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1. INTRODUCCION

La generacion de valor en las empresas tiene una asociacion directa con la eficiencia en el
cumplimiento de sus objetivos estratégicos. El logro de esta meta se ve afectada por variables exdgenas a
las empresas tales como los riesgos mercado (cambiarios y de tasa de interés) que obligan a las compafiias

a realizar una asignacion de recursos y esfuerzos para su mitigacion.

Dentro de las estrategias de mitigacion de riesgos financieros y su efecto colateral en el reporte
financiero, se encuentra el proceso de contabilidad de coberturas (hedge accounting) abordado tanto por el
emisor anglosajon (International Accounting Standard Board — IASB) y el emisor americano (Financial
Accounting Standard Board — FASB) cuyo objetivo principal es representar en los estados financieros el
efecto de las actividades de gestion del riesgo de una entidad que usa instrumentos financieros para mitigar
los efectos de tasa de cambio, tasa de interés y precio de commaodities, asi como los lineamientos financieros
especificos para la no distribuciéon de ganancias y pérdidas no realizadas. Los objetivos anteriores
convergen en administrar la exposicion al mercado que genera pérdidas y ganancias fuera del core de la

operacion del negocio. (Ramirez, 2015)

Durante el afio 2015, Colombia y Brasil fueron los paises de América Latina que registraron
mayores devaluaciones frente al Dlar Americano. Brasil con un (-0,51%) y Colombia con un (-0,79%)
(Mejia, 2015). El impacto en la volatilidad de la Tasa Representativa del Mercado afecta de manera directa
las utilidades distribuibles de una compafiia cuya politica contable para el reporte financiero no incluya una
estrategia de cobertura cambiaria. Esta compafiia, tendra que responder con recursos de socios y accionistas

por el comportamiento de las variables subyacentes relacionadas con sus transacciones a una fecha



determinada de los Estados Financieros dificultando la generacion de valor, la gestion de las &reas

financieras, administrativas y el capital de trabajo asi como la competitividad a nivel sector y pais.

Las operaciones asociadas a moneda extranjera dentro de las compafiias tienen un peso importante
dentro de los factores macroeconémicos a analizar en cada economia. La tendencia en el crecimiento de las
importaciones y exportaciones registradas en Colombia son muestra representativa de que el comercio
exterior en Colombia esta en constante crecimiento y la expansién en los mercados internacionales tiene un
volumen transaccional significativo dentro de las operaciones que realizan las empresas en Colombia. El
valor de exportaciones e importaciones en Colombia para el afio 2009 era de 6.765 y 5.149 respectivamente,
para el afio 2010 era de 13.158 y 10.998 respectivamente y para el afio 2014 era de 54.795 y 61.088

respectivamente. (DANE, 2016)

Lo anterior permite inferir que teniendo en cuenta la fuerte devaluacién del peso colombiano y el
alto volumen de operaciones en moneda extranjera que hoy en dia registran las empresas colombianas,
surge la necesidad de disefiar estrategias de administracion de riesgos que permitan mitigar los fuertes
impactos que sufren los resultados financieros de las empresas a raiz de variables macroeconémicas sujetas

a la volatilidad del mercado, tanto para los riesgos de importador y los riesgos de exportador.

Dentro de los indicadores macroeconémicos mas relevantes y asociados a un impacto significativo
en términos de operaciones con el extranjero, se encuentra el tipo de cambio y el tipo de interés que son
variables que histéricamente tienen una alta volatilidad y que tienen relacion directa con el desarrollo
econdmico del pais. Otro indicador macroecondémico importante es la balanza comercial cuyo objetivo es
cuantificar la diferencia entre las exportaciones e importaciones de bienes y servicios en una economia.

(Republica, 2017)

Una vez identificado el fuerte impacto macroeconémico que causa una exposicion a la volatilidad
de los indicadores explicados anteriormente y teniendo en cuenta que el objeto social de una compafiia

importadora o exportadora no es la administracion de riesgos financieros, es importante para estas empresas



tener una estrategia integral que permita gestionar riesgos desde la perspectiva de planeacion financiera, asi
como sus efectos en el reporte financiero de tal manera que su plan de accion para mitigar los efectos de
la volatilidad en los indicadores macroeconémicos no afecten la estabilidad de la empresa ni generen un

esfuerzo significativo en la reduccion de sus impactos.

1.1 Pregunta de Investigacion
¢De qué manera se puede hacer mas eficiente la mitigacion de riesgos de mercado asociados a la
tasa de cambio en empresas importadoras y exportadoras para que estas se enfoquen en el cumplimiento de

sus objetivos estratégicos y operacionales?

1.2 Hipotesis

Una compafiia importadora o exportadora debe contemplar una estrategia de coberturas con el fin
de mitigar el riesgo de mercado asociado a la tasa de cambio. Para esto, es necesario realizar un analisis
cuidadoso en términos de costos, beneficios y nivel de cobertura teniendo en cuenta que su efecto afiade o
reduce valor a la compafiia a causa de los impactos en volatilidad (Ramirez, 2015). Por lo anterior, nuestra
hipétesis se basa en que mediante el disefio de una estrategia integral de coberturas que contemple un
andlisis detallado de los riesgos de mercado en conjunto con el disefio de un plan de contingencia para
mitigarlos, aumentaria la eficiencia operacional de la empresa, lo cual se podria ver reflejado en un estado

de resultados mas sélido.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general

Diseflar una metodologia integral de coberturas para la definicion de estrategias que permitan la
mitigacion de riesgos de mercado asociados a la tasa de cambio en empresas con exposicion a operaciones

en moneda extranjera, especialmente pero sin limitarse al délar americano (USD).



1.3.2 Objetivos especificos

1. Analizar los riegos potenciales por volatilidad a los que se enfrenta una empresa importadora
y exportadora asociando su mitigacion con Instrumentos Derivados y su aplicabilidad en la
estrategia de coberturas cambiarias.

2. Proporcionar al usuario una herramienta que le permita definir estrategias de cobertura
efectivas para garantizar un margen operacional asociado a cumplir los objetivos de la
compafiia.

3. Oftrecer al usuario de la herramienta la oportunidad de enfocarse en estrategias operativas y
comerciales del negocio y que la volatilidad del mercado no sea un obstaculo para el desarrollo
de planes de accion que le permita enfocarse en otras areas de riesgo propias del negocio

diferente del riesgo de mercado.

4. Estructurar el proceso y documentacion de la contabilidad de coberturas de tal manera que
permita medir el impacto en los Estados Financieros de cada uno de los escenarios de

volatilidad identificados.

1.4 Estado del Arte

El efecto de globalizacion que se estad generando al interior de todas las industrias ha creado la
necesidad de incrementar las operaciones en monedas extranjeras buscando fortalecer las relaciones
comerciales entre paises 0, incentivar a casas matrices en la creacion de sucursales que operen con estrategia
geografica para efectos de eficiencia operacional. Las fuerzas més importantes que han impulsado la
integracion mundial han sido las innovaciones tecnol6gicas, los cambios politicos y las politicas

economicas. (Organizacion Mundial del Comercio, 2008)

El incremento de estas operaciones en moneda extranjera ha obligado a las empresas a asumir

financieramente la exposicion a la volatilidad de la tasa de cambio como resultado de dichas transacciones



afectando directamente el flujo de caja de los inversionistas quienes estan altamente interesados en una

estrategia de cobertura de riesgos frente a una variable subyacente.

El objetivo béasico de las coberturas es tratar de mitigar los impactos derivados de la exposicion. En
la exposicidn real operativa a las tasas de cambio, la cobertura puede realizarse tratando de alinear (o mejor
gue sea posible) las entradas en moneda extranjera con las salidas en moneda extranjera. Puesto que la
exposicion operativa esta basada en flujos de moneda a largo plazo, la compafia puede intentar cubrir una
parte de su exposicion denominando parte de su deuda a largo plazo en moneda extranjera con el fin de

generar una compensacion de impactos en los flujos de caja esperados. (Bodnar, 2013)

Las estrategias de mitigacion de riesgos de tasa de cambio tienden a requerir un alto volumen de
gestion operativa y de recursos en herramientas que permitan realizar proyecciones lo mas razonables
posible. Para efecto de disefiar una estrategia de cobertura se deben analizar las condiciones especificas de
la compafiia e industria de tal manera que sus estrategias actuales no tengan una incidencia negativa en la
situacion financiera futura. Por ejemplo, las empresas con un amplio volumen de ventas y gran dependencia
en mercados extranjeros, son activamente mas comprometidas con la administracion del riesgo de tasa de
cambio. Este tipo de empresas, combinan tres herramientas diferentes como politica de administracion las
cuales incluyen: cobertura operacional, cobertura financiera y estrategias de pass-through mediante las

cuales se traslada el riesgo al consumidor final. (Ito, Koibuchi, Sato, & Shimizu, 2013)

Una estrategia integral de cobertura debe tener varios frentes de analisis que permita predecir
posibles contingencias a nivel interno 0 macroeconémico y asi mismo poder responder activamente a las
mismas. La integralidad de la estrategia parte de la identificacion de la exposicion al riesgo, seguida de un
diagndstico de mitigacion con los instrumentos adecuados y cerrando con un anélisis de impacto contable

bajo el reconocimiento de los instrumentos financieros y su efectividad en la operacion.

