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INTRODUCCION

Este taller de grado nace del interés por parte de nosotros de formular una propuesta que
permita desarrollar el mercado de derivados en el pais. Para ello empezamos a indagar
sobre el tema, dandonos nociones de lo que son los derivados y de los usos y beneficios que
han tenido diferentes compafiias con la implementacion de estos instrumentos. Durante este
proceso observamos que los derivados financieros son practicamente nuevos en el contexto
nacional, tan solo a partir de 2008 la bolsa de valores de Colombia viene ofreciendo una
serie de derivados estandarizados para cubrir algunos riesgos que las firmas enfrentan, lo
cual refleja que este mercado se encuentra en su etapa embrionaria. Otro indicio de esto es
la falta de estudio sobre este tema en Colombia, siendo la investigacion de los Doctores
Jaime Humberto Sierra y David Andrés Londofio una de las pioneras en la evaluacion de
éste mercado en la industria manufacturera Nacional.

En principio nuestro taller de grado estaba basado en hacer un analisis al sector
floricultor colombiano, pero en razon a los diferentes inconvenientes que enfrentamos con
relacion a la accesibilidad a la informacion por politicas de las empresas, hemos
redireccionado nuestra investigacion a un caso de estudié de una empresa del sector de
transportes en Colombia y a partir de esto analizar posibles usos y beneficios que podria
tener la compafiia con la implementacion de instrumentos derivados en sus operaciones
para realizar cubrimiento de riesgo, sin dejar a un lado el analisis de las posibles
restricciones que el sector mismo y otros factores podrian generar.
¢Por qué el sector de transportes? Desde la desafortunada pérdida del transporte férreo y
fluvial por el rio Magdalena en Colombia, ha sido un reto para el pais desarrollar un
sistema de transporte eficiente, tanto de carga como de pasajeros, que sea un brazo fuerte
de apoyo al desarrollo y crecimiento de la economia nacional. Los errores en la planeacion
y disefio de la maya vial nacional, junto con otros factores de riesgo, no han permitido un
desarrollo optimo en este sector, con relacion a eficiencia en tiempos de entregas, altos
costos de transporte y movilidad. A pesar de esto, el sector de transportes represento en el

afio 2010 un 4.26% del PIB nacional, lo que evidencia su importancia en el crecimiento



economico del pais. Si las empresas del sector de transportes implementaran la gestion del
riesgo mediante el uso de instrumentos financieros derivados podria estarse dando paso a
un crecimiento sectorial y del PIB nacional.

Para analizar el posible uso de derivados financieros en esta compafia, hemos aplicado

una encuesta realizada por los Doctores Juan Carlos Sosa y David Londofio, la cual esta
basada en un formato de encuesta de Wharton Business School sobre el uso de
instrumentos derivados en las compafiias del sector real. Cabe recalcar que este formato de
encuesta ha sido aplicado en varios paises y contextos para determinar el uso 6 no de
derivados financieros en las empresas. Para corroborar lo anterior podemos traer el estudio
realizado por Martin, M. A., Rojas, W., Erausquin, J. L., Yupanqui, D., & Edgar Vera.
(2009). Derivatives Usage by Non-Financial Firms in Emerging Markets: The Peruvian
Case. Otro ejemplo de la aplicacion de dicha encuesta es la realizada por Downie, D.,
McMillan, J., &Nosal, E. (1996). The University of Waterloo Survey of Canadian
Derivatives Use and Hedging Activities.
Para la realizacion de esta investigacion también contamos con la colaboracion de la
empresa Consultores Econdmicos y Financieros de Colombia (CEFINCO), dicha empresa,
al realizar consultoria empresarial nos brinda un conocimiento mas general de la posicion
gue tienen las empresas frente al tema de instrumentos financieros derivados. Todo esto con
la intencion de promover la investigacion y el desarrollo de éste importante mercado a nivel
nacional, para de esta manera pasar de la gestion empirica del riesgo a la gestion del riesgo
basada en ingenieria financiera.

Por altimo, cabe recalcar que nuestra investigacion estd basada en conocer la situacion
actual del sector de transporte de carga, los factores que afectan su operacion, la percepcion
que la empresa tiene sobre los derivados financieros y ahondar sobre la forma en que puede
dicha compafiia incurrir en este mercado, ademas de plantear cbmo empresas y empleados
pueden conocer y capacitarse sobre este tema y de esta forma puedan evaluar que tan

beneficiosa es la implementacion de estos derivados en sus respectivas compafiias.



DESARROLLO DE LA INVESTIGACION

Sector de transportes en Colombia
El sector de Transporte se encuentra regulado por el Ministerio de transporte, el cual

estd encargado de formular y adoptar las politicas, planes, programas, proyectos y
regulacion econdémica del transporte, el transito y la infraestructura, en los modos carretero,
maritimo, fluvial, férreo y aéreo del pais.

En la movilizacion de mercancias, el modo carretero es el pilar bajo el cual el pais
moviliza el 72% de la carga, seguido por el modo férreo con una participacion del 27% del
total. La cantidad de toneladas movilizadas en el afio 2010 fue de 252 millones. Con base
en estos datos proporcionados por el ministerio de transporte, es evidente que existe una
gran cantidad de empresas que prestan el servicio carretero para movilizar las distintas
mercancias.(Oficina Asesora de Planeacion Ministerio de Transporte, 2010)

Segun el indice de costos de transporte de carga (ICTC) que proporciona el departamento
administrativo nacional de estadistica (DANE), el servicio carretero se encuentra sujeto a
un conjunto de bienes y servicios necesarios para garantizar la movilizacion de un vehiculo
prestador del servicio de transporte de carga por carretera en el pais. Estos bienes y
servicios son: combustibles, insumos, factores y partes y piezas(Direccion de Metodologia
y Produccion Estadistica - DIMPE, 2010). Estos items representan factores clave, ya que en
ausencia de ellos, el servicio no podria llevarse a cabo, lo que representa un alto riesgo pues
estas variables estan en constante movimiento y por consiguiente se dificulta la toma de
decisiones por parte de las directivas en cuanto a las proyecciones financieras.

A continuacién se muestran una serie de datos todos ellos basados en el indice de
costos del transporte de carga (ICTC), a partir de estos, surgen ciertas incognitas
relacionadas con la posible dependencia de este sector al combustible y la gran variacion de

este rubro frente a las demas variables contempladas en dicho indice.



