL DE DESARROLLO DE
INSTRUMENTOS DE COBERTURA CAMBIARIA EN COLOMBIA

Desde que a finales de los 70’s cay6 el acuerdo de Bretton Woods y la mayoria de
los paises adoptaron paulatinamente un sistema de tipos de cambio flotantes,
éstos se vieron expuestos a la volatilidad de las monedas definida por el mercado
y con ello surgié la necesidad de cubrirse de alguna manera de los efectos
negativos de dichas fluctuaciones. EI hecho de que la tasa de cambio fluctie
libremente hace que los agentes que tienen activos o pasivos denominados en
otras monedas estén expuestos a riesgo cambiario, puesto que el valor en pesos
de sus saldos esta afectado por las variaciones en el precio de las divisas. Con
esta situacion, surgen los mecanismos de cobertura cambiaria como herramientas

para protegerse de la fluctuacion.

3.1 ORIGEN Y EVOLUCION DEL SISTEMA DE CAMBIO EN COLOMBIA.

En Colombia, la evolucién a un sistema de cambio flotante empieza en el marco
de la nueva constitucién de 1991 en la cual el Banco de la Republica es
establecido como autoridad crediticia, monetaria y cambiaria de Colombia. Para
entonces Colombia venia manejando un sistema de tasa de cambio ajustada
mediante devaluaciones administradas diariamente, fijandose una tasa a la cual el
Banco de la Republica compraba o vendia todas las divisas que se demandaban u

ofrecian.

Para ese entonces el pais manejaba altas tasas de inflacion, con lo cual la
principal preocupacion del Banco central era controlarla, pero debia manejar a su
vez la entrada significativa de flujos de capital a causa de la apertura econémica.
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La estrategia consistio en inmunizar las grandes emisiones para la compra de las
crecientes reservas internacionales por medio de la emision de titulos de
participacion del mismo Emisor, como lo explica Miguel Urrutia en su presentacién
para el Seminario Macroecondémico “la economia Colombiana de cara al 2005” y
publicado como articulo en la Revista FLAR de Marzo de 2005.

Basandose en el supuesto de que los flujos de capitales serian temporales, se
aumentaron los plazos de los certificados de cambio para diferir en el tiempo las
emisiones monetarias ya que los agentes que reintegraban divisas al pais recibian
certificados de cambio denominados en délares redimibles a la vista hasta junio de
1991, a tres meses desde junio y a un afo a partir de octubre de ese afo.
Contrario a lo esperado, los flujos de capitales siguieron llegando y se hizo
necesaria una reforma al régimen cambiario a inicios de 1994, eliminando los

certificados de cambio y adoptando un régimen de bandas cambiarias.

De ahi en adelante el Banco de la Republica se vio en la dura tarea de defender
los limites de la banda cambiaria. En septiembre 25 de 1999 la Junta Directiva del
Banco de la Republica decidié abandonar el compromiso de defender los limites
de la banda cambiaria que habia adquirido y escogi6 un sistema de libre flotacion
del tipo de cambio nominal. Esta decisién fue la Ultima etapa de un proceso de
flexibilizacién cambiaria que se inici6 en enero de 1994 con la reforma al régimen
cambiario de minidevaluaciones diarias y en su lugar se introdujo el sistema de
banda cambiaria deslizante, continu6 con el movimiento de la banda en
septiembre de 1998 y el desplazamiento y la mayor amplitud de la misma en junio
de 1999'°,

'® Urrutia Miguel. Politica monetaria y cambiaria del banco central independiente. Presentacién en
el Seminario Macroeconémico “La economia colombiana de cara a 2005”, organizado por ANIF y
Fedesarrollo. Revista FLAR n? 1 marzo de 2005.
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Cubrir el riesgo cambiario ha sido desde entonces un punto relevante para el
empresario colombiano que maneja flujos de dinero en divisas. Consiste
fundamentalmente en contrarrestar los efectos negativos que una fluctuacién de
tasa de cambio pueda generar en el estado de pérdidas y ganancias del agente. El
empresario puede protegerse de estos movimientos con coberturas naturales o
con Instrumentos financieros como son las operaciones hechas a su medida OTC
(over the counter — sobre el mostrador) de cobertura, participando en mercados de
monedas peso/ doélar, euro/ddlar, euro/peso o en el mercado de futuros
(operaciones estandarizadas para todo el mercado) que ofrecen generalmente los

intermediarios financieros.

3.2 CAMARAS DE COMPENSACION

Una camara de compensaciéon es un elemento importante a la hora de realizar
operaciones de cobertura financiera, ya que es el respaldo o garantia de
cumplimiento ante cualquiera de dichas operaciones, para lo cual existe este
organismo que se encarga precisamente de actuar como regulador, ejerciendo
control y supervisién de los sistemas de compensacion y liquidacién, garantizando

el buen término de las operaciones.

Dentro de las principales funciones de la Camara de Compensaciéon en un
mercado de futuros y opciones encontramos las siguientes’”:
= Actuar como contraparte, siendo comprador para la parte vendedora y
vendedor para la parte compradora.
» Determinar diariamente los depdsitos de garantia por posiciones abiertas.
» Liquidar diariamente las pérdidas y ganancias.

= Liquidar los contratos al vencimiento.

"http://www.bna.com.co/Productos/OtrasnegociacionesenBNA/ProgramadeCoberturas/Cotizacione
syUnidades/C%C3%A1maradeCompensaci%C3%B3n/tabid/202/Default.aspx
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Bésicamente, la finalidad de la cdmara de compensacion es cumplir con la
funciones de Liquidacién y Compensacion. La primera se da con el fin de mitigar el
riesgo de contraparte, pidiendo a los participantes del mercado que depositen
ciertas garantias (montos de dinero que son fijados por la misma entidad). La
funcién de liquidacién que debe hacer la Camara de Compensacion consiste en
garantizar que haya un equilibrio entre las compras y ventas realizadas en la
jornada de negociacion. Es decir, realizar la valoracién diaria de las posiciones
abiertas de cada participante del mercado para al final de cada sesion de
negociacion, proceder a cargar o abonar las pérdidas y ganancias realizadas
durante el dia a los participantes en el mercado. De esta forma todas las

posiciones compradoras o vendedoras quedan valoradas a precio de mercado.