En este orden de ideas, la actual metodologia predominante en la medicién del valor en riesgo

(VeR) de tasa de cambio depende de 3 parametros: 1) Periodo: Que se define como el plazo sobre el cual



se planea tener la posicion de intercambio de moneda extranjera 2) El nivel de confianza al cual se planea
realizar la estimacion y 3) La moneda que sera usada para la denominacién y estimacion del VaR.
(Papaioannou, 2006). Méas adelante se detalla el concepto de modelo funcional de la organizacion. Sin
embargo, es importante resaltar que la medicion del VVaR debe ser realizada en los mismos términos de la

moneda funcional de la compaifiia.

Con respecto al frente de planeacion financiera y estrategias de medicidn del riesgo, se encuentra
un volumen alto de investigacion exitoso que ha permitido alcanzar un fortalecimiento en la proteccion de
los flujos de caja esperados asi como en la negociacion y contratacion de instrumentos de cobertura
cambiara con entidades financieras. Investigaciones en cabeza de expertos basadas en estrategias de
coberturas financieras versus operativas (Allayannis, 2001) o estrategias discretas de cobertura de tasa de
cambio (Brealey, 2001), han sido investigaciones que han fortalecido en enfoque financiero de la

exposicion al riesgo cambiario.

Es importante tener en cuenta que no todas las investigaciones encaminadas a la mitigacion del
riesgo cambiario se basan en el uso de instrumentos financieros derivados. Un enfoque diferente
denominado “Cobertura Natural” permite tener una perspectiva diferente para mitigar el mismo riesgo. Este
tipo de estrategia consiste en realizar operaciones contrarias a las que en el desarrollo del negocio se tengan
en la moneda expuesta a volatilidad (ej. USD), hasta por el mismo monto si se quiere una cobertura perfecta
o “natural”. En otras palabras, se deben realizar operaciones pasivas en USD si se tienen activos
denominados en estas monedas Yy realizar operaciones activas si se tienen pasivos denominados en USD.
Asi, las pérdidas que se tienen ante un cambio desfavorable de la tasa de cambio ya sea en activos o pasivos,

son compensadas por las ganancias obtenidas en los pasivos o activos. (Marin & Marin, 2009)

Pese a que toda la teoria financiera y la aplicacion de la misma es un proceso denso, el disefio de

esta estrategia no debe frenar alli; es necesario involucrar el marco conceptual que rige la contabilidad de



coberturas y su efectividad y estudiar tanto los beneficios como los requerimientos e implicaciones que de

alli se desprenden al momento de decidir si se acoge o0 no una contabilidad de coberturas.

Las implicaciones contables y financieras que tiene la exposicién a los riesgos cambiarios y el
disefio de sus estrategias de mitigacion, parten de la aplicacion y cumplimiento de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB)!, que cubren este tipo de transacciones econdémicas. Como se ha mencionado
anteriormente, el emisor americano (FASB) tiene su propio marco normativo para la preparacion de la
informacidn financiera de aquellas compafiias que preparan sus estados financieros bajo la jurisdiccion de

los Estados Unidos de América.

Para los propositos précticos de este trabajo, seran analizados los impactos en el proceso de
informacidn financiera bajo los estandares emitidos tnicamente por el IASB por las siguientes dos razones:
1) es el marco normativo aplicable en Colombia en virtud de la aplicacion de la Ley 1314 de 2009 expedida
por el Congreso Colombiano, asi como los decretos reglamentarios expedidos por el gobierno nacional, y

2) las diferencias no son sustanciales frente a los lineamientos establecidos por el FASB.

Para efectos del cumplimiento regulatorio en la presentacién de informacion financiera en todo lo
relacionado a instrumentos financieros y contabilidad de coberturas, el 1ASB ha proporcionado sélo
orientaciones generales para las pruebas de efectividad de los instrumentos con fines de cobertura. En
ausencia de orientacion definitiva, se espera que las empresas disefien y apliquen sus propias pruebas. Lo
gue se requiere, sin embargo, es que el enfoque seleccionado debe ser razonable y consistente con la gestion
de riesgos de la estrategia que maneja la compafiia. Debido a que las empresas con flujos de ingresos méas
estables tienden a tener menores costos de capital, es esencial que identifiqguen una metodologia para la

comprobacion de la eficacia de la cobertura. Para obtener el méximo beneficio en el reporte financiero es

1 Junta de Normas Internacionales de Contabilidad, organismo independiente del sector privado que desarrolla y
aprueba las Normas Internacionales de Informacién Financiera. http://www.ifrs.org/Pages/default.aspx



esencial asegurar que la metodologia de efectividad de la cobertura es apropiada y confiable. (Di Clemente,

2015)

Como lo mencionamos en el objetivo general, el valor agregado de esta investigacion va
encaminado a fortalecer las estrategias enmarcadas financieramente para efecto de mitigacion de riesgos y
evaluar las mismas bajo impactos contables. El objeto de este andlisis es que la estrategia pueda ser
sostenible a lo largo de la operacidn y no resulte con un efecto contrario a lo previsto inicialmente afectando
significativamente los margenes de operacion y/o rendimiento de accionistas. La evaluacion y
estructuracion de una documentacion de coberturas siguiendo los lineamientos de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NI1IF) permitiré establecer politicas contables a estas estrategias

de mitigacion que guien y enfoquen el objetivo de las mismas.

La existencia de ciertas discrepancias entre el reconocimiento de derivados a valor razonable y el
reconocimiento de otros instrumentos financieros que no se hacen al valor razonable determind el desarrollo
de la contabilidad de coberturas. Hasta la emision de la NIC 39 (Norma Internacional de Contabilidad de
Instrumentos Financieros), la mayoria de los derivados se consideraban partidas fuera de balance. Asi, la
falta de un riguroso control posibilitd el ocultamiento de los riesgos, generando enormes pérdidas e incluso

quiebra de empresas (Amarselu, 2014).

Cuando la financiacién externa es mas costosa que los fondos de recursos generados internamente,
tiene sentido que las empresas realicen coberturas. Estos puntos basicos de coberturas parecieran haber sido
ya reconocidos en la literatura, pero sus implicaciones para disefiar una estrategia 6ptima de coberturas no
han sido totalmente desarrolladas. Como implicacion a lo anterior, se discute que una estrategia 6ptima de
coberturas no debe generalmente involucrar un aislamiento completo del valor de la compafiia frente a las

fuentes de riesgo de mercado. (Froot, Scharfstein, & Stein, 1993).



2. MARCO TEORICO

El proceso de disefio de una estrategia de coberturas cambiarias debe comprender las areas
financieras y contables asi como el entendimiento conceptual y tedrico de los lineamientos que son base
para el desarrollo de la investigacién. Como parte de esto se debe contar con: i) un entendimiento claro de
los riesgos de mercado aterrizados a la tasa de cambio a los que se enfrentan las compafiias ii) el concepto
de administracion de riesgos que aporta los lineamientos para el disefio de las estrategias de mitigacion de
los mismos iii) los tipos de instrumentos de cobertura y su funcionamientoy por dltimo iv) el entendimiento

técnico de lo que es la contabilidad de coberturas.

2.1 Riesgo de Tasa de Cambio

Una definicion comun del riesgo de tipo de cambio se relaciona con el efecto de cambios
inesperados en el valor de la empresa a causa de la variacion en el tipo de cambio. En particular, se define
como la posible pérdida directa (como resultado de una exposicion no cubierta) o pérdida indirecta en los
flujos de efectivo de la empresa, activos y pasivos, utilidad neta o valor de mercado a causa de un tipo de
cambio. Para gestionar el riesgo cambiario inherente a las operaciones de las empresas multinacionales, se
debe determinar el tipo especifico de exposicién al riesgo actual, las estrategias de cobertura y los

instrumentos disponibles para hacer frente a estos riesgos cambiarios. (Papaioannou, 2006)

Los tres tipos principales de riesgos de tasa de cambio son: (Papaioannou, 2006)

1. Riesgo de transaccion: es el riesgo de flujo de efectivo y se enfoca en los movimientos del tipo de
cambio sobre la exposicion de las cuentas transaccionales relacionadas con contratos, pagarés,
contratos de importaciéon o repatriacién de dividendos. Una variacién de tipo de cambio en la
moneda de denominacién de tal contrato resultara en una transaccion directa de riesgo cambiario

para la empresa;



2. Riesgo de conversion, es el riesgo cambiario que se traslada a la valoracion de una filial extranjera
y a su vez por efecto de consolidacion al balance de la sociedad matriz. Se conoce como el riesgo
de re-expresion de cifras y por lo general se mide por la exposicion de los activos netos (activos
menos movimientos potenciales del tipo de cambio). En la consolidacion de los estados financieros,
se identifica la re-expresién al tipo de cambio al final del periodo en funcion de la normativa
contable que afecte a la sociedad matriz.

3. El riesgo econémico, refleja el riesgo al calcular el valor presente de los flujos futuros de efectivo
operativos de la empresa que tienen el riesgo de variacion del tipo de cambio. En esencia, el riesgo
econdmico se refiere al efecto de las variaciones del tipo de cambio en los ingresos (ventas y
exportaciones, gastos operativos, costo de insumos e importaciones nacionales). El riesgo
economico suele aplicarse al valor presente de las operaciones futuras de flujo de efectivo de la
empresa matriz y sus filiales.

