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Introduccion

Actualmente la globalizacion ha tenido gran impacto en los mercados financieros,
alterando considerablemente el comportamiento de las tasas de interés y en la tasa cambio,
donde se ha podido ver una devaluacion permanente del peso; por esto las pequefias y
medianas empresas deben enfrentar esta problematica aplicando metodologias estratégicas
con las cuales puedan manejar los fuertes cambios que se producen en el mercado
generando ventajas competitivas que les permita controlar las posibles pérdidas y a tener
mayor concentracion en su desarrollo. Para gestionar estos tipos de riesgos existen
diferentes instrumentos, donde se encuentran los productos derivados como los contratos
swaps. Estos contratos surgen de las nuevas exigencias de los mercados y de la necesidad
de disminuir la incertidumbre ademas ofrecen gran facilidad y permiten satisfacer

necesidades concretas siendo utilizados de la manera adecuada.

En el presente trabajo se proponen los contratos swaps de tipo de interés y cruce de
moneda como método de cobertura, dandolos a conocer y haciendo un estudio de la
relacion que estos tiene con las Pymes del area metropolitana de Bucaramanga. En el 2017
en Santander hay 77.609 empresas inscritas en la Camara de Comercio de Bucaramanga,
donde 3.063 son pequefias y 710 medianas. Ademas se pretende explicar sus origenes, las
primeras aplicaciones, su regulacion a nivel nacional e internacional. También se expondra
su funcionamiento, caracteristicas, participantes, ventaja comparativa, su contabilizacion, el

disefio y su valoracion.

Finalmente, mediante una muestra de Pymes se realizara una encuesta y por medio

de esta se analizara de que manera afrontan el riesgo, qué medidas toman y si tienen algun



conocimiento sobre los contratos swaps; luego, se creara una empresa hipotética con
caracteristicas similares a una real para valorar un swaps de tasa de interés y tipo de cambio

y de esta forma analizar la aplicacion de la cobertura con estos contratos.



Objetivos

Objetivo General
Proponer los swaps de tasa de cambio y tasa de interés como mecanismo de
cobertura para las PYMES en Santander, analizando las ventajas y desventajas del uso de

este tipo de contratos.

Objetivos Especificos

1. Realizar una exploracion sobre los fundamentos conceptuales de los contratos
swaps Yy su relacion con las Pymes en Santander.

2. Explorar qué estrategia utilizan las Pymes en Santander para cubrirse ante el riesgo
de tasa de interés o riesgos de tasa de cambio.

3. Aplicar la cobertura con swaps a una empresa hipotética que tenga las
caracteristicas de las Pymes en Santander, para estimar precios indicativos de IRS y
CCS (swaps de tasa de interés y de cruce de moneda)

4. Analizar la valoracion de la estrategia aplicada para el disefio de los contratos swaps

en las PYMES Santandereanas.



CAPITULO 1

Productos derivados

Un producto derivado es un instrumento financiero caracterizado por fijar términos
0 precios hoy y realizar las transacciones econdmicas en una fecha futura determinada,
estas transacciones son acuerdos de reciprocidad con carécter firme u opcional entre dos
partes que se comprometen a entregar un activo subyacente a cambio del pago de una
cantidad o precio. Este precio se deriva segln el activo del contrato que es negociado en un
mercado al contacto, pueden ser desde acciones, valores de renta fija, divisas, indices
bursatiles, materias primas, tasa de interés, hasta la inflacion o créditos, Los contratos de
productos derivados se crearon y tienen como objetivo principal cobertura o la gestion de
riesgos debido a que estos producen efectos de apalancamiento; también dan la posibilidad
de comprar y vender el riesgo asociado a un activo subyacente sin cambiar la posicion de
dicho activo; aunque en el mercado también son utilizados para la especulacion,
(Universidad Carlos 111 de Madrid, 2009).

Los derivados, tiene tanta antigtiedad como el comercio mismo; uno de los
mercados que negociaban con productos derivados en el siglo XV1I eran los holandeses,
donde se negociaban en ese entonces bulbos de tulipanes, paralelamente los japoneses
feudales vendian arroz por medio de un contrato que se acordaba una fecha futura de
entrega en un mercado llamado cho- ai-mai. En Chicago en el siglo XIX se crea el primer
mercado de derivados moderno Ilamado chicago boar of trade(CBOT) exactamente en el
afio 1848,negociando contratos de materias primas como el maiz, y en 1973 fue creado el
primer derivado financiero sobre tipos de cambio; poco después llegaron los productos

derivados a los principales mercados financieros mundiales como: Londres, Nueva York,



Francfort, etc. donde se negocian derivados de commodities (materias primas) y activos
financieros como tipos de cambio, acciones y otros, (Universidad Carlos 111 de Madrid,
2009). Posteriormente fueron creados por los bancos los instrumentos OTC (over the
counter).