Por su parte, la funcién de compensacion se refiere a los depdsitos en garantia
que los participantes deben hacer al momento de abrir una posicion. Con esto, si
un cambio en el precio de futuros resulta en una pérdida para una posicién de
futuros abierta, se retiraran fondos de los depdsitos de garantia del cliente para
cubrir la pérdida. Si el saldo de la cuenta del cliente cae por debajo de cierto nivel,
éste deberd inmediatamente depositar dinero adicional para cumplir con los

requerimientos minimos de margen.

La camara de compensacién es un mecanismo fundamental para el buen
funcionamiento de las bolsas y las operaciones de derivados, dado que sin ésta
tanto los especuladores como los que realizan operaciones de cobertura tendrian
que soportar los riesgos de incumplimiento de contrato por parte de algunos
participantes, lo cual generaria dificultades en los mecanismos de transferencia de
riesgos a los mercados de futuros, dificultando a su vez la compensacion de sus

posiciones abiertas.

En Colombia, en la actualidad opera la Camara de Riesgo Central de Contraparte
de la Bolsa Nacional Agropecuaria (CRCBNA), que asegura y garantiza las
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operaciones de mercado abierto celebradas en la Bolsa Nacional Agropecuaria
(BNA) incluyendo los forwards sobre productos agropecuarios; sin embargo, no
existe una camara de compensacion para las operaciones que se realizan por
conducto de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Para cubrir este vacio, la
BVC ya ha contemplado dentro de sus proyectos la estructuracién de una Camara
de Compensacion que garantice el cumplimiento de las operaciones que se

realicen en los diferentes mercados.'®

Avanzando en este tema, la Bolsa de Valores de Colombia obtuvo la autorizacion
mediante RESOLUCION NUMERO 1586 DE SEPTIEMBRE 5 DE 2007, para
constituir una Camara de Riesgo Central de Contraparte denominada “Camara de
Riego Central de Contraparte de Colombia S.A.”, , la cual fue solicitada por el
representante legal de la Bolsa de valores de Colombia'®.

3.3 COBERTURAS NATURALES

Para el empresario la cobertura natural proviene de su mismo negocio. Es asi
como dentro de su flujo normal de operacion, los ingresos y los egresos estan
dados en la misma moneda (euro/euro, délar/délar) y por el mismo monto, lo que
significa que no es necesario hacer conversiones en monedas para cubrir su flujo
de caja. El momento en el cual son exigibles las obligaciones y los derechos
también es muy importante. Lo ideal es que coincidan para reducir el riesgo
cambiario. Es por esto que el empresario debe identificar los momentos en que
estas posiciones generan flujo de caja para estar realmente cubierto.

Otra forma de cobertura natural se da a través de la posibilidad de mantener en el
balance del empresario activos y pasivos que se compensen entre si. Es el caso
por ejemplo del exportador que contrae una deuda en ddlares (pasivo) por el plazo

'® Bolsa de Valores de Colombia. http://www.bvc.com.co/bveweb/mostrarpagina.jsp?codpage=16
' http /Avww.superfinanciera.gov.co/NormativaFinanciera/Archivos/r1586_07.rtf
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y monto equivalente a la cuenta por cobrar en dblares (activo) esperada. De esta
manera, al endeudarse en ddlares hoy para pagar en una fecha futura dada contra
el ingreso futuro, cuenta con recursos para cubrir sus necesidades de capital o de

inversion y no corre riesgo cambiario.

Del mismo modo, el importador puede invertir en un portafolio o fondo en dolares
(activo) mientras se cumplen sus obligaciones (pasivo). En este sentido, las
cuentas de compensacion ofrecen una forma de administracion y control de los

ingresos y egresos en dolares.

La desventaja de las coberturas naturales es notable, ya que la mayoria de las
Pymes no tienen la posibilidad de lograr este “empate” de flujos de dinero. Para
algunos, conseguir pasivos en moneda extranjera o tener flujos de caja contrarios
al original con unica la intencidén de disminuir el riesgo cambiario resulta una tarea

compleja que incluso suma mayores riesgos y esfuerzos a la actividad.

3.4 CUENTAS DE COMPENSACION

De acuerdo con lo dispuesto por el Banco de la Republica, los residentes en el
pais podran constituir libremente depdsitos en cuentas corrientes en el exterior sin
previa autorizacién del banco central. Esto significa que pueden constituir cuentas
con divisas adquiridas en el mercado cambiario 0 que no deban ser canalizadas a
través de este mismo mercado, es decir que provengan de operaciones de
comercio exterior. La apertura y el mantenimiento de las cuentas de

compensacion estan sujetos a las siguientes reglas®:

2% Bancoldex — Ministerio de Comercio, Industria y Turismo Republica de Colombia. Cartilla de
Coberturas Cambiarias 2005
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» Registrar la cuenta ante el Banco de la Republica dentro del mes siguiente a la
apertura o a la realizacion de la primera operaciéon del mercado cambiario y
dentro de cada mes calendario siguiente, los titulares de las mismas deberan
presentar al Banco de la Republica la declaraciéon de cambio correspondiente.

» Las divisas de las cuentas podran ser vendidas a los intermediarios del
mercado cambiario, a los titulares de otras cuentas corrientes de
compensacion y podran ser utilizadas para pagar cualquier operacion que deba
0 no canalizarse a través del mercado cambiario.

» La apertura y el mantenimiento del registro de las cuentas de compensacion
estan condicionados a que los titulares de éstas no hayan sido sancionados
por infracciones al régimen cambiario, por infracciones administrativas
aduaneras, por violacion a las disposiciones de control sobre lavado de activos,
o se les haya suspendido el reconocimiento del beneficio tributario del
certificado de reembolso tributario (CERT).

3.5 COBERTURAS FINANCIERAS O SINTETICAS: FUNCIONES Y VENTAJAS

Las coberturas financieras son un mecanismo de proteccion frente a las
variaciones de mercado, ofrecido por los agentes especializados. Estos
mecanismos son los denominados derivados financieros. Las coberturas
financieras son contratos, comercializados por agentes del mercado financiero,
que suscriben los empresarios para pactar la tasa de cambio a la que venderan
sus dolares, (producto de sus ventas en el exterior), en un tiempo determinado.
Este tipo de contratos tienen dos objetivos fundamentales que son: la
transferencia del riesgo, ya que a través de ellos se transfiere el riesgo de quien lo
tiene y no lo quiere a quien no lo tiene y lo quiere; vy la formacién de precios de

los bienes subyacentes.
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Bajo este mecanismo el agente se compromete a comprar esas divisas a la tasa
pactada, independiente de si el dbolar baja o sube. Los mas utilizados en el
mercado son los Forwards, Opciones, Swaps y OPCF, cuyas definiciones han sido
previamente explicadas en el capitulo 1. Los derivados mas sencillos son
denominados “plain vanilla” y los dos mas comunes en nuestro mercado son:
forwards y opciones. De hecho el Unico mercado de derivados desarrollado en

Colombia seria el de forwards de tasa de cambio.