La volatilidad de la tasa de cambio es un riesgo latente en todas las compafiias que tienen operaciones

en moneda extranjera. Este riesgo es uno de los riesgos mas comunes y con mayor impacto en los resultados

financieros de las compafiias.

Los tipos de exposicion de tasa de cambio extranjera a considerar son (Ramirez, 2015):

1. Proyeccion de ventas o compras en moneda extranjera y las cuentas por cobrar y por pagar
resultante de dichas transacciones

2. Repago de intereses y capital en moneda extranjera denominados como deuda o depdsitos

3. Revaluacién de moneda extranjera denominada como inversiones de patrimonio

4. Recepcion de dividendos de inversiones extranjeras

5. Traslado de utilidades de operaciones extranjeras

6. Traslado de activos netos de operaciones extranjeras

7. Riesgo de competitividad



2.2 Estrategias de Administracién de Riesgos de Tasa de Cambio

Por lo general, las empresas utilizan dos maneras diferentes de cubrir el riesgo de tipo de cambio.
Uno es cobertura a través de instrumentos del mercado financiero, tales como instrumentos derivados en
moneda extranjera, y la otra es una cobertura operativa a través de empresas exportadoras e importadoras.
(Ito, Koibuchi, Sato, & Shimizu, 2013)

Lo primero que se debe realizar para la identificacion de la estrategia de administracion de riesgos
es la medicion del riesgo al que se encuentra expuesta la compafiia y que tanto impacto tendria al enfrentarse
alavolatilidad de la tasa de cambio. Para este fin, una de las herramientas mas utilizadas es la determinacion

y calculo del Valor en riesgo (VeR) o (VaR) por sus cifras en inglés.

2.3 Valor en Riesgo (VeR)

VeR es una medida estadistica de posibles pérdidas de portafolio y resulta de una normal que
representa los movimientos del mercado. Pérdidas méas grandes que las estimadas por VeR existen sélo en
una pequefia probabilidad especifica. Sujeto a la simplificacion de supuestos usados en el célculo, VeR
agrega todos los riesgos de un portafolio en un nimero simple apropiado para usar en reportes de regulacion

o revelacion en reportes anuales (Linsmeier & Pearson, 2000)

Calculo del VeR

Hoy en dia, el Valor en Riesgo constituye una herramienta esencial en la medicion y control del
riesgo de mercado. Para asegurar una correcta interpretacion de la cifra VeR por parte de usuarios
potenciales (reguladores, accionistas, gestores de riesgo, etc.), es preciso la definicion previa de una serie
de parametros como el nivel de confianza, el periodo de mantenimiento, la moneda de referencia y la

metodologia de estimacion empleada. (Feria & Oliver, 2006)
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Figura 1 — Concepto del VeR - (Feria & Oliver, 2006)

Horizonte temporal

El VeR es una estimacion estadistica que hace referencia a un periodo de tiempo especificado.
La determinacion de dicho pardmetro no es arbitraria, sino que se encuentra vinculada a la naturaleza de la
posicién, asi como al periodo de tiempo necesario para su liquidacion o cobertura. A la hora de elegir el
horizonte temporal es necesario atender a dos criterios basicos: la liquidez de la posicion y el periodo de

mantenimiento esperado para la misma. (Feria & Oliver, 2006)

Tabla |: El horizonte temporal en la medicionYeR.

dia BEMA, BSH, Banoo Fopular Caprmadrnid La Cana
Odas Benco de Pagos Internaconales de Beslea (HS)

25 dias (| re) Fomdos de Imverson y Fensiones

65 dés Brpresss no financeras & Inversores Instihuconales

Tabla 1 - los valores mas frecuentes adoptados por el parametro temporal (Feria & Oliver, 2006)

Intervalo de confianza

El intervalo de confianza es otro de los factores determinantes de la medicion VeR. En términos
generales, se utiliza una gama de intervalos comprendidos entre un 95% y un 99%, pudiendo ser elegido
cualquier valor dentro de dicha gama a efectos de modelizacion interna del riesgo. La adopcion de un
intervalo de confianza permite definir la probabilidad de pérdida asociada a un horizonte temporal, es decir,

para un intervalo del 95%, la probabilidad de incurrir en pérdidas dentro del plazo especificado es del 5%.



(Feria & Oliver, 2006). En definitiva, la eleccion de un determinado intervalo de confianza depende de la
utilizacién que se haga del VeR. En este sentido, es preciso diferenciar dos situaciones (Feria & Oliver,

2006):

- Silo que se pretende es calcular los requisitos de capital de una entidad, la seleccién del nivel de
confianza dependera de su grado de aversién al riesgo, asi como del coste que supone sobrepasar
la cifra VeR. Por consiguiente, cuanto mayor sea su aversion al riesgo, o mayor el coste de capital,
tanto mayor sera su necesidad de capital, y por ende, el nivel de confianza de la estimacion.

- Si el VeR sélo se utiliza como criterio para comparar la exposicion al riesgo de la entidad en

distintos mercados o carteras, la eleccion del nivel de confianza es mas arbitraria.

La unidad monetaria de referencia

El Valor en Riesgo de una posicion siempre debe venir expresado en una unidad monetaria que
sirva de referencia, esto es, euros, délares, etc. De esta manera, podemos identificar aquellas posiciones en
otras divisas y considerar la influencia del riesgo de tipo de cambio. =~ Aunque, en  principio, la
conversién del VeR de una moneda concreta a otra parezca facil, por l6gica bastaria emplear el tipo de
cambio cruzado en ese momento, esto no es suficiente sin embargo, se deben recalcular las volatilidades y

correlaciones para la nueva moneda de referencia. (Feria & Oliver, 2006)

2.4 Instrumentos de Cobertura — Forwards

Los Forwards son los instrumentos derivados mas sencillos. Estos son contratos en los que las
partes se obligan a comprar —o vender— en una fecha futura, un activo a un determinado precio pactado
el dia de hoy. Estos contratos pueden ser Delivery cuando al final del contrato efectivamente se entrega el
activo a cambio de dinero o Non Delivery cuando al final solo se liquida en dinero la diferencia entre el

precio pactado y el precio de contado el dia de la liquidacion del contrato. (Pérez Londofio, 2009)



En la siguiente figura es claro como en el momento 0, cuando se pacta el contrato, no hay ningun
intercambio de flujos entre las partes. Por otra parte, es posible observar como en el momento “T” cuando

se hace efectivo el contrato las partes hacen entrega del monto con el que se habian comprometido.

SCOP

| |

T 0 C

T

SUSD
SCOP

(I (I

Figura 2 — Diagramacion de un Forward - (Pérez Londofio, 2009)

“Un contrato forward, es un acuerdo personalizado entre dos partes que busca fijar la tasa de cambio para
una transaccion futura. Este acuerdo podria eliminar facilmente el riesgo de tasa de cambio y debe tener
una contraparte quien aceptara fijar dicha tasa futura por el valor y periodo de tiempo determinado para

hacer efectiva la transaccion” (Meera, 2016)

2.5 Reconocimiento de las diferencias de cambio

Entendiendo partida monetaria como el derecho a recibir (o la obligacion de entregar) una cantidad
fija o determinable de unidades monetarias, aparecera una diferencia de cambio cuando se tengan partidas
monetarias como consecuencia de una transaccién en moneda extranjera, y se haya producido una variacién

en el tipo de cambio entre la fecha de la transaccién y la fecha de liquidacion.

2.6 Moneda funcional versus Moneda de presentacion

De acuerdo con lo establecido en la Norma Internacional de Contabilidad 21 — Efectos de las
variaciones de tasa de cambio, es importante tener en cuenta los efectos de las variaciones en los tipos de

cambio de moneda extranjera. Para esto, existen dos conceptos basicos a diferenciar con el fin de identificar



cudl debe ser el reconocimiento de dichos efectos en los Estados Financieros de una compafiia que tenga

transacciones o negocios en moneda extranjera.

La moneda funcional se define como la moneda del entorno econémico principal en el que opera la
entidad, aquél en el que ésta genera y emplea el efectivo principalmente. Para determinar la moneda

funcional, una entidad considerara los siguientes factores: (IASB, 2016)

- Moneda que influya fundamentalmente en los precios de venta de los bienes y servicios (con
frecuencia seré& la moneda en la cual se denominen y liquiden los precios de venta de sus bienes y
servicios)

- Moneda del pais cuyas fuerzas competitivas y regulaciones determinen fundamentalmente los
precios de venta de sus bienes y servicios.

- La moneda que influya fundamentalmente en los costes de mano de obra, de los materiales y de
otros costes de producir los bienes o suministrar los servicios (con frecuencia seré la moneda en la

cual se denominen y liquiden tales costes).