Actualmente, la mayoria de empresas alrededor del mundo negocian en el mercado
de productos derivados dado que estos sirven para trasladar el riesgo de unos agentes
econdmicos (que desean venderlo) a otros (que quieren adquirirlo), lo que permiten usarlos
con finalidades opuestas. En Europa estos productos son significativos gracias al sector
privado, por lo contrario en EE.UU. se fomento su desarrollo por medio de agencias
estatales (Jauregui, 2003).

Existen varios tipos de instrumentos derivados denominados de primera generacion
o plainvanilla:

« Forwards u operaciones a plazo

* Futuros

Opciones
« Swap o Permutas financieras
Estos contratos como anteriormente se menciono fueron creados para gestionar
riesgos. La gestidn financiera implica la toma de decisiones en situaciones de incertidumbre
asumiendo ciertos tipos de riesgos, frente a estos se pueden tomar operaciones como:

» Cobertura: donde se pretende reducir o eliminar las posibles pérdidas que
pueda ocasionar una inversion financiera. Respecto a todos los tipos de
riesgo el método de cobertura es igual, pues se basa en efectuar operaciones
que ayuden a disminuir la exposicién al riesgo, asegurando de cierta forma

hoy el precio de las operaciones financieras que se realizaran en el futuro, es



por esto que se necesita encontrar una contraparte a medida para tener una
mayor precision en la cobertura (Gomez, s.f.).

» Especulacion: a diferencia de la cobertura se busca asumir nuevos riesgos y
maximizar beneficios provenientes de las diferencias previstas en las
cotizaciones en el menor tiempo posible, basdndose en las posiciones
tomadas segun la tendencia esperada (Gomez, s.f.).

» Arbitraje: a una operacion financiera en la que paralelamente se compra un
activo subyacente en un mercado y se vende el mismo activo en otro
mercado, para asi obtener la diferencia entre los precios que en este caso
seria los rendimientos existentes entre ambos mercados (Martin Marin &
Trujillo Ponce, 2004).

El presente trabajo propone a las Pymes del departamento de Santander utilizar los
derivados como los swaps con fines de Cobertura y de esta manera tener mayor acceso a
mercados internacionales generando oportunidades a su desarrollo y progreso; cabe resaltar
que estos productos favorecen a las empresas dependiendo a las necesidades que puedan
tener, permitiendo tener menores costos de endeudamiento y un mejor manejo de tasas de

interés, periodicidad en los pagos y cambios de divisas.



Reglamentacion de los productos derivados

La crisis financiera Colombiana a fin de la década de 1990 causo grandes golpes en
la economia pero también dejo lecciones para el control y manejo de las politicas
macroecondmicas y regulacion financiera. Por esta razon Colombia se adelant6 a la
implementacién de politicas macro-prudenciales que, como EEUU Y Europa, las han
aplicado a raiz de la crisis financiera conocida como “la gran recesion”.

Hoy en dia no se tiene un acuerdo detallado sobre el impacto que tuvieron estas
medidas macro-prudenciales sobre la economia del pais, esto a causa de la falta de un
recuento de las acciones de politica adoptadas por los entes gubernamentales y del contexto
en el que se desarrollaron, pero se han implementado unas regulaciones especificas a la
medida para productos financieros gracias a consensos organizados de la Superintendencia
Financiera de Colombia. El proposito fundamental de la regulacion financiera es
basicamente promover la eficiente y efectiva acumulacion de capital y asignacién de
recursos, mientras se mantenga la solidez y seguridad de las entidades financieras, la
Superintendencia Financiera de Colombia es la institucion encargada de supervisar las
entidades financieras mediante la implantacidn de diferentes restricciones, esto garantiza
gue sucedan menores riesgos y que sus efectos en el sistema econémico sean limitados.
(Mora, Garcia, Gémez, & Villamizar, 2015).