Los beneficios del uso de los derivados financieros para cubrir riesgos son varios.
Para los usuarios finales, los derivados son evidentemente un método eficiente de
cobertura y administracion de sus exposiciones a los riesgos originados por las
fluctuaciones que se presentan en precios de algunos productos, de las monedas
y de las tasas de interés. Para los dealers, significa una expansion de sus lineas
tradicionales de negocios hacia la linea de administracién de riesgos, que se
llevan a cabo casi totalmente a través de derivados. Para la economia en general,
el uso de derivados hace posible para muchas empresas el acceso a capitales
internacionales, permitiendo ademas la reduccion de los costos de financiamiento,
la diversificacion de sus recursos de financiacién y por ende una mejor posicién
competitiva de la compafia frente a una economia globalizada y que representa

cada vez mayor competencia.

El uso de los derivados permite ademas que con la reduccién de riesgos de tasas
de interés, tipos de cambio o precios de productos, las empresas tengan menos
probabilidades de caer en los problemas financieros que se generan con las
fluctuaciones de dichos items, con lo cual se tiene mayor estabilidad en cuanto a
los empleos y al desemperio general de la economia del pais. En especial, los
derivados representan una gran ventaja para la economia de paises emergentes
como Colombia que estan conformados en su mayoria por Pymes que en su labor
se enfrentan a este tipo de riesgos, los cuales pueden ser sorteados de mejor
manera con el apoyo de este tipo de instrumentos. Para el caso especifico de las
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Pymes exportadoras y/o importadoras el riesgo inmediato es el de tipo de cambio,
el cual se traduce en incertidumbre, ya que los efectos pueden resultar positivos o
negativos, segun el comportamiento de la divisa. El efecto que este tipo de riesgo
pueda tener sobre las Pymes se traspasa de una u otra manera a la balanza
comercial y al comportamiento de la economia del pais, puesto que en ciclos
revaluacionistas se ven incentivadas las Pymes importadoras al contrario de las
exportadoras y viceversa para los ciclos de devaluacién. Con esto, se ve
trastornada la estabilidad de las empresas y por lo tanto también su competitividad
en contextos internacionales, produciendo efectos negativos para el pais de tipo

econdmico, politico y social.

Para una Pyme, lo mas preocupante no es solamente verse enfrentada a las
pérdidas financieras a causa de la variacion de la tasa de cambio, sino que
ademas de no generar riqueza, puede llegar a dejar de producir valor

transformando lo que parecia un buen negocio en una pérdida considerable.

Aunque las coberturas cambiarias como herramientas para protegerse de la
fluctuacién de la tasa de cambio funcionan desde hace muchos afios en Colombia,
son muy pocas las empresas que se protegen contra estos efectos. Entendidos
del tema como Javier Diaz Molina, presidente de la Asociacion Nacional de
Comercio Exterior, Analdex, afirman que los principales inconvenientes para
promover el uso masivo de este tipo de ‘blindajes’ cambiarios son el
desconocimiento del tema y la percepcion de alto costo. Segun las propias
palabras del presidente de dicha institucion, “Los empresarios ven las coberturas
cambiarias como un costo y no como una inversion que les ayuda a asegurar su
flujo de caja. "Aun después del tremendo bajonazo del délar, los exportadores no

se estan cubriendo porque piensan que la divisa puede subir de un momento a
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otro y recuperar el nivel de los $2.300 y eso no va a suceder en el corto, ni

mediano plazo".?',

En esencia, las coberturas tienen como objetivo cubrir, eliminar o reducir el riesgo
cambiario que se da cuando las compafhias reciben ingresos en una moneda
distinta a la de su pais y estan disponibles en los bancos, en la Bolsa de Valores

de Colombia, la Bolsa Nacional Agropecuaria y otros intermediarios financieros.

En la actualidad, la transaccion de coberturas cambiarias ha registrado un
incremento significativo debido a la revaluacion del peso con respecto al délar en
los ultimos periodos, como es de esperarse en periodos de revaluacién de la
moneda de una economia. Asi lo ilustran cifras arrojadas por la encuesta
organizada por el Banco de Pagos Internacionales (BIS) sobre el volumen de
negociacion en el mercado cambiario y de derivados, actualizada a Abril de 2007.

Los datos arrojados por la encuesta organizada por el Banco de Pagos
Internacionales (BIS) sobre el volumen de negociacion en el mercado cambiario y
de derivados, actualizada a Abril de 2007, permiten observar con claridad la
situacidén de este mercado en el pais. El objetivo de esta encuesta es obtener una
base de informacion amplia e internacionalmente consistente, del tamano y
estructura del mercado de divisas y del mercado de derivados sobre el mostrador
(OTC)?%,

Las cifras consolidadas de volumen de negociacién en el mercado cambiario de
contado y de derivados sobre tipo de cambio en Colombia durante abril de 2007

muestran que el monto de negociacion del mercado cambiario de contado

' MISIONPYME. Coberturas: de Opcién a Obligacion.
http://www.misionpyme.com/mision/index.php?option=com_content&task=view&id=1889&Itemid=1
94
*2 Medicion a partir de 17 entidades financieras que fueron seleccionadas de acuerdo con su
importancia en la participacion del mercado cambiario.
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reportado ascendié a US$24.599 millones, y el de las operaciones de derivados a
US $10.744 millones. De este ultimo monto, US $9276 millones corresponden a
contratos forward, US $1136 millones corresponden a Foreign Exchange Swaps,
US $166 millones corresponden a Currency Swaps y US $167 millones a
Opciones sobre el tipo de cambio. Esto o podemos apreciar de manera mas clara

en la siguiente grafica:

Tipos de Op. de Derivados transadas Abril 2007

1%
° 2%

W Contratos Forward

M Foreing Exchange Swap

Currency Swap

B Opciones sobre Tipo de
Cambio

Del total de operaciones del mercado cambiario el 94% se concentrd en
operaciones Peso Colombiano / Délar Americano; el 0.7% en otras operaciones
que involucraron el Peso Colombiano y el 5.3% en operaciones entre dos

monedas distintas a la doméstica.

En cuanto a las operaciones de contado, éstas estuvieron concentradas en
transacciones Peso Colombiano / Délar Americano, que ascendieron a US
$22.882 m y representaron el 93% del total transado en el mercado de contado.