La moneda de presentacion se define como cualquier moneda o monedas en las cuales una entidad
puede presentar los estados financieros. Si la moneda de presentacion difiere de la moneda funcional de la
entidad, ésta debera convertir sus resultados y situacidn financiera a la moneda de presentacion elegida. Por
ejemplo, cuando un grupo esté formado por entidades individuales con monedas funcionales diferentes,
habra de expresar los resultados y la situacion financiera de cada entidad en una moneda comdn, con el fin

de presentar estados financieros consolidados. (IASB, 2016)

2.7 Contabilidad de Coberturas

Con la nueva reglamentacion contable que aplica en Colombia bajo el marco normativo de las Normas
internacionales, el IASB establece un enfoque para contabilizar los instrumentos de cobertura en donde las

empresas puedan reflejar sus actividades de gestion del riesgo.



La funcién de la contabilidad de coberturas debe ser transmitir la finalidad y el efecto de los
instrumentos de cobertura (generalmente derivados) y la forma en que se utilizan para gestionar el riesgo.
No obstante es importante tener en cuenta que la contabilidad de coberturas sigue siendo de caracter

voluntario y constituye una excepcion a los requisitos contables normales (Deloitte & Touche , 2014)

El IASB ha emitido dos normas que reglamentan la aplicacion de la contabilidad de coberturas. La
primera de ellas es la Norma Internacional de Contabilidad 39 — Instrumentos Financieros (NIC 39) y la

segunda es la Norma Internacional de Informacion Financiera 9 — Instrumentos Financiero (NIIF 9).

El modelo de contabilidad de coberturas de NIC 39 ha sido tachado en muchas ocasiones de complejo
y estricto y de no detallar a profundidad y con claridad el marco normativo dentro del que se debe encontrar
el tratamiento para este tipo de operaciones. En Noviembre de 2013 se publicé el nuevo capitulo de la NIIF
9 la cual contiene la norma definitiva de contabilidad de coberturas y que busca establecer parametros mas

detallados para estos tratamientos. (Deloitte & Touche , 2014)

2.7.1 Tipos de coberturas y su tratamiento contable

De acuerdo con lo anterior, estas normas establecen 3 tipos de coberturas sobre las cuales se clasifican estos

instrumentos financieros y se define su tratamiento contable asi:

2.7.1.1 Coberturas de valor razonable

El objetivo de la cobertura de valor razonable es reducir la exposicion en los cambios de valor
razonable de un activo o pasivo ya reconocido en el balance, o de un acuerdo firmado previamente que no
haya sido reconocido. Esto es atribuible a un riesgo particular que puede afectar el reporte de pérdidas o

ganancias. Adicionalmente el propdsito de la cobertura de valor razonable es neutralizar en pérdidas y



ganancias el cambio del valor razonable del item cubierto con el cambio de valor razonable del instrumento

de cobertura. (Ramirez, 2015)

Si una empresa cataloga un instrumento dentro de esta clase, la ganancia o pérdida proveniente del
cambio en el valor razonable del instrumento de cobertura debe ser reconocida de forma inmediata en los
resultados netos del periodo, mientras que el cambio en el valor del rubro que esta siendo cubierto debe

ajustarse efectuando el valor registrado en libros, contra la ganancia o pérdida neta del periodo. (Lara, 2005)

2.7.1.2 Coberturas de Flujo de caja

Es una cobertura de exposicion a variabilidad en los flujos de caja que se atribuye a un riesgo particular
asociado con todo o parte de un activo reconocido o pasivo (como todo o parte de pagos de interés futuros
en una deuda variable); o una transaccion proyectada altamente probable que pueda afectar el reporte de

pérdidas y ganancias. (Ramirez, 2015)

La porcidn de la pérdida o ganancia del instrumento de cobertura, que se haya clasificado como una
cobertura eficaz, debe ser reconocida directamente sobre el capital contable. La porcion considerada como

ineficaz debe ser tratada de alguna de las siguientes formas: (Lara, 2005)

1. Ser llevada inmediatamente a la ganancia o pérdida neta del periodo, si el instrumento de cobertura
es un derivado.
2. Ser tratada como cualquier ganancia o pérdida surgida por una variacion en el valor razonable

proveniente de un activo o pasivo financieros, que no forma parte de una operacion de cobertura.

2.7.1.3 Cobertura de una Inversion Neta en el Extranjero

Una cobertura de una inversién neta en el extranjero o en una operacion extranjera, es una cobertura de

exposicion de tasa de cambio que resulta del interés de una entidad reportante en los activos netos de una



operacion forénea. El instrumento de cobertura puede ser un instrumento financiero tanto derivado como

no derivado (Ramirez, 2015)

La porcién de la pérdida o ganancia, incluida en los instrumentos de cobertura, que se haya clasificado
como una cobertura eficaz debe ser reconocida directamente sobre el capital contable. La porcion

considerada como ineficaz debe ser tratada como alguna de las siguientes formas: (Lara, 2005)

1. Ser llevada inmediatamente a la ganancia o pérdida neta del periodo, si el instrumento de cobertura
es un derivado.
2. Ser considerada como parte del capital contable, hasta que se produzca la desapropiacion de la

inversion, en cuyo momento seran objeto de reconocimiento como gasto o ingreso.

2.7.2 Concepto de Efectividad e Inefectividad de las coberturas

Una cobertura se considera como altamente efectiva si en la evaluacion inicial y durante el periodo
de duracion, los cambios en el valor razonable o flujos de efectivo de la posicion primaria, son compensados
por el instrumento de cobertura en un cociente o razén en un rango del 80 al 125% de correlacion inversa.
De las politicas de administracion de riesgos dependera el método que se adopte en una empresa para la

determinacion de la efectividad o inefectividad de la cobertura. (Lara, 2005)

Al inicio de la cobertura se pueden utilizar técnicas estadisticas con objeto de evaluar la efectividad
futura probable, lo cual se conoce como efectividad prospectiva. Posteriormente, la efectividad se medira
de acuerdo con los resultados pasados en términos de compensaciones monetarias, lo cual se denomina
efectividad retrospectiva. Cada vez que la empresa elabore estados financieros debe determinar la
efectividad de la cobertura, para lo cual es necesario considerar el efecto del valor de dinero en el tiempo.

(Lara, 2005)



2.7.3 Documentacion formal de la contabilidad de Coberturas

De acuerdo con lo establecido en la NIIF 9, cuando se opta por utilizar contabilidad de coberturas
es necesario realizar una documentacion formal de la relacion de cobertura y del objetivo y estrategia de

gestion de riesgos de la entidad que vaya a emprender una cobertura.

Esta documentacidn debera incluir la identificacion del instrumento de cobertura, la designacion de
la partida cubierta, la naturaleza del riesgo que esta siendo cubierto y la forma en que la entidad evaluaré si
la relacién de cobertura cumple los requerimientos de eficacia de cobertura (incluyendo su analisis de las
fuentes de ineficacia de la cobertura y como determinara la razén de cobertura).

Con el fin de identificar el alcance de la documentacién es necesario entender la diferencia entre la
estrategia de administracion de riesgos y el objetivo de administracion de riesgos siendo esto critico para
evaluar si continuar o no aplicando la contabilidad de coberturas para una relacion de cobertura particular.

(Ernst & Young Global Limited , 2014)

La estrategia de gestion de riesgos se establece al nivel mas alto al cual una entidad determina la
forma en que gestiona su riesgo. Las estrategias de gestién de riesgos habitualmente identifican los riesgos
a los que la entidad esta expuesta y establece la forma en que la entidad responde a ellos. Una estrategia de
gestion de riesgos esta habitualmente en vigor por un periodo largo y puede incluir alguna flexibilidad para
reaccionar a cambios en la circunstancias de ocurran mientras la estrategia esta en vigor (por ejemplo, tasa
de interés diferente o niveles de precios de materias primas cotizadas que dan lugar a una amplitud diferente

de la cobertura) (IASB, 2014)

Por el contrario, el objetivo de gestion de riesgos para una relacion de cobertura se aplica al nivel de
una relacion de cobertura concreta. Este relaciona la forma en que un instrumento de cobertura concreto

que ha sido designado se utiliza para cubrir la exposicion concreta que ha sido designada como partida



cubierta. Por ello, una estrategia de gestion de riesgos puede involucrar numerosas relaciones de cobertura
distintas cuyos objetivos de gestion de riesgos se relacionen con la ejecucion de la estrategia global de

gestion de riesgos. (IASB, 2014)

3. METODOLOGIA

El analisis de proyecciones financieras de una compafiia permite alinear y definir estrategias
metodoldgicas en la forma de cerrar transacciones que impactan significativamente el &mbito financiero y
contable. El desarrollo de una estrategia integral de coberturas a través de la explicacion de los impactos y
la interrelacion de las variables que alli intervienen, asi como la modelacion de varios escenarios que
permiten entender el objetivo de los instrumentos de cobertura y su impacto contable, otorgan herramientas
suficientes para desarrollar la investigacion de tipo explicativo. La investigacion explicativa busca resolver
las causas del por qué ocurren los hechos estudiados y las relaciones entre variables. Se relaciona con la
esencia de la investigacién cientifica en la medida en que propone la idea de causalidad y permite establecer,
por ejemplo, la manera y las razones por las cuales una variable independiente afecta a una variable

dependiente, de acuerdo a una construccion teérica esperada (Namakforoosh, 1984).

