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Resumen

Colombia es el séptimo pais mas grande de América con una superficie de 1, 141,748 km2.
En el pais hay cerca de 46 millones de personas segun estimaciones del ultimo censo del
DANE. EI PIB del pais fue de 714,004 millones de dolares en 2017 siendo la economia
numero 26 en el mundo. EI IDH es de 0.747, considerado como alto y la moneda oficial es el
peso colombiano COP (IMF, 2018). EIl pais es reconocido por su potencial agricola y su
riqueza en materias primas (Finagro, 2019). Segun datos extraidos de DATLAS, el grueso de
las exportaciones de Colombia estd concentradas en materias primas como el café y el

petroleo (Bancoldex, 2019).

Esta dependencia de exportaciones genera un efecto interesante en la moneda. El
Peso Colombiano y el petréleo de Referencia WTI estan correlacionados inversamente. Esto
es debido a que el pais tiene una fuerte dependencia a las exportaciones del crudo. En el
momento en el que el precio del barril referencial BRENT aumenta, el pais comienza a
vender su petréleo mas caro Al vender mas petroleo, mas divisas (ddlares) entran al
mercado colombiano, por cual, el precio tiene una revaluacion frente al délar. Cuando el
precio del crudo disminuye, se exporta menos petroleo, lo cual se traduce en menos dolares

que le entran al pais, por lo tanto, el precio se devalta frente al délar (Sectorial.co, 2015).

La produccion de petroleo de Colombia es cercana a los 800.000 barriles diarios
segun datos de la Agencia Nacional de Hidrocarburos. Esta produccion, comparada a los
cerca de 30 millones de barriles que producen los paises miembros de la OPEP y los otros
cerca de 50 millones que producen los no miembros de la OPEP, es una produccion baja que

no puede controlar el precio de este commodity (Portafolio, 2018).

El Banco de la Republica de Colombia (BANREP) es el encargado de manejar la
politica cambiaria del pais para responder a los choques exdgenos que puede sufrir la
moneda. Ademas de esto, desde la Constitucion de 1991, el BANREP es el encargado
también de mantener un rango meta de inflacion en el pais para proteger a la economia

colombiana (Banco de la Republica de Colombia, 2019).



Las PYMES en Colombia hacen parte del sector empresarial que esta clasificado en
micro, pequefias, medianas y grandes empresas; esta clasificacion esta reglamentada en la

Ley 590 de 2000 y sus modificaciones (Ley 905 de 2004), conocida como la Ley MiPymes.

El término Pyme hace referencia al grupo de empresas pequefias y medianas con
activos totales superiores a 500 SMMLYV vy hasta 30.000 SMMLV” (Bancéldex, 2018). Este
tipo de empresas en el momento en el que piensan exportar o importar regularmente se
vuelven muy sensibles a los cambios del délar -la moneda fuerte, globalmente aceptada en
los negocios- ya que el délar es una moneda muy volatil. Esta volatilidad se transmite como
una incertidumbre fuerte al momento de realizar su planeacion financiera ya que cuando
calculan sus costos e ingresos estos dependeran en una parte del desempefio del peso respecto

al délar.

Para manejar esta volatilidad y solucionar los problemas cambiarios, las empresas
tienen diferentes herramientas. Una de las soluciones es el uso de derivados financieros. Los
derivados financieros son: “Los derivados son instrumentos financieros disefiados sobre un
subyacente y cuyo precio dependerd del precio del mismo. En términos generales, un
derivado es un acuerdo de compra o venta de un activo determinado, en una fecha futura
especifica y a un precio definido. Los activos subyacentes, sobre los que se crea el derivado,
pueden ser acciones, titulos de renta fija, divisas, tasas de interés, indices bursatiles, materias
primas y energia, entre otros.” (Bolsa de Valores de Colombia, 2019). Este tipo de
instrumentos sirven a las empresas para cubrirse respecto a los riesgos cambiarios y a los
riesgos de tasa de interés que puedan nacer de su operacién. Sirven igualmente para la
planeacion financiera de las empresas, definida como: “el proceso de elaboracién de un plan
financiero integral, organizado, detallado y personalizado, que garantice alcanzar los
objetivos financieros determinados previamente, asi como los plazos, costes y recursos

necesarios para que sea posible.” (AND Bank, 2015).

En Colombia, las Pequefias y medianas empresas contribuyen al 80% de los empleos
del pais y aportan el 45% del PIB (Dinero, 2016). Al ser jugadores clave y un motor del
trabajo en el pais, el Estado debe generar practicas y politicas que mejoren las condiciones
laborales de los trabajadores de estas empresas, asi como disefiar estrategias para
potenciarlas. Se debe buscar incentivar la mejora de las condiciones de estas empresas, asi

como su competitividad a largo plazo, teniendo en cuenta la globalizacién en la cual vivimos.
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Entre enero y julio de 2016 las exportaciones no mineras de las PYMES alcanzaron los
US$1.437 millones (Dinero, 2016).

Las franquicias son un modelo que se remonta a antes de la Edad Media, cuando los
gobiernos locales cedian el derecho a un particular de mantener el orden y recolectar
impuestos. Estos en retribucion, debian pagar a los gobernantes un monto respecto a sus
recaudos y tenian que mantener ciertos estandares y practicas (Navas, 2014). Una franquicia
es un acuerdo o licencia entre dos partes juridicamente independientes que ofrece a una
persona o un grupo de personas — el franquiciado- el derecho de comercializar un producto o
servicio a través de la marca o nombre comercial de otra empresa - el franquiciador-
(The Balance Small Business, 2019).

Le Pain Quotidien es una franquicia belga que nace en 1990 en Bruselas y se expande
por toda Europa; en 1997 abre su primera sede en Estados Unidos. Hoy en dia, la franquicia
de restaurantes esta presente en mas de 20 paises del mundo con més de 200 puntos, la ltima
locacion abierta fue Colombia. Esta franquicia fue adquirida en Colombia por LPQ
Restaurantes SAS, una empresa fundada por diferentes grupos de capital belgas y franceses,
los cuales a través de una inversién superior a los 4 millones de euros buscan entrar con
aproximadamente 10 puntos a la ciudad de Bogota. El primer punto, ubicado en el edificio
Salvio del Parque de la 93, fue constituido a traves de una inversion de 700.000 euros, los
cuales contaron con todos los gastos preoperativos, el CAPEX del establecimiento (todo el
mobiliario, asi como los instrumentos de cocina son importados y deben ser pagados tantos
en euros como en dolares) y el primer mes de funcionamiento. De igual manera, tanto el
menaje como todo lo que se vende en el retail es importado y constituye una inversion
superior a los 100 000 euros segun cifras evidenciadas en los modelos financieros de la
compafiia (Anexo 1). El segundo punto abre el 1 de junio de 2019 en el edificio Sancho en
Bogota. La inversién de este punto constituye 500.000 euros los cuales mas del 60% son

pagos que se deben hacer en divisas diferentes a los pesos.

Esta importante inversion en euros frecuentemente obliga a monetizar divisas
extranjeras para poder pagar en pesos y en dolares la operacion de esta PYME. De igual
manera, los pagos que se deben hacer por concepto de importaciones de: menaje, mobiliario,
equipos de cocina y articulos para la venta y operacion (Spreads, miel, tés...) igualmente
deben ser pagados en dolares lo cual muestra una necesidad por parte del Restaurante y por

parte del grupo de inversionistas de asegurar tasas interesantes en estas monetizaciones para



tener mas claro el tema de la inversién y como mejorar este tema para facilitar la planeacion

financiera.

Problema De Investigacion

Planteamiento Del Problema

Las Pymes en Colombia son un motor en la economia y deben buscar expandir sus
operaciones y llegar a mercados distintos que el colombiano para asi poder seguir
contribuyendo a los ingresos del pais y a la generacién de empleo. Esto es un problema ya
que, como se menciond anteriormente, nos encontramos en bajos niveles de exportacion por

parte de estas empresas.

Las Pymes en Colombia, como lo han investigado varios autores (Barbosa, 2014),
frecuentemente tienen una estructura financiera precaria en donde la falta de planeacion
financiera es uno de los factores por los cuales fracasan. Este es un problema interno que con
organizacion y empleando métodos ya existentes se puede solucionar, para asi poder

enfrentar estas situaciones con las herramientas adecuadas.

De acuerdo con la ultima Gran Encuesta Pyme realizada por la Anif y apoyada por

Bancdldex, BANREP Yy otras entidades, vemos que los principales hallazgos son:

- Baja profundizacion financiera. Los niveles de crédito formal estdn en minimos
histéricos cercanos al 40% (Anif, 2018), pocas fuentes de financiamiento y de
cubrimiento de operaciones (cerca del 5% de la muestra).

- Bajos niveles de innovacion y vocacion exportadora. Por un lado, hay poca inversion
en innovacion segun datos del Banco Mundial (0.2% del PIB vs 2% del PIB el
promedio mundial) (Dinero, 2018) Por otro lado, estamos en minimos historicos en

términos de exportacion de estas empresas (15%).

De igual manera, varios autores han identificado que el conocimiento de los derivados
financieros en Colombia no es muy amplio (Semenova, 2013). En la encuesta realizada por la
autora a la base certificada 80 clientes de la Mesa PYME de Bogota, es decir, empresas que

ya usan estos instrumentos 9% de la muestra dijo no tener ningin conocimiento sobre los
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instrumentos financieros derivados, 11% un nivel basico, 70% un nivel intermedio y 10% un
nivel béasico. Esto abre varias interrogantes respecto al conocimiento que tienen los
tomadores de decisiones frente a estos instrumentos, sus usos y utilidades. Reforzando este
punto, nos dirigimos a una investigacion realizada en 2015 titulada La Desinformacion
Expone a la PYME al Riesgo Cambiario. En esta investigacion, la autora evidencié la
desinformacién evidente que existe en Colombia por parte de los diferentes Gerentes y
tomadores de decisiones frente al uso de estos instrumentos derivados financieros. De la
muestra seleccionada en este estudio y frente a la pregunta: “Existe algin instrumento
financiero que permita mitigar el impacto de la devaluacion actual del peso colombiano”
(Perez, 2016), tan solo el 30% de la muestra contestd que Si, mientras que el 70% contestd
que no. Dentro de ese 30% de encuestados el 40% afirmO saber en que consiste un
instrumento financiero derivado. Es decir, del 100% de la muestra solamente 12% sabe que

es un instrumento derivado financiero.



Formulacion Del Problema
¢Son los derivados financieros una herramienta atil para que las PYMES importadoras en
Colombia como Le Pain Quotidien mejoren su eficiencia financiera?

Objetivos

Objetivos Generales

Determinar si el uso de derivados financieros en las PYMES importadoras en Colombia,
como le Pain Quotidien, puede ayudar a mitigar riesgos cambiarios y ayudar con su

planeacion financiera.
Objetivos Especificos

a) Exponer y explicar el caso de la industria petrolera, donde el uso de estos instrumentos

financieros ha tenido impacto positivo.
b) Identificar bancos los cuales ya estan ofreciendo estos instrumentos a las PYMES del pais.
c) Explicar cdmo las empresas pueden acceder a este mercado.

d) Determinar de qué manera los derivados financieros podrian ayudar a una PYME con la

estructura de Le Pain Quotidien.

Justificacién

Es relevante estudiar este tema ya que como se ha mencionado, las PYMES son una parte
importante de los paises y tienen un enorme impacto en Colombia. Poder darles instrumentos
para que se acoplen mejor a la globalizacion y se puedan volver mas eficientes y competitivas

deberia ser una prioridad de los Estados.

En el caso de Colombia, en las PYMES recae un porcentaje importante de los
empleos en el pais, lo cual genera que estas sean un buen termémetro de la salud econémica
de este. Se vuelve clave proveer de todas las herramientas necesarias a estas para que se

desenvuelvan positivamente en un contexto global y para que los empleos que estas generen



sean estables y bien remunerados. Se habla mucho en general de lo importante que es tener
un régimen fiscal laxo con este tipo de empresas, pero poco se habla de volverlas eficientes
financieramente buscando complejizar sus operaciones e informéandolas de las diferentes
herramientas existentes para hacer frente a situaciones macroecondémicas a las cuales estan

sujetas.

En Colombia tal y como se ha evidenciado existe poco conocimiento de estas
herramientas por parte de los tomadores de decisiones. De igual manera y pensando en el
futuro, al discutir con estudiantes de universidades que estan bien calificadas en rankings
nacionales como lo son la Universidad de los Andes de Bogotd, la Universidad Nacional de
Colombia y del CESA (Dinero.com, 2017) se evidencid que los estudiantes la mayoria de las
veces no saben que este tipo de herramientas existen. Se vuelve clave que los futuros gerentes
de estas empresas conozcan la existencia de estas herramientas para poder tener mejores

empresas con una eficiencia financiera alta.