Variaciones trimestrales y afio corrido en 2010

Primer Segundo Tercer Cuarto )
Mes ) ) ) ) Afo corrido
trimestre trimestre trimestre trimestre

Total ICTC 1,32 0,99 1,17 1,34 4,91
Combustibles 3,15 2,63 4,35 4,37 15,29
Insumos 0,65 0,65 0,98 0,22 2,54
Factores 0,64 0,30 -0,40 -0,06 0,48
Partes, piezas,
servicios de

o -0,10 -0,22 -0,52 -0,38 -1,22
mantenimiento y
reparacion

Fuente: DANE Publicacién: Julio 21 de 2011

Variaciones trimestrales y afio corrido en 2011

] Cuarto
Primer Tercer )
Mes ) Segundo ) trimestre
trimestre trimestre
trimestre Afo corrido

Total ICTC 2,11 1,40 3,53
Combustibles 2,95 2,39 5,42
Insumos 2,00 2,06 4,10
Factores 1,85 0,80 2,67
Partes, piezas,
servicios de

o 0,27 0,24 0,52
mantenimiento y
reparacion

Las Tablas 1 y 2 muestran los aumentos porcentuales trimestrales del afio 2010 y 2011 en
los principales costos en los que incurren las empresas de transporte. La evolucion de los
mismos es fundamental para contemplar las diferentes posibilidades de cubrimiento de
riesgo de acuerdo a las participaciones de cada uno de estos costos en el costo total de la

compafiia y de la manera en que un cambio drastico en uno de estos rubros puede afectar



significativamente los retornos de la empresa transportadora.(Departamento Administrativo
, 2011)

Variacion % Segundo trimestre de 2011

Combustibles 2,39

Insumos

Total ICTC W Variacién %

Factores

Partes, piezas, servicios de
mantenimientoy reparacion

e / o o >

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50

llustracion 1: Fuente DANE

La ilustracion nimero 1 muestra la variacién porcentual, de menor a mayor, de los
principales costos en los que incurrieron las compafiias del sector de transporte en el
segundo trimestre del 2011. Podemos ver que el rubro que se ve afectado en mayor
porcentaje es el del combustible, seguido por insumos, lo que indica que el aumento mas
representativo en los costos se dio en estos dos rubros. Sin cobertura en commodities como
el petrdleo, una empresa de transporte tendria que asumir ese incremento en los precios de

los combustibles de manera total.



Variacion % ano corrido 2010

Combustibl

Total IC

: [ Variacion %

Insum

-1,50 3,50 8,50 13,50 18,50

llustracion 2: Fuente DANE

En la ilustracion anterior se evidencia ain maés el continuo aumento en los costos del
combustible, en lo corrido del afio 2010 el precio del combustible subié alrededor de
15.29%, cinco veces mas que la inflacion del mismo afio (3.17%) mientras que los insumos
crecieron por el orden del 2.5% en el afio. Por tanto si los costos de combustible de una
compafiia en el afio 2009 fueron del orden de $5.400°000.000 de pesos por alrededor de 50
tractomulas, el costo por el mismo combustible en el primer trimestre del 2010 habria sido
de 5.570°100.000, es decir 170°100.000 millones de pesos méas en costos y a final del
mismo afio el costo habria redondeado la cifra de $ 6’225.660.000 Millones de pesos



130. C|ONSUMO (VENTA) DE COMBUSTIBLES SECTOR TRANSPORTE

Barriles por afio

ARO GASOLINA MOTOR ~ AVIGAS  DIESEL (ACPM)

1994 45.734.500 182.500 18.396.000
1995 46.930.240 162.060 18.890.940
1996 47.037.915 141.255 21.225.115
1997 47.825.950 140.160 22.012.420
1998 47.280.275 144.905 21.909.450
1999 42.035.590 146.365 19.557.065
2000 37.494.825 137.240 22.080.310
2001 33.670.520 127.385 21.868.975
2002 30.050.815 123.370 20.846.610
2003 32.343.380 118.625 24.165.1%0
2004 30.793.836 116.637 25.934.456
2005 30.080.763 101.470 28.513.481
2006 27.953.890 97.455 26.716.175
2007 27.078.985 94.991 28.485.330
2008 26.359.301 102.200 34.249.201
2009 25.181.376 98.185 34.899.640
2010 26.440.600 99.280 36.941.285

Fuente: Estadisticas de ECOPETROL / Gerencia de Refinacidn

llustracién 3: Fuente - Anuario estadistico del sector de transportes 2011

Esta grafica tomada del Anuario estadistico del sector transporte de 2011, proporcionado
por el ministerio de transporte, representa la venta de combustible al sector transporte en
barriles por afio, dando como indicio la variacion que existe afio tras afio en la venta de
combustible, de ello se infiere que los precios del combustible también varian por los
movimientos que se generan en la demanda, dando como resultado incertidumbre en la
realizacion de toma de decisiones y de esta forma afectando los resultados y beneficios que
buscan las empresas del sector transporte. Las fluctuaciones que aqui se presentan son
prueba de la necesidad de implementar algun tipo de instrumento derivado en las empresas
del sector transporte para tener mayor certeza en el momento de realizar sus respectivas

proyecciones afo tras afio.

La dependencia del combustible en éste sector tambien esta acompafada por la volatilidad

que el precio del petrdleo presenta, lo que hace incierto cuantificar el valor de éste para las



empresas debido a que ello puede representar un alto riesgo frente a la obtencion de
beneficios de las compafiias del sector transporte. De aqui nace nuestra propuesta de
plantear la implementacion del uso de derivados financieros para hacer frente a la

volatilidad de los costos de combustible.

Existe otro factor que afecta significativamente la operacion de una empresa de transportes,
sentando como precedente que cualquier factor que afecte la operacion de la empresa va a
afectar su flujo de caja de manera negativa al igual que sus utilidades, este factor es el
clima. En los ultimos afios el pais ha atravesado por bastas temporadas de lluvias que han
afectado, de diferentes maneras, los sectores de la economia. Vale la pena analizar, de una
forma superficial, de qué manera afecta el clima los distintos sectores de la economia, en
especial las lluvias torrenciales.

La teoria econdmica divide los sectores de la siguiente manera:

- Sector primario o agropecuario: El producto de sus actividades es generado de manera
directa de la naturaleza.

- Sector secundario o industrial: El producto de sus actividades esta relacionado con la
transformacion industrial de materia prima con aras de obtener nuevos productos.

- Sector terciario o de servicios: El producto de sus actividades no esta relacionado con un
bien en si, pero es fundamental para el desarrollo de la economia. (Dentro de este se
encuentra el transporte de carga terrestre).

El sector agropecuario es tal vez el sector que se afecta de manera mas directa por las
inclemencias del tiempo, las lluvias en lo corrido del afio 2010 dejaron un saldo de 764.033
hectareas inundadas(DANE - IGAC - IDEAM, 2011). Lluvias continuas hacen que
hectareas de tierra cultivada se pierdan y que la tierra no cultivada quede infértil por largas
temporadas, lo que va a representar siempre pérdidas para los grandes y pequefios
agricultores.

Sectores como el sector industrial, el sector del comercio, el sector minero y energético se
ven afectados en el sentido en que sus productos deben ser transportados a lo largo del pais
en aras de cubrir la mayor extension de territorio posible. Las lluvias inundan carreteras y

suelen traer consigo un sin nimero de derrumbes en las diferentes vias del pais, lo que hace



que transportar estos productos de un destino a otro sea mas costoso y en ocasiones
inviable. Es aca donde entra el sector del transporte, mas especificamente el transporte de
carga. Al ser mas costoso transportar productos de un lugar a otro, muchas compafias optan
por aumentar sus inventarios aplazando entregas para no incurrir en gastos mayores. Esta
disminucion en la demanda de servicios de transporte hace que las empresas
transportadoras queden inoperantes y empiecen a tener pérdidas, sin contar con las perdidas

por la mercancia que se encuentra siendo transportada en el momento del mal tiempo.