La investigacion soportara tedricamente todas las variables que intervienen en una estrategia de
coberturas cambiarias y tendra una demostracion practica que permita analizar los impactos financieros y
contables en una empresa con cifras reales. Como herramienta de apoyo para el disefio y elaboracion de la
estrategia financiera, se realizard una simulacién con nimeros aleatorios que representaran las posibles
volatilidades proyectadas en 3.000 escenarios diferentes basandose en datos histéricos. De esta manera, al
obtener una serie de simulaciones de tipo estocéstico que nos dicen cuéles pueden ser los diferentes
resultados para la empresa con estrategias de cobertura o sin cobertura, podremos comprobar efectivamente

el impacto de la exposicion al riesgo de mercado reflejado en cifras financieras.

La empresa sobre la cual se desarrollard la aplicacion préctica cumplird las condiciones de

importadora o exportadora a la cual se le aplicaran todos los conceptos tedricos que soporten la



investigacion demostrando la relacion de las mismas y el por qué a nivel empresarial deben empezar a
manejarse conjuntamente entendiendo el alcance de cada frente. La esencia de la investigacién tendra un
resultado demostrativo en un estado de pérdidas y ganancias; estado financiero sobre el cual los accionistas

reciben sus rendimientos esperados.
3.1 Ecopetrol como base para modelacién

La Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales DIAN, publica anualmente el directorio de
empresas importadoras y exportadoras, para el afio 2016 Ecopetrol ha sido clasificada como la empresa
namero uno en cifras por sus volimenes tanto de importacion como de exportacion de crudo e
hidrocarburos. Sus cifras corresponden a importaciones por valor de US$2.673.746.809 y

exportaciones por valor de US$5.951.441.046 como se detalla a continuacion:

9 DIAN

Drstom: e bessarton 3 Adowas Nacerains

UAE - DIAN - SGAO. Coordinacion de Estudios Economicos
Directorio de importadores afio 2016 *

Nimero de

Consecutivo Razdn social importador Valor CIF délares Peso neto kilos 2
declaraciones
1 80094999068 ECOPETROL 5. A 2.673.746.809 6.061.225.430 2.489
2 830028931 SAMSUNG ELECTRONICS COLOMBIA 5.A 693571.725 25198 473 13.332
3 830100577 AEROWIAS DEL CONTINENTE AMERICAND 5.A. AVIANCA 596.663.152 1.370.934 24549
4 900112515 REFINERIA DE CARTAGENA S A UAP Q83 584.708.655 1.411.283.795 238
5 860002304 GENERAL MOTORS COLMOTORES 5.A. 542 376.064 58 661927 43432
G 860025792 SOCIEDAD DE FABRICACION DE AUTOMOTORES 5.A. SOFASA 496.995.760 86.400.339 67.442
7 860069804 CARBOMES DEL CERREJON LIMITED 403.257.768 402.329.496 32320
8 860001942 BAYER 5.A 348.571.346 B8.726.556 2622
g 890900543 COLOMBIANA DE COMERCIO SA CORBETA YO ALKOSTO 339.732.713 40.926.331 16.473
10 800059470 POLIPROPILENO DEL CARIBE 5.A. PROPILCO S5.A. 326.595.254 366.261.702 2,193

Tabla 2 - Directorio de mayores importadores en Colombia - (Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales - DIAN, 2017)

Directorio de exportadores afio 2016

. . . . . Numero de
Consecutivo Razon social exportador Valor FOB dolares Peso neto kilos .

Registros*

1 859999068 ECOPETROLS.A 55514410456 25380.176.434 377

2 B00021308 DRUMMOND LTD 1552540665 31.506.580.883 980

3 9001125157 REFINERIA DE CARTAGENAS.A. 1.142.060.187 4259768941 180

4 860041312 C.|.PRODECO S.A. 1.063.948.108 16.780.295.962 215

5 860069804 CARBOMES DEL CERREION LIMITED 9245973591 183345616.506 325

6 860007538 FEDERACION NACIOMNAL DE CAFETEROS DE COLOMBIA 663.150.652 175.866.478 3.609

7 8301263022 META PETROLEUM CORP 545.596.296 2.249.603 809 41

8 830078038 CERREION ZONA NORTES. A. 537959010 10902071500 243

9 850902070 CJI.J.GUTIERREZY CIAS.A. 517.150.810 14219 82

10 890904224 CI UNION DE BANANEROS DE URABA 5.A. - UNIBAN 397.169.397 847534530 2.788

Tabla 3 - Directorio de mayores exportadores en Colombia (Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales - DIAN, 2017)



De acuerdo con lo anterior, se ha considerado Ecopetrol como la empresa més apropiada para modelar
estrategias de cobertura financiera y ejemplificar su impacto contable con el fin de determinar la eficiencia

en su implementacion y su relacion con la operatividad

4. RESULTADOS DE LA MODELACION
4.1 Disefio de Estrategia de cobertura

4.1.1 Recoleccion de datos para modelacién
Las coberturas cambiarias estan disefiadas para cubrir riesgos de rubros o partidas que por efecto de
su variacién en la tasa de cambio puedan tener un impacto significativo en el resultado financiero de la
compafiia. Para el caso de las modelaciones de Ecopetrol, buscamos identificar su volumen de
exportaciones mensuales que representa un volumen significativo de los ingresos con el fin de disefiar los
escenarios de cobertura mes a mes y su impacto sobre los estados financieros. Los datos seleccionados para
la modelacion corresponden al volumen de exportaciones de los afios 2015 y 2016, afios en donde la

volatilidad del délar tuvo un fuerte impacto sobre el valor de las operaciones de exportacién e importacion.

Volumen de exportaciones de crudo mensual

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiemb Octubre Noviembr Diciembr

EBPDC* EKBPDC* EBPDC* KBPDC+* KBPDC* KBPDC* KBPDC* EKBPDC* KBPDC* KBPDC* KBPDC* KBPDC?

2010 4018 4325 3625 4997 4054 4331 4633 4511 460,5 4098 4472 4436
2011 469,7 554,5 6347 5579 586.5 5854 654,6 6078 516,8 675,6 584,5 7385
2012 6088 76,3 6191 661.4 649.6 642,90 53155 5118 681,7 6265 5063 7492
2013 665,6 770,0 749.6 7283 786,2 808,7 707.2 7971 742,0 7492 8159 8126
2014 8124 T44,5 7750 7138 8118 7938 7804 3214 00,8 7796 810,7 8153
2015 7908 886,3 0132 779,9 8633 761,6 6754 7357 8074 8721 686,0 718,0
2016 7265 708,1 5985 564.8 6127 6593 617.6 5280 616,9 591,5 590,5 5446

*Miles de barriles por dia calendario
Fuente: Ecopetrol, Empresas Exportadoras, del 2013 en adelante DANE
Unidad de planeacion minero energética.
httpe/www.upme.gov.co/generadorconsultas /Consulta Seres.asprTidModule=3&tipoSene=141& gmpo=408

Tabla 4 - Volumen de exportaciones de crudo mensual — Ecopetrol
Informacion financiera afio 2015 y proyeccién bajo supuestos afio 2016

El objetivo de tomar como base el afio 2015 para realizar la proyeccion de ingresos e informacion

financiera al afio 2016, es tener la oportunidad de comparar las proyecciones realizadas con el modelo bajo



diferentes supuestos con la informacion de tiempo real al cierre de 2016 publicada por Ecopetrol y asi

poder determinar que el funcionamiento del modelo es razonable y eficiente.

Para la modelacion, se tomé el estado de resultados publicado por Ecopetrol el cual se detalla a

continuacion:

Millions (COP) | Annual | Report details Report details |
Income Statement 2015
Audited Audited
Financial Statement Individual
Source Superfinanciera - IFRS
Operating Profit
Sales 43.290.600
Cost of Goods Sold 35.320.201
Gross Profit 7.970.399
Administrative and General Expenszes 1.159.259
Zelling Expenses 2.662.215
Other Operating Results {10.074.851)
Operational Profit 1.021.926
Mon Operational f financial expenses
- Financial Revenue 588.404
Total non-operating revenue 508.404
- Financial Expenses 2.186.901
Total non-operating expenses 2.186.901
Other Extracrdinary Result And
Adjustments [4.373.717)
Profit Before Income Taxes (4.940.288)
Taxes and others
Income Tax (952.561)
Met Profit
Met Income [3.987.726)
Others
Depreciation 5.118.279
FS as Reported As Reported

Tabla 5 - Estado de resultados Ecopetrol Afio 2015 - (BPR Benchmark , 2017)

Partiendo de este estado financiero, se determinaron los siguientes datos y supuestos necesarios

para realizar la proyeccién de ingresos del afio 2016.

Precio estimado por barril en USD para el afio 2016
53
Presupuesto Barriles Mensuales 2016 (miles) asumiendo 80% del promedio afio anterior

Enero Febrero Noviembre Diciembre Promedio
2016 18.979 18979 ... 18.979 18.979 18.979

Presupuesto Ingresos en USD afio 2016

Enero Febrero Noviembre Diciembre Promedio
2016 1.005.907 1.005.907 ........ 1.005.907 1.005.907 1.005.907]




Tabla 6 - Proyeccion volumen de exportaciones afio 2016 — (Elaboracion propia)

Se asume un precio promedio de exportacion por barril de 53 pesos y un presupuesto de
exportaciones del 80% del afio 2015 a razon de la crisis petrolera que tuvo el pais durante este afio. Una
vez determinadas estas dos variables, se calcula mes a mes el presupuesto de ingresos en USD para el afio
2016 con base en el volumen de exportaciones anteriormente mencionado. Esta proyeccion se refleja
posteriormente en un estado de resultados comparativo afio 2015 en donde se proyecta el impacto financiero

de los supuestos determinados.