De igual manera, el autor va a integrar la experiencia de sus dos practicas
empresariales en este escrito, extrayendo los factores pertinentes a este caso de cada una de

sus préacticas.

Hipotesis de Investigacion

Los instrumentos derivados son muy Utiles para este tipo de PYMES para gestionar costos,
potencializar los ingresos por parte de inversionistas extranjeros, tener un manejo adecuado
de las finanzas de las empresas y disminuir riesgos. Al utilizar estas herramientas
correctamente las PYMES mejoraran sus indicadores financieros lo cual llevara a que puedan

acceder a mejores condiciones de crédito y al final podran aumentar su valor.

Las Pymes que tienen flujos importantes de divisas diferentes a las de su operacién se
pueden llegar a ver aventajadas por el uso de derivados financieros. De igual manera, estos
instrumentos pueden llevar a que las empresas accedan a recursos mas caros frente a los que
puedan acceder en ese momento en el mercado. Es por eso por lo que las empresas deben

saber y tener claro cuando debe utilizar una opcién o un forward.



1. Revision de la literatura.

Varios autores han escrito respecto a este tema generando diferentes conclusiones, asi como
ensefianzas para el uso e implementacion de estos instrumentos en las empresas. Para este
trabajo, el autor se va a concentrar en diez estudios realizados en los Gltimos afios que buscan
dar respuesta a este tema y generar consciencia y estrategias de implementacion, asi como

aportar ensefianzas.

En primer punto comentard el escrito: “Efectos de los Derivados Financieros en 10
empresas PYME del sector industrial vinculadas con Bancolombia” tiene como problema de
investigacion: ¢Por qué las 10 empresas pyme colombianas seleccionadas deben implementar
derivados financieros? ;Cémo los deben implementar de manera mas eficiente? y ¢cuales
serian los efectos financieros con sus respectivos beneficios y variables a cambiar? Este
trabajo se realizé en 2013, para una especializacion de Finanzas y mercado de capitales de la
Facultad de ingenieria de la Universidad de Medellin. La escritura del trabajo es técnica, los
autores buscan a través del estudio de diez diferentes empresas analizar si estas y el banco en
cuestion (Bancolombia) se ven beneficiados implementar derivados financieros. Se usan
diferentes metodologias para estudiar el problema y tratar la informacion. A través de un
analisis técnico se especifica todo lo referente al mercado de capitales. Método cualitativo.
Posteriormente, a través de la comparacion de las diferentes empresas se muestran resultados
financieros positivos y negativos que se generan a través de la decision de implementar o0 no
el uso de derivados financieros. Los autores concluyen: “Estar conscientes de que esta
herramienta (cubrimiento forward) nos permitio llegar a cosas més positivas que negativas ya
que las empresas se vieron beneficiadas de estabilidad en los flujos percibiendo el riesgo
cambiario que hay en el pago de las importacion o recepcion de las exportaciones” (ORTIZ,
2013). Se encontrd entonces en este estudio que el cubrimiento generalmente es bueno mas
no siempre, pues hay que tener una tasa de referencia y tener en cuenta el tiempo de

negociacion.

En segundo punto, el escrito: Derivados financieros y nuevas reglas para su manejo
describe el funcionamiento actual de los derivados financieros, su regulacion y analiza qué le

depara el futuro a esta nueva manera de negociacion. En este trabajo, la autora hace una tesis
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descriptiva para dar a conocer de qué se tratan estos contratos que pueden llegar a ser muy
atiles. Esta tesis es de temas jurisprudenciales, (la autora es una abogada) y explica cuél es el
manejo legal y contable de estos instrumentos. Esta tesis es de 2016, y busca a través de un
enfoque descriptivo dar mas informacion a los abogados respecto a este tipo de instrumentos,
su reglamentacion y sus usos, asi como sus peligros y sus retos. Este estudio se basa en
conceptos de oficinas de abogados en Colombia, asi como escritores y profesores
especializados en temas financieros. Partir desde la teoria y la regulacion para entender el
funcionamiento de estos instrumentos. Método cualitativo. Se analizan diferentes situaciones
y se contraponen diferentes puntos de vistas de los autores y de diferentes situaciones para
lograr entender qué piensan estos conocedores del tema respecto al uso y generalizacion de
los diferentes instrumentos financieros. De igual manera, se habla de sus peligros y limites.
Las conclusiones a las cuales llega la autora son que: “Son instrumentos novedosos que le
permiten a las partes intervinientes en determinados negocios mitigar los riesgos a los que
estan expuestos con las operaciones diarias que tienen que realizar y los cuales son cada vez
mas utilizados por esa misma necesidad de asegurar el precio final que se pagaré o recibira
por la respectiva compra o venta de algiin bien.” (Jiménez, 2016). En las conclusiones, la
autora resalta las bondades y ventajas que tienen estos instrumentos para las empresas, y
muestra que tanto el marco tanto nacional como internacional respecto a la regulacion de

estos instrumentos esta avanzado y es solido.

En tercer punto: Financial risk exposures and risk management: evidence from
european nonfiancial firms, investiga la relacion entre el valor y la exposicion a los riesgos
financieros, y el impacto de las actividades operativas de la empresa y del uso de
instrumentos de cobertura en el nivel de la exposicion. Este es un documento que busca
encontrar a traves de métodos matematicos relaciones entre diferentes factores asi como
niveles de impacto, para demostrar lo que pueden aportar los derivados financieros a una
empresa. El estudio fue realizado por dos profesores de la Universidad de Coimbra en
Portugal en el 2011 y buscaban profundizar mas en temas que habian sido tratados con
anterioridad. Respecto a firmas europeas. Método cuantitativo. Las metodologias usadas son
en dos etapas propuestas por Jorion en 1990 y por Allayannis y Ofek en el 2011. Metodologia
cuantitativa. Se usan modelos estadisticos y de probabilidad para medir correlaciones entre el
uso de estos instrumentos y la exposicion al riesgo. Las conclusiones son que: “los resultados
confirman la existencia de simultaneidad entre el nivel de exposicion al riesgo y la decision

de implementar estrategias de cobertura de riesgos, pero solo en relacion con la exposicion al

11



riesgo de cambio y al riesgo de fluctuacion de los precios de las mercadorias.” (Maria Joao
Da Silva, 2011)

En cuarto punto: Factores que influyen en el desarrollo exportador de las PYMES en
Colombia. Tiene como problema de investigacion: identificar los factores que influyen en el
desarrollo exportador de las pequefias y medianas empresas con internacionalizacion
temprana en Colombia. Este documento es un articulo académico que tiene un enfoque
tedrico y matematico para analizar el fendmeno conocido como Born Global. El estudio fue
realizado en el 2014 y buscaba entender y cuantificar este fenémeno en el contexto de
Colombia, respecto a las empresas con animo exportador. Las metodologias usadas buscan:
“Por medio del uso de la informacion incluida en el Global Entrepreneurship Monitor (GEM)
en su reporte para Colombia en 2010, se toman las pymes que inician su proceso de
internacionalizacion en sus primeros afios de creacién, y con un modelo de ecuaciones
estructurales se comprueba que variables como caracteristicas del emprendedor, factores
internos, caracteristicas del sector y del entorno, innovacion y recursos y capacidades de la
pyme determinan el proceso de internacionalizacion temprana de las pymes en Colombia.”
(Barbosa, 2014) Método cualitativo y cuantitativo. Las conclusiones de este estudio son que
efectivamente en Colombia también existe el auge del fenémeno conocido como Born Global
donde las PYMES estan comenzando a exportar mas y mas rapido. En este estudio se
encuentran diferentes factores tanto internos como externos de la empresa que pueden

motivar estos comportamientos, al igual que oportunidades de mejoramiento.

Como quinto punto: Dinamismo de las Pymes en Colombia: Un estudio comparativo
de empresa. Tiene como problema de investigacion: “Identificar los factores determinantes
del dinamismo de ocho Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) colombianas, ubicadas en
dos de las regiones mas importantes del pais, a través de un estudio de casos mdultiples con
una unidad de anélisis.” (Franco-Angel, 2014). El enfoque es para una revista de temas de
administracion y tuvo una metodologia muy cualitativa. Teoria de recursos y capacidades, y
la teoria institucional. Este documento es un articulo para una revista especializada en
Administracion publicado en 2014. Las dos personas que lo escriben son personas con PhD,
busca ser un estudio exploratorio. Las metodologias usadas son entrevistas en profundidad
con: empresarios fundadores y segunda persona de la linea de jerarquia. De igual manera hay

observacion e investigacion propia de estos. Método cualitativo Los resultados de este
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estudio exploratorio mostraron que es fundamental que los fundadores de las empresas tengan
una vision global y pensamiento a futuro. Las relaciones con clientes y proveedores se

muestran como elementos claves de apalancamiento.

Como sexto punto: Does the use of foreign currency derivatives affect firm’s market
value? Evidence from Colombia tiene como pregunta de investigacion; ¢El uso de derivados
en moneda extranjera afecta el valor de mercado de las empresas? Evidencia de Colombia.
Este es un enfoque matematico y teérico. Es un documento que tiene un alcance muy macro
al ser adaptado por el Banco de la Republica. El estudio no es propiamente del Banco de la
Republica, sino que es un estudio que se hace globalmente, asi como por paises y esta version
es adaptada por el banco de la Republica. Las metodologias utilizadas son; matematicas de
correspondencia y de variabilidad. Crecimiento del indice de Tobin Q. Método cuantitativo.
Este estudio concluye que controlar diferentes variables como la rentabilidad de la empresa,
el apalancamiento, la edad de la empresa y un aumento en la cobertura conduce a un mayor

crecimiento en el valor de la empresa.

Como séptimo punto: Analisis del riesgo financiero de las PYMES — estudio de caso
aplicado a la ciudad de Manizales busca analizar de manera integral el riesgo financiero con
base en los riesgos de liquidez, endeudamiento y manejo de cartera en las pymes. ES un
enfoque matematico en el cual se van a sefialar elementos que hay que tener en cuenta para
aminorar los diferentes riesgos y maneras de medirlos. Es un estudio de caso que buscaba
tener una idea mas sélida respecto a la salud financiera de las PYMES en Manizales. Este
documento es Util ya que da una visién de los diferentes problemas a los cuales las PYMES
se enfrentan. La metodologia utilizada fue una seleccién de muestra aleatoria de 100
empresas, calculo de indicadores financieros, diferentes riesgos, y a continuacion se usa un
método probabilistico con la ayuda de una regresion logit que aceptada o rechazaba las
diferentes hipdtesis que se generaban. Método cuantitativo. Las conclusiones de este estudio
son que: “El subsector que presentd mayor riesgo fue adecuacion de obras de construccion,
con un promedio del 89 % de los tres indicadores aplicados, situacion que en general es mas
delicada para los subsectores de la construccion por su naturaleza (costos altos de insumos
para la construccion, mayoria de construcciones sin preventas, algunas ventas a largo plazo,
entre otros).” (Zurdo, 2014) Esta conclusion abre la puerta a utilizacion de Derivados

financieros para esta industria en especifico.
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Como octavo punto: ElI mercado de Derivados en Colombia: Obstaculos en su
desarrollo y perspectivas de crecimiento (resultados preliminares) tiene como problema de
investigacion: “Identificar los obstaculos que han impedido el crecimiento, diversificacion,
sofisticacion y desarrollo del mercado de derivados estandarizados en Colombia y las
perspectivas de su crecimiento futuro, como parte del esfuerzo para consolidar un mercado de
capitales amplio y eficiente que promueva el desarrollo econémico del pais.”
(BarbosaMontoya, 2015). Es un enfoque que busca sefialar los problemas comparados a la
operacion en México y en Brasil, asi como a través de una encuesta identificar los problemas
que los usuarios de este mercado sefialan. El estudio se hizo para encontrar las falencias que
hay en el mercado colombiano de derivados financieros y para hacerse una idea de que se
puede hacer para agrandar y complejizar este mercado. La investigacion es de tipo inductivo.
Se basa en una encuesta realizada por ellos mismos, asi como datos recogidos comparando el
mercado colombiano con otros. La conclusion a la que se llega es que el mercado colombiano
todavia es muy pequefio y tiene poca profundidad. Los principales problemas que se
encontraron fue el desconocimiento de la gente respecto a cGmo operan estos productos, falta

de incentivos para usarlos, falta de demanda y deficiencias en el marco regulatorio.

