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INTRODUCCION

El crecimiento econdmico de paises como China, India y Corea, han cambiado el
aspecto econémico y la forma de transar en los mercados financieros, alterando
significativamente el patrén de conversion de la tasa de cambio peso/dolar, pasando a un
régimen de tasa de cambio flotante que obedece a la fuerza de mercado existente entre la

oferta y de la demanda.

De alli que es importante resaltar la influencia de factores externos tales como: las
constantes subidas de la tasa de interés de la Reserva Federal (FED, los conflictos
politicos, sociales y econdmicos que se presenten en las naciones, la volatilidad de los

precios internacionales del petréleo, entre otros.

Asimismo, la globalizacion de los mercados financieros ha cambiado la dinamica
de comunicacién y de negociacién a nivel empresarial, haciendo inevitable la aparicion de
nuevos modelos caracterizados por la innovacion y renovacion de las finanzas, como
forma de mitigar el riesgo de la fluctuacion del tipo de cambio, la cual ha introducido

nuevos productos financieros para dinamizar las empresas y rentabilizar su operacion.

En estas condiciones y con una economia globalizada tan cambiante, se altera a
gran escala el comportamiento de la tasa de cambio peso/délar, asumiendo en diferentes
series de tiempo posturas de devaluacion y revaluacion, dificultando arduamente las tareas
del sector exportador e importador en Colombia. En otros términos, las organizaciones
esperan exportar sus productos cuando el délar asuma una tendencia alcista o importar

cuando la tendencia fuera lo contrario.

No obstante, en el 2014 con la caida en los precios internacionales del petroleo, las
repentinas subidas de las tasas de interés por la Reserva Federal de los estados Unidos y la
coyuntura economica global, desbordaron por completo la tendencia y la vision de un tipo
de cambio peso/ddlar controlado, es decir, con un techo y un piso no muy lejos del

promedio de los ultimos 2 afios.

Hoy por hoy la tendencia es otra, se experimenta un peso sujeto a una mayor

volatilidad expuesta a las variaciones del petroleo, a los distintos cambios de tasa de interés
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propuestos por la Reserva Federal (FED) y el Tesoro Nacional (Banco de la Republica de

Colombia).

Por tal motivo, este fendmeno cambiario hace que las empresas involucradas estén
mas expuestas a las variaciones de los mercados internacionales debiéndose adaptar a los
constantes cambios de la fluctuacion del tipo de cambio, es por eso que conviene buscar la
manera de realizar las coberturas necesarias para protegerse de la volatilidad y del riesgo
cambiario, el cual puede mitigarse con un Forward Non-Delivery y reducir en un 90 % la

diferencia en cambio.

En ese orden de ideas, el objeto principal del presente proyecto de grado es analizar
la eficiencia del Forward Non-Delivery contra el inminente riesgo cambiario que esta
presentando, tomando como caso de estudio una empresa del sector financiero. Asimismo,
se realizara un diagndstico para establecer las variaciones de la cobertura cambiaria,
logrando reducir la pérdida de flujo de dinero y optimizando las labores financieras en la

empresa.



Capitulo |

1.1 Planteamiento del problema

1.1.1 Descripcion del problema
La globalizacion ha hecho que el mundo esté en constantes cambios, el enfoque que se
le ha dado al comercio internacional se hace mas complejo, puesto que todas las empresas

giran en virtud de rentabilizar sus negocios expandiendo solidamente el mercado.

Los tratados de Libre Comercio han ayudado de cierta manera a que se tenga una
visién méas objetiva del modelo de negocio que cada empresa quiere realizar, siendo China y
Estados Unidos los principales paises que han logrado penetrar con fuerza el mercado

colombiano.

Asi, la apertura a los mercados internacionales ha hecho posible que se desarrollen
eficientemente los sistemas financieros, situacion que da origen a diferentes formas de

financiacion y Colombia no es ajena a esta realidad.

De alli que las empresas busquen mitigar esta fluctuacion con una cobertura cambiaria,
la cual es definida por Hull (2002) como “una operacion propuesta para reducir el riesgo” (p.

523), 0 mejor adn, con un instrumento financiero.

En el caso de los derivados o instrumentos financieros, las empresas pueden tomar
medidas para lograr minimizar la volatilidad del tipo de cambio que no afecte su rentabilidad,
lo cual permite que al generar ingresos y egresos en la misma moneda (peso/peso O
dolar/ddlar), no tienen la necesidad de realizar una cobertura cambiaria debido que no estan

expuestas a sufrir con la diferencia en cambio.

Las organizaciones colombianas no se escapan de la volatilidad y seguramente muchas
de ellas mantendran su postura a la especulacion haciendo que la incertidumbre a la
exposicion se torne mas grande, sin embargo, no se dan cuenta que estos mecanismos ayudan
a tener un mejor control y predecir los cambios en la tasa de cambio, en la tasa de interés,

ayudando a rentabilizar ain mas el negocio.



Actualmente las empresas exportadoras estan expuestas a la volatilidad del tipo de
cambio, dado que temen que cuando su bien le sea pagado por el comprador, reciba menos
pesos al momento de su cambio USD/COP, mientras que los importadores viven con la
incertidumbre, cuando el peso colombiano esta devaluado frente al délar estos tendran que

desembolsar mas pesos al momento del pago al proveedor del exterior.

Debido a estas fluctuaciones de la TRM (Tasa representativa del Mercado) en
Colombia, el gobierno no puede entrar a controlar el tipo de cambio ni favorecer a ninguno de
los grupos econdémicos por consiguiente estos deben estipularse de acuerdo a la oferta y la

demanda. En este sentido, la pregunta por la cual se orienta el presente trabajo de grado es:

¢Como el Forward Non-Delivery impacta positivamente la diferencia en cambio a la

empresa lider en el abastecimiento y soluciones para la industria?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo general
Analizar la eficiencia del Forward Non-Delivery contra el riesgo cambiario que sufre

una empresa lider en el abastecimiento y soluciones para la industria

1.2.2 Objetivos especificos
- Realizar el analisis del aplicativo para el cdlculo de operaciones Forward Non-Delivery
en una empresa lider en el abastecimiento y soluciones para la industria
- Describir funcionamiento de operacion del Forward Non-Delivery para una empresa
lider en el abastecimiento y soluciones para la industria
- Establecer las ventajas de la OPCFS sobre la TRM para una empresa lider en el

abastecimiento y soluciones para la industria



1.3 Justificacion

Las compariias cada dia estrechan relaciones comerciales con otras empresas del
exterior, llevando paralelamente al intercambio de monedas, la transformacion digital y la
evolucion a una economia mas financiera. Esta situacion genera un plus que anteriormente el
comercio internacional no lo tenia contemplado, permitiendo a los paises tener mejores

oportunidades a la hora de negociar.

En la actualidad las constantes barreras para la entrada y salida de productos se crean
basadas en la apreciacién de las monedas. Lo anterior y teniendo en cuenta las variaciones en
la fluctuacion de la moneda hace que al momento de la negociacion se adquiera un riesgo por
la alteracion del tipo de cambio, lo que es causado por diversos agentes econémicos internos y
externos, caida precios internacionales del petréleo, subida de tasa de interés, inestabilidad de

las economias emergentes o situaciones econdmicas internas del pais.

Estos agentes econdmicos no pueden ser controlados por la empresa, pero estas si
pueden controlar la volatilidad del tipo de cambio con un Forward Non-Delivery, permitiendo
a las empresas optimizar procesos financieros y agregar valor, aportando al mejoramiento de
una gestion empresarial eficiente, enfoque que ain las empresas no han profundizado debido
al miedo a exponer el nimero gue esto reflejara en su estado de resultado. Por consiguiente, es
necesario identificar el modo de operar y asi poder asesorar a una empresa lider en el
abastecimiento y soluciones para la industria, para que mediante un Forward Non-Delivery

mitigue el impacto de la volatilidad del tipo de cambio a la cual puede estar expuesta.
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Capitulo 11

2.1 Marco teorico

Una empresa de cualquier ramo de la economia, es parte de un entorno en el que
desempefia un papel, medido por su comportamiento y rentabilidad, el riesgo, que es
conceptuado como hasta donde la incertidumbre en sus actividades puede afectarla. Este
riesgo siempre estd presente, pero no quiere decir que este sea negativo, pues si se realiza una
correcta gestion, el riesgo incidiria de manera positiva en la competitividad de la empresa y
seria una herramienta eficaz en la creacién de valor de la misma. Antes de hablar de los
derivados financieros, se debe observar el ambito en el que funcionan estos instrumentos, el
mercado financiero. Es fundamental conocer este pues dentro del mismo se enmarca la accion
de los agentes econdmicos que trabajan con activos financieros. Este es a la vez afectado por
la oferta y demanda, y en el mismo se sittan los protagonistas de estas operaciones.

Se pueden destacar dos formas de mercado financiero: la primera, es el mercado
primario, en este tiene lugar la colocacion de un activo financiero de parte del emisor; la
segunda forma, es el escenario en el que se negocian los activos emitidos dentro del mercado
primario. Una bolsa de valores es fundamentalmente un mercado secundario, donde se emiten
titulos valor que una vez adquiridos al emisor, se trasladan a operar en el mercado secundario.
Al tiempo, estan los mercados financieros, que pueden ser organizados y OTC, (Over The

Counter).

En cuanto a los mercados financieros organizados, estos son plataformas donde se
negocian contratos normalizados y son monitoreados por un organismo que tiene funciones de
camara de compensacion. Los OTC, son mercados en los que se negocian instrumentos
financieros de manera directa entre dos partes de una operacién. Los negocios que se
presentan con estas operaciones, se llevan dentro de los mercados organizados, y son parte de
un contrato bilateral en el cual dos partes se vinculan acordando la forma de liquidar el
instrumento negociado. Los mercados de derivados tienen su origen en paises que han

desarrollado mercados financieros.
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En estos se negocian contratos futuros sobre tipos de interés, indices bursétiles y todo
contrato de opcién sobre divisas. En estos mercados se negocian valores que “derivan” de
valores de renta fija, variable, de indice compuesto, materias primas o de productos mixtos.
Este mercado de derivados se separa en dos: el mercado de derivados no financieros y el de

derivados financieros.

El mercado de derivados esta conformado por varios operadores: los operadores de
cobertura (hedgers), que son agentes que buscan cobertura ante el riesgo del mercado,
especulando a la direccion futura del mercado, y los arbitrajistas, que toman una posicion
compensadora ante dos instrumentos o mas con el fin de asegurar un beneficio. En el mercado
de derivados se negocian productos especializados, y su precio se basa en el de un activo.
Sobre un derivado se pueden efectuar operaciones con distintos tipos de activos: bienes
transables, acciones, bonos, tasas de cambio. En conclusién los derivados son productos que

se usan para la mitigacion del riesgo que corre un activo del que se deriva.