Gracias a esta forma de control existen beneficios de respaldo y seguridad para
empresas corporaciones, entidades gubernamentales e instituciones financieras ya que
ademas de la confianza al tener una norma que respalde también se benefician en la

reduccidén de costos de financiacion y de la obtencion de mayor diversificacion. Ademas



estas leyes aplicadas en la economia de Colombia. La norma que rige a los instrumentos
financieros, productos derivados y productos estructurados es la siguiente:

Segun la superintendencia financiera de Colombia en la circular externa 041 del 2015
CAPITULO XVIII - INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y PRODUCTOS

ESTRUCTURADOS:

Tabla 1 Resumen capitulo XVIII circular externa 041 del 2015, SFC

Aspectos Contenido

Aplicacion  Las entidades que son vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia deben dar cumplimiento a las instrucciones en relacion a los
productos derivados y productos estructurados de acuerdo con el Decreto
2555 de 2010 y en sus respectivos regimenes normativos.

Los productos derivados pueden negociarse en tres ambitos
+ Cobertura de Riesgos
« Negociacion, con el proposito de obtener ganancias.
« Arbitraje en los mercados

Descripcion  Se habla de los siguientes aspectos entendidos en los marcos técnicos
contables hechos por las autoridades de normalizacion y regulacion
técnica establecidas en el art. 6 de la Ley 1314 de 2009.

Establecen definiciones de: arbitraje, cartas de confirmacion, contabilidad
de cobertura, contrato marco que lo definen como un acuerdo entre dos o
mas partes en el mercado OTC o no estandarizado en cual se pactan las
obligaciones de contraparte, los aspectos legales y las normas propias de
cada entidad vigilada, asimismo dan definicién a contratos derivados de
crédito, instrumento financiero derivado el cual debe cumplir con las
siguientes condiciones: No requerir una inversion neta inicial o requerir
una inversion neta inicial menor al valor que se necesita para adquirir

instrumento que provean el mismo pago esperado.



Requisitos  Cuando se negocia en el mercado OTC o no estandarizado se debe
realizar un contrato marco elaborado por la entidad vigilada por la
SFC donde se regule las operaciones y debe contener los
estandares minimos en el anexo 2 del capitulo XVIII

« Las operaciones deben ser confirmadas mediante cartas de
confirmacion, a un plazo méximo de 3 dias habiles enseguida del
dia de la operacion

« Los operadores y todo el personal involucrado en la administracion
y control de los productos derivados y/o productos estructurados
deben estar en constante capacitacion y actualizacion

+ Las entidades deben tener TICS, deben realizar controles de riesgos

« Las entidades deben tener un procedimiento el cual se verifica la
legalidad, su autorizacion, que estén bien documentadas,
confirmadas y registradas.

 Tener un adecuado respaldo y control con respecto a los sistemas de
procesamiento administracion y medicion

« Las entidades deben regirse por un manual de operaciones de
instrumentos derivados, ahi debe estar las politicas y

procedimientos que se manejan con los productos derivados

Se deben cumplir dos requisitos si la entidad vigilada ofrece
productos derivados de crédito o sobre moneda y esta en sus lineas
de negocio: Tener politicas de gobierno corporativo especificas y
tener una mesa de derivados especializada.

Gestion de  Se deben evaluar los siguientes factores

riesgo  Tasa de interés: la entidad debe saber que efecto tiene el valor del
contrato cuando hay un cambio de 1 punto basico en las tasas de
interés con respecto a medidas idoneas de sensibilidad
 Tipo de cambio: lo deben asumir las entidades vigiladas
* Plazo: es un factor fundamental
« Riesgo de crédito: se deben realizar una pautas establecidas en el

anexo 3 del capitulo XVII
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« Valor del subyacente: Se realiza un andlisis de escenario
« Volatilidad del subyacente: La entidad debe considerar las
variaciones para una gestion correcta
« Valores razonables: La entidad debe desarrolla un analisis de
comportamiento historico y previsiones del comportamiento.
Tipos En Colombia se denominan

e Instrumentos financieros derivados basicos:

Forward

Futuros

Permutas financieras bésicas (‘swaps’ genéricos)

* Opciones europeas estandar de compra o de venta (‘Call — Put’)
e Instrumentos financieros derivados exaticos.
e Productos estructurados:

« Productos estructurados separables.

e Producto estructurado no separable.