En pendltimo punto: Desarrollo del mercado de Derivados en Colombia: Evolucién y
nuevos métodos de insercion de las empresas PYMES tiene como problema de investigacion:
“Analizar y comprender las razones por las cuales las PYMES colombianas toman la decision
de negociar o no derivados financieros.” (Semenova, 2013). El enfoque teérico de este
trabajo es explorativo, busca indagar méas a fondo como esta este mercado en Colombia y que
se podria hacer para integrar plenamente a las PYMES para que tengan acceso a estas
herramientas y a sus ventajas El autor tiene claro que las investigaciones externas respecto a
este tema son varias y muy profundas, pero en Colombia son escasas y carecen de
profundidad. Las metodologias utilizadas son: andlisis cualitativo y cuantitativo, asi como
una exploracion histérica del asunto y utilizacion de una encuesta realizada a 80 empresas
PYMES los resultados seran estadisticamente tratados a través de regresiones lineales para
encontrar relaciones. Las conclusiones a las que llega el autor son que las Pymes tienen una
baja educacion financiera respecto a estos productos. Los riesgos mas importantes son de tasa
de interés y tasa de cambio. Ninguna empresa tiene una politica preestablecida respecto a los

productos financieros derivados

Finalmente, el estudio: Caracterizacion del Mercado de Derivados Cambiarios en
Colombia tiene como problema de investigacion Caracterizar el Mercado de Derivados
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Cambiaros en Colombia. Es un enfoque completamente descriptivo en donde se informa los
montos, asi como se comparan los datos del mercado colombiano con otros mercados. El
estudio es publicado por el Banco de la Republica como una circular en donde se informa con
cifras oficiales como est& el mercado colombiano de Derivados financieros comparado con
otros paises de la region y cuantificando el mercado por producto. Las metodologias
utilizadas son descriptivas, asi como un andlisis cuantitativo del mercado colombiano. Las
conclusiones a las cuales llega este estudio son que el mercado en Colombia si bien es
pequefio, poco complejizado y rezagado, los datos muestran que estd dirigiéndose a ese
objetivo. Los forwards son los mas béasicos y los mas comercializados debido a que son los
menos costosos, son mas liquidos e implican menos procedimientos para la tributacion. Los
importadores netos eran los principales participantes en el 2014. Los exportadores tienen
mayor sensibilidad a los precios. “los agentes extranjeros han jugado un papel importante en
el desarrollo del mercado de derivados sobre divisas en Colombia, en la medida en que sus
operaciones abarcan una gran variedad de instrumentos y que su participacion ha sido
historicamente significativa en cada uno de estos mercados.” (Alvarado, Rassa Robayo, &

Rojas Moreno, 2014)
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Marco Contextual

Nos basaremos en los hallazgos de la autora Daniela Ekaterina Cardenas Semenova en su
estudio Desarrollo del Mercado de Derivados en Colombia: Evolucion y Nuevos Métodos de
insercion de las Empresas PYMES. Los hallazgos de esta autora después de realizar mas de
80 entrevistas en Pymes en Colombia arrojaron hallazgos muy interesantes los cuales se
consideran como una imagen del contexto de este tema. Los riesgos principales a los cuales
las PYMES se estan enfrentando son la tasa de cambio y la tasa de interés. La baja educacién
financiera es un obstaculo para el uso apropiado de estos instrumentos ya que la gente en
general no tiene conocimiento de estos. En las empresas ven que la mitigacién de los riesgos
se puede hacer a través de la diversificacion de productos, asi como el apalancamiento en los
proveedores y distribuidores. En general las empresas no tienen politicas claras respecto al
uso de derivados. Segun datos recogidos por la autora: “El uso de los instrumentos derivados,

es utilizado por un 51% de las empresas encuestadas” (Semenova, 2013)

Por otra parte, los volumenes que se tranzan en Colombia de estos productos
financieros no estan al nivel de otras economias parecidas a la colombiana (Alvarado, Rassa
Robayo, & Rojas Moreno, 2014) y el marco regulatorio todavia es deficiente. Hacen falta

incentivos, asi como pedagogia para el uso de estos.

Para caracterizar el mercado de instrumentos derivados en Colombia nos vamos a
utilizar de la informacion mensual que publica el BANREP respecto al Mercado a Futuro
Peso Ddlar a octubre de 2018. En ese documento “se resume el comportamiento de las
operaciones a futuro (forward, opciones y swaps) realizadas por los Intermediarios del
Mercado Cambiario (IMC) asi como las operaciones de derivados de productos basicos

realizadas por residentes distintos de IMC” (Banrep, 2018).

El mercado de operaciones forward en Colombia fue de US$40,494.6 millones con un
numero de 15,622 operaciones. El sector real, que es el que nos interesa para este trabajo,

pactd US$2,114 millones de dodlares en compras de forwards de doélares, asi como
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US$2,742.74 millones en ventas. Estas cifras muestran que es un mercado importante si bien
al ser comparado con otros mercados (Alvarado, Rassa Robayo, & Rojas Moreno, 2014) se

muestra pequefio.

La informacidn relevante que se puede extraer sirve para mostrar que las empresas del
sector real estan utilizando mensualmente montos importantes de este tipo de contratos para
cubrir sus operaciones. Siguiendo con la informacién que provee el documento, vemos que
mas del 50% de las operaciones pactadas tienen como plazo entre 15 y 35 dias, lo cual nos va
dando una idea de cada cuanto las empresas estan cubriendo sus operaciones lo cual puede
ser muy Util al contrastar este dato con lo que se encuentre en las PYMES. Las opciones
peso-ddlar tanto call como put del sector real representaron mas de US$1,500 millones en
octubre. Estos dos derivados financieros sirven para cubrir las operaciones de las empresas

para eliminar el riesgo cambiario.

Para eliminar el riesgo de tasa de interés ligado a adquirir deudas en dolares o en tasas
compuestas, las empresas usan un instrumento financiero llamado SWAP. El sector real no
hizo en octubre ningin Swap de Peso-dolar mientras que negociaron US$23.5 millones en
Swaps de tasa de interés peso ddlar (Banrep, 2018). Esto muestra una precariedad y un nivel

muy bajo en los montos negociados por las empresas.
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Marco Conceptual

e Activo Subyacente: Es el activo financiero que es objeto de un Contrato negociado en
el Mercado de Futuros.

e Contrato: Término genérico que incluye todos los Futuros y Opciones admitidos a
negociacion en el Mercado

e Contrato de Futuros: es “un contrato entre dos partes que se comprometen a, en una
fecha futura establecida y a un precio determinado, intercambiar un activo, llamado
activo subyacente, que puede ser fisico, financiero, inmobiliario o de materia prima.”
(BBVA, 2018)

e Contrato de Opcion: “Es un contrato que le da al tenedor el derecho, mas no la
obligacion, de comprar o vender alguna accion o valer en una fecha preestablecida (o
antes) a un precio preestablecido” (Trillo, 2003, pag. 79)

e Contrato de Forwards:” contratos mediante los cuales el comprador se compromete a
pagar en una fecha futura determinada el precio acordado a cambio del activo sobre el
cual se firma el contrato” (Trillo, 2003, pag. 15) De igual manera el vendedor se
compromete a vender en esa fecha a ese precio

e Contrato SWAP: “Es un contrato financiero entre dos partes que desean intercambiar
dos corrientes de pagos de intereses en la misma (SWAP de tipos de interés) o en
diferentes monedas (SWAP de divisas)” (Caceres, 2002, pag. 179)

e Especulacion: Compra o venta de un bien o un activo esperando que su precio futuro
sea mayor para poder ganar un diferencial.

e Fecha de Liquidacion: Dia en que se liquida el Contrato. Sera establecida en las
Condiciones Generales de cada Contrato.

e Fecha de Vencimiento:” Es el ultimo dia en que un Contrato puede ser registrado en
el Mercado, sera establecida en las Condiciones Generales de cada Contrato.”
(Semenova, 2013)

e Precio de Ejercicio (Strike Price): Precio pactado en un Contrato al que el comprador
de puede comprar el Activo Subyacente.
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Franquicia: un acuerdo o licencia entre dos partes juridicamente independientes
que ofrece una persona o grupo de personas (franquiciado), el derecho de
comercializar un producto o servicio a través de la marca o nombre comercial de
otra empresa (franquiciador) al franquiciado el derecho de comercializar un
producto o servicio a través de los métodos de funcionamiento del franquiciador.
(The Balance Small Business, 2019)

Notas Estructuradas: “instrumentos financieros emitidos por un intermediario como
una alternativa de inversion donde se puede llegar a obtener rendimientos superiores a
los del mercado de renta fija” (Bolsa Mexicana de Valores, 2016)

Riesgo Cambiario: “el fenomeno que se produce cuando un agente econémico realiza
una transaccion economica o financiera con el exterior en una moneda distinta a la
nacional, de tal forma que dispone de un volumen de activos en moneda extranjera
distinto al volumen de pasivos en moneda extranjera, en cuyo caso las variaciones que
registre el tipo de cambio a lo largo del tiempo afectaran a la rentabilidad de la
transaccion realizada” (Diccionario Empresarial, 2018).

Riesgo de tasa de interés: Este riesgo se refiere a cuando una empresa adquiere una
obligacion con tasa variable. En Colombia las mas utilizadas son la DTF y la

inflacion. Si la tasa de referencia aumenta, los intereses a pagar van a ser mayores.
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Marco Legal

Respecto al marco legal que aplica en este estudio se deben tener en cuenta cuatro areas de

interés.

En un primer punto, la Ley 590 de 2000 que fue modificada por la Ley 905 de 2004.
Esta ley conocida como LEY MIPYMES cre6 importantes espacios de concertacion para el
desarrollo de estas empresas tales como el Consejo Superior de la Microempresa y el Fondo
FOMIPYME que sabe para la cofinanciacion de este tipo de empresas entre otros espacios.
De igual manera, estableci6 incentivos fiscales, parafiscales y generd sinergias para que en el
2001 se estableciera la modalidad de microcrédito (MINCIT, 2018)

En un segundo punto, es importante en el Marco Legal mencionar entidades como la
Dian que es la encargada de todo el tema tributario y en especial su seccién de importacion y

exportacion ya que es uno de los ejes de este estudio.

En un tercer punto sera importante tener en cuenta las leyes que regulan el uso de
instrumentos derivados. Primero, esta el Reglamento del Mercado de Derivados, este regula
este tema y establece que el mercado es un conjunto de actividades, acuerdos, miembros,
normas, procedimientos, sistemas de negociacion y de registro, y mecanismos que tiene por
objeto la inscripcion de Contratos de Derivados y la celebracion o registro de Operaciones
sobre los mismos por parte de los Miembros del Mercado de Derivados, de conformidad con
lo alli establecido. De igual manera en la Ley 9 de 1991 asi como el Decreto 669 de 2007 y el
decreto 1801 de 1994 (modificado por el Decreto 668 de 2007) contienen la regulacion
cambiaria respecto a este tema. De igual manera, el Congreso de la Republica en la Ley 964
de 2005 establece ciertos casos puntuales en los que algunos derivados pueden ser
considerados como valores: “Lo dispuesto en la presente ley y en las normas que la
desarrollen y complementen serd aplicable a los derivados financieros, tales como los

contratos de futuros, de opciones y de permuta financiera, siempre que los mismos sean
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estandarizad os y susceptibles de ser transados en las bolsas de valores o en otros sistemas de

negociacion de valores” (Congreso de Colombia, 2019)

Finalmente, sera importante entender los contratos de franquicia. Estos contratos son
denominados atipicos en el tema legal lo cual hace que se deban tratar con mucho cuidado.
Estos contratos se suscriben entre un franquiciador y un franquiciado. El franquiciado debera
cumplir ciertos criterios que le estipule es franquiciador tales como imagen, concepto,
materias primas y demas. El franquiciado en adicion debera pagar un importe previamente
definido por el contrato, asi como diferentes valores extra que pueden estar estipulados dentro

de este.
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2. Metodologia.

Para realizar este estudio se van a utilizar diferentes metodologias. A través de cada una de

las diferentes metodologias se buscara responder a cada uno de los objetivos.

Para responder al primer objetivo se ejemplificard una situacion en donde a través del
funcionamiento de una empresa petrolera, se entiendan los beneficios y utilidades de estos
instrumentos financieros. Para esto desarrollaremos un caso hipotético en el cual
mostraremos para que las empresas pueden utilizar este tipo de instrumentos y como estos
mejoran su operacion. El grueso de esta parte se hara siguiendo y explicando ejemplos del

Libro de Hull Introduccién a los mercados de futuros y opciones

Para responder al segundo y tercer objetivo se enunciaran los bancos que ofrecen
estos servicios para PYMES, asi como el funcionamiento del Contrato Marco. Los bancos
que ofrecen estos servicios se buscaron a través de sus diferentes sitios web y se contactaron
a través de sus lineas de Comercio Internacional o similares en las cuales estas brindan

asesoramiento en este tipo de temas.