Algunas cifras pueden ayudar a corroborar lo planteado anteriormente, mostrando de una
manera mas clara la forma en que el sector de transporte de carga se ve afectado por las
inclemencias del tiempo. En el afio 2010 el presidente de la Federacion Colombiana de
Transportadores de Carga por Carretera, Jaime Sorzano Serrano, aseguro que los impactos
de la lluvia alargan los periodos en la prestacion del servicio e incrementan los costos
operativos del mismo. “Alrededor de 150 mil toneladas diarias de mercancias se ven
bloqueadas o restringidas para su trafico normal. Para el sector representa una pérdida cada
24 horas de $15 mil millones de pesos que se dejan de facturar por prestar este
servicio.”(RCN La Radio, 2010) Alvaro Sanin Calad, presidente de la Asociacion de
Transportadores de Carga afirmé ese mismo afio que las dificultades para circular por las
carreteras generan incrementos en el costo del servicio de entre el 40 y el 50 por ciento y
una disminucion de la operatividad del 30%(RCN La Radio, 2010). En el afio 2011 durante
una nueva inclemente época de lluvias e inundaciones el presidente de la Asociacion
Colombiana de Camioneros, Pedro Aguilar, asegur6é que las pérdidas sufridas durante la
temporada invernal ascienden a $400 mil millones de pesos(Caracol , 2011).

Con el fin de alcanzar los objetivos de la investigacion, se hace necesario tomar una
empresa del sector para comprender la posicion que tienen estas frente al cubrimiento del
riego, mas especificamente, frente al uso de derivados financieros. A continuacion se

presenta la informacion de la empresa tomada como base para la investigacion.



Informacion de la companiia
CATALUNA transporte de carga S.A.

Mision

Promover el desarrollo seguro de las operaciones de transporte terrestre automotor de
carga en todo el territorio nacional, siempre comprometidos con el equipo humano de la
compafiia, para generar el mejoramiento continuo de toda la cadena logistica.
Vision

Consolidar nuestra organizacion en un lapso no mayor a 10 afios como una empresa
lider, moderna, eficiente y confiable dentro del sector de transporte de carga a nivel
nacional basados en la calidad del servicio y la seguridad de sus operaciones, permitiendo
el desarrollo econdmico del pais.
Politica de calidad

CATALUNA transporte de carga S.A., centra su atencion en prestar un servicio de
transporte de carga terrestre oportuno y eficaz dentro de los estandares de calidad y
seguridad, cumpliendo las técnicas operacionales, logisticas y administrativas para la
manipulacion de mercancias. Para ello cuenta con talento humano idoneo, altamente
capacitado y calificado, sumado a la infraestructura fisica suficiente que permita asegurar la
satisfaccion total de sus clientes y todos aquellos que puedan verse involucrados en el
desarrollo de las diferentes operaciones de la organizacion.
Politica de seguridad

Promover dentro de todos los integrantes de la cadena logistica estrategias y acciones
que permitan prevenir el desarrollo de actividades ilicitas en la ejecucion de las
operaciones: contrabando de mercancias, narcéticos, lavado de activos y terrorismo;
buscando alianzas estratégicas con los diferentes entes de control que permitan realizar un
seguimiento y control adecuado de la calidad y seguridad de cada una de las operaciones
y/o transacciones comerciales enmarcadas dentro de lo licito y legal siempre con el

compromiso de la Alta Gerencia y el Talento Humano de la organizacion.



Resefia historica

CATALUNA TRANSPORTE DE CARGA S.A., nace de un homenaje a nuestro padre
y abuelo quien fue un pionero en comercializar el servicio de transporte, y de la necesidad
de innovar nuevos estandares de servicio, desarrollando un concepto diferente de la cadena
logistica integral de carga en el sector de transporte. Para ello promueve dentro de su
cultura organizacional el crecimiento, la iniciativa y el progreso de todas aquellas personas
que se vinculen directa e indirectamente con la organizacion; enfocando sus esfuerzos a su
vez para que los clientes, proveedores y transportadores reciban un servicio célido, agil y
eficiente acorde a los principios y valores institucionales que pretenden establecer la cultura
de “Alto Rendimiento”, respaldado por herramientas de alta tecnologia y alianzas
estratégicas que fomentan la capacitacion permanente en contra del avance de actividades
ilicitas las cuales estan basadas en el conocimiento, experiencia, profesionalismo de sus
directivos.
Servicios que ofrece la compafiia

e Transporte de carga masiva.

e Transporte de carga suelta.

e Transporte de mercancias en modalidad D.T.A.

e Transporte de mercancias en modalidad O.T.M.

e Transporte de unidades vacias.

e Reposicion de unidades vacias.

e Transporte de mercancias urbanas.

e Transporte de mercancias refrigeradas.

Entrevistas

Entrevista a Carlos Mauricio Vargas — Gerente Administrativo y Financiero de
Cataluia transporte de carga S.A.

1. ¢Cual es la actividad principal de la empresa?
R/ Transporte de carga terrestre a nivel nacional

2. ¢En qué regiones del pais opera Catalufia?



R/ Catalufia opera en toda Colombia. Nuestro campo de accidn esta abierto a todo el pais,

sin embargo operamos en las principales rutas de Colombia. EI hecho de que surjan

negocios en todo el pais no quiere decir que se deba ir hasta el rincon mas recéondito,

nosotros nos especializamos en ciertas rutas.

3. ¢Qué entiende usted por Riesgo?

R/ Toda actividad que conlleve a desarrollar actividades inseguras o a comprometer el

patrimonio de la empresa.

4. ¢Qué riesgos enfrenta su compaiiia?

R/ Hay varios, el tema es algido en Colombia, siempre hay pérdidas:

e A nivel operativo:

(e]

(e]

Inseguridad del pais.

Pirateria terrestre.

Condiciones climéticas: derrumbes afectan cargas y camiones.

Saqueos en puerto.

Faltantes de origen.

Condiciones de la maya vial nacional: A mi parecer las carreteras en
Colombia NO estan bien disefiadas, esto conlleva a que la carga en muchas
ocasiones llegue con averias, sin ser, en muchos casos, culpa del
transportador. Simplemente por las condiciones de la carretera, curvas
cerradas, ascensos Yy descensos inclinados, huecos, etc., se corre el riesgo de
que la mitad de la carga del contenedor llegue en mal estado. Son pérdidas
gue se constituyen hacia el transportador cuando el este simplemente esta

prestando el servicio.

5. ¢Enfrenta la empresa Riesgos de tasa o tipo de cambio?

R/ No, nosotros realmente no trabajamos con moneda extranjera. ;En qué se representa ese

riesgo? Nosotros manejamos B/L (Bill Landing), B/L es una guia donde vienen

documentos del exterior certificando que la mercancia que se esta transportando tiene un

valor especifico en Doélares. Nuestra péliza tiene un monto determinado para el transporte



de mercancias en Colombia que es alrededor de 500 millones de pesos, cuando la
mercancia se acerca mucho a este limite y el délar comienza a fluctuar de forma drastica, la
carga puede estar siendo transportada cubierta un dia y otro no, a causa de esta misma
volatilidad. Por tanto hay que empezar a asumir estas pérdidas en determinado momento,
No es muy frecuente, pero cuando ocurre afecta el flujo de efectivo de la compafiia.

6. ¢Laempresa enfrenta Riesgos de tasa de interés o inflacion?
R/ Las empresas de transporte en Colombia necesitan mucho flujo efectivo para poder
operar, el carretero no trabaja con tarjeta, no trabaja con cheque, trabaja todo el dinero en
efectivo, por tanto se requiere contactar bancos o entidades financieras que puedan proveer
ese dinero requerido y es ahi donde nos puede afectar la tasa de interés.