Dentro del total de operaciones de derivados reportadas, el 97.5% fueron
operaciones que involucran el Peso Colombiano y el 2.5% operaciones basadas

en el Délar Americano (excluyendo las Peso Colombiano / Délar). Las operaciones
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Peso Colombiano / Délar Americano fueron las mas representativas ascendiendo
a US $10.347 millones.

En realidad las ventajas que las coberturas cambiarias representan para los
empresarios son muchas. Cuando se hace uso de las coberturas cambiarias hay
menor variabilidad de los flujos de efectivo, lo que conlleva a tener un menor
riesgo de bancarrota y mejor planificacién del presupuesto. Con la primera ventaja
se logran mejor acceso a créditos y costos de créditos mas bajos; la segunda
deriva en mejores relaciones con los clientes, proveedores y empleados®. Para un
importador, contratar coberturas cambiarias le significa un ahorro de liquidez al no
tener que efectuar la compra de los dblares de contado con anticipacién al
vencimiento de la operacién; el exportador, por su parte, puede asegurar

anticipadamente los ingresos por sus ventas.

Otro factor que se espera incremente el uso de mecanismos de cobertura
cambiaria es el incremento en el precio de los commodities a nivel internacional,
tales como el maiz, la soya y la torta de soya que se ha dado a comienzos del
2008. Este hecho es un desafio para la agroindustria nacional y sobre todo por la
tendencia al alza que mantienen estos precios. Por lo tanto uno de los sectores de
la economia colombiana mas incentivado a tomar coberturas cambiarias es el
Agricola, prueba de lo cual es el Programa de Proteccién de Ingresos a los
Productores Exportadores, liderado por el Ministerio de Agricultura y Desarrollo
Rural, por medio del cual se busca precisamente incentivar la utilizacion, por parte
de los productores, de coberturas cambiarias que limiten el efecto de la
revaluacién de la tasa de cambio sobre su actividad. Este programa es
implementado a través de la Bolsa nacional Agropecuaria-BNA.

# Adolfo Castillo Chavez. Universidad Regiomontana. Finanzas internacionales. Presentacion
cobertura de riesgos y exposicién cambiaria. Monterrey, N.L. marzo de 2001.
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El incentivo consiste en un apoyo equivalente al 90% del costo de la opcion. El
productor debe pagar el 10% del costo restante, segun lo establecido por el
Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural. Los sectores incluidos en este
programa son: aceite de palma, banano, cacao, camarén y tilapia, cana de azlcar,
carne de bovino, frutas, platano, hortalizas, tubérculos, leche y derivados lacteos y
tabaco?.

Uno de los inconvenientes para el desarrollo de este tipo de mecanismos en
Colombia es que actualmente se cuenta con un mecanismo de valoracién a

mercado soélo para Forwards como lo establece la Circular Externa 006 de

Enero de 2004 de la Superintendencia Bancaria, y éste no necesariamente

corresponde con los precios reales de mercado De esta manera, se restringe de
cierta manera el abanico de posibilidades para quienes quieran hacer uso del
mercado de derivados, ya que un elemento de suma importancia al momento de
tomar un instrumento de éstos es la seguridad, la garantia y transparencia del
sistema. Esta incapacidad de dar garantias, aumenta los costos crediticios y en

algunos casos operar los productos.

Quiza el anterior sea uno de los inconvenientes mas relevantes, pero en realidad
aun existiendo un marco regulatorio definido, mas de una compafia quedaria por
fuera de la posibilidad de cubrirse contra el riesgo, en especial el cambiario, por
falta de informacién o claridad sobre como manejar un portafolio de coberturas. Lo
esencial en ese caso es seguir los siguientes pasos a recomendacién de

Alexander Ruiz Ceballos, funcionario de Bancoldex®:

* Ministerio de Agricultura. Colombia. Comercio interno: Incentivos y Compensaciones.

http://www.minagricultura.gov.co/02componentes/06com 01a incetivos.aspx

* Riesgo cambiario e instrumentos de cobertura cambiaria. Alexander Ruiz Ceballos, Bancoldex
Sept 2007
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1) Defina el maximo valor que esta dispuesto a perder en un periodo de tiempo
determinado. Plazos de 1 afno, 6 meses, 3 meses, etc.

2) Estime la volatilidad de la divisa.

3) Calcule el VAR de su portafolio.

4) A través de coberturas minimice al maximo dicho VAR. El VAR o Value At Risk
es la maxima pérdida esperada en una posicion corta o larga ante cambios
bruscos en el precio de un activo especifico.

Para ilustrarlo mejor, a continuacién un ejemplo:

EJEMPLO
*Maxima pérdida tolerable = $ 300 MM (COP)
*Posicién descubierta (exportaciones) USD 5.000.000
*Vencimiento promedio 180 dias
*Volatilidad histérica a 180 dias 15%
*VAR =5.000.000 x 15% = USD 750.000
*VAR COP = USD 750.000 x TRM (2.000) = COP 1.500 MM

Dado que el VAR es mayor que la pérdida tolerable establecida, se debe cubrir el
exceso de VAR.

* Maxima posicion descubierta = $ 300.000.000 / 2.000 = USD 150.000
Entonces hay que cubrir USD 600.000.
Puede asumir un riesgo con USD 150.000 descubiertos, pero cuando la pérdida
toque el limite de la maxima pérdida tolerable se debe cubrir totalmente la
posicion. A esto se le conoce como juego de especulacién.

Esta opcion, sin embargo, es sélo factible para companias con la infraestructura

suficiente, de lo contrario esta opcidon no es favorable, pues no contar con los
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sistemas de informacion adecuados, significa la no disponibilidad de los célculos
acertados para realizar el ejercicio, caso en el que seria mejor acudir a entidades

expertas en la materia.
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4. PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE DERIVADOS Y LOS MECANISMOS
DE COBERTURA CAMBIARIA EN COLOMBIA

En la actualidad el mercado de Derivados en Colombia es poco profundo, de
hecho la estructura del mercado de capitales del pais solo hasta hace unos afnos
ha venido siendo reforzada en especial a través de la implementacion de una
Bolsa de Valores unificada, la regulacion conjunta de Valores y banca a través de
la Superintendencia Financiera y la implementacion del formato de multibanca por
parte de algunas entidades bancarias; entre otros aspectos que poco a poco le
han dado fondo al mercado de capitales de Colombia. Sin embargo, como se ha
expuesto en los anteriores capitulos, los mercados derivados y en especial los
mecanismos de cobertura cambiaria no han sido especialmente tratados de
manera que puedan desarrollarse y contribuir al crecimiento de la economia

general del pais.