Nota: Elaboracién propia

Cuando se habla internacionalmente de la normativa de los derivados, como es el caso de
la union europea se establece el REGLAMENTO (UE) N° 648/2012 del parlamento
europeo y del consejo de 4 de julio de 2012, para productos derivados y en Estados Unidos
FINRA es la autoridad encargada de la regulacion de derivados; ISDA(International swaps
and derivatives association) es una asociacion profesional que relne a los mayores actores
del mercado de derivados, su objetivo es establecer un marco de referencia mediante
contratos estandar, ademas, trabaja con los miembros, reguladores y los responsables
politicos para fomentar normas que den garantia de que los requisitos de capital sean
sensibles al riesgo de manera Unica a los diversos riesgos financieros que enfrenta la

economia de las industrias.
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Contrato Marco

El contrato marco es un acuerdo que se hace entre uno o varios compradores y
proveedores en donde se establece unos términos que seran determinados a un cierto
periodo de tiempo. Para esto, la superintendencia Financiera de Colombia en el Anexo 2 del
capitulo XVI1II Ha diligenciado unos aspectos minimos sobre este contrato con respecto a
operaciones con instrumentos derivados.

Se habla de tres aspectos:

Tabla 2 Elementos contrato marco

Obligacion de Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera deben hacer
Suscripcion y firmar con sus contrapartes un contrato marco, en el cual se establezca
y aclare las partes de la negociacion con los instrumentos derivados,
especificamente si se negocian en el OTC o estandarizado; cuando se
realice una sola operacion con derivados y las partes estén de acuerdo,
es posible adelantar un mecanismo de documentacion similar “Long
Form Confirmation — LFC” mientras se firma el contrato marco.
El contrato marco no es necesario cuando la entidad y su contraparte
conformen un contrato que integre las clausulas minimas previstas o
equivalentes al ISDA para instrumentos financieros derivados.
Tampoco se solicita cuando la contraparte sea el Banco de la republica
Contenido y El contrato marco esta constituido de tres partes :
componentes 1. El texto mismo del contrato marco
2. El suplemento
3. Las cartas de confirmacion que se realicen por instrumento
financiero derivado que se vaya a negociar
Las cartas de confirmacion deben contener las caracteristicas de

liquidacién y el cumplimiento de derivado.



Criterios

Minimos

12

1. Definiciones

2. Criterios de Interpretacion
En conformidad con la legislacion Colombiana respetando el orden
jerarquico que la misma estable permite decretar usos y formas a
consecuencia de discrepancia entre la carta de confirmacion y el
contrato marco, entregando mayor jerarquia a la carta de confirmacion
y entre el contrato marco y el texto de suplemento, prevalecera el texto
de suplemento.

3. Declaraciones de capacidad:
Es necesario especificar las personas facultadas para comprometer la
entidad a través de los contratos

4. Eventos de terminacion anticipada:
Existen cuatro eventos por los cuales se consideran para la terminacion
del contrato

e El incumplimiento en los pagos o no entrega del subyacente,

cuando no se cumple con las condiciones establecidas

e Eventos de reorganizacion empresarial

e Cambio de control

e Variacion en la calificacion de la contraparte

5. Eventos de incumplimiento:
Deben tener minimo tres eventos

e Mora en el pago de los flujos de las operaciones

e Incumplimiento en la constitucion de garantias

e Carencia de capacidad para contratar operaciones con derivados

6. Efectos de la terminacion anticipada:

e Laextincion del plazo por incumplimiento

e Liquidacion anticipada

e Cuando las partes sean deudoras reciprocamente de sumas de

dinero exigibles y liquidas
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7. Efectos de incumplimiento

e Seacuerda entre las partes que debido al incumplimiento se
ocasiona la terminacion del plazo de las demés operaciones

e Las partes acuerdan que debido al incumplimiento al plazo
acordado se ocasiona liquidacion anticipada de todas de todas
las demés operaciones

8. Clausulas especificas

e Se establece que el vendedor de proteccion no se le permite
aumentar el costo efectivo del instrumento derivado de crédito y
determinar los criterios minimos que se establecen cuando se
haga Ilamado al margen

e El vendedor de proteccion no puede cancelar o reducir el plazo

de vencimiento.