Inflacién USD 1,00%
Inflacion COP 3.00%
Estimacion Promedio TRM 2016 3.000
Promedio TRM 2015 2.745
PYG Proyectable
2016 2015
Sales reported 36.212.657 43.290.600
Cost of sales reported 35320201
Costos variables USD 15.223 957 17.240.361
Costos variables COP 14.897.788 18.079.840
Gross Profit 6.090.911 7.970.399
Administrative and General
Expenses COP 1.194.037 1.159.259
Selling Expenses COP 2.193.665 2.662.215
Operational Profit 2.703.209 4.1485.925
Operational Margin 7,46% 9,58%
Operational Margin - Target 10,54%

Tabla 7 - Proyeccion de Estado de Resultados a 2016 — (Elaboracion propia)

Partiendo del Estado de resultados real del afio 2015, se determind proporcionalmente el volumen
de costos en USD y en COP asi como el volumen de gastos en COP incrementando por inflacion para el
afio 2016 y asociando al nivel de produccién proyectado en la tabla anterior. Se estim6 una TRM promedio
para el 2016 de COP $3.000. Bajo estos supuestos, el margen operacional que se obtendria para el afio 2016
seria significativamente bajo comparado con un 7.46% un promedio de dos puntos menos con respecto al

afio anterior.

El objetivo de esta herramienta, es proporcionar al usuario la oportunidad de modelar las
proyecciones financieras basandose en un margen operacional objetivo que esté asociado a los objetivos

del negocio. El objetivo especifico asignado para efectos ilustrativos en esta modelacion es “Incrementar



el margen operativo depurado en 10% asumiendo que los gastos se van a incrementar en IPC (3%) en
pesos y (1%) en dolar de un aiio a otro”. Como se puede ver en la tabla 7, el margen operacional esperado
incrementando en el 10% seria un target de 10.54%. Para llegar a este target es necesario determinar a qué
TRM se deben registrar los ingresos y costos en USD con el fin de alcanzar el objetivo establecido y para
esto de utiliza la funcién de Excel “Buscar Objetivo” fijando la celda del margen operacional a un valor

objetivo de 10.54% variando la TRM proyectada para 2016.

Inflacion USD 1.00%
Inflacion COP 3.00%
Estimacion Promedio TRM 2016 3.000
Promedio TRM 2015 2.745
PYG Proyectable
2016 2015 Goal Seek 7 =
Sales reported 36.212.657 43.290.600 —
Cost of sales reported 35.320.201 | | | 3&t celt 5C556 .2
Costos variables USD 16223 957 17.240.361 To value: 10,54%
Costos variables COP 14.897.788 18.079.840 SR - EI
Gross Profit 6.090.911 7.970.399 | || P Enangina el (36532 =
Administrative and General oK ] | Cancel |
Expenses COP 1.194.037 1.1569.259
Selling Expenses COP 2.193.665 2.662.215
Operational Profit 2.703.209 4.148.925
Operational Margin 7,46% 9,58%
Operational Margin - Target 10,54%

Tabla 8 - Determinacion TRM objetivo para lograr margen operacional — (Elaboracion propia)

Una vez corrida esta funcion en Excel, determinamos que para llegar al margen operacional
objetivo es necesario tener para el afio 2016 una TRM promedio de COP$ 3.194. Teniendo en cuenta que
la TRM es una variable subyacente sujeta a la volatilidad del mercado es necesario desarrollar una estrategia
de coberturas cambiarias que me permita lograr el objetivo propuesto y reducir el riesgo de la volatilidad

en el mercado.



Inflacion USD 1,00%
Inflacion COP 3,00%
Estimacion Promedio TRM 2016 3.194
Promedio TRM 2015 2.745
PYG Proyectable
2016 2015
Sales reported 38.554.834 43.290.600
Cost of sales reported 35.320.201
Costos variables USD 16.208.618 17.240.361
Costos variables COP 14.897.788 18.079.840
Gross Profit 7.448.427 7.970.399
Administrative and General
Expenses COP 1.194.037 1.1569.259
Selling Expenses COP 2.193.665 2.662.215
Operational Profit 4.060.725 4.145.925
Operational Margin 10,53% 9,58%
Operational Margin - Target 10,54%

Tabla 9 - Resultado TRM objetivo para lograr margen operacional — (Elaboracion propia)

4.1.2 Modelacion de la herramienta
Al establecer la necesidad de desarrollar una estrategia de coberturas cambiarias, surge la
incertidumbre de saber cuanto del total de mis variables expuestas a volatilidad debo cubrir teniendo en
cuenta que al utilizar forwards se fija la TRM disminuyendo la volatilidad tanto a favor como en contra de
la compafiia. Por lo anterior, es importante determinar qué porcentaje debo cubrir para garantizar mi
objetivo establecido (10.54%) y qué porcentaje debo dejar expuesto a la volatilidad del mercado para tener
la oportunidad de incrementar ese margen objetivo por medio de la diferencia de cambio de las variables

sin cubrir.

Para poder determinar el porcentaje de cobertura, se realiza una serie de 3.000 simulaciones
aleatorias de TRM proyectadas con base en la determinacién de la desviacidn estandar de la volatilidad
diaria de datos historicos de TRM y la curva forward a la fecha de la cobertura representada en cifras

porcentuales.

4.1.2.1 Determinacion porcentual de la curva forward
Para el calculo de la curva forward que se necesita para efecto de simulacion de TRM, se descargo

la curva forward USD/COP de la terminal de Bloomberg al 3 de diciembre de 2015, fecha en la cual el



usuario de la herramienta decide cubrirse antes del primer cierre anual de estados financieros al 31 de
diciembre. Al obtener la curva, se parte de la comparacién de la tasa Spot (valor de la divisa en el momento

de la negociacion) y la TRM estimada para compra de dolares de la entidad financiera.

Esta diferencia entre las dos tasas mencionadas anteriormente equivale a 4.09 puntos que en
términos porcentual sera 0.13%. Este valor porcentual es multiplicado por 12 meses para obtener el
comportamiento de la curva de manera anual. El resultado de esta operacién es una tasa nominal que debe
convertirse a tasa efectiva para ser aplicada a la modelacion obteniendo asi una tasa final para la curva

forward de 1.580%.

Divizas usor cop por —
Mercado NDF

Fuente =p REGHN

Fuente fw BGHN

Curva forward a plazo Spot 124032015
Fechas Puntos BidlAsk Forwards BidlAsk
OM 120202015
™ 12032015
sp 12032015 312403 312403 312403 312403
SH 12404/2015 0,15 0,26 312418 3124729
1w 121072015 1,02 1,79 312505 312582
20 12172015 2,04 3,58 2.125,07  3.127,81
IV 12/24/2015 3,06 5,37 32.127,08  3.129,40
™ 01/04/2016 4,00 716 212812 | 313119
pea 02032016 817 14,32 313220 3.138,35
3 03032016 74,94 32,50 3.148,57  3.156,53 Pacto a1 mes 4,09
M 04/04/2016 31,95 32,54 315588 3.156,57 Porcentualmente 0,13%
51 05/03/2016 53,57 54,25 317770 317825 ; E
&M 05022016 67,55 74,59 32.191,58 2.198,62 Tasa noml_nal 1:' 7%
am 0SV06/2016 104,38 118,36  3.228,42 3.242,39 Taza efectiva 1,580%
17 1ZI05/2016 14318 150,58 326721 3284 51
151 03032017 175,31 194,78 3.299,34  3.31881
18M 05/05/2017 209,53 231,31 3,333,565 335534
v 12042017 285,33 325,99 3,409,358  3.451,02
3 1203208 509,45 515,51 3.633,43 364054
¥ 1202/2019 694,70 711,45 2.818,73  3.835,.48
5y 12032020 907,87 920,75 4.031,90 404478
&Y 12032021 114917 117268 427320 429571
ra's 1205/2022 1.388,97  1.434 70 452300 455873
av 120472023 167957 1.722,95 480350 484598
oY 1203/2024 2.003,5%  2.040,97 512752  5.155,00
10v 1203/2025 2.345,41  2.376,36 £ 460,44  5.500,39
15% 12032030 4 760,67 495666 7.884,70  2.080,69
207 12032038 757508 T.817,16 1069912 10.9411%
25 12/03/2040  11.457,45 11.75520 14.581,48 1487923
30 12/04/2045 1677865 17.138,90 1990253 2025293
Generated at Wed MNow 29 2017 22:26:168 GNMT-0500
Bloomberg

Tabla 10 - Curva forward USD/COP al 3 de diciembre de 2015 (Bloomberg, 2017)