El panorama para este mercado en Colombia es algo confuso y no es posible
vislumbrar de manera clara como seguird su evolucion. Lo que sin duda se puede
afirmar es que el mercado de derivados es una puerta a muchas posibilidades de
financiacion e inversién para las pequenas y medianas empresas, por lo tanto se
hace completamente necesario darle apoyo a este segmento del mercado

financiero.

Uno de los aspectos mas relevantes para el desarrollo de este tipo de mercados
es el legal, ya que depende del marco legislativo que se le aplique, la flexibilidad y
accesibilidad del mismo. Este punto fue ratificado en el Tercer congreso
Internacional de Derivados y Mercado Financieros realizado en Brasil en agosto
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de 2007 por el gerente del Fondo Monetario Internacional Rodrigo de Rato?.
Segun sus propias palabras, “los gobiernos deben crear marcos regulatorios
claros y aplicarlos uniformemente, y mantener una soélida supervision financiera,
reduciendo al mismo tiempo los obstaculos juridicos y reglamentarios innecesarios
que frenan su funcionamiento eficaz. Estos son desafios enormes, pero la
experiencia en economias avanzadas y en algunas economias emergentes indica
los posibles caminos a seguir y sefiala los errores que deben evitarse. Asi mismo,
el fortalecimiento de los marcos juridicos y regulatorios, asi como la mejora de las
normas contables y las relativas a la provision de informacién, pueden aumentar la
confianza de los inversionistas y las instituciones financieras que utilizan los
derivados. Por ejemplo, Brasil tiene los mercados de derivados mas importantes
de América Latina, y es posible que su éxito se deba en parte a la transparencia y
a la administracion eficaz de este mercado. Entre las economias emergentes y las
de mercados maduros, Brasil es la unica que ha establecido la obligacion de
informar sobre los mercados extrabursatiles de derivados. Por lo tanto, la
informacion que esta a disposicion de los supervisores es mas amplia que en otros
mercados. La experiencia de Brasil muestra que la declaracion de datos y la
transparencia no son imposibles ni excesivamente costosas en los mercados de

derivados”.

Indiscutiblemente el aspecto legal es base de un mercado de derivados
transparente y consecuentemente atractivo para los participantes, con lo cual se
llegaria a la solidez del mismo. Colombia ha tenido avances importantes en la
negociacion de instrumentos derivados, pero en materia regulatoria aun hay un

largo camino por recorrer.

?® Rato, Rodrigo. Crecimiento econémico y desarrollo del mercado financiero: Fortalecimiento de la
integracion. En: Tercer Congreso Internacional de Derivados y Mercado Financiero. Brasil, 22 de
agosto de 2007. Disponible en: http://www.imf.org/external/np/speeches/2007/082207s.htm
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Con el fin de darle fondo al sistema de negociacién de instrumentos derivados a
nivel nacional, la Superintendencia Financiera esta preparando un marco
regulatorio para el manejo de este tipo de contratos en el mercado bancario
nacional. La idea es que operaciones como las coberturas cambiarias tengan un
marco especial sobre la manera como se contabilizan y el efecto que tengan sobre
los estados financieros de las entidades. Para ello, se tendra en cuenta el tema de
manejo de riesgo del negocio, y se fijaran pautas sobre la manera como los
intermediarios del mercado cambiario debe manejar los derivados dentro de toda
la generalidad de operaciones que se hacen en las entidades financieras del

pais?’.

Esta medida seria un gran avance en el sistema de derivados del pais, ya que una
de las caracteristicas mas relevantes en el desarrollo de otros mercados de
derivados en Latinoamérica ha sido precisamente el aspecto legal y regulatorio,
que propicia orden y homogeneidad en los procesos, lo que inspira mayor
confianza al momento de acudir a este tipo de herramientas.

A pesar que la participacion en el mercado de derivados puede estar muy
influenciada por la seguridad que un marco legal pueda ofrecer, en Colombia son
otras las razones para que las empresas del sector real no tomen parte en este
mercado. Una investigacién publicada por la revista de la escuela de Ingenieria de
Antioquia® revela que de una muestra de 240 empresas de las ciudades mas
representativas como Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Manizales y Cartagena,

7 Portafolio 25 de Septiembre de 2007. “Se mantiene el freno en las coberturas cambiarias”.
% Ochoa, Ivan Dario y Gonzélez, Cristina. Evaluacién del mercado de opciones sobre tasas de

cambio: perspectivas para una mejor utilizacion. Revista EIA, ISSN 1794-1237 Numero 7, p. 145-
158. Junio 2007. Escuela de Ingenieria de Antioquia, Medellin (Colombia)
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el 74% realiza exportaciones e importaciones y ademas tienen saldos en moneda
extranjera mayoritariamente en los rangos entre USD 1 millon y 5 millones y
mayores de USD 10 millones, lo cual se esperaria condujera a un uso importante
de mecanismos de cobertura cambiaria; sin embargo los resultados mostraron que
el porcentaje que toma coberturas no es creciente, ya que se midié que el
porcentaje que las habia hecho anteriormente era mayor que el que las hacia a la
fecha de la encuesta (jun 2007). Al indagar, entonces acerca de las razones por

las cuales no tomaban coberturas el resultado fue el siguiente:

33.3% 20.5%

Qiras Costos de la cobertura

T.7%
Dificultades en la

normatividad actual 25.6%
12.8% Falta de promocion
Mala experiencia pasada de los mecanismos

Fuente: Revista EIA, ISSN 1794-1237 Numero 7, p. 145-158. Junio 2007. Escuela
de Ingenieria de Antioquia, Medellin (Colombia).

Esto refleja que una de las mayores deficiencias en el mercado de derivados de
Colombia no es mas que la desinformacion de los usuarios potenciales, quienes
por no tener los conocimientos suficientes atribuyen a los costos o los riesgos su

decision de no usarlos.

En el 2005, Bancoldex y el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo; en

colaboracion con la Bolsa de Valores de Colombia, Asobancaria, Analdex y Anif;
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publicaron una cartilla de coberturas cambiaras en la que se ilustraba de modo
pedagdgico la manera en que funcionan estos mecanismos y cuales son los
beneficios que representan para las empresas. Sin embargo, los esfuerzos por
difundir el uso de los mecanismos de cobertura cambiaria que ofrece el mercados
de derivados deberia ser aun mayor, considerando que si esto representa un
beneficio para las pequefias y medianas empresas, consecuentemente la

economia del pais reflejara esos resultados.