Para responder al dltimo objetivo, se va a analizar el funcionamiento y entender las
necesidades de esta empresa para visualizar en que momentos el uso de los derivados
financieros como los forwards podria generarle valor tanto a los inversionistas como a la
empresa. Para esto se va a utilizar la experiencia del autor como analista financiero y de
costos de esta empresa con lo cual se podra tener una vision interna de coOmo se estan
haciendo las cosas y evidenciar como se podria mejorar la operacion a traves del uso de estos
instrumentos derivados financieros. De igual manera se analizara una operacién en donde se
lleve a cabo una operacién con un forward y sin para verificar en que esto puede ayudar a la

empresa.
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3. El caso de la industria petrolera

La industria petrolea ha sido desde el comienzo de la creacion del mercado de futuros y
forwards, una de las industrias que méas ha utilizado este tipo de instrumentos. Tal y como lo
enuncia John C Hull en su libro Introduccion a los mercados de futuros y opciones: “Un
contrato de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha futura a un
precio determinado” (Hull, 2002) Analizando esta pequefia definicion podemos entender
porque es tan importante para una industria como la petrolera este tipo de contratos. Los
contratos especificos que usan estas empresas son contratos a plazo o Forward contract.
Estos contratos le sirven tanto a las empresas como a quienes estén interesados en comprar

las producciones de estas.

La utilidad de este instrumento radica en poder pactar un precio de algun activo en el
futuro. Esto facilita muchas cosas tanto para productores como para compradores. Por un
lado, es importante para los productores saber a cuanto van a poder vender su produccion
dentro de un tiempo especifico. Esto da mucha fuerza a todos los procesos de planeacion
financiera que puedan tener las empresas. De igual manera, los compradores utilizan estos
instrumentos para fijar precios lo cual desde un punto de vista financiero es muy interesante
ya que saben exactamente cudnto van a pagar. En adicion, algo comin a las dos partes es
asegurar que ya tienen tanto vendida como comprada el activo subyacente. Esto da mucha

tranquilidad a la hora de hacer planes a futuro.

Las empresas petroleras planean con mucho cuidado su produccion. Esto debido a que
el sistema de extraccion de petrdleo debe tener un flujo constante del crudo para poder
manejar niveles de presion que aseguran el pleno funcionamiento de todo el sistema. Debido
a esta razon técnica, las empresas petroleras tienen un estimado muy real de su produccion
futura. Al tener esto tan claro, el uso de futuro sobre un activo subyacente como lo puede ser

el petroleo se vuelve muy util.

Las empresas petroleras utilizan estos futuros para vender su produccién, la cual ya

saben, de cuanto va a ser. Esto genera una tranquilidad importante para el tema de inversion.

23



Empresas petroleras tienen inversiones inmensas en todo el proceso de exploracion,
explotacion y distribucion de sus diferentes campos de produccion. Al manejar unos costos
muy elevados, este tipo de empresas no pueden dejar de lado la planeacién de los ingresos. Si
bien el objetivo de este trabajo es ver como se vuelve util la utilizacion de estos instrumentos
cuando el activo subyacente es una divisa es importante recalcar que esta industria asegura

mediante contratos tanto la produccién, como luego la monetizacion de estos ingresos.
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3.1 Empresa ABC

3.1.1. Venta de produccion.

Imaginemos una situacién en donde la Petrolera ABC sabe que en el afio a venir (X+1) va a
producir 20.000 barriles de petréleo WTI mensualmente. La Petrolera ABC tiene su
operacion en Colombia, es decir, sus gastos operativos van a tener que ser pagados en Pesos

Colombianos.

En un primer punto, la empresa ABC al tener la certeza que va a producir esta
cantidad estipulada de barriles de petrdleo puede salir al mercado de futuros de esta
referencia de petréleo a ofrecer sus producciones a los compradores a través de un contrato

de futuro.

El mercado méas importante de este tipo de productos es la Chicago Mercantile
Exchange. CME fue de las primeras mesas en donde se comenzaron a negociar diferentes
tipos de activos los cuales estaban ligados a las actividades extractivas y de agricultura. Esto
debido a que siempre fue muy importante poder pactar el precio futuro de una produccién de
algn bien tanto para los compradores como para los vendedores. (Hull, 2002).
Concentrandonos en nuestro caso que es el de la industria petrolera, la mesa que se
especializa en estos productos se Illama NYMEX WTI Light Sweet Crude Oil Futures. En esta
bolsa de futuros de petréleo se tranzan alrededor de 1.2 millones de contratos al dia, cada
contrato de alrededor 1.000 barriles de esta referencia de petréleo. El precio estimado de cada
uno de estos contratos es de $44.712USD el 28 de junio de 2017 (CME Group, 2019). Este
tipo de datos comienzan a mostrar la inmensidad de este mercado y todo lo que se transa con

este tipo de contratos.

Volviendo a nuestro ejemplo con la empresa ABC, esta empresa al tener clara su
produccidn va a salir al mercado de futuros de WTI y va a ofrecer sus 20 contratos de futuro
de WTI por cada una de su produccion mensual. Es importante recalcar que generalmente

estas empresas hacen esta planeacion con al menos 6 meses de anticipacion ya que es
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importante operativamente estar cubiertos (Hull, 2002) .Por un ejercicio de oferta y
demanda, ademas de expectativas dependiendo a que fecha quiere pactar el contrato, se va a
asignar un precio el cual la empresa ABC podra aceptar y vender su produccion o esperar ya

que ese precio no le sirve.

Imaginemos que la empresa ABC acepta el precio pactado por el mercado
representados en la siguiente tabla. Los precios de esta tabla muestran que se espera que la
oferta de petréleo WTI se contraiga en ese afio por lo tanto cada contrato va a ser mas caro
que el pasado. Los contratos los acepta en el afio X la empresa para hacer su planeacion. Esta
tabla muestra el precio de los 20 contratos que va a vender la empresa ABC durante el afio
X+1.

Tabla 1 Precios pactados por contrato en lo corrido del afio.

Mes Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Precio pactado por contrato en USD | 900.000,00 | 920.000,00 | 940.000,00 | 960.000,00 | 980.000,00 |1.000.000,00

Mes Julio Agosto | Septiembre| Octubre | Noviembre| Diciembre
Precio pactado por contrato en USD |1.020.000,00] 1.040.000,00] 1.060.000,00] 1.080.000,00] 1.100.000,00] 1.120.000,00

Elaboracion propia del autor. Valores Nominales

Al asegurar este precio, las comparfiias de petréleo deben por lo tanto concentrarse
solamente en realizar su produccion y en toda la parte operativa ya que esta produccion ya
esta vendida. Esto les aligera mucho la carga comercial y les da una estabilidad muy
interesante la cual deja espacio para realizar una planeacién profunda la cual tiene que

llevarse a cabo.

Habiendo asegurado a través de un instrumento financiero la venta de su produccion
de petroleo, esta empresa ya sabe exactamente cuanto y cuando va a recibir estos dolares.
Ahora, retomando el ejemplo, sabemos que esta es una empresa petrolera que toda su
operacion es en pesos. Esto significa que tiene que declarar impuestos en pesos, tiene que
pagar salarios en pesos toda la operacion debe ser cubierta por la moneda local. Al ya tener
los dolares asegurados de la primera “pata” de la operacion, esta empresa va a asegurar ahora
los recursos en pesos que necesita para cubrir su operaciéon. Para esto hay diferentes
estrategias que puede seguir una empresa de este tipo buscando cubrirse, pero vamos a
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asumir un caso estandar en donde la empresa ya tiene calculado en su planeacion financiera

cuando y cuantos pesos necesita para pagar su operacion.

En un primer punto, asumiendo que la empresa sabe perfectamente cuanto es el monto
en pesos que le exige su operacion hay un camino a seguir. Este consiste en negociar con
algin banco que tenga una mesa de dinero y que mueva cantidades importantes de dinero (en
Colombia JP Morgan, Citi, BNP y Bancolombia entre otros). Esto es importante ya que hay
diferentes mesas. En los proximos puntos nos vamos a concentrar en las mesas de dinero para
PYMES que entra mas en el caso, pero en términos explicativos, las dos se comportan de la
misma manera, lo que cambia son las tasas que le ofrecen a sus clientes y los montos
tranzados, pero en términos legales es el mismo producto que debe registrarse y presentarse
contablemente de la misma manera.

Durante esta negociacion, gque tiene que llevarse a cabo entre las 8AM y la 1PM, que son los
horarios en donde funciona el mercado de dolar Spot en Colombia, las empresas llaman a las
mesas de dinero las cuales les van a ofertar o demandar los recursos que el cliente dispone.
Dependiendo del tiempo, y la curva de depreciacion que tenga el trader en ese momento, se
realiza una oferta la cual puede ser aceptada o rechazada por la empresa. Los dos factores que
influyen principalmente en esta oferta por parte del banco son entonces el tiempo y la curva

de depreciacion.

Por un lado, el tiempo. Esto se refiere al nimero de dias dentro de los cuales la
empresa quiere comprar o vender las divisas. En eso tenemos dos fechas importantes: fecha
de vencimiento y fecha de liquidacion.

La fecha de vencimiento es cuando se va a comparar el precio de la divisa
inicialmente pactada con los montos que se mueve ese dia. Esto sirve para saber si la
cobertura, ademas de generarle estabilidad financiera en temas de planeacion, le generé algin
ingreso o pérdida financiera. Esto es un tema que se va a tocar mas adelante en donde se
analizara estos instrumentos que aportan, que riesgos tienen y sus consecuencias. Hay
maneras de realizar un contrato de compraventa de Divisas (forward o non-derivable
forward) fijando una tasa de referencia de ese dia por ejemplo la TRM de algin dia del afio.
Esto es muy util y lo vamos a ver a méas adelante, si esa es la tasa a la cual la empresa tiene
que hacer algun pago. La fecha de vencimiento va a ser el dia frente al cual tanto la empresa
como el banco van a comparar lo que se pactd con los montos de ese dia para saber esta

cobertura les hizo ganar o perder plata. Este dia es mas importante para los traders ya que el
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trabajo de ellos consiste en que para esta fecha, el precio del dolar que estén vendiendo este
por debajo o si estdn comprando, el precio del mercado este por arriba. El trabajo de los
traders es comprar barato y vender caro como se diria popularmente. En cambio, las empresas
que usan estos instrumentos generalmente no estdn buscando rendimientos financieros, no
estan buscando que gracias a este instrumento financiero tengan rentabilidad, ellos buscan
mitigar riesgos.

La fecha de liquidacion es el dia en el cual los recursos se van a transferir de una parte
a la otra.

En un segundo punto, la curva de depreciacion. Esta curva de depreciacion muestra
las tasas a las cuales el trader o el banco estan dispuestas a comprar (BID) a vender (OFFER).
El Bid siempre es més bajo que el Offer. Esta curva de depreciacion la construye el trader o
el banco y depende de las expectativas que este tiene frente al mercado, asi como lo que este
quiera hacer frente a su posicion. Esta curva esta estrechamente ligada al tiempo ya que la
férmula para calcular la depreciacion de la plata en el tiempo va ligada al tiempo. A

continuacion, se explica esto:

Ecuaciones 1. Valor Futuro

VF= VA (1+)

Fuente: Elaboracién propia.

Donde:
- VF: Valor Futuro
VA: Valor Actual

i: Interés o tasa la cual va a afectar el flujo.

- N: NUmero de periodos.
Es importante al momento de cotizar uno de estos instrumentos, poderlo hacer con diferentes
traders y diferentes bancos ya que, si bien el contexto macro es igual, cada uno de ellos va a
tener expectativas ligeramente diferentes las cuales van a mover sus curvas diferentemente. A

continuacion, se presenta la ecuacion de la tasa Forward y la devaluacion implicita.
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Ecuaciones 2. Tasa Forward y Devaluacion implicita

Fuente: (Corficolombiana, 2011).

- Rd: Tasa de interés doméstica en términos E.A.

- Rf: Tasa foranea en términos de E.A.

- Dev Implicita: “El porcentaje en el cual la tasa de cambio pactada a futuro estd por
encima de la tasa de cambio de contado en el momento de la operacion, y se expresa
en términos anuales con el fin de realizar comparaciones entre los contratos que se
transan a diferentes plazos” (Alvarado, Rassa Robayo, & Rojas Moreno, 2014)
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3.1.2. Compra de pesos

Volvamos al ejemplo de la empresa ABC. Esta empresa al haber ya asegurado sus dolares
que le van a llegar debido a las ventas de petréleo que pactd para el afio entrante y ya
teniendo asegurada esa “pata” ahora lo que buscara hacer sera vender esos dolares para
comprar pesos Yy pagar su operacion en el pais en esa moneda.
Para realizar esto, la tesoreria de la empresa ABC va a iniciar un proceso de cotizaciones. En
general y lo que el autor de este documento evidencid en su practica empresarial en la mesa
de dinero de JP Morgan, es que las empresas por politica en general al escoger un dia para
realizar la operacion ponen una hora tope para realizarla, generalmente esta hora son las 12
PM, pero esto no es ninguna regla. De esa manera las empresas establecen reglas para
manejar la incertidumbre de un mercado como lo es el del USD/COP. Al escoger el dia para
cerrar la operacion las empresas reducen la incertidumbre que tienen que manejar sus
tesoreros o traders al momento de cerrar la operacién. Un comité de la empresa escoge el dia
que se cierra el contrato y la persona encargada en negociar la tasa va a tener la potestad,
buscando siempre lo mejor para la empresa, de cerrarla cuando el considere oportuno y
ventajoso.