4.1.2.2 Proyeccion de TRM a un afio y evaluacion de la cobertura
La desviacién estandar entendida como volatilidad anual y la curva forward son la base para
determinar una TRM promedio por mes para todo el afio con el fin de proyectar el impacto mensual de la

cobertura pactada con el banco y las tasas simuladas a mercado.

| Proyeccion TRM para el 2016 | | 3.000 puntos aleatorios
Vol. Anual 10,14%
Vol. Mens. 2.93%
Curva Fwd 1.58%
TRM Umbral 3194
TRM Pomedio 311922 311335 ... 3.060,30
Curva Fwd 313220 314897 ... 329934
0 30 60 ....... 360
N® Ene Feb R | [ Ene Feb R | [
1312403 311631 3.128.89 3.158.24 (0,136) 0,651 0,801
2 312403 315926 316599 3.200,21 1,597 0,414 (1,187
3 312403 310849 311569 3.077 14 (0,425) 0,437 0,745
4 312403 311746 313002 2.934.46 (0,093) 0,650 0,197
5 312403 313223 314854 3.1682.56 0,475 0,799 (1.259)
6 312403 315997 319315 3.08217 1,624 1.492 0,085
7 312403 312241 3.087.32 3.065.87 0,094 (1.111) (0,320)
2999 312403 313308 3.184.93 3.160,93 0,509 2,335 0,706
3000 312403 3.156,91  3.195.31 3.106.86 1,495 1,718 0.518

Tabla 11- Proyeccién TRM bajo simulaciones aleatorias — (Elaboracion propia)

Una vez determinado el impacto entre la TRM pactada y la proyeccion de las tasas para cada mes,
se debe hacer un analisis de la tasa efectiva de cobertura, ponderando un valor supuesto de porcentaje de
cobertura (que posteriormente va a ser modelado) y un valor restante expuesto a volatilidad del mercado.
Para efectos del ejercicio practico, se establecié el supuesto de cubrir 50% de mis variables expuestas y
dejar el 50% restante a la volatilidad del mercado proyectada mediante la simulacion explicada

anteriormente.



| Efectividad de la cobertura y ponderacion de variables expuestas |

Tasa Prom Tasa Prom Tasa efectiva de Desviacion

N® Volatilidad Pactada cobertura cobertura VS
1 313,737 3.221,965 3.167,851 -26.18
2 3.183,354 3.221,965 3.202 659 8.62
3 3.098,697 3.221,965 3.160,331 -33.70
4 3 067,540 3.221,965 3144 753 -49 28
5 3.163,351 3.221,965 3.192,658 -1,38
6 3136134 3.221,965 3.179,049 -14.99
7 3.088,5635 3.221,965 3.1556 250 -38.79
2999 3.154,843 3.221,965 3.188,404 -5.63
3000 3.130,074 3.221,965 3.176,019 -18.02

Porcentaje estimado de Cobertura 50%

Tabla 12 - Efectividad de la cobertura proyectada — (Elaboracion propia)

4.1.2.3 Modelacion del porcentaje de cobertura
Para poder modelar el porcentaje de cobertura acertado garantizando el objetivo inicial de obtener
como minimo un margen operacional del 10.54% es necesario calcular el valor en riesgo, asi como la
probabilidad de acertar y no acertar en la obtencion de la TRM umbral gque identificamos en el paso inicial
(COP $3.195) y que necesitamos para el objetivo. Para esto, se calculé la media de la desviacion de la
cobertura determinada en la simulacién anterior; se calcul6 la desviacion estandar de las desviaciones de la
cobertura; se determind un umbral de 10 puntos de desviacion como base para el analisis del puntaje

estandar que nos permitira identificar a cuantas desviaciones estandar estan los 10 puntos de la media.

Una vez calculado este puntaje estandar se aplica la tabla de la distribucidén normal para identificar
la probabilidad de llegar o no a obtener la tasa umbral que estamos buscando. Nuevamente nos encontramos
en la posicion de identificar un porcentaje de probabilidad de acertar determinado por los intereses de la

compafiia y el riesgo de asumir la volatilidad de la parte descubierta.

| Valor en riesgo |

Media -38,36
Desviacion Estandar 281
Umbral 10
Puntaje Estandar 1.72
Probabilidad de no acertar 95,73%
Probabilidad de acertar 4 27%

Porcentaje estimado de Cobertura 50%



Tabla 13 - Determinacion del valor en riesgo — (Elaboracion propia)

Partiendo del supuesto de que la compafiia le interesa tener un porcentaje de asertividad del 80%,
utilizaremos nuevamente la “funcion objetivo” de Excel para encontrar el porcentaje acertado de cobertura.
Para esto, fijando la celda de probabilidad de acertar a un 80%, cambiando la celda de porcentaje de
cobertura, obtendremos el porcentaje mas eficiente sobre el cual se debe basar la estrategia de cobertura de
la compafiia para lograr su objetivo inicialmente planteado. Para efectos de la modelacion el resultado

obtenido como porcentaje efectivo de cobertura es de un 90%

- 7
[ Valor en riesgo | gtk Iﬂ\
Media -38,36 —
. s - Set cell: o

Desviacion Estandar 281 i SAIS9 ‘il
Umbral 10 To value: a0%

Puntaje Estandar 1.72 By changing cell: | 541510 |
Probabilidad de no acertar 95.73%

Probabilidad de acertar 4.27% oK ] | Cancel |
Porcentaje estimado de Cobertura 50%

I Valor en riesgo I Goal Seck Status ? &2
Media 14,72

Desviacion Estandar 5,6 Goal Seeking with Cell Al

Umbral 10 found a solution,

Puntaje Estandar -0.84 Targetvalue: 03

Probabilidad de no acertar 20,01% Current value: 79993

Probabilidad de acertar 79,99% '

Porcentaje estimado de Cobertura 90% oK l | Cancel

Tabla 14 - Determinacion del porcentaje eficiente de cobertura — (Elaboracion propia)

4.1.2.4 Modelacion del impacto de cobertura en estado de resultados real
Al obtener el porcentaje promedio sobre el cual se debe definir la estrategia de cobertura,
procedemos a realizar la modelacién del estado de resultados que proyectamos inicialmente sobre el valor
de la exposicion neta (ingresos — gastos) expuestos a volatilidad. Al determinar en valores el porcentaje de
cobertura, se procede a proyectar esta cobertura a lo largo del afio y a determinar la ganancia o pérdida con

TRM reales para cada mes



Exposicion Neta
Ingresos USD 12.071
Costos USD 5074
Expo. Neta 6.996
% De cobertura 90%
Valor cubierto [ afio 6.299
Valor cubierto/ mes h25

Presupuesto Ingresos en USD arnio 2016
Enero Febrero Noviembre Diciembre Promedio
2016 1.005.907 1.005.907 ... 1.005.907 1.005.907 1.005.907]
Presupuesto Ingresos en COP afio 2016
TRM promedio real 3.052
Enero Febrero veenenes NoOviembre Diciembre Promedio
2016 3.069 626228 3.069.626.228 3.069.626.228 3.069.626228 3.069626228
Cobertura 524 524 525 525
Promedio TRM 328348 3.354 89 31021 3.010 67
Tasas Fwd de Cobertura 3.132.20 3.148.97 3.288.63 3.299.34
Ganancia / Pérdida (79.407) (108.088) 97.853 151.524

Tabla 15 - Determinacién del efecto de cobertura — (Elaboracion propia)

Para el ejercicio ilustrativo, el resultado de la cobertura da como resultado una ganancia por efecto
de cobertura que es registrada como un ingreso en el estado de resultados incrementando el margen
operacional en los puntos necesarios para alcanzar el margen objetivo y superarlo hasta 11.18% por efecto

de la ganancia en coberturas.

PYG con TRM real y efecto de cobertura
2016 2015
Sales 36.835.515 43.290.600
35.320.201
Costos variables USD 15485809 17.240.361
Costos variables COP 14 .897.788 16.079.840
Gross Profit 6.451.917 7.970.399
Administrative and General Expenses 1.194.037 1.159.259
Selling Expenses COP 2.193.665 2.662.215
Efecto Cobertura 1.052.637
Operational Profit 4.116.852 4.148.925
Operational Margin 11,18% 9,58%
Operational Margin - Target 10,54%

Tabla 16 - Estado de resultados con TRM real y efecto de cobertura



Con el fin de comprobar que la modelacion es eficiente y que realmente proporciona una ayuda
importante en la toma de decisiones para cobertura, procedimos a realizar la misma modelacidn real con
datos del afio 2016 pero con el 100% de las variables expuestas a la volatilidad del mercado. El resultado

fue una disminucidn significativa en el margen con respecto al afio 2015.

PYG con TRM real sin cobertura
2016 2015

Sales 36.835.515 43.290.600

35.320.201
Costos variables USD 15.485.809 17.240.361
Costos variables COP 14.897.788 15.079.840
Gross Profit 6.451.917 7.970.399
Administrative and General Expenses COP 1.194.037 1.158.259
Selling Expenses COP 2.193.665 2.662.215
Efecto Cobertura -
Operational Profit 3.064.215 4148 925
Operational Margin 8,32% 9,58%
Operational Margin - Target 10,54%

Tabla 17 - Estado de resultados con TRM real y efecto de cobertura

4.2. Aplicacion de contabilidad de coberturas

La contabilidad de coberturas surge en Colombia a raiz de la obligatoriedad de conversion a Normas
Internacionales de Informacion Financiera. Antes de la implementacién de las Normas en Colombia no se
realizaba la contabilizacion de los efectos por coberturas lo cual no reflejaba el impacto real de las

operaciones y la informacion era administrada de manera extra contable.