El riesgo es una variable que se presenta de manera frecuente en el proceso productivo.
El que nos interesa es el riesgo de crédito, que se enfoca en la perdida que la empresa sufre
cuando sus acreedores no realizan de manera oportuna los pagos adeudados, o existe una
posible oportunidad de ser degradada su calificacion crediticia. La liquidez, es una de las
partes que conforman al riesgo también. Y esta es la incapacidad de la compafiia para lograr el
cumplimiento de sus obligaciones financieras en el corto plazo, con las consecuentes perdidas
en sus negociaciones, y esto se debe a la decision apresurada de los directivos de convertir en

efectivo sus posiciones de manera anticipada.

Ante una amenaza de perdida, de peligro de dafio, por un evento con actividades que
afectan el desempefio y rentabilidad, una entidad financiera o comercial se enfrente a un
riesgo. Estos pueden ser riesgos de mercado, de crédito, de liquidez, operacional, de pais o

juridico, son definidos asi por Cuartas y Sierra (2008):
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1) “Riesgo del Mercado: Es la amenaza de pérdida de dinero por las variaciones
imprevistas de los precios de los activos en el mercado. Este incluye el Riesgo
de Cambio originado en las fluctuaciones del valor de las monedas.

i) Riesgo de crédito: Es el peligro que asume una entidad derivado del posible
incumplimiento de sus deudores o contrapartes, ya sea porque incumplen
totalmente sus obligaciones o cumplan  imperfectamente los términos
acordados en el contrato.

iii) Riesgo de liquidez: Es aquel riesgo que se presenta cuando la entidad carece
recursos liquidos para cubrir sus obligaciones inmediatas, y tiene que recurrir a
la venta de activos para poder hacerlo, lo cual en muchos casos implica
pérdidas, y puede llevar hasta la insolvencia.

iv) Riesgo operacional: Es el riesgo de generar una pérdida por fallas o deficiencias
en los sistemas de informacion, en el sistema de control interno o por error de
procesamiento en las operaciones.

V) Riesgo pais: Es el riesgo especifico que tiene un pais para las inversiones
extranjeras, de acuerdo a sus condiciones economicas, politicas, sociales,
culturales y geogréficas.

vi) Riesgo legal o juridico: Es la probabilidad de incurrir en pérdidas por no poder
forzar el cumplimiento total o parcial de un contrato o la imposibilidad de

adaptarse a los cambios legales o a las normas de un pais.”

El contrato Forward, es un instrumento de cobertura que en Colombia se ha hecho muy
popular, puesto que las empresas que importan y exportan lo han incorporado dentro de su
negocio como medio para reducir la diferencia en cambio y asi evitar que al momento de la
conversion se vea afectado el resultado de su operacion, la necesidad de adoptar este tipo de
derivado es importante a la hora de establecer que resultado quiere que impacte al final del
ejercicio en sus estado de resultado, sin embargo es importante tener en cuenta que con este
tipo de derivado lo que se propone es mitigar en un nivel de porcentaje la diferencia en
cambio. (Zorrilla, 2004)
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Por otro lado, estdn los contratos non delivery o de compensacion, que funcionan
mediante los mismos lineamientos que los anteriores. Su diferencia radica en que no se lleva a
cabo la entrega del valor total del activo subyacente transado, sino la liquidacion de la

diferencia entre su compra y su venta”. (Bustos & Herrera, 2013)

Otros derivados con los que se cuenta como instrumento financiero son los contratos a
futuro, estos difieren de los forward en que estdn estandarizados segin su tamafio,
vencimiento o numero de vencimientos. Obligatoriamente se debe vender o comprar una
cantidad de un activo en especifico en fecha futura, con precio determinado, y en este contrato
las partes asumen el compromiso de celebrarlo y de pagar o de ser responsables de las
diferencias de los precios de los contratos durante su vigencia y liquidacion. Cuentan también

con respaldo y se garantizan en cdmara de compensacion.

2.1.1 Estructura de los Forward

El proceso de estructuracion de los derivados financieros n Colombia, ha tenido
diversas formas de transformaciones durante el tiempo de su implementacion, sus operaciones
por lo general se realizan Over The Counter (OTC), es decir sobre el mostrados, se constituye
como un modelo de sastreria en donde cada negociador o cliente lo construye de acuerdo a su
necesidad, este tipo de operacion en Colombia es realizado normalmente fuera de los
mercados organizados ya existentes, este tipo de contratos de derivados OTC podria limitar la
capacidad de las contrapartes para cubrir sus riesgos de mercado de manera adecuada e
impactar el funcionamiento de su negocio y la estabilidad financiera, o les impide ejercer sus
actividades habituales al cubrirlos por otros medios apropiados. (Téllez, de la Torre, &
Trujillo, 1998)

En el mercado de derivados de los Forwards, una de las partes asume una postura a
largo plazo, esto depende del tiempo en que tardara en ejecutar la operacion, (ingresar o
desembolsar las dividas), acordando comprar o vender un bien o activo subyacente en un
tiempo determinado y a un valor determinado, asi mismo el intermediario del mercado
cambiario asume una postura de corto plazo en donde vende el mismo bien o activo

subyacente con las misma condiciones que su contraparte. (De Lara, 2007).
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Los participantes involucrados ante la negociacion de un Forwards son un comprador y
un vendedor, es decir una entidad financiera o un Intermediario del Mercado Cambio IMC y
una empresa no financiera importadora o Exportadora, pactandose todas las necesidades
requeridas para llevar a cabo un buen resultado al final de la operacién, ya que cuyo propdsito
es dar una 6ptima administracion a la volatilidad del tipo de cambio en el flujo esperado por la
empresa (Gray & Place, 2003)

Estas transacciones estan sujetas bajo un contrato marco, esto con el fin de dar
consistencia y hacer la operacion irrevertible, en Colombia este documento es requisito
indispensable ante la superintendencia financiera, igualmente cada negociacion o Forward
pactado genera un contrato por separado indicando toso los parametros establecidos al

momento de la apertura y del vencimiento. (Fradique-Méndez, 2008)

2.1.2 Tipos de Forward y caracteristicas

El contrato Forward tiene dos modalidades, existe una negociacion de Forward
Delivery, que consiste en la entrega fisica de las divisas, ademas debe existir un subyacente
sea factura de pago a proveedor y el Forward Non-Delivery, sin entrega fisica de las divisas
solo se desembolsara el diferencial al final del vencimiento de este con la TRM del dia
después a su vencimiento. (De Lara, 2007).

Algunas caracteristicas del Forward son las siguientes:

- Este es un acuerdo bilateral y privado

- No es estandarizado, cada comprador pacta las condiciones de las mismas de
acuerdo a sus necesidades.

- Los contratos Forward, no son instrumentos negociable en bolsa.

- No ejerce ningun riesgo de contraparte.

- Elrango de dias es a libre escogencia del comprador.

- Los contratos Forward se pueden prorrogar o adelantar.

- Luego de cerrado un Forward su cumplimento de estricto en cuanto al plazo y

monto.
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2.1.3 Forward

Los forwards son contratos que dan el derecho y la obligacién de comprar y vender un
activo financiero (subyacente) en una fecha determinada por un precio establecido. Este tipo
de contratos se caracteriza por tener un Unico flujo de caja a futuro, lo que lo hace

particularmente Utiles para cubrir flujos de cajas especificos (Martinez, 2007)

Una operacién forward funciona como una de compraventa, es un contrato a plazos,
con dos partes interactuando: una que adquiere y paga el precio pactado y la que entrega el
objeto de cambio al precio acordado. En el contexto de los derivados, las partes se designan

mediante una jerga especifica (Zorrilla, 2004):

- La parte compradora (es decir, la que recibird la mercancia pagando el precio) se
dice que ocupa la posicién corta, 0 que estd en corto, o que tiene un futuro
comprado.

- La parte vendedora (que entregara la mercancia recibiendo a cambio el precio)

ocupa la posicion larga, o tiene un futuro vendido.

En Colombia se pueden cerrar operaciones forward Delivery o Non Delivery en todas

las monedas que maneja los bancos o los intermediarios del mercado cambiario (IMC).

Celebracién del Fecha de
acuerdo L
cumplimiento
Plazo
v v
Se fija un precio Subyacente

de ejercicio [ ) (

Strike

llustracion 1. Estructura basica de los futuros y forwards

Fuente: Garzon y Riveros (2012)
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Componentes de cotizacion de un Forward

- Spot, este es el precio el momento de la cotizacion.
- Devaluacion o Revaluacion
- Plazo de cumplimiento

- Strike o Tasa Futura

2.1.4 Requisito al momento de la negociacion de un Forward

Para poder cerrar una negociacion Forward con un Banco o un IMC Intermediario del
mercado Cambiario, es importante que la empresa tenga un cupo de crédito para negociacion
con la mesa de dinero, este cupo depende del nivel de endeudamiento otorgado por las
entidades financieras, tener firmado el contrato marco, documento indispensable al momento

de realizar un derivado financiero,

2.1.5 Ejemplo de un contrato Forward Exportador

COP/USD

Ejemplo para un Exportador:

Hoy es 8 de abril y usted recibira el proximo 17 de mayo el pago de una exportacion
realizada por valor de USD $ 150.000.

Usted quiere cubrirse de un Riesgo de tasa de cambio, por tanto, vende sus dolares en
Forward a cualquier banco colombiano. En el momento de la negociacion el mercado se

encontraba asi:
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Spot: 2900
Devaluacion: 2.50%
Dias al Vencimiento: 39

Precio Forward = (2900,00*((1+2.50%) ~ (39/365))) = 2907,66

Si la modalidad del Forward es Delivery, al vencimiento usted entrega los dolares
comprometidos en la operacién a favor del banco y recibe los pesos a la tasa pactada al

momento de efectuar el contrato Forward:

$2907,66 * USD $ 150.000,00 = $436.149.000,00

Si la modalidad del Forward es Non-Delivery, llegado el vencimiento se calculard un

diferencial de tasas con la TRM que se forme ese dia y se liquidar al siguiente dia habil.