Nota: Elaboracidn propia a partir de informacion Cap18 SFC

En Colombia la asociacion que representa el sector financiero es ASOBANCARIA
y estd conformada por bancos publicos, privados, comerciales nacionales, extranjeros, por
instituciones comerciales oficiales especiales y algunas corporaciones financieras. Uno de
sus servicios es ofrecer un marco de referencia para contratos marco. En el anexo 6y 7 del
CONTRATO MARCO LOCAL PARA INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS
de ASOBANCARIA se especifica las definiciones para operaciones con swaps y

definiciones especificas para operaciones Cross Currency Swap.

e Liquidacion de Operaciones Swaps tasa de interés
o Operaciones swaps con cumplimiento de efectivo o Delivery
Las partes cumpliran y pagaran las entregas pactadas al plazo establecido, en los

swaps de tasa de interés los pagos se realizaran en la fecha pactada de cumplimiento y la
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cantidad sera igual al resultado de la multiplicacion de la tasa de interés por el valor
nocional por el periodo de ajuste aplicable.

o Operaciones swaps con cumplimiento financiero o Non Delivery
Se aplica la formula de Neteo:

(Valor nocional * Tasa de interés fija * Periodo de ajueste)

Flujo Interés Fijo =
Wo fteres £yo Base de liquidacion

Flujo Interés Variable

(Valor nocional * Tasa de interés variable * Periodo de ajueste)

Base de liquidacion
Flujo de Neteo
= Valor Absoluto (flujo de ineterés fijo
— Flujo de interés variable)
e Liquidacion de Operaciones Cruce de moneda
o Operaciones swaps con Delivery
Las partes acordaran y realizaran las entregas o pagos en las fechas establecidas de

cumplimiento.

o Operaciones swaps con cumplimiento Non Delivery

El pago es correspondiente a la diferencia de los flujos de intereses de acuerdo a la
aplicacion de las tasas de interés pactadas sobre los valores nocionales y por la cantidad de
dias pactados en el periodo de ajuste. EI pago por el intercambio de monedas da a lugar al

valor absoluto de la diferencia entre los valores nocionales acordados
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Contabilizacion de los instrumentos derivados

En la circular externa 041 de 2015, el ANEXO 5 de Instrucciones contables
aplicables a las operaciones con instrumentos financieros derivados y con productos
estructurados, expone que las entidades vigiladas por la superintendencia financiera deben
tener. Los derivados que lanza un nivel razonable positivo, 6sea, que sea de beneficio para
la entidad se deben registrar en el activo; cuando el derivado arroja un nivel razonable
negativo, es decir, perjudicial para la entidad, deben estar en el pasivo. En el caso de que el
valor razonable del derivado con fines de cobertura sea cero (0) su registro contable debe
hacerse en el lado del balance que corresponda sobre la base que debe estar en el lado

contrario a aquel que se encuentre registrada la partida cubierta.

En las cuentas del balance no se hacen neteos entre saldos positivos y negativos de
diferentes 0 mismo tipo de derivados; los instrumentos financieros derivados deben ser
valorados desde el mismo dia de su celebracién. A la hora de liquidacién se debe cancelar
los saldos correspondientes a los saldos que se encuentran en el balance y cuando haya una
deferencia se debe imputar como utilidad o pérdida en la cuenta de estado de resultados,
segun sea el caso. Si el saldo es positivo ira para la subcuenta de ingresos, si es negativo ira
para la cuenta de egresos. Lo anterior se realizara instrumento por instrumento cuando se

liquiden.

Cuando se hable de la negociacion con instrumentos con fines de cobertura
realizados por fondos, como sea que fuera si es positiva o negativa la ganancia siempre

debe ser registrado en el estado de resultado
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1. Contabilizacion de operaciones con instrumentos financieros derivados con fines de
cobertura
1.1. Las coberturas de valor razonable
e Operaciones con instrumentos con fines de cobertura
En el estado de resultados correspondiendo a las cuentas PUC, se registrara la
totalidad de la utilidad o pérdida que salga al valorar las operaciones de los
instrumentos
1.2. Flujos de Efectivo
e Operaciones con instrumentos con fines de cobertura
La utilidad o pérdida de flujos de efectivo se debe plasmar directamente en la
cuenta patrimonial.
En el caso de que se termine la cobertura, el resultado acumulado en la
subcuenta patrimonial se debe trasladar al estado de resultado en la respectiva
subcuenta para derivados.
1.3. Las coberturas de una inversion neta de un negocio en el extranjero
e Operaciones con instrumentos con fines de cobertura
Se debe registrar el valor de la alicuota diaria que resulte de la causacion de la
revaluacion o devaluacion implicita pactada en la operacién con instrumentos
financieros derivados y de los movimientos en la tasa de cambio, en la