La empresa ABC en este ejemplo estd buscando vender dolares, comprar pesos en

diferentes operaciones:

- Valor Actual: Precio Spot del momento que le dé el banco o el trader
- i: Tasa de depreciacion que da el banco. Para este caso sera el Bid que el banco
ofrece.

- N: numero de dias hasta la fecha de vencimiento. (en ese caso se divide en 365).

Lo que va a mover en este punto a la persona encargada en llevar a cargo la operacion es,
en este caso en el cual la empresa ABC esta comprando pesos, vendiendo dolares, es la tasa
mas alta que le ofrezcan, asi el Valor Futuro de sus dolares es mas alto por lo tanto le dan

mas pesos por el mismo dolar.

Al cerrar esta operacidon con sus diferentes contratos de instrumentos financieros la

empresa termina de cerrar la segunda “pata” de su operacion. Por un lado, ya tiene asegurado
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el precio al cual le van a comprar su producciéon y ya sabe qué dia le van a entrar esos
recursos y cuando. Ahora, ya sabe a qué tasa va a cambiar esos recursos en la fecha que los
necesita. Al asegurar estas dos patas, la compafila queda cubierta frente a cualquier
movimiento de precios tanto del petréleo como del ddlar respecto al peso. Estos riesgos
fueron neutralizados gracias a estos instrumentos financieros los cuales ayudan a las
empresas a mitigar ciertos riesgos y a facilitar el manejo de variables como lo son los precios
de los commodities y de las monedas. Al tener claro cudnto van a ser sus ingresos en pesos
que es la moneda a través de la cual paga su operacion, las empresas pueden empezar a

planear sus egresos.

Este tipo de empresas pueden verse beneficiadas por los instrumentos derivados de otras
maneras. Al tener un grado importante de importaciones las cuales deben ser pagadas en
dolares, estas empresas muchas veces utilizan derivados financieros para cubrirse frente a

inversiones que saben cuando van a ocurrir.

Volvamos al ejemplo de la empresa ABC. Imaginemos que la empresa ABC va a
comenzar un nuevo proceso de perforacion en un nuevo campo que ya se comprobd que tiene
petréleo. Para realizar esta perforacion y viendo que su operacion esta creciendo, la empresa
decide importar una nueva perforadora de Estados Unidos la cual va a costar puesta en el
campo, 3.000.000 $USD. Siendo T+0 el dia que la empresa monte la orden y T+180 el dia
llegue esta. Las condiciones de pago son 50% al momento de la orden y 50% al momento de
la entrega. Al planificar esta compra y conocer las condiciones de pago, asi como el total de
esta, la empresa ABC puede utilizar dos contratos forward para cubrirse respecto al riesgo
cambiario que tiene en esta operacién para asi conocer el monto exacto en pesos que esta

tendra que desembolsar en los dos momentos (T+0 y T+180).

El primer contrato Forward va a ser una compra de 1.500.000 USD al dia T+0 y el otro
contrato forward va a ser una nueva compra de 1.500.000 USD al dia T+180. Al tener estos
contratos forward montados y funcionando, la empresa va a saber exactamente cuanto va a
pagar en pesos por las maquinas y asi no tener que preocuparse de las variaciones de esta

divisa.
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4. Bancos que ofrecen estos servicios y como acceder a estos.

4.1. Derivados en Colombiay bancos que los ofrecen a las PYMES

Tal y como se mencion6 en la introduccion y se evidencié en varios de la informacion
secundaria que se estudio: (Alvarado, Rassa Robayo, & Rojas Moreno, 2014), (Jiménez,
2016), (ORTIZ, 2013), el mercado colombiano de Derivados financieros esta muy rezagado
respecto a paises como Brasil, México o Chile. En Colombia existen problemas respecto a la
legislacion que rige estos instrumentos (Jiménez, 2016) lo cual limita mucho a los bancos a

ofrecer productos competitivos y a las empresas a acceder a estos. De igual manera

La Bolsa de Valores de Colombia se cred en 2001 unificando las tres bolsas de
valores que existian en el momento: La Bolsa de Bogot4, La Bolsa de Medellin y la Bolsa de
Occidente. Esto debido a que se presentaban diferentes casos de arbitraje en los cuales las
personas se podian aprovechar de la diferencia del precio de diferentes activos y productos en
las diferentes bolsas. Afios méas tarde de esta unificacion, en el 2008, se lanza el primer
producto derivado estandarizado que era un futuro sobre la TRM. Este futuro permitia a

quien deseara adquirirlo, tener una cobertura respecto a la Tasa Representativa del Mercado.

La TRM es un promedio de los valores que tuvo el dolar el dia inmediatamente
anterior. La metodologia de calculo de este indicador, que lo realiza la Super Intendencia
Financiera no es de interés del escrito explicarla mas si es importante entender para que se
usa. Al ser un promedio de los valores del délar Spot, este indicador es comunmente utilizado

para calcular las liquidaciones de compras en dolares.

En este punto se considera pertinente hacer una clara diferencia entre los Futuros y los

Forwards.
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Tabla 2 Diferencias Forward Futuro

Forward Futuro
Fecha de | Las partes lo deciden. Estandarizado.
Vencimiento
Forma de | Negociacion  directa  entre | Cotizado y tranzado en
Negociacion comprador y vendedor (Banco | una bolsa.
y empresa).
Tamanio Las partes lo deciden. Estandarizado.
Garantias Ninguna. Margen inicial que se
ajusta diariamente.
Mercado Ninguno. Bolsa.
Secundario
Garantias Contrato. Camara de compensacion
Institucionales 0 de riesgo central de
contraparte
Cumplimiento Generalmente Financiero. La posicion se cierra antes
del vencimiento

Fuente: Elaboracion propia basado en la Guia Colombiana del Mercado Valores de la BVC
(BVC, 2019)

Como podemos ver, existen ciertas diferencias entre los Futuros y los Forwards. En
los ejemplos usados anteriormente en la industria petrolera vimos como usaban Futuros
estandarizados para cubrir la variacion del precio del petroleo, y vimos como adicionalmente
usaban Forwards para asegurar el precio de una divisa en el tiempo. A partir de este momento
nos vamos a concentrar en los Forwards que son los que usan las empresas y en los que nos

vamos a concentrar en el caso de Le Pain Quotidien.

Para finalizar el en el tema de los derivados financieros estandarizados, a
continuacion, hay una lista de todos los miembros del mercado de derivados financieros

estandarizados en Colombia:
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Tabla 3 Miembros del Mercado de Derivados Estandarizados

CODIGO

NOMBRE

NIT

M001
MO002 CORREDORES DAVIVIENDA S.A CDEB 860079174-3
MO004 ITAU COMISIONISTA DE BOLSA COLOMBIA SA 830035217-3
MO005 BBVA - VALORES COLOMBIA S.A. 800096036-9
MO007 ACCIONES Y VALORES S.A. 860071562-1
MO010 VALORES BANCOLOMBIA S.A. C.B. 800128735-8
MO013 VALORALTAS.A. 860079981-0
MO018 ALIANZA VALORES S.A. 860000185-4
MO029 CREDICORP CAPITAL COLOMBIAS. A 860068182-5
MO37 ULTRASERFINCO S.A. 800120184-3
MO045 CASA DE BOLSA S.A. SCB 800203186-5
MO050 BTG PACTUAL COLOMBIA SA COMS 890907157-0
MO051 GLOBAL SECURITIES COLOMBIAS. A 800189604-2
MO056 SERVIVALORES GNB SUDAMERIS S. A 830118120-5
M309 BANCOLOMBIA S.A. 890903938-8
M353 FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A. 860525148-5
M354 BANCO DE BOGOTA S.A. 860002964-4
M356 PORVENIR S. ASOC ADM DE PENSION 800144331-3
M359 BANCO GNB SUDAMERIS 860050750-1
M375 BANCO DAVIVIENDA 860034313-7
M376 BANCO AGRARIO 800037800-8
M380 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARI 860003020-1
M395 BANCO AV VILLAS 860035827-5
M399 CITIBANK S.A. 860051135-4
M402 ITAU CORPBANCA COLOMBIA SA 890903937-0
M405 BANCO DE OCCIDENTE 890300279-4
M412 PROTECCION FONDOS 800138188-1
M419 FIDUCIARIA BOGOTA 800142383-7
M439 CORP. FINANCIERA COLOMBIANA 890300653-6
M466 FIDUCIARIA BANCOLOMBIA S.A. 800150280-0
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M592 JPMORGAN CORP. FINANCIERA S.A. 900114346-8

M623 BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS COLOMBIA S.A. |900628110-3

Publicado por la BVC, (BVC, 2019)

Entrando en nuestro tema respecto a los Forwards y los bancos que emiten estos

productos no estandarizados en Colombia para PYMES son los siguientes:

- Banco Davivienda.
- Bancolombia.

- Colpatria.

- Banco de Occidente.
- Banco Agrario.

- Banco de Bogota.

- Banco Popular.

- Banco GNB Sudameris.

Vemos que existen 8 opciones de bancos locales que ofrecen derivados financieros como
lo son los Forwards a las PYMES. Cada uno de estos bancos cuenta con una mesa de dinero
que es el area encargada de ofrecer este tipo de productos. De igual manera, estos bancos
también cuentan con un area de comercio exterior o comercio internacional, dependiendo de
que banco es, se brinda asesoria para aprender a utilizar este tipo de instrumentos, asi como
para diligenciar todos los papeles que se deben entregar y presentar diferentes documentos

para que esto sea valido.
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4.2. Contrato Marco

Para poder operar Derivados financieros a través de una mesa de dinero, debe existir un
Contrato Marco firmado entre las dos partes. Este es un contrato que se utiliza para dejar
claras las reglas de juego respecto al uso de estos instrumentos. De igual manera esta
disefiado para cumplir ciertas matrices de direccionamiento internacionales frente al uso de

estos.

Antes de firmar el contrato, los bancos deben cumplir con ciertas investigaciones
relativas a sus clientes. Estas investigaciones se concentran en la estructura de capital que
estos tienen, quienes son los duefios, los PEP’s que puede tener esta empresa (Political
Exposed Person), y certificar que los ingresos 0 ganancias de estas empresas no vengan ni
sean reinvertidos en operaciones ilegales de lavado de dinero o financiamiento al terrorismo
(SARLAFT). Es importante conocer los PEP ya que son personas que estan expuestas a la
politica por lo cual generalmente estdn mas expuestas a la corrupcion y a los sobornos, lo
cual aumenta el riesgo a los cuales se exponen los bancos. Si después de hacer todos estos
procesos que son generados para cumplir temas de Compliance, sale un perfil positivo, se

prosigue a firmar el Contrato Marco.

Este Contrato marco generalmente esta estandarizado bajo el modelo de Asobancaria en
Colombia y el equivalente aceptado globalmente se Ilama el ISDA. La estandarizacion bajo
un anico modelo facilita bastante los procesos para las empresas ya que es un contrato en
donde ellos son la Parte A, y el Banco es la Parte B por lo tanto si quieren poder realizar
operaciones a través de diferentes bancos, solo deben rellenar en varios contratos todo
referido a la Parte A y enviarlo a los bancos los cuales seran los encargados de rellenar los
faltantes de la Parte B para proceder con el proceso de vinculacion. Al aceptar este contrato,
tanto las Empresas como los Bancos estan aceptando realizar operaciones de derivados

financieros entre ellas y dejando claras las reglas de juego respecto a:

- Criterios de Interpretacion: “Este Contrato Marco Local para Instrumentos
Financieros Derivados (el “Contrato Marco™) esta sujeto a los siguientes criterios de

interpretacion, sin perjuicio de las reglas de interpretacion vigentes en Colombia,
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segun lo establecido en los Articulos 1618 al 1624 del Codigo Civil y deméas normas
concordantes” (Asobancaria, 2019)

Objeto: “Establecer el marco general al cual se someteran las Operaciones celebradas
por las Partes”. (Asobancaria, 2019)

Manifestaciones y Declaraciones de las Partes: En esta parte del contrato se deja
claro si es una persona natural, una persona juridica o si es una sociedad supervisada
por la Superintendencia Financiera y que cumple con todos los aspectos legales que lo
hacen capaz de firmar este contrato

Obligaciones de las Partes: “Sin perjuicio de las demas obligaciones previstas en los
Documentos del Contrato Marco, cada una de las Partes se obliga individualmente a
favor de la otra Parte a:” (Asobancaria, 2019) En esta clausula se citan las diferentes
obligaciones que debe cumplir cada parte para llevar a cabo el contrato (Pagos,
cumplir leyes, entregar documentos requeridos, mantener vigentes los permisos
requeridos, notificar por escrito cuando existan Eventos de Terminacion, entre otros)
Cumplimiento de las Operaciones: Fecha y forma cumplimiento de las operaciones
celebradas.