En cuanto a sistemas de negociacidén el avance en los ultimos tiempos ha sido
muy importante. La bolsa de Valores de Colombia BVC es lider en la provisién de
infraestructura y servicios de negociacién®. En junio de 2006 entré en produccion
el sistema MEC Plus para transaccién de deuda y se esta trabajando en la
renovacion del sistema transaccional de acciones y derivados. La BVC hoy en dia
esta orientada a la negociacién de titulos de deuda publica, deuda privada, délares
y acciones; sin embargo, el mercado requiere con urgencia nuevas formas de
negociacion y nuevos productos, acompanados de toda la infraestructura que ello
implica. Dentro de este compromiso, se hace necesario, por ejemplo, implementar
productos derivados, desarrollando al mismo tiempo aspectos como la camara de
riesgo central de contraparte, coordinacion de interfaces con los depésitos, nuevos
sistemas de negociacién para otros productos y enlaces con el exterior, entre
otros. A través de la creacion de una camara de riesgo central de contraparte y la
implementaciéon de un nuevo sistema de negociacién, la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) busca darle un impulso a las negociaciones de instrumentos de
cobertura financiera en Colombia. Con la implementacién de este proyecto no solo
generara una fuente alternativa de ingresos, sino que la BVC estara en capacidad
de proporcionar alternativas para que los intermediarios financieros puedan cubrir

parte de sus posiciones en activos subyacentes. Esto a su vez permitira que sus

*® Bolsa de Valores de Colombia. Prospecto de informacion Bolsa de Valores de Colombia S.A
acciones ordinarias mercado principal Mayo de 2007. Véase
http://www.bvc.com.co/bvcweb/homeFiles/Prospecto_BVC.pdf
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operaciones de trading no se vayan a ver limitadas por restricciones de patrimonio
técnico. En este aspecto, el presidente de la Bolsa de Valores de Colombia, Juan
Pablo Cérdoba, asegura que en los préximos meses se va a implantar en
Colombia el primer mercado de derivados estandarizados y la camara central de
contraparte podria entrar en funcionamiento el 1°de Enero de 2009%.

Dentro de los proyectos que tiene la BVC se encuentra uno referente desarrollo de
un mercado de derivados para Colombia que ofrezca las garantias necesarias
para todos los participantes. El objetivo es desarrollar el mercado de derivados
bursatiles en el pais, respaldado por una Camara de Riesgo Central de
Contraparte. El proyecto incluye la seleccién e implementacién de un nuevo
sistema transaccional para la negociacién de estos productos, asi como el
desarrollo de un plan de promocion y capacitacién de los agentes del mercado
para la generacion de liquidez y formacion eficiente de precios de cobertura. De
entre todos los proyectos que tiene la BVC al que mayor inversion le fue
designado en el 2007 es el de derivados, lo cual es una buena sefal para el

desarrollo del mismo.

2007 2008 2009
, , INVERSION

INVERSION INVERSION (Miles de
PROYECTO | (Miles de pesos) PROYECTO | (Miles de pesos) PROYECTO pesos)
MEC Plus 2.350.221 MEC Plus 923.203 MEC Plus 842.073
Derivados 7.172.585 Derivados 404.525 Derivados 404,525
Acciones 6.271.147 Acciones 692.117 Acciones 399.000
Gestion de Gestion de Gestion de
Contenido 2.679.317 Contenido 181.000 Contenido 181.000
Estrategia Estrategia Estrategia
Integracion 2.298.363 Integracion 1.485.133 Integracion 256.000
Sistema de Sistema de Sistema de
Garantias 394,503 Garantias 53.440 Garantias 53.440
Otros 2.860.813 Otros 6.509.414 Otros 5.882.863
TOTAL TOTAL TOTAL
PROYECTOS 24.026.949 PROYECTOS 10.248.832 PROYECTOS 8.018.901

*La Republica. “Negociacion de derivados le dar4 mas dinamismo al mercado local”. 2008-04-09
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Fuente: BVC. http://www.bvc.com.co

Ademas de eso, la BVC viene desarrollando las operaciones con divisas a través
de la Sociedad de Servicios Integrados en Mercado cambiario S.A (Integrados Fx
S.A) de la cual actia como casa matriz; lo cual es un soporte importante para la
operaciéon de derivados de divisas en un mercado organizado. Esta sociedad
administra el sistema transaccional de divisas Set Fx que concentra la mayor parte
de la negociacion de divisas en el pais. Integrados Fx S.A. fue constituida el 17 de
enero de 2003 y la participacion de la BVC a 31de diciembre ascendia al 54,85%.

En el 2006, Integrados continué con la ejecucién de la estrategia planteada el afio
anterior. Su misién estratégica se centr6 en la ampliacién del mercado cambiario,
la diversificacién de los productos y la provision de informacién transparente al
mercado. Durante los ultimos tres anos, Integrados FX ha proporcionado un
sistema transaccional y de registro eficiente para la negociacion de divisas y
derivados en el Mercado Cambiario Colombiano. En lo referente a los mercados
de contado, en 2006 se negociaron USD$158,535 millones, frente a USD$114,643
millones en 2005 a través del sistema SET-FX. En lo referente a contratos de
futuros, se presentd un crecimiento del 411% en el promedio de volumen de
negociacion mensual por medio de SET-FX, pasando de USD$43 millones en el
2005 a USD$219 millones en el 2006.%"

La gestién que se ha llevado a cabo por parte de la Bolsa de Valores de Colombia
ha sido de gran importancia, ya que marca un precedente y sienta las bases para
la implementacién de nuevas estrategias que favorezcan la profundizacién del
mercado de derivados y el fortalecimiento de los instrumentos de cobertura
cambiaria. Por su parte el Gobierno Nacional ha tomado parte de este proceso
generando los decretos 1120 y 1121 del 11 de Abril de 2008, mediante el cual se

amplian las posibilidades de negociar derivados en el mercado local. Segun el

’! Bolsa de Valores de Colombia. Prospecto de informacién Bolsa de Valores de Colombia S.A. Op.
Cit.
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Ministro de Hacienda, ésta nueva norma le da muchos mas instrumentos al
mercado, actualiza su funcionamiento y crea unas reglas que hacen mucho mas
atractiva la utilizacién de derivados en el mercado de capitales®, lo que a su vez
haria que ese mercado fuera mas grande, dinamico y profundo. Por otro lado, el
presidente de la Bolsa de Valores de Colombia, Juan Pablo Cérdoba, y Pablo
Corredor, Gerente de XM, (Comparnia de Expertos en Mercados S.A. E.S.P), que
opera el Sistema Interconectado Nacional (SIN) y administra el Mercado Eléctrico
Colombiano ademas de las transacciones internacionales de electricidad de corto
plazo con Ecuador -TIE-; firmaron un memorando de entendimiento para la puesta
en funcionamiento del sistema de negociacion de derivados energéticos, que se

espera entre en funcionamiento para el 2009.