subcuenta del estado de resultados

Contratos swaps

Los contratos swaps o también conocidos como permutas financieras, son acuerdos

privados entre dos partes donde se intercambian flujos de caja futuros, hechos a medida con
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el fin de satisfacer necesidades especificas de las contrapartes. Se negocian en el mercado
OTC o mercado no organizado. Por consiguiente, cuando se adquirir un contrato swap se
cumple una promesa de permuta financiera futura, donde se fijan el valor nocional, las

fechas de pago, tipos de referencia, duracién, etc. (Hull, 2014)

En estas operaciones existe una figura financiera (bancos) que toma el papel de
intermediario, facilitando la busqueda de las contrapartes con las necesidades y
caracteristicas semejantes, respaldando y garantizando el desarrollo de dicha operacion.
Con la prestacion de su servicio obtienen la diferencia entre el cupdn swap gue el agente
paga y que el otro agente recibe. En muchos de los casos las contrapartes no llegan a

conocerse, manteniéndose en anonimato.

Este mercado se ha beneficiado por ciertas desventajas del mercado estandarizado;
la naturaleza de estos contratos principalmente es ser una herramienta para gestionar y
cubrir riesgos de tipo de interés y de cambio, servir en operaciones de cobertura, arbitraje o
de especulacion segun los variantes de tasas de interés y de monedas, complaciendo las
necesidades de las contrapartes, también permite conseguir financiamiento de la manera
mas conveniente y elimina las barreras del mercado cambiario facilitando el acceso a otras

monedas.

Al acceder a uno de estos contratos también se incurrird en otros riesgos, como
riesgo de crédito debido a que existe la posibilidad de que haya incumplimiento al
vencimiento por alguna de las partes, riesgo de precio ya que posiblemente el precio no
vaya en el sentido esperado y riesgo legal; pero su principal desventajas es asumir cierta

incertidumbre dado a que no existe la intervencion de la Camara de Riesgo Central de
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Contraparte en el caso de Colombia para los productos derivados estandarizados que
garantice totalmente el cumplimiento del contrato, ademas del impedimento para cancelarlo

o modificarlo previamente.

La viabilidad de las finanzas de los swaps se establece en dos principios
econdémicos: El primero es el principio de la ventaja comparativa que fue determinado hace
mucho tiempo y se le conoce como la base tedrica del comercio internacional, y el segundo

es la gestion de riesgo.

Ventaja comparativa

Esta teoria fue dada a conocer gracias a David Ricardo, en la cual demostré que los
paises pueden generar beneficios con el comercio aun cuando uno tuviera una
productividad menor en las diferentes ramas de la industria, ademas expone que los paises
deben especializarse en lo que sean mas eficientes para después intercambiar esos
productos, de esta forma ambos paises obtendran ganancias. Para poder hablar de ventaja
comparativa es elemental que participen por lo menos dos paises y dos bienes en el
ejercicio de comercio, si el coste de oportunidad de producir un bien localmente es mas
bajo que en otro pais se puede decir que ese pais tiene una ventaja comparativa en la
produccion de ese bien. (Sergio, 2006) Por ejemplo, Brasil y Colombia producen petréleo y
café, los costos de produccion respectivos por unidad de producto se presentan en la

siguiente tabla:

Petrdleo Café

Brasil 1 2
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Tabla 3 Ejemplo Colombia 10 5 ventaja
comparativa

Nota: Elaboracién propia

Segun los datos, Brasil tiene Ventaja Comparativa en petréleo y Colombia tiene
Ventaja Comparativa en Café, esto se determin6 al comparar la productividad relativa de un
pais en un sector con su productividad relativa en el otro sector, esto quiere decir que Brasil
se debe especializar y exportar petréleo debido a que su precio relativo es menor que en
Colombia y Colombia se debe especializar y exportar Café debido a que su precio relativo

es menor que en Brasil.