Confirmaciones: Formas de confirmacion de la operacion celebrada. Los Forward
generalmente se confirman mediante un documento escrito debidamente firmado por
las personas autorizadas o por algun otro medio confirmable.

Compensacion: “Si las Partes Ilegaren a ser deudoras reciprocas, las obligaciones
existentes entre ellas como consecuencia de este Contrato Marco se extinguiran de
acuerdo con los términos de los Articulos 1714 y siguientes del Cddigo Civil, y lo
previsto en el Articulo 2.7.1.7 de la Resolucion 400 de la Sala General de la
Superintendencia de Valores de Colombia (hoy Superintendencia Financiera de
Colombia), conforme a lo pactado por las Partes en el Suplemento o en la
Confirmacidn respectiva. “ (Asobancaria, 2019). En este punto del Contrato se apela a
las normas para enmarcar el punto de compensacion, asi como a lo ya pactado en
diferentes partes del contrato

Garantias: Si bien se deja un punto para pactar garantias en estas operaciones, lo
comun es no tener garantias. Esto debido a que es una de las diferencias que suelen
tener los derivados no estandarizados como los Forward a los derivados estandarizado
es decir los futuros.

Recouponing: “Realizar pagos o neteos periddicos (recouponing) y compensar y

liquidar instrumentos financieros derivados negociados en el mercado mostrador en
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una camara de riesgo central de contraparte; siempre que asi lo hayan estipulado las
partes en el contrato marco” (Banco de La Républica de Colombia, 2010)

Eventos de Incumplimiento: En esta clausula se estipulan todos los casos frente a
los cuales se entiende como incumplidos los contratos y que hacer frente a estas
situaciones si no son solucionadas durante el Periodo de Gracia que tienen las partes,
asi como la formula para calcular la Liquidacion Automatica por Evento de
Incumplimiento.

Eventos de Terminacion: En esta clausula se ven como o porque se puede dar por
terminado el contrato ya sea unilateralmente (carta de mutuo acuerdo entre las partes),
ya sea porque se extingue una de las partes, disminucién de la Calificacidon Crediticia
de la parte afectada dos niveles respecto a la que tenia al momento de firmar el
contrato, y otras causales que dan por terminado el contrato. En esta clausula hay un
nimero importante de numerales que intentan abarcar todas las opciones posibles
frente a las cuales hay que tener claridad de las férmulas para que las dos partes den
por terminado el contrato, estén de acuerdo con esto y se liquide justamente este
Clausula Compromisoria. “Toda controversia o diferencia relativa a cualquier
Documento del Contrato Marco, se resolvera por un Tribunal de Arbitramento, que se
sujetard al reglamento del Centro de Arbitraje y Conciliacién de la Camara de
Comercio de Bogota, de acuerdo con las siguientes reglas”. (Asobancaria, 2019) Son
solo dos reglas, la primera es que este Tribunal va a constar de 3 personas que las
partes decidan en mutuo acuerdo, si esto no sucede serd el Centro de arbitraje y
Conciliacién quienes lo decidan. La segunda enuncia que este tribunal decidira en
Derecho, siguiendo la ley colombiana.

Notificaciones: Se estipula cual va a ser la forma de notificacion dentro de este
contrato, asi como las situaciones que deben ser notificadas dentro de los plazos
establecidos.

Definiciones: En esta clausula se definen todos los términos tal y como se deben
entender de ahora en adelante. Entre las definiciones encontramos: Moneda, Garantia,
IBR, Tasa de interés y Valor nocional entre otros. En un Contrato Marco estandar esta
clausula de definiciones abarca entre 8 y 10 paginas.

Miscelaneos: Parte en donde se busca sintetizar la mayoria del contrato, asi como
estipular confidencialidad entre las partes. De igual manera aca esta la parta donde se

firma entre las partes para cerrar el acuerdo.
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Finalmente, hay anexos donde se estipula como se debe confirmar cada tipo de operacion
que se puede realizar a raiz de este Contrato (Swap, CCS, NDF, DF entre otros), quien esta
autorizado a cerrar las operaciones, quien esta autorizado a confirmar las operaciones y quien

esta autorizado para firmar las cartas de confirmacion fisicas.

El Contrato estdndar de Asobancaria consta de alrededor 90 péginas y puede ser
consultado en la bibliografia de este escrito. Vale la pena resaltar que hay ciertos bancos que
tienen su propio estandar de contrato el cual generalmente es aceptado por las partes ya que

los cambios que se pueden hacer son minimos.

Continuando con esta explicacion del mercado de derivados en Colombia, una de las
principales bibliografias consultadas y estudiadas es la tesis de Daniela Semenova. En esta, se
enuncian las razones frente a las cuales las empresas deciden o no pactar derivados estan
ligadas a: “relacion con la coyuntura internacional, la situacion financiera del mundo, y de
Colombia, el estrés financiero y finalmente el conocimiento de derivados” (Semenova, 2013).
De igual manera este y otros estudios mencionados en la tesis anteriormente referida sefialan
que existe una correlacion directa entre las coberturas y la exposicion al comercio
internacional que tienen las empresas importadoras y exportadoras. Esto debido a la cobertura
tanto en tasas de interés que pueden hacer a través de los Swaps, 0 a la tasa de cambio a

través de los Forwards.

La investigacion de Semenova: Desarrollo del mercado de derivados en Colombia:
Evolucion y métodos de insercion de las empresas PYMES, se enfocaba en conocer diferentes
empresas que usaban derivados o los querian usar debido a que cumplian al menos una de

estas cinco condiciones:

a. Negociacion de divisas por concepto de importaciones o exportaciones.

b. Negociacion de divisas por concepto de pago de deuda en el exterior.

c. Negociacion de divisas por concepto de pago de deuda al banco en moneda
extranjera.

d. Negociacion de dividas por concepto de inversion extranjera directa desde el
exterior.

e. Negociacion de divisas por concepto de inversion en el extranjero.
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5. Caso Le Pain Quotidien.

Esta empresa tiene como razon social LPQ RESTAURANTES S.A.S. Tal y como lo
menciona la Superintendencia de Sociedades, mas del 97% de las empresas creadas en el
2017 fueron S.A.S. (Castiilla, 2018) Esto debido a los beneficios que ofrecen este tipo de
empresas los cuales ya han sido fuertemente estudiados y explicados en otros escritos
(Villamizar, 2009). Esta empresa es una franquicia belga la cual esta en mas de 20 paises del
mundo y cuenta con mas de 200 locales. En Colombia la empresa fue traida por una inversion
extranjera la cual tiene la operacion de esta franquicia en Brasil igualmente. La idea de los
inversores es entrar muy fuerte a Bogota con 3 puntos anuales y en 4 afios buscar alguien que

esté interesado en comprar esta operacion.

El concepto de esta franquicia es bien especial ya que la Casa Matriz, que esta en
Bruselas, se interesa bastante por mantener el concepto intacto. Debido a esto, la operacién
de estos restaurantes estd fuertemente influenciada por los lineamientos por parte de los
Headquarters respecto a menu, mobiliario y disefio entre otros. De igual manera, hay
reuniones semanales con una persona encargada de la marca en el pais en donde se van
tocando temas de marketing para estar en linea con los conceptos globales, asi como

mantener la comunicacion fluida.

La primera tienda que abrié Le Pain Quotidien en Bogota contd con una inversion de
700.000 euros y fue abierta al publico en el mes de diciembre de 2018. Desde ese entonces
las ventas brutas de este local ascienden a mas de 1.500 millones de pesos. A partir de la
segunda tienda y en adelante, el valor maximo de los costos asociados al CAPEX de
inversion (obra civil, equipos, mobiliario) y los costos preoperativos, tienen que ser menores
a 500.000 euros.

Como esto es una franquicia, hay un costo fijo que debe pagarse por la apertura de
cada tienda que es de 10.000 USD los cuales se deben pagar los primeros cinco dias del mes
en el cual la tienda va a abrir. Este tipo de costos asociados a las franquicias son normales en
todos estos modelos de negocio ya que es la manera de la cual las casas matrices tienen

rentabilidad en dar prestar el nombre de la marca.

Siguiendo el lineamiento de la franquicia, todo el mobiliario y el menaje debe ser

importado ya que debe ser de una marca llamada Antiques and Design. Esta es una empresa

40



belga la cual esta fuertemente asociada con Le Pain Quotidien alrededor del mundo. Esto
debido al concepto el cual deben tener las tiendas las cuales deben tener un disefio
relacionado con antigliedades. Esta importacion debe ser pagada en euros 50% anticipado el

dia que se negocie y 50% al momento que se reciba y se instale todo.

Respecto a los equipos de cocina que se deben utilizar, la marca de igual manera pide
que se compren ciertas marcas las cuales en Colombia son importadas por Industrias Taylor.
Dentro de esta compra que representa alrededor de 25% de esta inversion hay diferentes tipos
de neveras, hornos, lavavajillas, maquinas de café y maquinas para pasteleria entre otros. Esta
importacion debe ser pagada en ddlares de la siguiente manera: 50% a la TRM del dia que se
haga la orden y 50% a la TRM del dia que se entreguen el cual esta estipulado en el contrato

de compra.

En adicién, la marca siguiendo el concepto organico y natural que maneja, también
exige que los empaques (To go, bolsas, vasos...) sean importados y que todo lo que se vende
en el retail de la tienda (Spreads, té, libros, mermeladas, chocolates) sean igualmente
importados para que sea organico certificado. Esta importacion debe pagarse 100% por

anticipado en dolares al momento de hacer la importacion.

Como podemos ver, esta empresa tiene una fuerte interaccion con divisas mientras
que su operacién es en pesos, podemos ver diferentes necesidades de divisas y manejarlas

eficientemente.

a. Ingreso de divisas por concepto de inversion extranjera.

b. Necesidad de divisas por concepto de pago de apertura de tiendas.

c. Necesidad de divisas por concepto de importaciones de mobiliario, empaques y
retail.

d. Necesidad de divisas por concepto de importaciones de equipamiento de cocina.

A continuacion, se tocara cada uno de los puntos mencionados, se hara un paralelo entre
coémo se hace hoy en dia, como se haria a través del uso de derivados financieros como los

forwards y cudles serian las ventajas y desventajas de esto.
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5.1. Ingreso de Divisas por concepto de Inversion Extranjera.

Para empezar, es importante explicar como es el funcionamiento actual de este tipo de
procesos para entenderlos y asi comprender en donde el uso de derivados financiero podria

ponerse en funcionamiento.

Actualmente dentro de Le Pain Quotidien no hay una politica estandarizada de que
monto se va a recibir por parte de los inversionistas o cada cuanto. Hoy en dia, depende mas
de las necesidades que vayan surgiendo. El grupo inversor y el analista financiero de le Pain
Quotidien van monitoreando semanalmente la tasa de cambio y en el momento en el cual se
considere hay una tasa interesante, se envian los recursos en euros y estos se monetizan
directamente en la mesa de dinero a través del mercado spot. Los recursos entran a la cuenta
de Bancolombia de la empresa la cual esta destinada a recibir los recursos y realizar pagos de

CAPEX e importaciones.

Este tipo de monetizacion tiene ciertas desventajas y es que como los recursos ya
fueron transferidos al banco, este sabe que el cliente va a tener que monetizarlos a través de
ellos. Los bancos ofrecen unas tasas muy favorables para ellos y muy desfavorables para los
clientes. Se abre la posibilidad de una negociacién real a partir de un monto alto,
generalmente encima de los 250.000 dolares, pero no es una regla. Cuando se llama a la mesa
de dinero para monetizar estos generalmente ofrecen tasas por encima de lo que esta el
mercado spot en el momento (dentro de la experiencia de la empresa cerca de 10 a 15 pesos

por encima).

Hoy en dia lo que se esta haciendo es monitorear las ofertas de los bancos frente a los
recursos y tener claro como se estd comportando el mercado. Esto significa que toca estar
atentos a las tasas de cambio a través de diferentes paginas que ofrecen esta informacion con
cierto tiempo de retraso (SetFX, Bloomberg o Trading). De igual manera, es importante
mantenerse informado respecto a este tema, tener claro el calendario financiero que pueda
afectar las tasas las cuales se estdn monitoreando y estar llamando regularmente a las mesas

de dinero para pedir un poco de color del mercado.