De otro lado, la volatilidad del dbélar que frecuentemente rodea el ambiente
econémico, ha conllevado a que aumente la necesidad de acoger una cobertura
cambiaria que neutralice el riesgo cambiario que esta situacion genera. A
diciembre de 2006, con base en cifras del sistema de negociacién de derivados, el
monto transado en Opcf’s, por parte de clientes diferentes a entidades del sector
financiero, fue de 1,24 billones de pesos, mientras que a diciembre de 2007 la cifra
llegé a 8,49 billones de pesos. La variacion en los doce meses es de 580 por
ciento. Para enero de 2008 la negociacion de contratos financieros atados a la
TRM presentaba un comportamiento de crecimiento generalizado en cuanto a los
montos que se transan a través de la BVC. Segun datos del sistema transaccional
en los primeros 16 dias de enero, el valor total de los contratos alcanzd los
614.029 millones de pesos, mientras que en el mismo periodo de 2007 la cifra fue
de 87.501 millones de pesos. Es decir, hubo un aumento de 601 por ciento. El
crecimiento en las cifras contrasta con la variacién de precios de la moneda

estadounidense. Durante los primeros 17 dias de enero la TRM paso6 de 2.014,76

2. La Republica, Abril 9 de 2008. “Negociacién de derivados le dard mas dinamismo al mercado
local”.

71



pesos, a 1.960,49 pesos, es decir, registré un descenso de 2,69 por ciento 6 54,27

pesos®.

Otro factor que se espera incremente el uso de mecanismos de cobertura
cambiaria es el incremento en el precio de los commodities a nivel internacional,
tales como el maiz, la soya y la torta de soya que se ha dado a comienzos del
2008. Este hecho es un desafio para la agroindustria nacional y sobre todo por la
tendencia al alza que mantienen estos precios. Ante tal panorama la
recomendacion de la Camara de la Industria de Alimentos Balanceados de la
Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia (Andi), quien hizo este anuncio
a principio del presente ano, es masificar el uso de mecanismos como los forward
y la cobertura de precios y de la tasa de cambio, para agilizar la comercializaciéon
de las cosechas y reducir la incertidumbre en las entregas de las materias
primas®. También Asobancaria, ante la actual coyuntura de desaceleracién
econdémica, apreciacion de peso colombiano aunado la altas tasas de interés en
el pais; senala que las acciones del Banco de la Republica son cada vez mas
limitadas y que es necesario incentivar el uso de coberturas cambiarias por parte
de los exportadores, ya que estas circunstancias se manifiestan en un mayor
costo del crédito, asi como en un ajuste de la dinamica de la cartera, lo cual limita
la demanda ya que muchos agentes no estan en capacidad de tomar financiacién

en esas condiciones®®

Ademas de eso, para este ano el Ministerio de Agricultura y desarrollo Rural,
siguiendo con el programa de de Proteccién de Ingresos a los Productores
Exportadores, ha puesto a disposicion de los productores agropecuarios la suma

3 La Republica, Julio 01 de 2008. “Ante la volatilidad del délar, crece apetito por las Opcf's”.

** EL PORTAFOLIO, Febrero 22 de 2008. Altos precios internacionales de insumos comenzaron a
sentirse en Colombia.

35 LA REPUBLICA, Jueves 22 de Mayo de 2008. Banca insiste en desmontar encajes para frenar
revaluacién.
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de 300 mil millones de pesos para apoyar la toma de coberturas cambiarias®. El
primer tramo, cuya convocatoria abrié el 11 de enero, contempla la inversion de
seis mil millones de pesos y se dirige a sectores exportadores como azlcar,
banano, cacao, camaroén, carne de bovino, flores y follajes, frutas, hortalizas, leche
y derivados para exportacion, palma africana, platano, tabaco y tilapia. Una vez se
agoten los recursos, se pondra a disposicion de los productores los restantes

$24.000 millones para ejecutar un segundo tramo del Programa.

Son este tipo de empresarios y las empresas que tienen a cargo, quienes
necesitan sacar el mayor provecho posible de los instrumentos de cobertura
cambiaria y mantenerse actualizados en cuanto al desarrollo de los mismos, las
ventajas que esto representa para dichos negocios que en su mayoria son Pymes.
Para ello, a continuacion planteamos una serie de propuestas para que el
mercado de derivados y en especial los mecanismos de cobertura cambiaria sean
ampliamente difundidos y subsecuentemente usados de manera correcta,
teniendo en cuenta que para que se desarrolle este mercado y crezca de manera

mas rapida se requiere incrementar el numero de participantes.

1. PROMOVER EL USO DEL MERCADO ORGANIZADO: Tener un mercado de
derivados profundo, implica de alguna manera tener las operaciones organizadas
y centralizadas en un mercado transparente. La opcion es impulsar el uso de la
nueva estructura del mercado de derivados en las mesas de operacion de contado
(mercado OTC), de modo que se puedan incorporar los agentes que actualmente
ofrecen derivados bajo esta modalidad, al esquema de mercado organizado que
plantea la BVC. En este sentido, seria muy conveniente seguir el ejemplo de
MEXDER, el mercado de derivados en México, en el cual los formadores de

3 LA REPUBLICA, Jueves 07 de febrero de 2008. Destinan 30 mil millones para coberturas en
2008
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mercado® cuentan con atencién telefénica, a través de lo cual introducen al
sistema de negociacidn sus 6rdenes de compra o venta y realizan operaciones; de

manera que se pueda competir contra las ventajas que ofrece el mercado OTC.