Ejemplo de un contrato Forward Importador

Hoy es 8 de abril y usted tendra que pagar el proximo 17 de mayo una importacion
realizada por valor de USD $150.000. Usted quiere cubrirse del riesgo de tasa de cambio, por
tanto, compra sus ddlares en Forward a cualquier banco o intermediario del mercado

cambiario. En el momento de la negociacién las variables se encontraban asi:

Spot: 3007
Devaluacion: 2.60%
Dias al Vencimiento: 39

Precio Forward = (3.007*((1+2.60%) ~(39/365))) = 3.015,26
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Si la modalidad del Forward fuera Delivery al vencimiento, el banco o intermediario
del mercado cambiario le entrega los dolares comprometidos en la operacion y usted debe

girar los pesos pactados al momento de efectuar el contrato Forward:

$3015,26 * USD $ 150.000,00 = $452.289.000,00

Si la modalidad del Forward es Non-Delivery, en el vencimiento se calculard un

diferencial de tasas con la TRM que se forme ese dia y se liquidara al siguiente dia habil.

2.2 Antecedentes

A continuacién se presentan consultas llevadas a cabo, estableciendo que la relacion
con el tema de investigacion es directa y representa relacion con el instrumento financiero
estudiado. Por otro lado, no se han encontrado casos de estudio que traten de manera
prioritaria este tema, es por esto que se detallaran estos trabajos para darle un antecedente al
tema de estudio y que serviran como marco de referencia para el marco tedrico de este

documento.

Romero Trinidad, R. (2015), desarrollo su tesis “El contrato de forward en la gestion
financiera de las cooperativas financieras en la region Pasco, 2015 , en ella toma el analisis
de los contratos forward y como se han utilizado con el objetivo de optimizar la gestién
financiera en las cooperativas de una regién peruana. Muestra como el apalancamiento
financiero no desarrolla los resultados que permitan que las cuentas por cobrar presenten
fluctuaciones frente al riesgo creciente, pues los ingresos de las cooperativas necesitan niveles

de cobranzas altos, para poder mantener su posicion operativa en la actividad financiera.

Debido a que estas obligaciones no pueden ser cubiertas, la entidad puede verse en

condicién de cierre.

Ademas, el riesgo crediticio no cubre los costos financieros de la operacion, se tiene

pues que un aumento del valor de los costos fijos y la utilidad antes de impuestos e intereses
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afecta directamente el financiamiento de estas entidades. El contrato forward no es una
operacion que respalde a las cooperativas de la zona de estudio, y su conclusién es que

deberian ser utilizados para un mejor desarrollo de las operaciones de estas entidades.

Dulanto Rojas (2014) autor de la tesis titulada “Cobertura del Riesgo Cambiario desde
una Perspectiva de Portafolio. Una aplicacion para Fondo MIVIVIENDA S.A.”, presenta el
caso de una empresa estatal que financia prestamos como entidad terciaria del sistema
financiero peruano. Sus activos en dolares a 2012, eran mayores a sus pasivos en esta divisa y
estan representados en su mayoria en cuentas por cobrar. Los pasivos en doélares, son una
cantidad poco significativa en relacion a sus activos en la misma moneda. Sus deudas a 2012

fueron menores con respecto de los activos.

La politica interna de cobertura de posicion de cambio del fondo, esta entre un 80% y
100%. Se implementa el Non Delivery Forwards, negociados con bancos locales a plazos que
comprometen hasta un afio. Esta estrategia implica una gestion del riesgo de forma pasiva,
pues la cobertura no se ajusta de manera periddica y a los informes periodicos de tipos de

cambio spot y forward.

El trabajo concluye que la gestion del riesgo tiene como resultado utilidades contables
de manera significativa. Estos resultados estan en concordancia con la teoria de Damodaran
(2002), en la que se menciona que la gestion del riesgo presenta un incremento del valor de la
entidad, con diferencia en la cobertura del riesgo. Se puede entonces concluir que los ratios
Optimos son instrumentos de gestion del riesgo y el efecto en las utilidades incrementan el

valor de la entidad.

Cetina Santamaria (2010), muestra el analisis de empresas colombianas con
operaciones internacionales, y que de forma directa registran el impacto que genera la

volatilidad que muestra el riesgo.

Por esta razon, los derivados financieros se presentan como instrumentos que pueden
cubrir el riesgo, que se origina en las fluctuaciones de las tasas de cambio e interés y de las
variaciones de los precios de bienes reales. Aun asi, son muchas las empresas que no utilizan

estas coberturas, y solo el sector financiero lo hace en su mayoria.
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Colombia es un pais que ha dado prioridad a la utilizacion de los derivados financieros,
sobre todo en empresas exportadoras e importadoras, pero el crecimiento de su uso no ha
tenido una velocidad importante y su implementacion ha sido lenta, debido a la poca

informacidn que se presenta y que muestra un desconocimiento del tema.

2.3 Marco juridico

Los tratados de libre comercio que actualmente tiene Colombia, les han abierto las
puertas a grandes flujos de capitales provenientes de la inversion extranjera, cada dia se
importan toneladas de materias primas y maquinarias, aumentando con ello la cobertura
cambiaria, ademas de la dificultad que trae consigo la comprension de la estructura de un

derivado no estandarizado como es el Forward Non-delivery y sus implicaciones juridicas.

En Colombia los Forwards estan regidos por un contrato marco, los cuales muchas
veces no se adaptan a la necesidad de las partes, ya que al no ser estandarizados cada
organizacion lo perfecciona de acuerdo a su necesidad. Pero lo que si se debe garantizar su

validez y cumplimiento.

El Estado colombiano permite a través del Decreto 2555 de 2010, en su articulo
2.35.1.1.2 que las entidades que estan sometidas a la vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia puedan realizar operaciones sobre los derivados financieros y
productos estructurados. Adicionalmente establece que solo sociedades comisionistas pueden
ser las que realicen operaciones con instrumentos derivados en nombre propio a cuenta ajena,

intermediando un contrato de comision.

Asimismo, las entidades sometidas a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia, estan autorizadas para realizar operaciones sobre instrumentos
financieros derivados y productos estructurados en los términos sefialados en el Decreto 2555
de 2010.

Adicionalmente, si una entidad quiere trabajar con estos instrumentos en Colombia,

debe cumplir con la documentacion y los requisitos legales de que tratan los articulos 53, 54,

80 y 81 del Estatuto Organico del Sistema Financiero; el articulo 2° del Decreto 422 de 2006;
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el Titulo I, Capitulo 1 y IX de la Circular Basica Juridica (Circular Externa 007 de 1996);
articulo 1347 y siguientes del Cddigo de Comercio; Articulo 22 y numeral primero del

paragrafo tercero del articulo 75 de la Ley 964 de 2005.

2.4 Causa de la negociacion de un Forward

Una operacion financiera con derivados, es una negociacion de coberturas que cuenta
con tres elementos: un elemento a cubrir, un instrumento de cobertura y el riesgo a cubrir. El
elemento objeto de cobertura puede ser un activo, un pasivo 0 un cCompromiso con exposicion
a riesgo; la cobertura se brinda con un derivado financiero y se utiliza para contrarrestar un
riesgo; finalmente, el riesgo, que es la sefial de fragilidad ante un detrimento, y que debe ser

minimizado con el instrumento que brinda cobertura. (Arias Bello, 2011)

Si una empresa de produccion, en su planeacion se compromete con su proveedor en el
extranjero a la compra de un producto en tres meses a un precio en délares, la negociacién en
esa moneda tendria un caracter de implicito riesgo: volatilidad o cambio del riesgo en ese

periodo de tiempo.

La empresa decide que para reducir el riesgo, generara una negociacion forward con un
organismo del sector financiero, y la operacién sera la compra de ddlares a precio fijo en un

periodo de tres meses.

Al realizar esta operacion, logra establecer el precio de los ddlares a pagar con la
compra del producto en el periodo de tres meses. Se deduce entonces que el elemento a cubrir
es la adquisicion de dodlares para adquirir el producto en tres meses, el instrumento de

cobertura a utilizar sera el forward y el riesgo a cubrir, la volatilidad en la tasa de cambio.
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Capitulo 111

3.1 Metodologia

De acuerdo a la naturaleza del estudio que se planted inicialmente de caso practico,
este proyecto incorpora todas las condiciones para ser apreciada como una “investigacion
descriptiva”. Segun Tamayo y Tamayo (2009), la investigacion descriptiva “comprende la
descripcion, registro, analisis e interpretacion de la naturaleza actual, y la composicién o
proceso de los fendbmenos. El enfoque se hace sobre conclusiones dominantes o sobre grupo

de personas, grupo o cosas, se conduce o funciona en presente” (p. 35).

Asimismo, en este tipo de investigacion se muestran, narran, resefian o identifican
hechos, situaciones, rasgos, caracteristicas de un objeto de estudio, o se disefian productos,
modelos, prototipos, guias, etcétera, pero no se dan explicaciones o razones de las situaciones,
los hechos, los fendmenos, etc. (Bernal, 2006, pag. 110))

En esta investigacion, se tendran en cuenta los registros contables de la diferencias en
cambio al momento de realizarse el pago al proveedor del exterior; asi mismo se contrastara
con el cumplimiento del contrato Forward pactado al inicio de la operacion de compra del
activo, en este caso del inventario de la una empresa lider en el abastecimiento y soluciones

para la industria (a quien por proteccion de informacion se denominaré de esta manera)

Se desarrollara como investigacion descriptiva, ya que se pretende lograr identificar la
necesidad de conocer los riesgos a los que estdn expuestos los procesos y actividades
econdmicas de la empresa; y establezca los controles mitigantes que actlen en pro de la

continuidad de la compaiiia.

3.2 Meétodo de estudio

El método de estudio sera el deductivo, pues la verificacion de conceptos y modelos de
la aplicacion de derivados en la empresa, seran aplicados en el desarrollo del objetivo que se

relaciona este trabajo a una empresa lider en el abastecimiento y soluciones para la industria,
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impactando asi en el proceso de analisis financiero y toma de decisiones en las areas que

realizan las operaciones financieras mitigando futuros riesgos que se puedan afectarlos.

Bernal (2006) afirma que el método deductivo “consiste en tomar conclusiones
generales para obtener explicaciones particulares. EI método se inicia con el analisis de los
postulados, teoremas, leyes, principios, etcétera, de aplicacion universal y de comprobada

validez, para aplicarlos a soluciones o hechos particulares” (p.59).

Se procedera a percibir la necesidad de una relacion entre la diferencia en cambio y la
forma de como incide en los estados financieros de una empresa lider en el abastecimiento y
soluciones para la industria, respecto a los constantes cambios de la volatilidad de los precios
SPOT, analizando sus ventajas, desventajas y fortalezas.