7. ¢Laempresa enfrenta Riesgo de insumos?
R/ Si, el precio de la gasolina aumenta y por el contrario el del flete no. Ahi es determinante
la capacidad de negociacion con el cliente (cliente generador de carga, cliente
transportador). Las tarifas gastadas en insumos entre un tercero y un propio (en relacién a
las mulas o camiones) es la misma.

8. ¢Laempresa enfrenta Riesgos crediticios, de mora o impago?
R/ Es relativo, para nadie es un secreto que todas las empresas de transporte son
financieras, es decir, el cliente paga a 30 dias, pero el desembolso de la compafiia debe ser
“hoy” para que la Tracto mula salga a viajar. El problema es cuando no se tiene el dinero
en efectivo para pagar al transportador y este entabla medidas legales, es algo que se debe

manejar.

9. Con relacion a los riesgos mencionados anteriormente ;tiene la compafia una
manera explicita de cubrirlos?

R/ Si, el riesgo operativo del que les hablé se cubre constituyendo una buena area de

seguridad, gente capaz, gente que sepa como es la situacion actual y el contexto nacional.

Hay muchas personas especializadas en seguridad que salen de las Universidades al

mercado con millones de conocimientos pero no tienen el necesario para poderse

desempefiar en el transporte nacional. Desafortunada o afortunadamente en este sector



necesitamos gente que sepa en realidad como se mueve este mercado, gente con
experiencia que sepa tratar a los transportadores, lo cual no es una tarea muy sencilla.

10. ¢han sido entrenadas las personas encargadas de la gestion del riesgo en la

compafiia?

R/ No hay mucho que inventar, esta la contadora, esta una auxiliar contable, esta la persona
gue maneja cartera y facturacion. La Unica entrenada es la contadora y yo que soy
ingeniero. De resto son labores operativas.
Para el riesgo financiero si es fundamental tener una excelente contadora ya que el
transporte es una actividad totalmente atipica, la utilidad que percibe no es sobre facturas
sino sobre todos los factores que afectan la operacion. Si se plantea por ejemplo que la
empresa factura mil quinientos millones al mes, pero la utilidad neta es de 30 millones se
puede ver que en esa proporcion el margen neto es muy bajo, es decir, no estoy obteniendo
buenas ganancias, pero esto a raiz del empuje financiero necesario para mover el negocio y
ahi es que se requiere de la habilidad de un buen contador.

11. ;Se manejan técnicas de ingenieria financiera para la gestion del riesgo en la

compafiia?

R/ No necesariamente. Yo no estudié ingenieria financiera de hecho no soy especialista en
finanzas, pero he tenido buen desempefio a raiz de mi conocimiento empirico y el de mi
familia, que ha estado involucrada siempre en el negocio de transporte.
Por tanto técnicas financieras no, pero si se analizan bien tasas de interés y aspectos que
afecten las utilidades del negocio. No se pueden hacer escalas de volumen en las que se
piense ganar a largo plazo, no se puede pensar en tener determinada cantidad de
contenedores y en lo que la empresa va a ganar por transportarlos ya que depende de
muchos factores externos, como lo son clima, conductores, dias festivos, competencia,
parametros de la ACC, manifestaciones, por tanto no se tiene una manera real de calcular
este volumen. Tendriamos que incurrir en continuas simulaciones.

12. Aparte de la contadora ¢Hay otra persona en la empresa que gestiona el riesgo

financiero?



R/ Si, yo. Pero como decia anteriormente, en el negocio del transporte hay cosas que
simplemente se hacen por captar mercado, como tomar y asumir riesgos para poder
continuar operando.

13. ¢ Qué conocimiento tiene la empresa sobre instrumentos financieros derivados?
R/ No, no manejamos.

14. ; Alguna vez han considerado el uso de derivados financieros?

R/ Francamente no los conozco, por tanto no los hemos considerado.

Entrevista a Augusto Cabrera - Gerente Técnico CEFINCO S.A.

1. ¢Cual es la actividad principal de CEFINCO?
R/ Somos una compafiia que efectla estudios econdmicos y financieros para las empresas
de servicios publicos de acueducto y alcantarillado, ése es nuestro mercado objetivo.
Podriamos hacerlo con mas componentes del mercado para abarcar consultoria en mas
empresas, pero desde que naci6 CEFINCO nos hemos especializado Unicamente en ese
mercado.

2. ¢Tiene usted conocimiento acerca de los derivados financieros?
R/ Tengo un conocimiento muy superficial, Las empresas de servicios pablicos estan muy
limitadas para la utilizacion de cualquier instrumento de inversion financiera diferente a los
TES, mucho menos derivados financieros ya que hay una norma que lo impide. Por tanto
esas reglamentaciones hacen que el manejo financiero integral dentro de las empresas de
servicios publicos sea muy limitado.

3. ¢De que forma logran las empresas de servicios publicos cubrir los riesgos que

presentan?

R/ Los riesgos de las empresas de servicios publicos casi que estan restringidos a los
riesgos de mercado, a los riesgos relacionados con la demanda, reducciones en el consumo,
impago de los servicios por parte de los clientes. En Colombia existen pocos

inconvenientes en el recaudo de dinero por el pago de servicios publicos. Por consiguiente



al no tener riesgos que afecten directamente sus ingresos descuidan mucho los riesgos
financieros y hacen sus inversiones en base a esos flujos de caja.

Las empresas con 100% capital publico como la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de
Bogota (EAAB) y Empresas Pablicas de Medellin (EPM) invierten en TES clase B, por lo
tanto, para estas las empresas de servicios publicos pensar en usar instrumentos como los
derivados financieros es pensar en incurrir en riesgos tal vez innecesarios, por el contrario,
empresas 100% de capital privado como Triple A de Barranquilla no tienen normativas que
les prohiban invertir en instrumentos con algin porcentaje de riesgo. Las empresas de
capital mixto pueden invertir en instrumentos financieros bajo la condicion de mantenerse
en un rango de riesgo determinado, éstas al igual que las 100% publicas se encuentran

sujetas a la vigilancia de la Contraloria.

4. ¢De qué manera podrian ofrecerse los derivados financieros en este tipo de
empresas?

R/ El sector de servicios publicos tiene dos grandes reuniones al afio a traves de las dos
principales asociaciones de servicios publicos que existen en el pais; la Asociacion
Nacional de Empresas de Servicios Publicos y de Comunicaciones (ANDESCO?) y la
Asociacion Colombiana de Ingenieros Ambientales (ACINAM). Estas convenciones
retnen alrededor de 800 representantes de las principales empresas del pais, por tanto son
un escenario propicio para presentar, de una forma académica, bien disefiada y
estructurada, un producto como los derivados financieros. Evidentemente esto requiere de
pasos previos para conseguir los espacios para presentar los productos, pero esto ya
depende de la gestion realizada con las presidencias de las asociaciones.

! Asociacion que incluye las principales empresas de servicios publicos el pais, incluyendo Energia y
Comunicaciones.



APORTES PROPIOS

El clima es un factor econdmico importante, ya que afecta la capacidad de generar valor de
muchas empresas en diferentes sectores productivos, entre los que destacan la agricultura,
energia, empresas turisticas entre otras. El riesgo climatico afecta los ingresos y costos de
una empresa y genera incertidumbre y volatilidad en sus flujos de efectivo. (Mussio, 2011).