2. ASESORIA Y CONSULTORIA ESPECIALIZADA PARA PYMES:
Implementacion, a través del ministerio de Comercio, Industria y Turismo; de un
centro de asesoria y consultoria especializada para Pymes y empresas con poca o
ninguna experiencia en uso de derivados, que deseen operarlos, como lo seria
ZEIKY para la promocién de las exportaciones. Esto podria ser a través de un
sitio Web y/o linea telefonica especializado, y que al mismo tiempo trabaje en
colaboracion con la BVC con el fin de alimentar la investigacion para optimizar la
oferta de derivados acordes a las necesidades de la demanda e introducir
mecanismos para incrementar el volumen de negociacion. La idea de esto es
brindar a los empresarios las herramientas necesarias para que hagan de los
derivados su mejor aliado para protegerse del riesgo cambiario por si mismos, que
desarrollen principios de administracion de riesgo teniendo en cuenta los
mecanismos de cobertura y no asuman que la responsabilidad por la proteccién
ante esos riesgos del mercado la tiene el Gobierno.

3. ALIANZAS EFECTIVAS ENTRE INSTITUCIONES FINANCIERAS: Definicidon
de alianzas efectivas y continuas entre instituciones financieras como Bancoldex,
Anif y BVC para la incorporacién de capacitaciones peridédicas acerca de
derivados financieros en las sesiones que los organismos realizan como las
sesiones seminarios, foros y debates. En la actualidad, se lleva a cabo la feria de
servicios para Pyme por parte de Anif. En este evento, se trata el aspecto
académico conformado por las conferencias, el aspecto practico que incluye
talleres, ambos complementados con una muestra comercial. Programas como

ese serian el marco perfecto para profundizar en la difusién de instrumentos

37 Operador que obtenga la aprobacion por parte de la Bolsa para actuar con tal carécter y que
deberd mantener en forma permanente y por cuenta propia, posturas de compra y venta de
Contratos de Futuros. http://www.mexder.com/MEX/Glosario.html|
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financieros derivados de cobertura cambiaria como opcién para el manejo del
riesgo cambiario que enfrentan las Pymes. El principal objetivo debe ser
proporcionar la mayor informacién posible al sector real para favorecer un
ambiente de seguridad en los mecanismos y el mercado en si mismo; y asi

propiciar una cultura de derivados, empezando por los de cobertura cambiaria.

4. APORTES DESDE LA ACADEMIA: Fortalecer la relacion Universidad-Empresa
para hacer sostenible la transferencia de conocimientos y el desarrollo de
proyectos financieros aplicables y continuos, de manera tal que desde la academia
se pueda apoyar el desarrollo de un mercado financiero profundo. Aprovechar
todos los avances que se den en el ambito académico, desde la perspectiva de la
investigacién, seria una forma de desarrollar un proceso continuo de
retroalimentacion entre la realidad de las empresas y lo estudiado a nivel

universitario.

Bajo las consideraciones anteriores, se puede concluir que el mercado de
derivados en Colombia y el uso de los mecanismos de cobertura cambiaria,
aunque han sido durante mucho tiempo subutilizados y sus ventajas han sido
escasamente aprovechadas, las condiciones estan dadas para que este mercado
pueda surgir y avanzar para traer beneficios a los empresarios, operadores del
mercado y la economia en general. Para que esto se dé las partes deben asumir
una participacion activa en el proceso, principalmente el sector real que, en Ultima
instancia, determina el uso adecuado de los mecanismos de cobertura cambiaria y

en general de todos los derivados financieros.
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5. CONCLUSIONES

El desarrollo de esta investigacion estuvo dirigido hacia la obtencion de un
diagnéstico de la situacion actual del mercado de derivados en Colombia,
centrandose en el grado de uso que tienen los derivados de cobertura cambiaria
por parte del sector real de la economia. Siguiendo esta linea de investigacion, se
obtuvieron los antecedentes histéricos que han rodeado el desarrollo del mercado
de derivados y los mecanismos de cobertura cambiaria en Colombia, tomando
como referencia los mercados de derivados existentes en otros paises para
entender cudles son los aspectos que han limitado el desarrollo de este mercado
en Colombia, que se lograron sintetizar asi: La falta de un marco legal bien
definido, desinformacion de los usuarios potenciales, es decir la cultura sobre
estos productos es limitada y el incentivo para realizar estas operaciones es bajo
en el sector real, ausencia de sistemas de negociacién bien organizados, poca
diversificacién de productos y bajos volumenes de negociacion.

Fue posible precisar la estructura legal y operativa bajo la cual funciona este
mercado en el pais. En el aspecto legal, se determiné el marco regulatorio del
mercado de derivados, cobijado en sus principales aspectos por la Circular
Externa N° 21 de 1993, la Circular Reglamentaria externa DODM -144 de 2008 y
la Resolucién Externa 8 de 2000. En el aspecto operacional se logré establecer
cudles son los instrumentos actualmente ofrecidos por las instituciones financieras
tales como Futuros, Forwards, Opciones, Swaps y OPCF’s, definiendo sus
funciones, ventajas y desventajas; asi como las consecuencias que representan

para los empresarios la decisién de tomar o no derivados de cobertura cambiaria.

Al realizar el diagnéstico del nivel de desarrollo de los instrumentos de cobertura

cambiaria en Colombia, se determinaron las distintas opciones a través de las
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cuales se puede mitigar el riesgo cambiario: Las coberturas naturales, cuentas de
compensacion y coberturas sintéticas o financieras, demostrando que de las tres
las mas usadas son las financieras enfatizando el especial avance e importancia
de estas ultimas por el notable incremento en su volumen de negociacién que a
julio de 2007 era de alrededor de 1.26 Billones de pesos y en los primeros siete
meses del presente afo se habian hecho contratos de coberturas por 6,75

Billones de pesos.

Finalmente, con la informacién recabada, se plantearon cuatro propuestas como
puntos de partida para acrecentar el uso del mercado de derivados y los
mecanismos de cobertura cambiaria y contribuir a su difusion y desarrollo:
Promocion del uso del mercado de derivados en los mercados OTC impulsando la
implementacién de la nueva estructura organizada del mercado de derivados;
asesoria y consultoria especializada para Pymes y empresas con poca o hinguna
experiencia en uso de derivados; Alianzas efectivas entre instituciones financieras
para la incorporacion de capacitaciones peridédicas acerca de derivados
financieros a los empresarios; y Aportes desde la academia para favorecer el flujo
de conocimientos y la retroalimentacion constante entre el contexto académico y el
empresarial. De esta manera, se concluye que para lograr desarrollo significativo
para del mercado de derivados y los mecanismos de cobertura cambiaria, las
partes involucradas (Estado, empresas e instituciones financieras) deben asumir
una participacion activa en el proceso, principalmente el sector real de la
economia que determina el uso adecuado de los mecanismos de cobertura

cambiaria y en general de todos los derivados financieros.
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