3.3 Fuentes de informacion

Para realizar este proyecto se tendran en cuenta dos tipos de informacion: primaria y
secundaria. Con esto se agilizara la recoleccion de los datos y la informacion que corresponde

para realizar un analisis practico.

e Fuentes primarias: son todas aquellas de las cuales se obtiene informacion directa, es
decir, de donde se origina la informacion. Es también conocida como informacion de
primera mano o desde el lugar de los hechos. Estas fuentes son las personas, las
organizaciones, los acontecimientos, el ambiente natural, etcétera (Bernal, 2006,
p.191).

e Fuentes secundarias: son todas aquellas que ofrecen informacion sobre el tema que se
va a investigar, pero que no son la fuente original de los hechos o las situaciones, sino
que solo los referencian. Las principales fuentes secundarias para la obtencion de la
informacién son los libros, las revistas, los documentos escritos (en general, todo
medio impreso), los documentales, los noticieros y los medios de informacién (Bernal,
2006, p.192).
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En este trabajo la fuente de informacion primaria es la Coordinadora Administrativa y
Financiera de una empresa lider en el abastecimiento y soluciones para la industria, y sera la
fuente directa de la empresa y a través de ella se lograra el suministro de la informacién

necesaria sobre la organizacion para el desarrollo del problema de investigacion.

Ademas se indagara sobre la forma como se realizan las operaciones financieras de la
compafiia y su influencia en el uso de derivados financieros, la informacion documental
manejada y los procedimientos que la empresa ha organizado para el cumplimiento de los

objetivos fijados en su uso.

La fuente secundaria sera la recopilacion de todo disefio procedimental de control o de
seguimiento implementados para las operaciones con derivados financieros, y que se
encuentren registrados en libros, textos, revistas y/o memorias de eventos académicos como

ponencias.

3.4 Fases de la investigacion

Para llevar a cabo este proyecto de grado se tendra en cuenta las siguientes fases:

Fase I:

- Tomar los datos de todas las operaciones forward realizadas por una empresa lider en
el abastecimiento y soluciones para la industria, mensualmente durante el afio 2019.

- Se establecera una relacion de trabajo con el Gerente de Operaciones y Finanzas.

- Se consultaran varios libros especializados en el mercado bursatil en Colombia, asi

como también revistas especializadas en el tema.
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Fase II:

- Se procederd a hacer un levantamiento historico de la informacién sobre las
operaciones forward realizadas en el afio 2019, esto para revisar cOmo esta compuesto
la pérdida o ganancia no operacional.

- Se hara un andlisis de como afecto la fluctuacion en el afio 2019.

Fase IlI:

- Se plasmaran a manera de gréficos los andlisis efectuados.
- Se relacionaran estos resultados con los objetivos del proyecto.

- Se realizarén las discusiones y recomendaciones a los resultados.

3.5 Técnicas para el procesamiento de la informacion

Para alcanzar los logros esperados se procedera a recopilar informacion existente sobre
las caracteristicas y el funcionamiento de los mercados de forwards, futuros y opciones, con el
objetivo de exponer y dar a conocer de forma descriptiva las bases necesarias para comprender
a fondo como operan estos instrumentos financieros, establecer diferencias entre ellos y su

utilidad en el mercado colombiano para manejar los riesgos presentes en él.

Por otro lado, con los resultados obtenidos mediante la aplicacion de la metodologia
anterior, se estudiaran estrategias de cobertura de riesgo con forwards, futuros y opciones, para
finalmente extraer de dicho analisis las bases necesarias que se deben emplear en un caso

practico.
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CAPITULO IV
Anélisis e interpretacion de resultados

4.1 Tipo de cobertura utilizada por una empresa lider en el abastecimiento y soluciones

para la industria

La empresa dedicada al abastecimiento y soluciones para la industria, tuvo una gran
preocupaciéon cuando el dolar registré uno de sus periodos revaluacionistas, debido a la
disminucion en el numero de pesos por dolar que recibiria, frente a unas expectativas que

daban para una mayor caida del peso frente al dolar.

Para cubrir sus ingresos por concepto de ventas en el exterior de posibles fluctuaciones

en la TRM, se realizaron las siguientes operaciones:
Grafica 1. Valor TRM durante el afio 2019
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Fuente: Ilustracion propia basada en la TRM, basada en la tasa ofrecida por la entidad financiera que

realiza este servicio a la empresa.
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Tomando la TRM del afio 2019, durante los meses de ese afio, se pudo demostrar el
cambio porcentual que se utilizd en cada operacién forward, todo esto para graficar el
histograma de frecuencias de la TRM en esta serie del tiempo como se observa en la grafica 1

y para de esta forma, graficar la curva de distribucion normal de la TRM como se ve en la

gréfica 2.

Gréfica 2. Histograma de frecuencias de la TRM
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Fuente: llustracion propia basada en la TRM con relacidn a la cobertura realizada

Teniendo en cuenta estos datos, se observa que la cobertura se encuentra en un
escenario donde se ha podido lograr la totalidad en los meses iniciales y finales del afo, pero
en el tercer trimestre se observa un descenso del valor de la TRM para lograr una cobertura
efectiva, y esto es contrarrestado con la forma de realizar las negociaciones con el exterior,

realizadas en la compafiia.

Se demostrara entonces como se logré que la cobertura minimizara el riesgo que se
afront6. Para llevar identificar el tipo de cobertura utilizado en la empresa lider en el
abastecimiento y soluciones para la industria, se realizd la tabla 3, en esta se evalla la
metodologia que se aplico a los derivados financieros y luego de analizar seis aspectos, se da

un puntaje entre el 1 y el 5 que mide la importancia segun sus caracteristicas (Mejia, 2018).
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Luego se realiza una tabulacion basada en multiplicar la calificacion dada al método
usado Yy los totales logrados se suman dando como resultado la seleccion del derivado que se
usé de manera certera en la compariia y que determino el Contrato Forward como el acertado

en el cubrimiento de riesgos en negociaciones con TRM.
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Tabla 1. Anélisis del tipo de cobertura cambiaria utilizada

Descripcidn Puntaje Futuros de TRM Calificacidn Total FORWARD Calificacidn Total OPCIONES Calificacidn Total
Carece de riesgo de base, Carece de riesgo de base,
R 3 Contrtnestncer TR 4 12 i e oo rand 5 15 i e oo rand 4 12
iesqos créditn. S incurre en riesgo de créditn. Se incurre en riesgo d
; 1S 50,000 - TRS LIS$5.000 : ;
contraparte contraparte
[ontratos generados
mensualmente, y con vencimiento
Plazos a y., 3 13 Segin las partes g 25 Segtin las partes a 25
|os sequndos migrcoles del mes
de vencimiento,
liquidez B Muy liquido 4 12 Muy liquido 4 12 Poco usado en Colombia 2 B
No presenta un riesgo para las
partes de la operacian. Es un
Tamafio de la negociacidn a contrato estandar y su riesgo, es 4 20 Segtin se requiera 4 20 Seqtin se requiera 4 20
el de base pues no esta cubiertn
en plazo o monto.
Se debe contar con una cuerta de
margen donde se liquidan dia a dia Garartia colateral, si se negocia Garartia colateral, si se negocia
Garantias 4 el valor de las operaciones para 3 12 con ura entidad financiera congela 3 12 con una entidad financiera congela 3 12
garantizar el cumplimiento de las cupo de créditn, cupo de crédito.
partes.
Se implementa facil por la
Para implementar futuros de TRM ) . confianza existente con |a entidad
. Se implementa facil por la o
€N UNA BITPresa Bs NECESario i i ) financiera que asesora a la
, confianza existerte con la entidad )
disponer de una persona que haga o empresa, slo se requiere de la
L financiera que asesora a la .
3 revision continua de los ) factura para solicitar | venta de
Implementacidn a . ) 2 10 empresa, solo se requiere de la g 25 ) 3 15
movimientos de |a tasa de cambio - ddlares en la fecha futura y por un
. factura para solicitar la venta de :
y de la fecha de vencimiento para ) valor menor o igual a esta,
) ddlares en la fecha futura y por un )
hacer una orden contraria a la , Aunque requiere de personal que
L valor menor o igual a esta. . L
inicial. realice la supervision de la
operacian.
8l 109 a0

Fuente: Mejia, Maria (2018). MODELO DE SELECCION DE COBERTURA CAMBIARIA PARA LA IMPLEMENTACION EN LA COMPARIA QUIMICA FINA

S.A. Bogota.
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4.2  Anélisis del aplicativo para célculo de operaciones Forward

Luego de determinar el tipo de cobertura cambiaria utilizada por la empresa lider en el
abastecimiento y soluciones para la industria, se concluye que presenta mas ventajas el uso de
los contratos Forward, con las entidades que acompafian en estos procesos a la empresa, en
este caso Banco de Occidente y Bancolombia. Se observo que lo mas adecuado es utilizar

contratos Forward con su banco de confianza.

Adicionalmente, se recomienda la utilizacion de la cobertura de la factura, con el fin de
lograr la reduccion de los costos en servicios bancarios, mantener cupos de crédito adecuados
al contrato que se realice y que no lo sobrepasen en costos y lograr de esta manera una
reduccion de la tasa de riesgo en la TRM, con esto se genera menos perdida por lo volatil de la

tasa de cambio.

Se desarroll6 para tal efecto una herramienta en Excel, que mide el riesgo y calcula las
utilidades o pérdidas del contrato Forward que se efectué:

La herramienta sera una valiosa ayuda en el célculo del riesgo y sus consecuencias
financieras. Con esta informacion puede decir asumir este riesgo o decidir gestionar el riesgo.