Catalufia S.A. puede considerar este tipo de derivados climaticos por dos razones, en

primer lugar el pais no cuenta con una malla vial de primera y en segundo lugar,el pais
enfrenta una ola invernal que genera retrasos en el transporte de carga al perjudicarse la
malla vial imposibilitando que la carga llegue a su lugar destino en el tiempo estipulado,
conllevando a un incremento de los costo por parte de Catalufia S.A. que afectan sus
resultados y beneficios.
Para ello se propone estudiar sectores econémicos como los mencionados anteriormente en
donde especificamente se han disefiado este tipo de derivados, con miras a comprender sus
caracteristicas y abrir paso a que Catalufia S. A. inicie la evaluacion de los beneficios que
podria traer la implementacion de dicho derivado y por consiguiente, buscar el soporte
mediante alguna entidad financiera que ofrezca Instrumentos derivados para convertir este
hecho en una realidad para la compafiia.

Con la finalidad de que Catalufia S.A. pueda aplicar derivados financieros, se dan a
conocer una serie de derivados climaticos que se podrian aplicar en esta compafiia, cabe
recalcar que parte de esta informacion esta basada en un estudio realizado por los
doctores Mariano Gonzalez Sanchez y Juan M. Nave Pineda en 2010 sobre valoracién de
derivados climaticos que se podrian aplicar al aeropuerto el Dorado de Bogota, segun el
cual podemos encontrar que el clima tiene un enorme impacto sobre los sectores
econémicos, como lo son el sector energético, agricultor, turistico entre otros.(Gonzélez
Sanchez & Nave Pineda, 2010)

Estos tipos de derivados que podrian aplicarse para cubrir riesgos climaticos se
presentan de dos formas habitualmente futuros y opciones (Gonzalez Sanchez & Nave

Pineda, 2010) EIl activo subyacente en este tipos de contratos se denomina Degree Day



Index?, y existen dos diferencias fundamentales respecto a los derivados financieros
tradicionales, por un lado, la negociacion no se realiza sobre el subyacente (temperatura),
sino que se diferencia entre dias de calor y frio. Por otro lado los pays-off sélo se
consideran si el subyacente estd por encima (calor) o por debajo (frio) de una temperatura
(Gonzélez Sanchez & Nave Pineda, 2010).

Segun el estudio de Gonzalez y Nave el manejo de derivados climéticos se da de la
siguiente manera:

e Contrato futuro sobre cada uno de los 12 meses del 2007, con un precio forward
igual al producto de la temperatura media muestral de cada mes menos la
temperatura barrera, por el nimero de dias del mes correspondiente, y ello para los
tres tipos de subyacentes estudiados, temperatura maxima, minima y media. EL
pay-off del contrato sera la diferencia entre el precio forward y la suma acumulada
en grados Celsius de la temperatura diaria de cada mes que exceda de la barrera,
multiplicado por 100.000 pesos colombianos.

e Opcion call sobre cada uno de los 12 meses del 2007 con un precio de ejercicio
igual al producto de la temperatura media muestral de cada mes menos la
temperatura barrera, por el nimero de dias del mes correspondiente, y ello para los
tres tipos de subyacentes estudiados, temperatura maxima, minima y media. El Pay-
off del contrato serd el maximo de la diferencia entre la suma acumulada en grados
Celsius de la temperatura diaria de cada mes que exceda de la barrera y el precio de
ejercicio, y cero, multiplicado por 100.000 pesos colombianos en caso de que sea no
nulo

e Opcidn putcon las mismas caracteristicas de la call.

Con base en lo anterior la empresa puede revisar los precios de los derivados ofrecidos o
calcular los precios de los que espera negociar, de igual manera puede determinar qué

Este indice debe expresarse en unidades monetarias y no en grados Celsius, por ello se fija un valor nocional

para DegreedayIndex.



estrategias implementar con derivados. Como lo pueden ser collares, collares invertidos,

mariposas, conos y demas estrategias viables al combinar Opciones call y put.

Verdnica Mussio muestra en su investigacion un claro ejemplo de una compaiiia que
decidio incursionar en el mercado de derivados climaticos obteniendo excelentes
resultados: “Una de las primeras empresas en adoptar esta estrategia fue Bombardier,
fabricante canadiense de motos de nieve. En el invierno de 1998, la empresa ofrecio a los
compradores del Medio Oeste de Estados Unidos un descuento de mil délares sobre sus
motos de nieve si una cantidad prefijada de nieve no caia esa temporada. La empresa fue
capaz de hacer esa garantia mediante la compra de un derivado climatico sobre un indice de
nevadas.Una cantidad estandar de nieve fue acordada y por cada milimetro debajo de ese
nivel Bombardier recibia una compensacion. Y cuando terminaba la temporada, si el nivel
de nevadas habia sido mayor que el establecido el pago del derivado no se llevaba a cabo.
Pero Bombardier no tenia que pagar los posibles descuentos a sus clientes. Con un aumento
de 38% en las ventas generadas por el descuento se compensé el costo del
derivado”(Mussio, 2011).

Tomando como base lo mencionado anteriormente, Catalufia puede estudiar la viabilidad de
una incursion en el mercado de derivados por medio de forwards y opciones call y put y de
esta manera entrar a negociar con entidades financieras o compafias del sector real la
implementacién, por medio de estos instrumentos, de la ingenieria financiera en aras de

lograr un cubrimiento de los riesgos a los que se encuentra expuesta.



ANALISIS CRITICO DEL MARCO TEORICO

La construccion del marco teorico llevd a la revisién de diferentes papers académicos
referentes al tema de derivados financieros. En primer lugar se encontraron aquellos que
explicaban qué son los derivados y sus clases, los motivos por los cuales las empresas
deciden implementar el manejo de estos instrumentos, seguidamente, qué tipo de empresas
utilizan derivados ademas de los factores que influyen en las decisiones de usarlos o no.

Continuando con la revision se encontr6 evidencia internacional del uso de derivados
tanto en economias desarrolladas como emergentes, de la misma forma se busco analizar
los documentos que desarrollaran investigacion relacionada al mercado de instrumentos
derivados en Colombia. Como mencionamos en el principio de este documento el mercado
de instrumentos derivados se encuentra en su fase embrionaria y es escasa la literatura que
se encuentra de este tema en nuestro pais.

Las condiciones economicas de un pais como Colombia y la estructura empresarial del
mismo hace posible la implementacion a nivel nacional de los derivados estudiados en el
marco tedrico presentado, como lo son los Forwards, futuros, swaps y opciones. Se ha
presentado evidencia de investigaciones en las que empresas optan por gestionar los
diferentes riesgos obteniendo de esta manera resultados positivos y mas exactos en sus
proyecciones.

Segun lo anterior, mas que hacer una critica, se busca promover la investigacion de éste
tema, en un futuro es evidente que este mercado va a empezar a desarrollarse como ha
ocurrido en otros paises, lo cual hace que sea de suma importancia que este tema sea
entendido por empresas, empresarios, profesores y estudiantes, con el fin de buscar el mejor
beneficio posible, para ello es necesario empezar a dar a conocer el tema e incentivar la
investigacion sobre derivados.