Este proceso hace muy dificil la planeacién financiera al detalle ya que no se conoce

con antelacion el valor exacto en pesos el cual se va a recibir, ni el valor exacto en dolares. Si
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bien hay una idea global de cuanto estos Euros pueden representar, los pagos de esta empresa

se hacen tanto en pesos para la operacién como en délar para las compras e inversiones.

Estas monetizaciones se podrian hacer a través de derivados financieros como los
Forwards o las Opciones. Al comienzo del afio se planearia cuantas veces se esperan enviar
recursos y siguiendo esta planeacion, se negociarian los contratos forwards u opciones con el
banco utilizando el dia planeado en el cual los recursos se van a requerir. Como los
inversionistas envian euros y las necesidades de la empresa son en dolares y pesos, se
negociaria un contrato de venta de euros a délar y luego un contrato de venta de dolar a peso,
estos con la misma fecha por lo tanto ya se sabe exactamente cudntos ddlares van a entrar y
cuanto va a ser esto en pesos. De esta manera se destinan los dolares requeridos para pagar
obligaciones e inversiones en ddlares y los pesos para pagar la operacion y demas. Si se usara
una opcioén lo que se buscaria seria minimizar las pérdidas que se pueda tener ya que, al
adquirir una opcion, la empresa se compromete a pagar una prima para obtener la cobertura.
Si la tasa de cambio sube, la empresa que ya congel6 la tasa ejerce la opcion y gana con esta
cobertura. De otra manera, si esta tasa baja, la empresa no ejerce la opcion, compra los
recursos a través de una monetizacion spot y pierde la tasa méas el diferencial que estos

bancos siempre le estan ganando a estos clientes PYME.

Ventajas: Ayuda a la planeacion financiera tanto de la empresa como del grupo.
Eliminacion del riesgo cambiario. Si la tasa de cambio el dia de vencimiento de los contratos
estd por encima de lo pactado, la empresa tiene un ingreso financiero extra debido a que ese

dia esta comprando dolares mas baratos de lo que estan en el mercado.

Desventajas: Las desventajas de estos instrumentos es que, si la tasa de cambio esta mas
baja el dia de vencimiento de los contratos, la empresa si bien cubrid su riesgo cambiario,
estd comprando ddlares mas caros que lo que esta el mercado en el caso de los forwards. De
igual manera, si necesita los recursos antes o después, va a estar en un problema ya que si
necesita los recursos antes va a entrar a un Proceso de Liquidacion Anticipada y si los
necesita después va a tener o que tener una cuenta en donde pueda dejar estos dolares
reposando o pagar anticipadamente lo cual puede afectar su flujo de caja fuertemente. Si
estamos en la situacién de opciones, la empresa deberd pagar la prima y conseguir estos
recursos en el mercado spot a través de una monetizacion lo cual seria un retroceso en

procesos.
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5.2. Necesidad de divisas por pagos a la Casa Matriz.

Tal y como se explico anteriormente, la empresa tiene que realizar pagos a la casa matriz por
ser una franquicia. Cada vez que se abra un nuevo local se debe hacer un de pago de 20.000
USD.

Estos son unos pagos fijos que se deben realizar los primeros 5 dias habiles del mes
en el cual se va a abrir el restaurante. El pago se debe hacer en dolares y transferirse a una
cuenta en Bélgica. El primer pago que se realiz6 por este concepto se hizo monetizando
recursos que se tenian en la cuenta Bancolombia a través de la mesa de dinero de ese banco
en una operacion spot y enviandolos ese mismo dia. Tal y como se explico anteriormente este

método no es lo mas rentable ni la mejor manera de hacerlo

Una solucion respecto a esto seria monetizar estos recursos a través de un forward de
compra de ddlares siendo la fecha de vencimiento cualquiera de los 5 primeros dias habiles
del mes de apertura (revisar flujo de caja y tomar la decision) y el nocional los 20.000 USD.
De esta manera, se planea eficientemente y se conocen los montos que realmente se van a
pagar. Esto es algo que se puede planear con cada una de las nuevas tiendas y va a ayudar
bastante a conocer el valor real para asi tener un estimado mas cercano y facilitar el tema de
planeacion. De igual manera se podria hacer a través de una opcion lo cual buscaria
minimizar las pérdidas que pueda tener la empresa al usar estos instrumentos financieros

derivados.

Ventajas: Ayuda a la planeacién financiera tanto de la empresa. Eliminacion del
riesgo cambiario. Si la tasa de cambio el dia de vencimiento de los contratos esta por encima
de lo pactado, la empresa tiene un ingreso financiero extra debido a que ese dia esta
comprando dolares mas baratos de lo que estdn en el mercado. De igual manera con la
opciodn, si el dia de cumplimiento es més alta la tasa de cambio que el strike pactado en la

opcidn, esta se ejercerd generando un ingreso financiero.

Desventajas: Las desventajas de estos instrumentos es que, si la tasa de cambio esta
méas baja el dia de vencimiento de los contratos, la empresa si bien cubrid su riesgo
cambiario, estd comprando ddlares mas caros que lo que esta el mercado. De igual manera, si
necesita los recursos antes o despues, va a estar en un problema ya que si necesita los

recursos antes va a entrar a un Proceso de Liquidacion Anticipada y si los necesita después va
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a tener o0 que tener una cuenta en donde pueda dejar estos ddlares reposando o pagar
anticipadamente lo cual puede afectar su flujo de caja fuertemente. Si se usaron opciones, se

debera pagar una prima y buscar los recursos en el mercado spot.
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5.3. Necesidad de divisas por concepto de mobiliario, empaques y retail.

La marca Le Pain Quotidien es reconocida mundialmente por el disefio de sus restaurantes y
el ambiente que logran generar. Esto no es por nada, detras de cada restaurante hay cerca de 2
meses de trabajo en el disefio, mobiliario e iluminacion de los restaurantes. Todo estos
productos y servicios los hace una empresa llamada Antiques and Design. Esta empresa de
disefio es la encargada de darle vida a cada uno de los diferentes restaurantes de la franquicia
y en Colombia no fue la excepcion. La primera importacién que hubo de A&D para el
restaurante de Salvio consistié en una inversion de 70.000 USD por el mobiliario, 20.000

USD por el disefio y otro tanto por conceptos de importacion.

Frente al tema de retail (Chocolate, spreads, libros, mermeladas, bolsas y tés) y
empaques, la encargada es una empresa llamada Havi Logistics. Esta empresa siempre ha
trabajado de la mano de Le Pain Quotidien para el acopio y distribucion de sus productos. El
modo de funcionamiento de esto es interesante ya que es otro negocio que tiene la Casa

Matriz aparte de las franquicias.

La Casa Matriz le envia a sus franquiciados un catalogo con una enorme variedad de
spreads, mermeladas, chocolates, especies de té y empaques que ellos compran alrededor del
mundo de producciones organicas y diferentes proveedores de empaques que usan plastico
reutilizado. Esto son un tipo de maquilas que utiliza la empresa pero que cumplen con

estandares internacionales de producciones organicas y responsables con el medio ambiente.

Cuando cada franquicia escoge lo que necesita, envia la orden de pedido a Havi
Logistics que es la encargada de comprar todo y unificar todo en una misma factura y
enviarlo todo en un mismo cargamento. Esto facilita mucho el acceso a productos para los
franquiciados y al mismo tiempo crea una relacion de dependencia entre Havi, Le Pain

Quotidien y los franquiciados.

Esta importante inversion se hizo de una manera particular para el caso de LPQ
Restaurantes S.A.S en su primer restaurante y se va a seguir haciendo asi a menos que se
encuentre una mejor manera de hacerlo. Para el primer restaurante, los inversores pagaron
directamente en Europa esta inversion a las empresas: A&D y Havi Logistics. LPQ
Restaurantes S.A.S sélo tuvo que pagar los costos de importacion y nacionalizacion de los

productos.
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Mientras esta opcion esté sobre la mesa, esta es la mejor manera de hacer las cosas.
Experiencias que se pueden rescatar frente a que han hecho diferentes franquicias muestran
que existe la posibilidad de homologar ese tipo de producciones con empresas nacionales y

asi reducir costos y no tener que depender tanto de la Casa Matriz.
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5.4. Necesidades de divisas por concepto de importacion de equipos de cocina.

El modelo de Le Pain Quotidien en Europa es muy interesante. Este es un continente en
donde el transporte de mercancias es muy rapido y barato en comparacion a otros continentes
(Martinez, 2015)debido a estos bajos costos el modelo de los restaurantes all es diferente. Al
poder distribuir los productos facilmente, le Pain Quotidien tiene dos centros de produccién
grandes en Bélgica en donde se hace la produccion de todos los restaurantes de Europa. Uno
se ocupa de los platos calientes y otro de todo el tema de panaderia y pasteleria. Haciendo
esto de esta manera, se logra llegar a economias de escalas frente a lo cual estos dos centros
de produccion pueden venderles a los restaurantes productos estandarizados, de excelente
calidad a un bajo precio. Bajo este modelo los restaurantes alla tienen un area de cocina muy
pequefia ya que cada 2 o 3 dias reciben todo lo necesario para su produccion y en el

restaurante solo deben regenerar ciertos productos, calentar y servir.

Frente a estos requerimientos, la inversion en equipos de cocina en esos restaurantes
es muy baja. Cuando se comenzaron a estudiar los modelos que se podrian instalar con las
franquicias de Colombia, se pensaron diferentes opciones. Por un lado, traer todo
directamente desde Europa en importaciones mensuales y la inversion grande serian cuartos
frios en donde se pudiera almacenar estas importaciones. Esta opcion salié de la mesa al
realizar los enormes costos de importacion que esta opcion tenia. Segundo se pensé tercerizar
toda la produccion aca en Colombia con ciertos aliados estratégicos. Tercero, se considerd
hacer toda la produccion In-House e ir especializando cada uno de los restaurantes en las
diferentes areas criticas (Platos calientes, panaderia y pasteleria). Finalmente, se realiz6 una
mezcla de la segunda y tercera opcion y esto se tradujo en que las cocinas de los restaurantes

requieren de una inversion importante.

Esta inversion también tiene una razén y es que la Casa Matriz para aceptar este tipo
de modelos, requiere que todos los equipos sean de marcas reconocidas para que por ese lado
se pueda asegurar la calidad. Debido a esto, la inversion en equipos de cocina y refrigeracion
del segundo punto ascendi6é a mas de 180.000 USD.

Tal y como se mencioné anteriormente dentro de este numeral, toda esta compra se le
hace a Industrias Taylor que es la encargada de distribuir este tipo de marcas en Colombia
(True, Merrychef, Vitamix y Cimballi entre otros). Las condiciones de pago que
generalmente exige esta empresa son 50% del valor de la compra en ddlares liquidado a la
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TRM que se confirma la compra y el 50% restante a la TRM del dia que se entreguen los

equipos (30 dias después de la confirmacion de compra).

Actualmente lo que se hace es que al tener un monitoreo constante de la tasa de
cambio para hacer las monetizaciones de las entradas de recursos por parte de los inversores,
este monitoreo sirve igualmente para tener la TRM en el radar. Para este tipo de pagos que
son sobre la TRM lo que se busca es pagar una tasa menor que con la que se hizo la
monetizacion. A continuacion un ejemplo para visualizar el ejercicio que se hace

actualmente.

Tabla 4. Monetizacion vs Pago Industrias Taylor.

Tasa USDCOP | Nocional en dolares | Total en pesos

Monetizacion 3150 183.000 576.450.000

Industrias Taylor 3120 90.000 280.800.000

Elaboracion propia.

En este ejemplo los inversores enviaron un nocional en euros que al momento de
hacer la conversion a dolares dio un total de 183.000 USD. Esto debido a que ellos buscan
maximizar la inversién que hacen méas no esta tan interesados en que los valores cuadren
perfectamente. Para los inversores es importante que con los euros que ellos manden, aca
puedan cambiarlo por el mayor valor de pesos posibles. Estos 183.000 USD se cambian en
una operacion spot a 3150 pesos por doélar lo cual da un total en pesos de 578.450.000 pesos.
Dias después se cierra la compra con Industrias Taylor por 180.000 USD de los cuales 90.000
USD deben ser pagados hoy a la TRM. Como ya se mencion6 anteriormente, la TRM es un
promedio que sale de las operaciones del dia entre las 8 AM y la 1 PM. Uno puede tener una
idea aproximada de la TRM antes que cierre el mercado y esta se publique a las 5 PM. Se
estima una TRM en 3120 lo cual tal vez no sea exacto pero esta 30 pesos por debajo de la
tasa con la cual se hizo la monetizacion. Existe una ganancia de 30 pesos por dolar es decir

2.700.000 pesos se ganaron entre la monetizacion y el pago.

Esta es una manera interesante de hacer estos procesos, pero deja completamente el

otro 50% del valor de la compra totalmente expuesto al riesgo cambiario.