Se presentan a continuacion sus elementos mas importantes:

llustracién 2. Herramienta calculo Forward

I. INGRESO DE DATOS CALCULO FORWARD

Mes Mayo

% Cubrimiento 0,14%

Valor Cubierto $2.080.027.564,06

Costo Cobertura $8.917.101,77

Valor TRM
alor $3.838,55

Fuente: Elaboracion propia

31



Adjunto al documento final, se presenta el aplicativo desarrollado en Excel de manera
completa para revision y sustentacion. Se efectud la revision de las transacciones realizadas

durante el afio 2019 y se obtuvieron los siguientes resultados:

VI. COMPENSACION FWD Y REALIZADA

T/C Real

Total Dif/C FWD y Realizada

$ (22.499.370)

$ (19.318.056)

-0,9%

GRABAR

Tabla 2. Negociaciones sobre coberturas mensuales

NEGOCIACIONES COBERTURAS MES ( CIERRAN PROX MESES )

Mes Valor Cubierto Costo Cobertura % Cubrimiento

Enero ip $ 3.099.640.230,15 #l-$ 7.777.600,18 |l -0,25%

Febrero = $ 1.527.756.479,03 ik $ 6.809.629,84 il 0,45%

Marzo = $ 2.783.511.792,97 ik $ 5.764.006,47 |l 0,21%
2 Abril i $ 2.922.728.354,75 dk-$ 7.082.059,44 -0,24%
0 Mayo =» $ 2.080.027.564,06 i $ 8.917.101,77 Wk 0,43%
1 Junio ¥ $ 852.041.529,68 l-$ 7.197.953,28 |l -0,84%
9 Julio =» $ 1.905.563.838,85 b $ 9.234.669,10 |k 0,48%

Agosto = $ 2.342.286.032,68 ib-$ 61.454,19 0,00%

Septiembre i $ 3.592.875.466,99 b $ 1.299.971,63 ik 0,04%

Octubre ip $ 3.992.898.007,38 ili-$ 2.357.199,25 |l -0,06%

Noviembre

Diciembre

Totales i $25.099.329.296,55 b $ 7.549.112,46 iy 0,02%
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Tabla 3. Compensacion realizada

COMPENSACION FWD Y REALIZADA
Total Dif/C FWD y Realizada %
b $ (12.921.128)dk  -0,3%
W $ 4.146.529 W  0,2%
W3 1.557.531 b 0,0%
% $ 1.195.354 0,1%
W $ (19.318.056)id  -0,9%
b $ 63.347.665 ¥  2,5%
W $ 3.739.593 @  0,2%
R (20.612.051)ids  -0,7%
¥ $ 6.745.281 W 0,2%
b $ (52.482.776) s -2,4%
i S (24.602.058) fh -0,12%

Con los resultados generados por el aplicativo, la empresa puede tomar la decision de
hacer el forward mensual por el monto de la factura o asumir el riesgo. Se aclara que si la
empresa toma la decision de realizar el contrato forward con los bancos que ha establecido
para esta operacion, cubrird hasta el 100% de la negociacion y gracias a los resultados del
aplicativo podra monitorear los cambios que se presenten en los pagos de acuerdo a la TRM

del periodo respectivo.

4.3 Andlisis de las operaciones Forward realizadas en 2019
4.3.1 Simulacion flujo de caja de divisas

Las operaciones forward realizadas por la empresa, han sido ejecutadas en el aplicativo
de Excel al que se refiere este trabajo. Esto ha permitido la sensibilizacion con respecto a la
importancia que tiene el manejo del riesgo cambiario, pues su medicion presenta las cifras que
permiten observar los efectos del riesgo econdmico que puede afectar a la empresa. El
aplicativo permite medir el impacto a través de la revision del flujo de caja necesario para
realizar la cobertura y la realizacion de un analisis tipo estado de resultados, que discrimina
por meses y por el manejo de las divisas empleadas. A continuacion se presenta el analisis de
las divisas ocupadas en una operacion forward perteneciente al mes de enero de 2019. Estas
operaciones presentadas a continuacion, alimentaran al aplicativo para la obtencion de la

informacion que permitird pronosticar el resultado final como una ganancia o pérdida.
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Las cifras presentadas en esta tabla, se monetizan en pesos colombianos y dolares, con el fin de poder estimar la posicion de la
empresa. Predomina la tasa de cambio diaria, y esta a su vez permite alimentar las cifras en moneda local para realizar una simulacién que
permita determinar cOmo sera el pago a proveedores y obligaciones financieras en moneda extranjera. Con este flujo se puede analizar el
efecto que las variaciones en la tasa de cambio tienen en el flujo de caja de la empresa.

4.3.1.1 Manejo de la tabla de flujo de caja de divisas
Tabla 4. Explicacion de la Tabla de Flujo de Caja de Divisas

BANCOLOMBIA Banco con el que se negocia el Forward

_ 482.339.317

3339,19 TRM que rige el dia de la negociacion
45-168363 Numero del pedido de importacion
LANXESS Proveedor del exterior

Valor de la mercancia en pesos Colombiano convertido a la TRM del dia de la negociacién TRM 3339,19

1/11/2019 Fecha tentativa de embarque segin Orden de compra emitida por la empresa
1/11/2019 Fecha embarque estimada por el proveedor del exterior

Fecha Real de embarque, esta ya esta regida por el BL si o si desde aqui tenemos 6 dias para realizar la
2/11/2019 cobertura cambiaria

144.448,00 | valor de la factura extresada en USD
$ 3.334,00 |Valor de SPOT del dia de la negociacién, cuando se llamo al banco para realizar la cobertura

1.85% Devaluacion esta cambia de acuerdo a los dias de contrato Forward en este caso es la devaluacion que se
encontro ese dia para un plazo de 84 dias
7/11/2019 Fecha que se abre o negocia el Forward
30/01/2020 Fecha del vencimiento del Forward
B4 Dias
$3.348,09 TRM Futura dada por el banco por favor ver la formula
$1.285.587 Costo cobertura dada por el TRM que rige el dia de la negociacién y la tasa futura es este caso la trm es

3339,19 y la futura de 3348,09, de entrada estoy perdiendo 8,9 pesos por cada USD negociado
multiplicado eso por 144,448 nos da el valor de $ 1,285,5

Fecha de cierra esa es la TRM que nos regira al momento del vencimiento del FORWARD ,si esta por

encima de la futura MATHIESEN COLOMBIA le gana flujo al BANCO, vy si esta por debajo de la TRM FUTURA

$ 3.484,00 |Mathiesen Colombia pierde flujo con Banco
19.631.928

10638876-1-9852115
BANCOLOMBIA PAGA
A MATHIESEN

GANANCIA
0,27%
$ 1.285.587

Costo Cobertura (%)
Costo Cobertura (COP)
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BANCO NEGOCIADOR

Tabla 5. Flujo de Caja Divisas para operaciones Forward Enero de 2019 |

JoccipenTe

OCCIDENTE

OCCIDENTE

OCCIDENTE

OCCIDENTE

OCCIDENTE

feb-18|
104.491.476 221.464.094 151.488.051 9.503.929 179.237.400 91.460.106
T.C. CONTABILIZACION 3028,16 3090,3 3090,3 3235,27 3090,3 3087,73
# 45 MM MATHCO 45-154794 45-153179 45-154068 45-156083 45-154672 45-152476
PROV. ALTERNO GALSTEAFF EASTMAN LANXESS LANXESS EASTMAN JEILI
ESTIMADO EMBQ JOC 24/09/2018 14/08/2018 1/10/2018 26/10/2018 15/09/2018 1/10/2018
ESTIMADO EMBQ PROV 3/10/2018 3/10/2018 4/10/2018 30/11/2018 9/10/2018 11/09/2018
FECHA EMBQ REAL 3/10/2018 5/10/2018 6/10/2018 9/10/2018 11/09/2018
FECHA ENTREGA FACT TES. 4/10/2018 8/10/2018 16/10/2018 16/10/2018 11/09/2018
FECHA CONTABILIZACION 5/10/2018 9/10/2018 11/10/2018 11/10/2018 12/09/2018
USD OPERACION 34.506,59 71.664,27 49.020,50 2.937,60 58.000,00 29.620,50
SPOT $ 3.025,00 | $ 3.084,00 | $ 3.085,00 | $ 3.195,00 $ 3.085,00 | $ 3.080,00
DEVALUACION 2,00% 2,12% 2,12% 1,63% 2,00% 2,25%
FECHA NEGOCIACION 5/10/2018 11/10/2018 11/10/2018 14/12/2018 11/10/2018 11/09/2018
FECHA CIERRE FWD 4/01/2019 4/01/2019 4/01/2019 22/02/2019 11/01/2019 11/01/2019
DIAS el 85 85 70 92 122
TRM FUTURA $ 3.039,97 $ 3.099,10 $ 3.100,11 $ 3.200,00 $3.100,44 $3.102,99
COSTO COBERTURA $ 407.523 $ 630.646 $ 480.891 ($ 103.609) $ 588.120 $ 452.009
VALOR REAL 34506,59 71664,27 47903,00 57209,74
FECHA VENCIMIENTO FACTURA 1/01/2019 1/01/2019 4/01/2019 7/01/2019
TRM CIERRE $ 3.208,56 | $ 3.208,56 | $ 3.208,56 | $ 3.208,56 $ 3.151,49 | $ 3.151,49
(GANANCIA ) / PERDIDA $ 5.817.466 | $ 7.844371 ] $ 5.316.273 | $ 25.146 $ 2.960.900 | $ 1.436.594
# CONTRATO FWD FW143297 FW143608 FW143609 FW147827 FW143637 FW141466
BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA
PAGA A MATHIESEN | PAGA A MATHIESEN | PAGA A MATHIESEN | PAGA A MATHIESEN PAGA A MATHIESEN | PAGA A MATHIESEN
GANANCIA GANANCIA GANANCIA GANANCIA GANANCIA GANANCIA
Costo Cobertura (%) 0,39% 0,28% 0,32% -1,09% 0,33% 0,49%
Costo Cobertura (COP) $ 407.523 $ 630.646 $ 480.891 ($ 103.609) $ 588.120 $ 452.009

Fuente: elaboracion propia
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Tabla 6. Flujo de Caja Divisas para operaciones Forward Enero de 2019 Il

BANCO NEGOCIADOR Jocciente OCCIDENTE OCCIDENTE OCCIDENTE OCCIDENTE OCCIDENTE BANCOLOMBIA  |BANCOLOMBIA
61.278.317 34.818.461 12.886.390 171577.347 527.634.850 35.138.653 106.126.350 89.579.067

T.C. CONTABILIZACION 3019,38 3012,65 3088,78 3012,65 2993,74 3028,15 3088,48 3185,26

4 45 MM MATHCO 45153230 45153980 45-154067 45-154663 45-154062 45-155646 45-155201 45152364

PROV. ALTERNO LANXESS LANXESS LANXESS IMSA IMSA LANXESS GALSTAFF LANXESS

ESTIMADO EMBQ JOC 11/09/018 20/09/2018 1/10/2018 28/09/2018 12/09/2018 30/09/2018 15/10/2018 15/10/2018

ESTIMADO EMBQ PROV 29/09/2018 28/09/2018 14/10/2018 30/09/2018 27/09/2018 30/09/2018 18/10/2018 19/10/2018

FECHA EMBQ REAL 14/09/2018 27/09/2018 16/10/2018 27/09/2018 27/09/2018 30/09/2018 18/10/2018 19/10/2018

FECHA ENTREGA FACT TES. 25/09/2018 3/10/2018 26/10/2018 2110/2018 201012018 11/10/2018 18/10/2018 30/10/2018

FECHA CONTABILIZACION 14/09/2018 4/10/2018 16/10/2018 4/10/2018 201012018 5/10/2018 19/10/2018 29/10/2018

USD OPERACION 20.295,00 11.557,42 4172,00 56.952,30 176.246,05 11.604,00 34.362,00 28.123,00

sPOT $ 3.00500] $ 301600 $ 3.055,00 [ $ 301600 $ 2.966,00 | $ 3.027,00] $ 3.09500 | 3.187,00