Con el desarrollo de esta investigacion, se hace necesario revisar documentos que
especificamente estudien derivados climaticos que permitan formular cursos de accion para
implementar este tipo de instrumentos en Catalufia S.A., a razon de las condiciones
climaticas que el pais viene presentando, las cuales disminuyen ingresos y aumentan costos
debido a la disminucion de la demanda y al deterioro de la malla vial que dificulta la

movilidad del parque automotor de Catalufia S.A. Una serie de documentos sobre derivados



climaticos exponen que sectores como el energético, el agricola, el turistico y el asegurador
estdn mas expuestos a usar este tipo de instrumentos, excluyendo sectores que también
pueden aplicar derivados climéaticos como el de transporte de carga, con el objeto de no
presentar altas volatilidades que puedan afectar sus flujo de caja. En caso més especifico,
Catalufia S.A buscaria implementar estos instrumentos con el objetivo de evitar que los
cambios climaticos afecten su operatividad.

Por ultimo, analizando la informacion proporcionada por CEFINCO, que puntualmente
toca el tema de empresas de servicios publicos, es importante traer a colacion de nuevo los
documentos sobre derivados climaticos a razon del desarrollo que estos estudios hacen
sobre este tipo de derivados en el sector energético, ya que ayuda a formular propuestas
que se pueden aplicar en este sector del pais sirviendo de aporte para el desarrollo de esta

investigacion. .

DESARROLLO DE LA METODOLOGIA

Para el desarrollo de los objetivos planteados en la investigacion se utiliz6 un método de
investigacion exploratorio a razén del poco conocimiento de los instrumentos derivados y
de su aplicabilidad en Colombia. Se trabajo con recoleccién de informacion la cual fue
analizada posteriormente. No solo se recurrio a fuentes primarias de informacion, también
revisd un gran numero de documentos de investigacion en los que se podia encontrar
informacidn relevante para el desarrollo de la investigaciéon y de la encuesta. Sé encontrd
un modelo de encuesta aplicado por diferentes investigadores en distintos paises del
mundo, el modelo encontrado fue el de Wharton Business School. Posteriormente se recibe
la propuesta de aplicar la encuesta disefiada por los Doctores Juan Carlos Sosa y David
Londofio, siendo esta finalmente la encuesta aplicada.®

Era necesario llevar a cabo una investigacion de algunos aspectos del sector que podian
afectar la decision de determinadas empresas de incursionar en el mercado de derivados,
por tanto se revisaron documentos, en su mayoria, de entidades publicas, en los que se

mostraban cifras importantes que valia la pena analizar.De igual manera se revisaron

¥ La encuesta se presenta como el Anexo 1 de este trabajo.



documentos que contenian casos empresariales en los que se habian realizado operaciones
con derivados, vale la pena aclarar que no se encontr6 ningdn caso colombiano.

Después de ciertos inconvenientes en la obtencion de las citas con las empresas, debido a la
proteccion de estas a su informacion, se logré concertar una cita con el Gerente Financiero
de CATALUNA S.A. Se aplicd la encuesta en esta compafifa, una mediana empresa
colombiana de transporte de carga. Los resultados fueron los esperados, era evidente el
desconocimiento de este instrumento financiero en una empresa perteneciente a un sector
tan informal como el de transporte de carga. Algunas preguntas de la encuesta fueron
aplicadas de igual forma al Gerente Técnico de la empresa CEFINCO S.A. en busqueda de
la opinién de una consultora de empresas de servicios publicos.

Posteriormente se selecciono la informacidn valiosa de las encuestas y fue ingresada en la
investigacion para de esta forma lograr formular propuestas a desarrollar en torno a la
informacion obtenida.

A continuacion de la valoracién y seleccién de la informacion, esta fue analizada y se llegd
a las conclusiones y recomendaciones esperadas. La informacion obtenida por medio de las
encuestas era de cierta forma pensada a razon de la falta de conocimiento existente a nivel

nacional de estos instrumentos.

RESULTADOS Y CONCLUSIONES

El desarrollo del mercado de derivados posibilita la administracion eficiente de portafolios,
ya gque permite que se presente exposicion, cobertura y transferencia de riesgos especificos;
réplica de posiciones en activos subyacentes; enlace entre mercados segmentados. También
posibilita mayores formas de apalancamiento a menores costos y permite que se dé una
eficiente asignacion de recursos. Por tanto es fundamental que las empresas nacionales, en
este caso CATALUNA S.A. se capaciten sobre el manejo de estos instrumentos y analicen
la viabilidad de su empleo dentro de las mismas, ya que una eficiente gestion del riesgo
podria generar decisiones mas acertadas en base a proyecciones alejadas de errores

causados por volatilidades inesperadas.



Un resultado que arrojo el aplicar la encuesta en CATALUNA S.A. y CEFINCO S.A. es
la falta de conocimiento sobre el tema, se tiene un conocimiento superficial sobre lo que
son los derivados financieros, sus usos y sus beneficios. Por otro lado manifestaron que la
no aplicabilidad de derivados financieros estd dada por la estructura de las empresas
colombianas donde en su mayoria son empresas familiares o pymes y los puestos de
Gerentes estan ocupados por familiares que en su mayoria carecen de estudios formales en
ciencias economicas y administrativas y en las que dicha gestion es realizada mediante el

conocimiento empirico.

Por medio de esta investigacion logré plantearse la necesidad de CATALUNA S.A. y de
las demés empresas del sector de transporte, de implementar el uso de derivados financieros
en su gestion empresarial ya que aspectos como la volatilidad de los precios en los
combustibles y las variaciones en las condiciones climéaticas presentan grandes amenazas a
los flujos de tesoreria de la compafiia, lo que puede afectar directamente las utilidades de la

misma por tanto su rentabilidad.

La carencia de estudios formales y la no aplicabilidad de ingenieria financiera soportan
el hecho del no uso de instrumentos derivados, a razon de que se ignoran los beneficios que
puede traer a las empresas el uso de instrumentos derivados mediante el cubrimiento de
ciertos riesgos a los cuales pueden estar expuestos. Esto es una limitante ya que la
resistencia al cambio suele ser uno de los problemas mas latentes en las compaiiias
gestionadas de manera empirica e informal. Es tarea de las entidades financieras promover
la capacitacion por parte de los empresarios en estos instrumentos, el beneficio seria mutuo
ya que las entidades financieras abririan nuevos mercados y aumentarian la participacion
en los mismos y los empresarios tendrian conocimiento de una herramienta que permite

reducir el dafio que la incertidumbre puede generarle a una compafiia.

La falta de conocimiento sobre el tema como manifestaron en las empresas
encuestadas también se debe a la falta de promocidn por parte de las entidades financieras

que ofrecen estos instrumentos de cubrimiento de riesgo, segun ellos, estos productos



posiblemente son requeridos por empresas grandes y multinacionales que se encuentran
mas susceptibles a movimientos en variables macroeconémicas y financieras. Lo que lleva
a que solo los grandes empresarios sean conocedores de estos instrumentos, dejando a un
lado la posibilidad de que pequefias y medianas empresas tengan dentro de su portafolio

derivados financieros.

Son pocas las compafiias que buscan capacitar a los empresarios y empleados en materia
de derivados financieros. La Bolsa de Valores de Colombia es una de las compafiias que
ofrece un programa de estudio, que por medio de con convenios universitarios permite que
personas interesadas reciban el conocimiento de manos de expertos en el tema. Este tipo de
propuestas académicas por parte de compariias como la BVC deben ser copiado por otras
empresas del sector financiero como lo son los bancos, ya que estos seria también
beneficiarios de un crecimiento en el interés de los empresarios colombianos en este
mercado.