En cambio, la empresa podria planear sus los dias los cuales va a montar las 6rdenes
de compra a Industrias Taylor para asi poder cubrir su riesgo cambiario con uno de los

primeros productos que se comenzaron a utilizar en Colombia como derivados financieros:

49



un forward TRM. A través de dos de estos contratos, la empresa pacta con el banco la venta
de dolares a la TRM de dos dias en especifico. De esta manera asegura los recursos dejando

cubierto su riesgo cambiario.

Ventajas: La empresa cubre el riesgo cambiario de los dos pagos, ayuda a la
planeacion financiera de la empresa dando claridad frente a los flujos de las operaciones. Al
hacer una operacion a la TRM, las empresas consiguen los recursos exactos que necesitan, ni

mas ni menos.

Desventajas: Este tipo de operaciones no dejan espacio para generar ingresos

financieros como los cuales se explicaron anteriormente en la primera de las operaciones.
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5.5. Operacion de cubrimiento de Ingreso de divisas por concepto de Inversion

Extranjera.

En este punto se analizard que hubiera pasado si se hubiera realizado un forward para cubrir
el ingreso de divisas por concepto de inversion extranjera, contrastando esto con la realidad

que fue una monetizacion en Spot.

Para realizar este ejercicio debemos tomar ciertos supuestos y contrastarlos con la

realidad para determinar si hubiera sido bueno o no realizar esta operacion.

A continuacion, se expondra una tabla en la cual contrastara la operacion real que se

hizo el viernes 3 de mayo frente a lo que hubiera sido una operacion Forward.

Tabla 5 Monetizacion mercado Spot. Viernes 3 de mayo 2019.

Monto en Euros 180.000

Tasa Euro-Dolar 111
Monto Délar 199.800,18

Tasa Dolar-Peso 3234.5
Monto Pesos 646.253.747

Fuente: Anexo 2, elaboracion propia.

Frente a estas cifras se va a contrastar que hubiera sido si se hubiera realizado una
operacion forward parar cubrir esta operacion. Para realizar este ejercicio se asumird como si
este contrato forward se hubiera pactado el dia 13 de febrero del 2019. Se utiliza esta fecha ya
que se conocen tasas de este dia ya que como se puede ver en el Anexo 3, este dia se habia

realizado otra monetizacion a través del mercado Spot.
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Tabla 6 Operacion Forward.

Monto Euros. 180.000
Tasa forward Eurodolar. 1.1404
Monto Ddlar. 205.272
Tasa Dolar-Peso. 3145.17
Monto Pesos. 645.615.337
Fecha Fix: 3/5/19
Ndmero de Dias 79 dias.

Fuente: Anexo 3, elaboracion propia, (Mecklai, 2019), (Banco de Bogota, 2019).

Se pueden observar diferentes cosas en este ejercicio. La tasa de cambio Eurodolar
resultd mucho mejor a traves de la operacion forward. La tasa de cambio Dolar-Peso resulta
mucho mejor a través de la monetizacion Spot. Esto se debe a que entre estos meses el dolar
se apreci6 respecto al peso en una manera importante (Tabla 7). Esto no se puede calificar de
normal o anormal pero es parte del porque las empresas al utilizar derivados financieros se
protegen de este tipo de movimientos y tienen certeza de la cantidad de dinero que van a

recibir y no se tienen que preocupar de movimientos en el precio de las divisas.

Grdfica 1. Tasa de Cambio USDCOP 2019

02/13 [ 3,140.5800

3300.0000
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Fuente: (Bloomberg, 2019) |

La empresa logra a través de un forward cubrir su operacion.
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Conclusiones y recomendaciones

Los instrumentos derivados financieros son una herramienta muy util que pueden utilizar las
empresas para cubrirse de riesgos cambiarios. Las compafiias como las petroleras han
utilizado estos instrumentos hace afios para cubrir sus operaciones y asegurar sus
producciones vendidas, asi como sus ingresos. Ya que estos instrumentos se pueden hacer
sobre cualquier activo y no solo sobre divisas, les da a los consumidores de estos una libertad

muy amplia y un accionar importante.

En Colombia el mercado de instrumentos derivados financieros existe desde
comienzos del 2000. Los primeros instrumentos existieron para cubrirse frente a la
volatilidad de la TRM y estos han ido evolucionando hasta llegar a servir a las pequefas y
medianas empresas. En Colombia son 8 los bancos los cuales ofrecen estos productos a los
diferentes clientes: Banco Davivienda, Bancolombia, Colpatria, Banco de Occidente, Banco

Agrario, Banco de Bogota, Banco Popular y Banco GNB Sudameris.

Para acceder a este tipo de productos los bancos exigen ciertos requisitos a las
empresas. Por un lado, algunos bancos exigen ingresos minimos para realizar las opciones,
esto ya que estas tienen un costo de prima que deben pagar las empresas si la tasa que
negociaron estd por debajo del spot. De igual manera, los bancos exigen la firma de un
contrato Ilamado Contrato Marco, el cual deja todas las reglas claras y establecidas para
realizar este tipo de transacciones y todas las situaciones que puedan surgir dentro de estos
contratos, asi como todos los requisitos legales que exige la ley para el cumplimiento de

estos.

Le Pain Quotidien es una empresa que tiene ingresos y egresos de diferentes divisas
debido a su naturaleza. En un primer punto, debido a sus ingresos por concepto de inversion
extranjera. Segundo, por su necesidad de divisas por concepto de pago de apertura de tiendas.
Tercero, debido a su necesidad de divisas por concepto de importaciones de mobiliario,
empaques Y retail. Finalmente, por su necesidad de divisas por concepto de importaciones de

equipamiento de cocina.

Frente a esta situacion se recomienda a la empresa establecer unas politicas enfocadas
al uso tanto de forwards como opciones para mejorar su eficiencia financiera, asi como tener

una planeacion financiera mas acertada y poder tomar decisiones con mas herramientas. De
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igual manera, al utilizar estos instrumentos financieros, la empresa va a cubrirse frente a
posibles fluctuaciones de divisas las cuales hacen parte central de su operacion y las cuales

son un riesgo importante.

Para llevar a cabo estas politicas es importante que las personas encargadas de toda la
parte de tesoreria y finanzas sepan como y para que utilizar estas herramientas ya que estas en
muchos casos pueden generar pérdidas financieras. Los derivados financieros para PYMES
deben ser vistos como instrumentos de cobertura y no de especulacion que las van a ayudar a
planear mejor su operacion y a evitar riesgos que si no son bien manejados pueden
conducirlas a situaciones de liquidez complicadas que pueden terminar en situaciones

dificiles para las empresas.

Al establecer estas politicas se debe tener en cuenta que, al ser instrumentos de
cobertura, el objetivo principal va a ser tener claridad de operaciones futuras que se haran y
estos instrumentos deben utilizarse con este proposito. Si bien el instrumento deja espacio
para generar tanto un beneficio como una pérdida financiera, esto no deberia ser el motivador
de su uso ni el criterio de evaluacién de estos instrumentos. Este beneficio o pérdida
econdmica se entiende como el valor percibido gracias al contrato negocio frente al monto

que se recibiria si se hiciera una operacion spot el mismo dia.

En el caso de Le Pain Quotidien, la empresa a través de un forward cubriria su
operacion y aseguraria en febrero las tasas a las cuales va a negociar en mayo de 2019.
Revisando los valores del All In en pesos vemos que la operacion spot dejo 638.410.76 pesos
mas que hubiera dejado el Forward. Esta diferencia representa cerca del 0.1% del valor total
de la empresa. Vemos que, si bien la monetizacion dejé mas recursos, esta diferencia se

vuelve minima respecto a lo que gana la empresa al cubrir su operacion.

Es interesante analizar los diferentes costos que puede conllevar el cubrir 0 no su
operacion. Diferentes industrias han generado experiencias importantes respecto a las
coberturas y a la decision de hacerlo o no basados en la competencia, la exposicion al riesgo

y los costos asociados a cada una de las decisiones.
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Anexos.
Anexo 1: Excel de Le Pain Quotidien.
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Anexo 2: Documentos primera monetizacion.

Solicitud para envio y recepcién de divisas ‘ m'%

Sebeccione &l tpo de sollchud, declareckhn de cambio y tipe de operackhn de scuends & su necesdad. Recuerds que b campes manados con ™", son requerides

* TIPO SOLICITUD ® DECLARACHON DE CANEID * TP OPERACON
|Recencion de divisas del exterdor | [Endeudamienta Extemo [ [ Inical ]

* FECHA AR - KIS0 ® DOCHGO MOMLDA * WALOR MOMLDA

[ 20190213 | [EUR - Eura | [ 10.000,00 |

“TIPC IDENTIAICACION |* OCUMENTO DE IDENTIDAD
NIT ‘@01.083.152

31340084068
FACTOR

HOMBRE
LPO RESTAURAMNTES SAS
*FORMA DE PABD FOR PARTE DE BANCOLDMELA

Forma da Fago

ABOMD CUENTA CORRIENTE | Wre  17ESDGO11731
| Nro
MODALIDAD DE LA COMPIGA GUE REALIA BAMCOLONELA: TRAKSFERENCIA PROCEDENTE DEL EXTERION m CHEQUE MEMESA) |_|
* DATDS MINISO:E OPERACEON DE CAMEID
Mimam de préstamo o aval Mombre dal scrmedor [radiios pasives] o del deudor [ridins schvios | 0 avalissy

| [ PANQUOTIDIAMD HOLDING SLU |

Marrmrd Moneda coniratada Waior moneda conirada Moneda negodacion Vialor moneda negociacion Vaior UED
4005 EUR 200.000,00 EUR 200.1000,00
Total 200.000,00 200.0040,00

DEFERVACIONER

Lacmo bap greveced de uramesic ous beinformecés sl suminkbsds o derts, compiets y schoslzeds, commeonde o o deios minioos o b e cmrtda [ -
T compeientm, enda ¥ mums e respomebiicied por cusiouier eeeded © nocrentanos e rormeckn. & ez senoxo y sospio gue Benosiombie 54 n w celided & lermedeco
e W cerdc Carmisero en caes S ser teguetidc por b abctidesies scmnsitds ¢ o onetofes coTpeieriee oty s pale cpacesin ek e lo e S min e sumins e b o s
errienderd como oot y e

Ha laidc ol formudo y o Pefruciive que con e A se el scepiande s condiconme de meie solicfiud

FIRMA AUTORIZADA Y SELLT FIRMLS ALUTOREADA Y 3ELLO

— DIAMA CRISTINA RESTREPO CAMACHD — MARCELA LOPEZ CAMARGO
genttcacien: | 52411010 erstcasen:  S2TB2018

- GERENTE came: COMTADOR

" agilica par pasor jurisic




Anexo 3: Documentos segunda monetizacion.

ngn

Selecciona el tigo de sollcitud, declaracidn de cambio y tipo de operacion de acuerdo a su nacesidad. Recuerde que los campes marcados con "**, son requerldos

+ TIPO SOLLCITUD ¢ DECLARACIGN DE CAMBIO * TIPO OFERACION
|Recepcién de divisas del exterior ] [Endeudamiento Externo | [ nicial |
*FECHAAARA-MM-DD ¥ CODIGO MONEDA * VALOR MONEDA

[ 2019-05-03 | [EUR-Euro . 180.000,00 ]

3133311558
FACTOR

NOMBRE
LPQ RESTAURANTES SAS

Forma de Pago

ABONO CUENTA CORRIENTE Nro 17880911781
Nro .
HODALIDAD DE LA GOMPRA QUE REALIZA BANCOLOMBIA! TRANSFERENCIA PROCEDENTE DEL EXTERIOR m cheque (Renesay [ |

7 = e MOS:C PERACION DE CAMBIO Hid
Nimero de préstamo o aval Nombre del aoreedm (créditos pasivos) o del deudor (crédiies adlivos) o aval |sla

| PANQUOTIDIANO HOLDING SLU ]

WANCOLOMDIASA  Entablucbents Bancus,

Numeral Woneda contratada Valor moneada confratada Monada negeclacion Valor moneda negociacién Valor USD
4005 |EUR 180.000,00 EUR 180.000,00 199.800,19
Total 180.000,00 180.000,00 199.800,19

H

=4
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3
2
>
Dedam bajo gravedad de juremento gue la 60 aqul £ ia 85 clerta, ¥ 8¢ P a fos dalos minios de Jas operaciones de camblo requernidos por las auloridades
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Ha leido ef formato y el instnuctiva qua con la fuma se estd aceptando las condiclones de esta sofcitud.

T %@Cw&y;

Fl Rh FIRMA AUTORIZADAY SELLO
“Nombee: DIANA CRISTINA RESTREPO CAMACHO Nombre: MARCELA LOPEZ CAMARGO
“identificacion: 52411010 tdentificacion: 52792018
Carge: GERENTE Gargo: CONTADOR
*ppfica para persona juridica
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