DEVALUACION 1,64% 1,75% 1,90% 1,75% 1,02% 2,00% 1,75% 1,64%

FECHA NEGOCIACION 26/09/2018 3/10/2018 16/10/2018 3/10/2018 28/09/2018 5/10/2018 18/10/2018 26/10/2018

FECHA CIERRE FWD 11/01/2019 11/01/2019 11/01/2019 11/01/2019 25/01/2019 28/12/2018 18/01/2019 18/01/2019

DIAS 107 100 87 100 119 84 92 84

TRM FUTURA $3.020,50 $3.031,50 $3.070,00 $3.031,50 $2975,25 $3.045,00 $3.108,56 $3.198,95

COSTO COBERTURA $22.730 $217.857 ($ 78.350) $1.073.551 ($ 3.258.789) $195.527 $689.989 $385.004

VALOR REAL 43477,00 11557,42 4872,00 56952,30 175782,85 11604,24 34362,00 30119,04

FECHA VENCIMIENTO FACTURA 12/01/2019 12/01/2019 14/01/2019 15/01/2019 15/01/2018 15/01/2019 16/01/2019 17/01/2018

TRM CIERRE $ 312056 | $ 312056 | $ 312056 | $ 312056 | $ 312056 | $ 312056 | $ 312056 | $ 3.120,56

(GANANCIA ) / PERDIDA $ 2.030.718| $ 1.029.304 | $ 210.936 | $ 5072172 $ 25610314 | $ 876.798 | $ 412344 | (2.204.562)

# CONTRATO FWD FW142629 FW143171 FW143853 FW143172 FW142825 FW143298 9332841-1-8535934 |  9371075-1-8574379

BANCOLOMBIA |BANCOLOMBIA PAGA]  BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA | MATHIESEN PAGA A
PAGAAMATHIESEN] ~ AMATHIESEN | PAGA A MATHIESEN|PAGA A MATHIESEN| PAGA A MATHIESEN | PAGA A MATHIESEN | PAGA A MATHIESEN| ~ BANCOLOMBIA

GANANCIA GANANCIA GANANCIA GANANCIA GANANCIA GANANCIA GANANCIA PERDIDA

Costo Cobertura (%) 0,04% 0,63% -0,61% 0,63% -0,62% 0,56% 0,65% 0,43%

Costo Cobertura (COP) $22.730 $217.857 ($ 78.350) $1.073.551 ($3.258.789) $195.527 $689.989 $385.004

Fuente: elaboracién propia
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Tabla 7. Flujo de Caja Divisas para operaciones Forward Enero de 2019 Il

BANCO NEGOCIADOR OCCIDENTE BANCOLOMBIA OCCIDENTE OCCIDENTE ~ JOCCIDENTE  |OCCIDENTE OCCIDENTE ~ JOCCIDENTE BANCOLOMBIA|BANCOLOMBIAJOCCIDENTE
feb-18
563.588.145 94.747.843 115.339.953 373.379.008 27.724.503 307.968.137 15.949.811 202.105.620 135.881.340 135.881.340 216.373.920 333.329.819 417.190.500
T.C. CONTABILIZACION 3187,22 3012,65 3185,26 3090,3 3185,26 3185,26 3088,78 3090,3 323527 3235,27 3219,85 3219,85 3090,3
# 45 MM MATHCO 45-157113 45-153232 45-154947 45-155114 45-154587 45-154812 45-154761 45-154429 45-155598 45-155598 45-155072 45-155202 45-154662
PROV. ALTERNO EASTMAN LANXESS EASTMAN IMSA EASTMAN EASTMAN GRANULA LANXESS LANXESS LANXESS EASTMAN EASTMAN JEILI
ESTIMADO EMBQ JOC 16/11/2018 3/09/2018 18/10/2018 19/10/2018 10/01/2018 22/10/2018 10/10/2018 1/11/2018 10/10/2018 10/10/2018 20/10/2018 1/11/2018 18/09/2018
ESTIMADO EMBQ PROV 21/11/2018 27/09/2018 23/10/2018 8/10/2018 25/10/2018 27/10/2018 13/10/2018 1/10/2018 4/01/2019 4/01/2018 30/10/2018 30/10/2018 2/10/2018
FECHA EMBQ REAL 201212018 21/09/2018 23/10/2018 8/10/2018 25/10/2018 27/10/2018 27/11/2018 30/11/2018 28/11/2018 30/10/2018 30/10/2018 3/10/2018
FECHA ENTREGA FACT TES. 11/12/2018 4/10/2018 31/10/2018 16/10/2018 30/10/2018 29/10/2018 2/01/2019 11/12/2018 11/12/2018 7/11/2018 7/11/2018 22/10/2018
FECHA CONTABILIZACION 7/12/2018 4/1012018 29/10/2018 11/10/2018 29/10/2018 29/10/2018 3/12/2018 3/12/2018 3/12/2018 1/11/2018 1/11/2018 11/10/2018
USD OPERACION 176.827,50 31.450,00 36.210,53 120.822,90 8.704,00 96.685,40 5.163,79 65.400,00 42.000,00 42.000,00 67.200,00 103.523,40 135.000,00
SPOT $ 3148001 $ 3.016,00] $ 3.187,001 $ 3.08500] $ 3.184,001 $ 3.184,00] $ 3055000 | $ 3.084,001 $ 3.150,00] $ 317500] $ 3183501 $ 318350 $ 3.085,50
DEVALUACION 2,10% 1,70% 1,63% 2,02% 1,81% 1,81% 1,90% 2,12% 2,16% 1,88% 1,85% 1,85% 2,10%
FECHA NEGOCIACION 7/12/2018 3/10/2018 26/10/2018 11/10/2018 29/10/2018 29/10/2018 16/10/2018 11/10/2018 7/12/2018 12/12/2018 2/11/2018 2/11/2018 11/10/2018
FECHA CIERRE FWD 8/02/2019 28/12/2018 25/01/2019 8/02/2019 25/01/2019 25/01/2019 11/01/2019 4/01/2019 25/01/2019 25/01/2019 25/01/2019 25/01/2019 8/02/2019
DIAS 63 86 91 120 88 88 87 85 49 44 84 84 120
TRM FUTURA $3.158,05 $3.033,50 $3.199,87 $3.104,10 $3.197,80 $3.197,80 $3.071,00 $3.104,00 $3.160,00 $3.183,10 $3.197,99 $3.197,99 $3.106,65
COSTO COBERTURA ($5.158.058) $655.732 $529.036 $1667.356 | $109.148 | $1212435 ($91.812) $895.980 [ ($3161340) | (62.191.140) | (51.468.992) | ($2263.022) $2.207.250
VALOR REAL 176827,50 31450,00 38501,07 120822,90 8704,00 96385,32 65400,00 42000,00 42000,00 73004,54 103260,84 126213,70
FECHA VENCIMIENTO FACTURA 19/01/2018 19/01/2018 21/01/2019 22/01/2019 23/01/2019 25/01/2018 26/01/2019 27/01/2019 27/01/2019 28/01/2019 28/01/2019 31/01/2019
[TRM CIERRE $ 315058 | $ 315058 $ 315058 | $ 315058 ] $ 315058 | $ 315058 $ 315058 | $ 3115701 $ 311570 $ 311570 $ 311570 $ 311570] $ 3.115,70
(GANANCIA ) / PERDIDA $ (1320901 $  3.682.166 | $ (784817| $  5615848| s  (411.003)| $ (4565485 s 410934| |$ 765180 $ (1.860.600)] $ (2.830.800)| $ (5.529.888)| $ (8.518.941)| $ 1.221.750
# CONTRATO FWD FW147333 FW143173 93710090-1-8574394 FW143636 FW144717 FW144718 FW143852 FW143607 FW147353 FW147633  |395515-1-859904395511-1-859904 FW143611
BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA] MATHIESEN MATHIESEN |BANCOLOMBIA| |BANCOLOMBIA} MATHIESEN MATHIESEN MATHIESEN MATHIESEN BANCOLOMBIA
MATHIESEN PAGA PAGA A MATHIESEN PAGA A PAGA A PAGA A PAGA A PAGA A PAGA A PAGA A PAGA A PAGA A PAGA A PAGA A
ABANCOLOMBIA | MATHIESEN BANCOLOMBIA MATHIESEN |BANCOLOMBIA]BANCOLOMBIA| MATHIESEN MATHIESEN | BANCOLOMBIA|BANCOLOMBIA| BANCOLOMBIA | BANCOLOMBIA MATHIESEN
PERDIDA GANANCIA PERDIDA GANANCIA PERDIDA PERDIDA GANANCIA GANANCIA PERDIDA PERDIDA PERDIDA PERDIDA GANANCIA
Costo Cobertura (%) -0,92% 0,69% 0,46% 0,45% 0,39% 0,39% -0,58% 0,44% -2,33% -1,61% -0,68% -0,68% 0,53%
Costo Cobertura (COP) ($5.158.058) $655.732 $529.036 $1.667.356 $109.148 $1.212.435 ($91.812) $895.980 ($3.161.340)  ($2191.140)  ($1.468.992)  ($2.263.022) $2.207.250

Fuente: elaboracién propia
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4.3.2 Simulacion FORWARD

El siguiente cuadro del aplicativo Excel disefiado para determinar el costo, ganancia
y/o perdida que se puede tener en un contrato forward para la empresa lider en el
abastecimiento y soluciones para la industria. Este permite revisar la reduccién de riesgo de
manera economica y expresar la capacidad de adaptarse al cambio. Como alternativas a esto se

tienen en cuenta:

a) Que la disminucion del riesgo en el contrato forward se logra cuando las exportaciones
aportan divisas para el cubrimiento del costo de la operacion y se puede lograr un
aprovisionamiento con los proveedores de servicios financieros para lograr la
reduccion del costo del pago en moneda extranjera.

b) EI célculo que ofrece el aplicativo indicara la ventaja de realizar una importacion,
logrando una disminucion del riesgo cambiario, pues se obtendran divisas excedentes
para el pago de las importaciones y se reduce la sensibilidad que la empresa posea al

riesgo de importar o exportar.

De esta manera la empresa puede lograr una estimacion de la posibilidad exitosa de la
realizacion de estas operaciones y que efectos tendria en su operacion.

A continuacion, se presenta la siguiente fase del aplicativo, la simulacion del contrato

forward.
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Tabla 8. Simulacién del contrato forward

NEGOCIACIONES COBERTURAS MES ( CIERRAN PROX MESES )

Mes Valor Cubierto Costo Cobertura % Cubrimiento
Enero h $ 3.099.640.230,15 W-$  7.777.600,18 b -0,25%(1)
CIERRE COBERTURA
Vialor Girado Vialor Girado COP Vialor TRM Total DCFWD | % Ganancia FWD Pérdida FWD
W USD 1,398,627 24 i@$ 4404945123 ‘$ 3149481 $ 40,090.493 10,91% EM 69.117.464 1 § (20.026.97) ?)