Otro factor fundamental que debe tenerse en cuenta es la falta de investigacion acerca de
estos instrumentos en el pais. Se debe incentivar a los estudiantes, a los docentes y a los
investigadores en general, a poner su atencion en este importante mercado, con el
compromiso por parte de las universidades y de las empresas de los sectores financiero y
real, a brindar su apoyo y no convertirse en una restriccion mas en el desarrollo de las
investigaciones. A partir de la investigacion es que se pueden desarrollar herramientas para

la gestion empresarial y apoyar el crecimiento econémico nacional.

RECOMENDACIONES DE ACUERDO AL TEMA

La investigacion se basé en el analisis de Catalufia S. A. con el fin de conocer el nivel
de entendimiento que la empresa posee sobre instrumentos derivados financieros, ademas
para saber si la compafiia hace o hacia uso de estos instrumentos. Segun la informacién
proporcionada por esta empresa este conocimiento es nulo igual que la aplicacion, por ello

a continuacién se presentan algunas recomendaciones para que en un futuro la empresa



conozca y entienda la finalidad de los derivados financieros con el fin de evaluar que

beneficios o no posiblemente puede generar la aplicacidn estos instrumentos en la empresa.

e Se hace necesario que existan cursos que capaciten a los encargados del area de
finanzas en las empresa por aquellas compafiias que ofrecen este tipo de
instrumentos financieros o por medio de instituciones educativas, Catalufia S.A.
puede adquirir este conocimiento mediante los cursos que ofrece la Bolsa de
Valores de Colombia en alianza con la Universidad de Medellin, la Universidad
Eafit, la Universidad Nacional de Colombia y por medio de la asociacion mutual
bursatil (ASOBURSATIL), las cuales ofrece diplomados y cursos sobre derivados
financieros.

e Con el fin de disefiar productos derivados que se adecuen a las diferentes empresas
de los distintos sectores econdmicos se deben realizar estudios donde se analicen las
industrias a profundidad y poder contar informacién relevante para que compafiias
oferentes de estos servicio puedan desarrollar este mercado en Colombia y poder ser
un pilar para economias emergentes y puedan tomarnos como modelo al momento
en que se deseen desarrollar los derivados financieros en sus respectivos paises.

e Otras forma de dar a conocer los derivados financieros, es mediante la promocion
de estos instrumentos en el mercado, es indispensable que las compafiias oferentes
de estos productos realicen propuestas de valor con el fin de que las empresas
conozcan lo que el mercado ofrece, estas presentaciones pueden tomar lugar en
ferias y congregaciones empresariales dando lugar para que los derivados
financieros puedan ser debatidos y donde los mismo empresarios puedan generar
nuevas ideas y/o percepciones sobre el tema.

e La desregulacion en el sector de servicios publicos promovera el crecimiento de
este mercado, mediante la modificacion del decreto 1525 de 2008 donde Unicamente
permite a empresa de servicios utilizar sus excedes de liquides en bonos del tesoro
TEST como medio de inversion, lo que permitiria a estas empresas destinar un

porcentaje de sus excedes de liquidez a otros tipos de inversion y de esta forma



cubrir mediante derivados posibles riesgos que puedan enfrentar al adquirir estas

nuevas inversiones o adquirir formas de financiacién menos costosas.
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ANEXOS

Anexo 1

ENCUESTA SOBRE EL USO DE INSTRUMENTOS
DERIVADOS EN LAS EMPRESAS COLOMBIANAS
(2011)*

David A. Londoiio y Juan C. Sosa
Departamento de Administracion de Empresas
Pontificia Universidad Javeriana

Esta encuesta esta dirigida a empresas cuya actividad econ6mica pertenezca al sector
manufacturero y se debe aplicar Unicamente a los siguientes cargos: Presidente, Gerente,
Vicepresidente Financiero, Contralor (Comptroller), Subgerente Financiero, Director
Financiero o Asistente de alguno de ellos.

Los resultados de esta encuesta son confidenciales y para uso exclusivamente
académico. Personal de la Universidad Javeriana se comunicara con la persona de
contacto para verificar la autenticidad de la encuesta.

Datos Generales de la Empresa

Razbn social Direccion Teléfono

Contacto dentro de la empresa

Nombre Cargo Direccién Teléfono

Direccion
electrénica:

Seccion 1. Gestion de Riesgo

1.1 ;Qué es riesgo para su firma? ¢ Cuél o cuédles son los riesgos enfrentados por su
firma?

* Expansion y modificacion de la WhartonDerivativesSurvey (1995) y la encuesta UTDT &WhartonWeiss Center (2000)



1.2. Enfrenta su firma riesgos:

Sl NO

De tasas de cambio
De tasas de interés (e inflacion)
De insumos

Accionarios

Crediticios (mora o0 impago)

1.3. ¢Actla su firma de manera explicita para cubrir algunos (o todos) de los riesgos en
2? ¢ Cuales riesgos son usualmente NO cubiertos por la firma? ¢Por qué?

1.4. ¢Quién identifica, cuantifica y controla el riesgo dentro de su firma? ¢Existe una
persona (o departamento) especificamente responsable de la gestion de riesgo en su
firma? ¢ Si no, se utilizan servicios de consultoria especializada para este propésito?

1.5. ¢Ha(n) sido entrenado(s) esta(s) persona(s) en gestion de riesgo de manera formal?
¢Cual es la formacion de tal(es) person(as)?
(pregrado/postgrado/especializacidbn/seminarios/cursos)

1.6. ¢Hace uso su firma de técnicas de ingenieria financiera para el manejo de riesgo?
(pregunta abierta)

1.7. ¢ Qué métricas o metodologias se usan para cuantificar las diversas exposiciones de
su firma a riesgos (financieros): volatilidad, delta, duracion, Value-at-Risk, analisis de
escenarios, etc.?

1.8. ¢, Con qué frecuencia supervisa el (los) gestor(es) el nivel de riesgo de la firma?

1.9. ¢Quiénes, aparte del (de los) gestor(es) de riesgo, se mantienen al tanto de los
niveles de riesgo de la firma y con qué frecuencia?



1.10 ¢ Como miden los directivos el desempefio de la gestion de riesgo de su empresa?

1.11. ¢Qué conocimientos se tiene en su firma sobre los instrumentos financieros
derivados (ninguno/principiante/intermedio/avanzado)?

1.12. a. ¢Se utilizan instrumentos derivados en su firma?
Sl NO

b. ¢ Si la respuesta fue NO, ha considerado usarlos y para qué propositos?

1.13. a. ¢Hace su firma uso de derivados para propoésitos de posicionamiento activo o
inversion, es decir, para implementar predicciones 0 expectativas direccionales en los
mercados financieros: alzas o bajas cambiarias, accionarias, inflacionarias, en tasas de
interés, en insumos, etc.? Qué tipos? (forwards, futures, options, swaps, etc)?

b. ¢Si en su firma se usan derivados para posicionamiento activo, como se
generan estas expectativas de mercado? ¢Quién decide cuando implementar una
prediccion especifica?

1.14. ;Hace su firma uso de derivados para cobertura de riesgos? ¢,Qué tipos? (forwards,
futures, options, swaps, etc)? Marque con una X las casillas adecuadas.