Con la entrada en vigencia de la Norma Internacional de Contabilidad N° 39 y la posterior
actualizacion de la Norma Internacional de Informacion Financiera N° 9 es necesario para las compafiias,

registrar el efecto contable de toda operacion de cobertura.

Dentro de los lineamientos de estas normas, se menciona la posibilidad de adopcién de manera
voluntaria de un modelo de contabilidad de coberturas la cual busca registrar el efecto de las coberturas en
el afio efectivamente cuya realizacion es efectiva, sin alterar los resultados de afios anteriores. La forma de
gestionar este impacto contablemente es mediante su contabilizacidn inicial en el rubro “Otro Resultado

Integral” (ORI), rubro en donde se registran todas las partidas no realizadas, y su reclasificacion al estado



de resultados se llevara a cabo en el momento en que las coberturas sean efectivas. Por otro lado, aquellas
compafiias que no decidan acoger el modelo de contabilidad de coberturas deberan realizar la
contabilizacion de dicho efecto directamente en el estado de resultados ocasionando que su efecto no sea
operacional sino financiero y por ende fuera la estrategia de cobertura para cumplimiento de objetivos

operacionales.

Para efectos préacticos de la modelacion, se realizo el estado de resultados para los dos escenarios,
con y sin contabilidad de coberturas asi como sus registros contables con el fin de identificar la diferencia

y proporcionar al usuario la posibilidad de decidir de acuerdo a las necesidades del negocio.

El primer paso para el registro contable a cierre de 31 de diciembre de 2015 es efectuar la valoracién

de los forward a la fecha de cierre asi:

Valoracion de 31 de diciembre de 2015

Valor de cobertura 525 525 525
Mes Ene Feb Dic
Tasa forward 3132 3.149 3.299
Tasa del mercado 31/12/2015 3153 3.164 3.294

Pérdida o ganancia 11.065 (7.669) 3.044
Efecto a 31 de diciembre de 2015

Tabla 18 — Valoracién de coberturas a 31 de diciembre de 2015

Una vez determinado el efecto de cobertura para el afio 2015, se elaboran los estados financieros

bajo los escenarios con y sin contabilidad de coberturas.

Estado de Resultados sin Contabilidad de Coberturas Estado de Resultados con Contabilidad de Coberturas
2016 2015 2016 2015

Sales reported 36.835.515  43.290.600 Sales reported 36.835.515 43.290.600
Cost of sales reported 35320201 Cost of sales reported 35.320.201
Costos variables USD 15.485.809 17.240.361 Costos variables USD 15.485.809 17.240.361
Costos variables COP 14.897.788 18.079.840 Costos variables COP 14.897.788 18.079.840
Gross Profit 6.451.917 7.970.399 Gross Profit 6.451.917 7.970.399
Administrative and General Administrative and General
Expenses COP 1.194.037 1.159.259 Expenses COP 1.194.037 1.159.259
Selling Expenses COP 2.193.665 2.662 215 Selling Expenses COP 2.193.665 2.662.215
Hedging effect - - Hedging effect 1.052.637 -
Operational Profit 3.064.215 4.148.925 Operational Profit 4.116.852 4.145.925
Financial Income ! Expense 1.016.996 _ Financial Income !/ Expense -
Profit before tax 4.081.211 4.184 566 Profit before tax 4.116.852 4.148.925
Operational Margin 8,32% 9,58%| |Operational Margin 11,18% 9,58%
Operational Margin - Target 10,54% Operational Margin - Target 10,54%

Tabla 19 — Estados de resultados con y sin contabilidad de coberturas — (Elaboracién propia)



Para el escenario sin contabilidad de coberturas se puede ver el impacto directo de la valoracion a
31 de diciembre de 2015 en el estado de resultados, mientras que en el estado de resultados del escenario
de 2016, se ve el efecto total de la cobertura en el afio 2016 sin afectar los resultados del afio 2015 en
donde no hubo realizacion efectiva de las coberturas. De acuerdo con lo anterior, los registros contables a

efectuar para cada escenario serian:

Valoracion derivados al 31-12-15 35641
Sin contabilidad de coberturas Con contabilidad de coberturas
Aiio 2015 Ario 2015
Db Cr Db Cr
Activo Financiero 35641 - Activo Financiero 35641 -
Ingreso Financiero - 35.641 Otro Resultado Integral - 35.641
35.641 35.641 35.641 35.641
Afio 2016 Afio 2016
Db Cr Db Cr
Activo Financiero 1.016.996 - Activo Financiera 1.016.996 -
Ingreso Financiero - 1.016.996 Otro Resultado Integral - 1.016.996
1.016.996 1.016.996 1.016.996 1.016.996
Ario 2016
Db Cr
Otro Resultado Integral 1.052.637 -
Ingresos operacionales - 1.0562 637
1.052.637 1.052.637

Tabla 20 — Registros contables para escenarios con y sin contabilidad de coberturas- (Elaboracion

propia)

5. OTRAS CONSIDERACIONES

Los instrumentos de cobertura son herramientas de mitigacion de riesgo y no de especulacion. Por esta
razon, es importante que las estrategias de cobertura estén alineadas con la operacion del negocio de tal
manera que se busque garantizar la sostenibilidad en temas de margenes de operacion y crecimiento del
negocio y no buscar incrementar los ingresos mediante especulacién y riesgo de negociacion de mesas de

dinero.



La seleccion de Ecopetrol como base para modelacion fue con efectos précticos para ilustrar la alta
sensibilidad que tienen las variables macroeconémicas en los resultados financieros de la compafiia. Sin
embargo, es importante mencionar que la modelacion se realiz6 sobre unidades de barriles de petroleo las
cuales estan también sujetas a su cotizacion en el mercado y que para este trabajo no se tuvo en cuenta el

disefio de estrategias de coberturas para mitigar el riesgo de volatilidad de commaodities.

La aplicacion del modelo a otras empresas del sector real es completamente viable teniendo en cuenta
que esta disefiado para empresas tanto importadoras como exportadoras pues su efecto financiero recae de
manera similar en el estado de resultados. Es importante tener en cuenta para efectos de cambiar la posicion
del usuario de exportador a importador, que los puntos forward de la curva a la cual negocian las entidades
financieras seran diferentes y que se deben tomar en cuenta las cotizaciones de venta de ddlares por parte

de la entidad financiera con la cual se esta negociando.

La contabilidad de coberturas respaldada con las Norma Internacional de contabilidad N° 39 y la Norma
Internacional de Informacion Financiera N°9 establecen que la adopcion de esta politica contable es
opcional. Sin embargo, el cumplimiento de los lineamentos alli establecidos deben ser 100% aplicados en

busca de evitar aplicaciones normativas parciales.

6. CONCLUSIONES

Las empresas importadoras y exportadoras se encuentran expuestas al efecto de volatilidad de divisas
el cual afecta los resultados financieros de la compafiia al alterar diferentes rubros como ingresos, costos
asociados, inventarios, entre otros. Para este riesgo denominado riesgo de tasa de cambio, existen
instrumentos financieros de cobertura que permiten estabilizar presupuestos y garantizar resultados
financieros en busca del cumplimiento de rendimientos esperados por parte de los accionistas. Es asi como
en la modelacion de la herramienta se busca obtener una estrategia de incremento de margen operacional,

objetivo que es cumplido satisfactoriamente al correr el modelo propuesto.



La sostenibilidad y crecimiento de las empresas va de la mano con sus resultados operacionales y sus
estrategias de inversién. Con el modelo propuesto, se evidencio que pese al importante nimero de variables
gue se basa en supuestos, el usuario de la herramienta debe contar con suficiente conocimiento de la
industria y de la compafiia de tal manera que la determinacion de estos supuestos sean razonables y

aplicables para una mayor efectividad del modelo.

La gestidn de los gerentes financieros y gerentes generales de las compafiias es medida con base en
indicadores financieros que reflejan resultados de la compafiia. Siendo asi, riesgos como el de tasa de
cambio inherente a ciertos tipos de empresa, generan ruido en la gestion del gerente siendo resultados
expuestos a comportamientos del mercado que realmente no estan bajo el control de este cargo. Con la
herramienta propuesta se evidencia que el gerente no necesita esfuerzos adicionales o especulaciones con
base al comportamiento del mercado que desvian el foco de sus funciones principales dentro de la
compafiia. La herramienta proporciona paso a paso el ejercicio de modelacion de manera sencilla para tomar

decisiones de manera mas agil con resultados efectivos.

La modelacion de los escenarios con y sin contabilidad de coberturas, permiti6 complementar la
estrategia de una manera integral. El analisis de la adopcion o no de la contabilidad de coberturas lleva al
usuario de la herramienta a validar los objetivos de la compafiia y tomar una decision de politica contable
cuyo enfoque dependera de querer manejar los efectos de coberturas como margen operacional 0 margen

financiero.
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