DIF EN CAMBIO REALIZADA

Total Dif/ C Realizada

%

Gasto (42110164)

Ingreso (42110114)

¥$ (53.011.621)

l+-1,20%

s

(81.518.840)

$

28.507.219 |(3)

DIF EN CAMBIO DISPONIBLE

Total Dif Gasto Dis

%

Gasto(42110150)

Ingreso( 42110100)

3 13.087.792

ki 0,30%

s

(25.247.351)

s

38.335.143 I(4)

DIF CAMBIO MES

COMPENSACION FWD Y REALIZADA

T/C Real

Total Dif/C FWD y Realizada

%

¥ $ 166.664

s

(12.921.128)

4

-0,3%

()

Luego de realizar estas operaciones, con valores que vienen de la Flujo de Caja Divisas

para operaciones Forward, se analizan los ingresos y egresos (1), con el fin de verificar que la

posicion econdmica de la empresa no sea corta y se pueda realizar sin problemas la cobertura

financiera. Si existiera una posiciéon que no permite lograr la cobertura se calculan los costos

gue tendrian que ver con los egresos (2) y poder estimar la ventaja o no de la cobertura a

calcular.

El modelo permite suponer el ingreso en moneda extranjera que se debe usar para el

pago a proveedores y el excedente que existiria, para el pago de la obligacion financiera que

acarrea esta operacion. (3) (4)
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En la empresa, el manejo del riesgo cambiario no es tarea solo del &rea financiera, pues
es cierto que las estrategias operativas de la misma, incluyendo las que manejan el riesgo
cambiario, buscan desarrollar certidumbre sobre el flujo de caja de la compariia. Pero no se

puede determinar que los resultados siempre generen beneficios econdmicos.

4.4 Ventajas de las OPCFS Sobre TRM para una empresa lider en el abastecimiento y

soluciones para la industria

- Utilizando este aplicativo ha logrado realizar la cobertura de sus compras a
proveedores en el exterior, con la proteccidn que se planta ante la volatilidad del tipo
de cambio, desde el momento del inicio del contrato forward hasta la fecha pactada
para su pago. Con esto ha logrado generar ganancias en sus operaciones (Ver
Anexos).

- Puede ahora realizar una planeacion financiera a largo plazo que no afecte su
presupuesto de efectivo y estados de pérdidas y ganancias, y garantizar que la
administracion del riesgo con forwards sea parte de la politica financiera de la
compafiia.

- La empresa ahora no desembolsara el total de la inversion a realizar, sino que podra
esperar pagar solamente un pago del porcentaje de la misma para garantizar los
contratos forward que se realizan. (garantia basica).

- Si se presentan cambios en el contrato forward y su desarrollo, es posible realizar la

liquidacion de perdidas antes del vencimiento sin tener que acudir a mas garantias.
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Conclusiones

El mercado de instrumentos derivados financieros, ha progresado. En el caso de
Colombia los derivados son transados con OTC (Over The Counter). Este mecanismo se
centra de manera exclusiva sobre las variaciones de la tasa de cambio. Es necesario estudiar la

conveniencia de diversificar hacia otros derivados como tasas de interés y commodities.

La empresa, utilizando este aplicativo, ha logrado realizar la cobertura de sus compras
a proveedores en el exterior, con la proteccion que se planta ante la volatilidad del tipo de
cambio, desde el momento del inicio del contrato forward hasta la fecha pactada para su pago.

Con esto ha logrado generar ganancias en sus operaciones (Ver Anexos).

Asimismo, puede ahora realizar una planeacion financiera a largo plazo que no afecte
su presupuesto de efectivo y estados de pérdidas y ganancias, y garantizar que la

administracion del riesgo con forwards sea parte de la politica financiera de la compafiia.

La empresa ahora no desembolsara el total de la inversion a realizar, sino que podra
esperar pagar solamente un pago del porcentaje de la misma para garantizar los contratos

forward que se realizan (garantia basica).

Si se presentan cambios en el contrato forward y su desarrollo, es posible realizar la

liquidacion de perdidas antes del vencimiento sin tener que acudir a mas garantias.
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Recomendaciones

En el futuro se debera lograr que la posicion de la empresa lider en el abastecimiento y
soluciones para la industria, se analice en base al total de los egresos. Verificar si su posicion
es corta o larga con el fin de minimizar el uso de coberturas de riesgo. EI modelo de céalculo en
Excel, debera evolucionar a la suposicion de que los ingresos en divisas cubran el pago de
proveedores y si existiere un excedente, tomarlo para el pago de obligaciones financieras
producto del contrato forward. Actualmente se cubre el riesgo con los porcentajes de ganancia

que resultan de las operaciones con forward.

Deberé incluirse la tasa a la que se negocia la cobertura forward. Pues ademas de
incluir la tasa negociada, el valor de la prima por la cobertura en divisas, esta permitird
calcular el valor total a reconocer por concepto de cobertura, y con esto afectar el Estado de
Resultados y Flujo de Caja de la empresa lider en el abastecimiento y soluciones para la

industria de manera positiva.
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ANEXOS

Anexo 1. Producto a entregar en Excel

Las operaciones forward realizadas por la empresa, se ejecutaran en un aplicativo disefiado a partir de la hoja de calculo Excel. Esto
permitira que se sensibilice la operacion aunada al manejo del riesgo cambiario de la empresa. El aplicativo permite medir el impacto a
través de la revision del flujo de caja necesario para realizar la cobertura y la realizacion de un analisis tipo estado de resultados, que

discrimina por meses y por el manejo de las divisas empleadas.

Anexo 1.1 Negociacion de cobertura, para proximos meses

NEGOCIACIONES COBERTURAS MES ( CIERRAN PROX MESES )

Mes Valor Cubierto Costo Cobertura |% Cubrimiento

Enero 4+ $ 3.099.640.230,15 --$ 7.777.600,18 H} -0,25%

Febrero -+ $ 1.527.756.479,03 H}F $ 6.809.629,84 i} 0,45%

Marzo —+$ 2.783.511.792,97 i} $ 5.764.006,47 -} 0,21%
2 Abril i+ $ 2.922.728.354,75 H}F-$ 7.082.059,44 i} -0,24%
0 Mayo —>$ 2.080.027.564,06 i+ $ 8.917.101,77 HF 0,43%
1 Junio 4 $ 852.041.529,68 H}-$ 7.197.953,28 -} -0,84%
9 Julio —>$ 1.905.563.838,85 i} $ 9.234.669,10 H} 0,48%

Agosto -+ $ 2.342.286.032,68 i} -$ 61.454,19 -} 0,00%

Septiembre i} $ 3.592.875.466,99 I} $ 1.299.971,63 H} 0,04%

Octubre i+ $ 3.992.898.007,38 i}-$ 2.357.199,25 -} -0,06%

Noviembre

Diciembre

Totales 41 $25.099.329.296,55 - $ 7.549.112,46 i 0,02%
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Anexo 1.2 Negociacion de cobertura, cierre segun valores y resultados

CIERRE COBERTURA
Valor Girado Valor Girado COP Valor TRM Total Dif/C FWD % Ganancia FWD Pérdida FWD
4 USD 1.398.627,24 #Hi $ 4.404.945.123 {L S 3.149,48 |- $ 40.090.493 4}0,91% i} $ 69.117.464 HF $ (29.026.971)
{4} USD 705.502,69 i—: $ 2.208.939.613 {L S 3.131,02 |+ $ (36.696.099) 4}+1,66% i} $ - S (36.696.099)
4} USD 1.133.080,37 #i $ 3.554.958.518 {L S 3.137,43 |i+ $ (109.404.519)4}-3,08% i} $ 1.363.881 HF $ (110.768.400)
4 USD 528.546,30 i~ $ 1.710.471.629 4} S 3.236,18 |iF $ (48.631.435)4}-2,84% H}F $ 922.542 Hl $ (49.553.977)
{4} USD 541.508,82 i—: $ 2.078.608.598 ‘1} S 3.838,55 |+ $ 63.861.473 +{}3,07% HF $ 64.835.450 4} $ (973.977)
4+ USD 807.617,23 -+ $ 2.565.076.224 {L S 3.176,10 |i+ $ 132.924.345 H}5,18% HF $ 132.924.345 H} $ =
4 USD 758.000,00 i~ $ 2.425.934.000 {L S 3.200,44 |4+ $ 50.808.238 i{}2,09% i+ $ 50.808.238 H} $ =
{4 USD 860.259,05 #i $ 2.946.540.456 |- S 3.425,18 |i+ $ 193.562.789 H}6,57% H}F $ 193.562.789 H} $ =
4} USD 987.259,54 Hi $ 3.347.097.267 | . $ 3.390,29 |4+ $ 112.779.930 4}3,37% H} $ 115.842.295 H} $ (3.062.365)
4 USD 619.484,65 i+ $ 2.143.343.979 |- $ 3.459,88 |{F $ 85.856.065 }4,01% H} $ 91.054.821 H} $ (5.198.756)
{LUSD 8.339.885,89 ‘1} USD 27.385.915.407,00 {L USD 3.314,45 {L USD 485.151.279,80 I 1,76% {L USD 720.431.824,80 @ (USD 235.280.545,00)
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Anexo 1.3 Negociacion de cobertura, cierre segun valores y resultados

DIF EN CAMBIO REALIZADA

DIF EN CAMBIO DISPONIBLE

DIF CAMBIO MES

Total Dif/ C Realizada % Gasto (42110164) | Ingreso (42110114) | Total Dif Gasto Dis % Gasto( 42110150) | Ingreso( 42110100) T/C Real