Riesgo de tipo Riesgo de Riesgo precios Riesgo en
de cambio tasa de de los insumos el mercado
interés accionario
Forwards
Futuros
Swaps
Opciones

1.15 ¢ Hace su firma uso de derivados Over-the-counter (hechos a la medida),
estandarizados (bursatiles), o una combinacion de los dos?



Seccidon 2. Percepciones acerca de los instrumentos derivados

2.1 Si su firma NO utiliza instrumentos derivados, indique su opinién respecto a los
siguientes posibles argumentos contra el uso de instrumentos derivados (1 = en
desacuerdo, 2 = indiferente, 3 = de acuerdo). De lo contrario pase a la seccién 2.2

Razones

Opinidn

Su empresa no estd expuesta a fluctuaciones de precios de

commodities, tasas de interés, tasas de cambio o activos financieros

No hay suficiente informacion disponible sobre el uso de estos
instrumentos

La oferta de estos instrumentos en el mercado nacional es escasa

Se utilizan otros métodos de cubrimiento del riesgo

Se desconoce la aplicacion o evaluacion de estos instrumentos

Existe la obligacion de reportar la operacion a un organismo
gubernamental

Razones de indole contable

Percepcion negativa de los organismos de control internos de la
empresa sobre el uso de estos instrumentos

El costo de uso de los instrumentos excede los posibles beneficios

instrumentos derivados

La infraestructura tecnoldgica de la firma no permite el manejo de los

Los intermediarios no inspiran un suficiente nivel de confianza

Otras: ¢ Cuales?

MUCHAS GRACIAS. POR FAVOR, ENTREGUE EL CUESTIONARIO AL

ENCUESTADOR.




2.2 Si su firma usa instrumentos derivados, indique su opinion respecto a los siguientes
aspectos del uso de estos instrumentos como posiblemente problematicos (1 = en
desacuerdo, 2 = indiferente, 3 = de acuerdo).

Aspecto Opinion

Manejo contable

Riesgo crediticio (counterpartyrisk)
Riesgo de mercado

Costos de transaccion

Reaccion de los analistas/inversionistas
Exigencias legales

Evaluacion y exigencias sobre resultados de
cobertura

Liguidez en el mercado secundario
Infraestructura tecnologica

Nivel de confianza en los intermediarios

Otras: ¢ Cuales?

Seccidon 3 Tendencias en el uso de instrumentos derivados

Marque con una X en cada columna la expresion que describe mejor la evolucién del
namero de contratos de derivados en cada periodo.

L, 2000- Tendencia
Evolucién uso 2003 2004-2007 | 2008-2010 Actual
Aumento
Disminucioén
Se mantuvo estable
No se usé

Seccidn 4. Politicas de manejo de derivados

4.1 ¢ Tiene su empresa alguna politica preestablecida en relacion con uso de instrumentos
derivados?

sl NO




4.2 ¢Hay entre los directivos de la empresa expertos en el uso de instrumentos
derivados?

Sl NO

4.3 ¢ Existe una politica definida en cuanto a cudl debe ser la calificacion de riesgo minima
de la contraparte con la cual se establece un contrato de derivados? ¢ Es la calificacion
minima distinta para contratos a corto plazo (de hasta un afio) y para contratos a largo
plazo?

4.4 ¢ Con qué frecuencia calcula el valor de mercado de la cartera de instrumentos
derivados?

4.5. a Exprese su percepcion respecto a los siguientes mecanismos de valoracion de
sus derivados

Nada Poco Medianame | Absolutamen
confiable | confiable nte te confiable
confiable

Intermediario que

ejecuto la

operacién

Servicios

informativos (Ej.

Bloomberg)

Sistemas internos
(Software, hoja de
calculo, otros)

b. Si usted expreso6 dudas en cuanto a la confiabilidad de los intermediarios, ¢ por
qué?

4.6. Califique los resultados de la gestion de riesgos mediante instrumentos derivados en
Su empresa:

a. Permitio reducir la volatilidad en relacion con algun benchmark, es decir, alguna medida



o indice de referencia (si/no y comente)

b. Incremento de las ganancias/ reduccion de costos (si/no y comente)

c. Otros resultados (enuncie y comente)

Seccion 5. Derivados de moneda

SI NO UTILIZA INSTRUMENTOS DERIVADOS DE MONEDA, PASE A LA

SECCION 6.

5.1 ¢ Con qué frecuencia utiliza instrumentos derivados para cada una de los siguientes
tipos de riesgo? Marque con una X la frecuencia apropiada.

Tipo de exposicion

No
aplica

Nunca

A veces

Frecuentemente

Cobertura de repatriacion de
capital (pérdida en cambio por
utilidades originadas en
sucursales en el exterior)

Riesgo por pérdida en cambio
originado en cualquiera de las
cuentas de Balance General®. (On
balance sheet)

Cobertura de compromisos
contractuales en transacciones
NO registrables® (Notas
contingentes) (Off balance sheet)

Cobertura de riesgos
contractuales pactados a menos
de un afo en moneda extranjera.

Cobertura de riesgos
contractuales pactados a mas de
un afio en moneda extranjera.

Riesgos en la consolidacién de
balances cuando se incluyen
sucursales extranjeras.

Cobertura de mercado

SEj: Cuentas por cobrar o cuentas por pagar en

internacionales, etc.

® Cuentas de orden.

moneda extranjera, pasivos




Arbitraje de tasas (Swaps de
moneda)

5.2 ¢Qué tan frecuentemente sus expectativas sobre las tasas de cambios de mercado lo
llevan a? Marque con una X la columna apropiada para cada item

Tipo de exposicion Nunca | Aveces | Frecuentemente

Modificar los tiempos de las coberturas

Modificar el tamafio de las coberturas

Tomar posiciones activas

Seccion 6. Derivados de tasas de interés

SI NO UTILIZA INSTRUMENTOS DERIVADOS DE TASAS, PASE A LA
SECCION 7.

6.1 ¢ Con qué frecuencia utiliza instrumentos derivados para cada una de los siguientes
tipos de exposicidbn? Marque con una X la frecuencia apropiada.

Tipo de exposicion No aplica | Nunca | A veces | Frecuentemente

Convertir deuda de tasa fija a tasa
variable (Swaps)

Convertir deuda de tasa variable a
tasa fija (Swaps)

Fijar en forma anticipada la tasa
de nueva deuda (Spread)

Reducir los costos o fijar la tasa
con base en una expectativa de
comportamiento del mercado

6. 2 ¢ Qué tan frecuentemente sus expectativas sobre el tipo de cambios de mercado, lo
lleva a? (Margque con una X la frecuencia apropiada)

Tipo de exposicion Nunca A veces | Frecuentemente

Modificar los tiempos de las coberturas

Modificar el tamafio de las coberturas

Tomar posiciones activas




Seccidon 7. Derivados de Opciones y Exo6ticas

Indique cuales de los siguientes tipos de contratos de opciones ha utilizado su empresa
en afos recientes. Por favor, marque con una X en la columna apropiada para cada
opcioén.

Tipo de contrato Tasade | Tasade | Commodity Otros
cambio | interés

Opciones europeas estandar

Opciones americanas estandar

Opciones canasta (opciones
basadas en més de un subyacente)

Combinaciones (Spreads, Straddles,
etc.)

Otras
(Cuéles )

MUCHAS GRACIAS. POR FAVOR, ENTREGUE EL CUESTIONARIO AL
ENCUESTADOR.
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