3 (53.011.621)14}F-1,20% Wk $ (81.518.840)1} $ 28.507.219 | $ 13.087.792 H4F0,30% HF $ (25.247.351)dF $  38.335.143 |4+ $ 166.664
3 40.842.628 {}1,85% HF $ (25.182.764)H} $ 66.025.392 | $ 2.923.021 440,13% {}F $ (18.103.436)4 $  21.026.457 |4+ $ 7.069.550
s 110.962.050 4}3,12% HF $ (22.834.203) $ 133.796.253 [ $ (5.655.630)4}-0,16% HF $ (50.008.627)HF $  44.352.997 |4+ $ (4.098.099)
3 49.826.789 }-2,91% I $ (63.307){ $ 49.890.096 |4+ $ (7.929.824)14}-0,46% HF $ (55.165.129)H}F $  47.235.305 |4 $ (6.734.470)
3 (83.179.529):4}-4,00% i} $ (83.708.655)1F $ 529.126 |4 $ (3.181.314) }-0,15% { $  (8.953.505)} $ 5.772.191 |4 $ (22.499.370)
s (69.576.680)i4}-2,71% H{} $ (79.398.781)} $ 9.822.101 |} $ 2.399.559 {10,09% {F $ (30.283.872) 4 $  32.683.431 |4 $ 65.747.224
35 (47.068.645)14-1,94% W} $ (47.232.247)1 % $ 163.602 |4 $ 3.755.098 440,15% {F $ (53.481.258)F $  57.236.356 | $ 7.494.691
8 (214.174.840) 1-7,27% #{F $ (214.174.840)} $ - & s 15.006.316 4+0,51% HF $ (15.275.176)HF $  30.281.492 |4+ $ (5.605.735)
I3 (106.034.649)4}-3,17% #{} $ (108.411.082) $ 2.376.433 |} $ 14.215.490 H-0,42% - $ (11.102.447)dF $  25.317.937 |4k $ 20.960.771
s (138.338.841)14}-6,45% i} $ (142.078.852)} $ 3.740.011 [ $ 931.931 40,04% W}k $ (30.466.397)iHF $  31.398.328 |4+ $ (51.550.845)
4 $ (509.753.338)|1} -1,89%|<}+ $ (804.603.571)|{ $ 294.850.233 |{ $ 35.552.439 |1} 0,088%|=> $ (298.087.198)|1} $ 333.639.637 |1} $ 10.950.381

47




Anexo 1.4 Compensacion realizada

COMPENSACION FWD Y REALIZADA

Total Dif/C FWD y Realizada

%

s (12.921.128) 4 -0,3%
+$ 4.146.529 L  0,2%
s 1.557.531 {  0,0%
4% 1.195.354 HF  0,1%
s (19.318.056) -  -0,9%
33 63.347.665 - 25%
s 3.739.593 I  0,2%
s (20.612.051) &+  -0,7%
s 6.745.281 {4  0,2%
43 (52.482.776) -}  -2,4%
1 $ (24.602.058) 4} -0,12%

48




Anexo 2. Producto a entregar en Excel, como tabla dinamica
Con una tabla dindmica es posible resumir y sintetizar de una cantidad extensa de datos que tengamos en una hoja de trabajo propia
0 en una base de datos externa, solo la informacion que nos interese, ya que gracias a que podemos cambiar la disposicion y el orden de los

encabezados nos puede brindar la opcion de visualizar la informacion de acuerdo a nuestras necesidades.

Anexo 2.1 Negociacion de cobertura, para proximos meses

Etiquetas de fila| ™ | Suma de Valor Cubierto Suma de Costo Cobertura Promedio de % Cubrimiento Promedio de Valor TRM

49

Enero 4F $ 3.099.640.230,15 4}-$ 7.777.600,18 <} -0,25% 4} S 3.149,48
Febrero =r $ 1.527.756.479,03 4} $ 6.809.629,84 <}k 0,45% <} $ 3.131,02
Marzo 4F S 2.783.511.792,97 4+ $ 5.764.006,47 4} 0,21% 4+ $ 3.137,43
Abril 4 $ 2.922.728.354,75 4}-$ 7.082.059,44 ) -0,24% 4} $ 3.236,18
Mayo O» $  2.080.027.564,06 4+ $ 8.917.101,77 4} 0,43% 4+ $ 3.838,55
Junio 4k $  852.041.529,68 4}-$ 7.197.953,28 {} -0,84% 4+ $ 3.176,10
Julio o> $ 1.905.563.838,85 4} $ 9.234.669,10 <} 0,48% <} $ 3.200,44
Agosto Or $  2.342.286.032,68 4}-$ 61.454,19 4} 0,00% <t $ 3.425,18
Septiembre 4F $ 3.592.875.466,99 4+ $ 1.299.971,63 <+ 0,04% 4+ $ 3.390,29
Octubre 4F $ 3.992.898.007,38 4}-$ 2.357.199,25 <4} -0,06% 4} $ 3.459,88
Noviembre
Diciembre

Total general $  25.099.329.296,55 $ 7.549.112,46 0,02% $ 3.314,45



Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Total general

Anexo 2.2 Negociacion de cobertura, cierre segun valores y resultados

Etiquetas de fila| ™ Suma de Valor Girado

&

e aaed

$

1.398.627,24 4F $
705.502,69 = $
1.133.080,37 4 $
528.546,30 = $
541.508,82 = $
807.617,23 = $
758.000,00 = $
860.259,05 4} $
987.259,54 4} $
619.484,65 = $

8.339.885,89 $

Suma de Valor Girado COP Suma de Total Dif/C FWD

4.404.945.123,00 4} $
2.208.939.613,00 4} $
3.554.958.518,00 4} $
1.710.471.629,00 <} $
2.078.608.598,00 4} $
2.565.076.224,00 4} $
2.425.934.000,00 4} $
2.946.540.456,00 4+ $
3.347.097.267,00 4} $
2.143.343.979,00 4}

27.385.915.407,00 $

CIERRE COBERTURA
Sumade %
40.090.493,00 4+
(36.696.099,00) 4}
(109.404.519,00) <+
(48.631.435,00) 4+
63.861.473,00 4+
132.924.345,00 4+
50.808.238,00 4}
193.562.789,00 4+
112.779.929,80 4}
85.856.065,00 4+

485.151.279,80
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Suma de Ganancia FWD Suma de Pérdida FWD

0,91% <} $
-1,66% 4+ $
-3,08% 4+ $
-2,84% 4k $

3,07% 4F S

5,18% 4F $

2,09% 4+ $

6,57% 4+ $

337% 4+ $

4,01% 4} $

17,62% $

69.117.464,00 4+ S  (29.026.971,00)
- 4F$ (36.696.099,00)
1.363.881,00 4} $ (110.768.400,00)
922.542,00 4+ $  (49.553.977,00)
64.835.450,00 4} $ (973.977,00)
132.924.345,00 4+ -
50.808.238,00 4} $ -
193.562.789,00 4} -
115.842.294,80 4+ $  (3.062.365,00)

91.054.821,00 4} $ (5.198.756,00)

720.431.824,80 $ (235.280.545,00)



Anexo 2.3 Negociacion de cobertura, cierre segun valores y resultados

DIF EN CAMBIO REALIZADA
Etiquetas de fila. ™ Suma de Total Dif/ C Rea Suma de % 2 Suma de Gasto ( 42110164) Suma de Ingreso ( 421101

Enero = B (53.011.621,00) > -1,20% = $ (81.518.840,00) 41 $ 28.507.219,00
Febrero 1 s 40.842.628,00 > 1,85% 0> $ (25.182.764,00) 4+ $ 66.025.392,00
Marzo 1 s 110.962.050,00 = 3,12% S (22.834.203,00) 4 $ 133.796.253,00
Abril @ s 49.826.789,00 > 2,91% > $ (63.307,00) 4 $ 49.890.096,00
Mayo = s (83.179.529,00) > -4,00% = S (83.708.655,00) > $ 529.126,00
Junio = S (69.576.680,00) = -2,71% 5> $ (79.398.781,00) = $ 9.822.101,00
Julio =S (47.068.645,00) > -1,94% > $ (47.232.247,00) &> $ 163.602,00
Agosto 4k $  (214.174.840,00) —» -7,27% 4% S (214.174.840,00) &> S -
Septiembre 4k $  (106.034.649,00) > -3,17% 4% S (108.411.082,00) = $ 2.376.433,00
Octubre 4} §  (138.338.841,00) = -6,45% 4% S (142.078.852,00) = $ 3.740.011,00
Noviembre
Diciembre

Total general $ (509.753.338,00) -18,87% $ (804.603.571,00) $ 294.850.233,00

DIF EN CAMBIO DISPONIBLE

Etiquetas de fila. ™ Suma de Total Dif Gasto | Suma de % 3 Suma de Gasto( 42110150) Suma de Ingreso( 421101(

c

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre
Total general

GG LLLGLLL 6

13.087.792,00 >
2.923.021,00 =
(5.655.630,00) =
(7.929.824,00) =
(3.181.314,00) =>
2.399.559,00
3.755.098,00
15.006.316,00
14.215.490,00
931.931,00

44048

35.552.439,00

0,30% 4} $
0,13% <} $
-0,16% 4F S
-0,46% 4% $
-0,15% = $
0,09% <} $
0,15% 4+ $
0,51% > $
0,42% = $
0,04% 4} $

0,88% $

o1

(25.247.351,00) 41 $
(18.103.436,00) 41 $
(50.008.627,00) 4+ $
(55.165.129,00) 4} $
(8.953.505,00) > $
(30.283.872,00) 4+ $
(53.481.258,00) 4 $
(15.275.176,00) 41 $
(11.102.447,00) 4F $
(30.466.397,00) 4+ $

(298.087.198,00) $

38.335.143,00
21.026.457,00
44.352.997,00
47.235.305,00

5.772.191,00
32.683.431,00
57.236.356,00
30.281.492,00
25.317.937,00
31.398.328,00

333.639.637,00



Anexo 2.4 Compensacion realizada

DIF CAMBIO MES COMPENSACION FWD Y REALIZADA

Etiquetas de fila| ™ |Suma de T/C Real Suma de Total Dif/C FWD ' Sumade % 4
Enero = S 166.664,00 —> $ (12.921.128,00) =» -0,29%
Febrero = S 7.069.550,00 => $ 4.146.529,00 > 0,19%
Marzo = S (4.098.099,00) =* $ 1.557.531,00 —> 0,04%
Abril = S (6.734.470,00) > $ 1.195.354,00 > 0,07%
Mayo 4 S (22.499.370,00) 4+ $ (19.318.056,00) -0,93%
Junio 4 s 65.747.224,00 1} $ 63.347.665,00 =+ 2,47%
Julio = S 7.494.691,00 = $ 3.739.593,00 > 0,15%
Agosto = S (5.605.735,00) 4} S (20.612.051,00) =, -0,70%
Septiembre = S 20.960.770,80 —> $ 6.745.280,80 —* 0,20%
Octubre 4 S (51.550.845,00) 4+ $ (52.482.776,00) =, -2,45%
Noviembre
Diciembre

Total general S 10.950.380,80 S (24.602.058,20) -1,24%
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Anexo 3. Cuadro de controles para presentacion grafica del aplicativo

Ganancia

Febrero

Enero Febrero Marzo Abril

Valor Girado P Perdida
ril;

Enero Febrero

-$114.730.201
= -$154.219.043

-$221.671.275

Marzo;
$3.264.404.335 .
Enero; $2.637.099.751

-$243.342.550

-
Febrero