Cabe resaltar la relacion de este principio con este tipo de contratos, debido a que
ofrece flexibilidad para adecuarse a las diversas situaciones y peticiones de las partes,
asegurando por medio de un unico contrato la variabilidad de flujos de capitales,
minimizando los costos de transaccion, permitiendo modificar de una manera eficaz las
posiciones ante cambios en el mercado; una de las ventajas comparativas mas importantes
respecto a otros productos derivados es que conceden coberturas adecuadas en la gestién
del riesgo a mediano y largo plazo, también, aprovechan las ineficiencias del mercado,
(Rodriguez, 2011). En estos contratos cada una de las contrapartes debe conocer su mejor
posicién en el mercado, para asi determinar el ahorro total que el mercado permite hacer y
la relacion entre los tipos de interés o los tipos de cambio de moneda para intercambiar en

el swap y asi este ahorro sea factible.
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Gestion del riesgo

Cuando se habla de riesgo se habla de dos aspectos distintos, uno es el riesgo propio
de las actividades de cobertura y otro es el riesgo que se desea cubrir. La estrategia
aplicable con los instrumentos derivados tal como los swaps, tiene como finalidad
disminuir parcial o totalmente la incertidumbre con respecto a los cambios en la tasa de

interés y en el tipo de moneda.

El proceso de administracion del riesgo, conlleva al andlisis del riesgo con el
principal objetivo de crear valor en las empresas, para esto se habla de una serie de pasos

con el fin de realizar las evaluaciones y ejecutar un manejo adecuando al riesgo.

La norma técnica (NTC 5254) colombiana ha establecido unas pautas generales de
gestion de riesgo. En el 2004 ICONTEC cred esta norma la cual brinda a las empresas
privadas y publicas el proceso que se debe tener en cuenta para la gestion de riesgo, la cual

facilita el éxito de los objetivos de la organizacién. (Linares, 2006)
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llustracion 1 Proceso gestion de riesgo NTC 5254

Nota: Componentes principales proceso gestion de riesgo. Tomado de NTC 5254 ICONTEC
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Establecer el contexto: Se determinan los limites dentro los cuales se va a manejar
el riesgo, se definen por tres aspectos: organizacional, estratégico, y criterios de
evaluacion y de estructura
Identificacion del riesgo: Se identifican todos los riesgos asociados a la
organizacion. Para identificar los riesgos se manejan unas herramientas y técnicas,
como por ejemplo la aplicacion de software, o listas de chequeo, también se
identifican las causas y los escenarios posibles.
Anélisis de riesgo: Después de la identificacion de cada riesgo se realiza un analisis
donde se dividen los riesgos mayores de los menores y se obtiene informacion que
ayude a la evaluacion y manejo de cada uno de ellos. Debe ser analizado por medio
de medidas de control existentes.
Evaluacién de riesgos: Se evalla el nivel de riesgo existente contra los criterios que
se establecieron en la primera fase. El resultado servira la para la toma de
decisiones, para esto es muy importante tener en cuenta los objetivos de la
organizacion y la tolerancia al riesgo.
Tratamiento del riesgo: Toma de decisiones primordiales entre varias opciones para
definir el tratamiento que se le aplicara al riesgo

v' Evitar el riesgo = no se afronta, no se prosigue la actividad

v Reducir el riesgo—> se aplican acciones para mitigar 0 mantener un control

de ocurrencia por ejemplo aplicacion de swaps
v Reducir las consecuencias—> se disminuye el impacto que genere si llega a

pasar el riesgo
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v Transferir el riesgo—> participa otra parte la cual abarca un porcentaje del
riesgo, como por ejemplo aseguradoras

v Retener el riesgo—~> Cuando ya se ha tratado el riesgo y queda una parte
residual, se le debe realizar un monitoreo y un control permanente.

e Monitoreo y revision: Se le realiza un control y revision de los riesgos asociados y
sus métodos de reducirlos, con el fin de garantizar que no sean afectadas por nuevas
circunstancias, porque cada vez hay nuevos riesgos y nuevas formas de tratarlos ya
que no permanecen estaticos.

e Comunicacidon y consulta: Esta fase comprende un dialogo bilateral, se mantiene
una comunicacion entre ambas partes, y se consulta permanentemente para que las

partes sepan las decisiones y la razon de las actividades particulares.

Swaps de tipo de interés (IRS)

En este tipo de contrato las contrapartes intercambian flujos de intereses periédicamente
durante un tiempo determinado, calculados sobre un mismo nocional pactado en dicha
operacion, en la misma moneda los cuales se obtienen a partir de diferentes bases de
referencia.

Se caracterizan por:

Las contrapartes asumen una obligacion.

« El nocional no se cambiara después de pactado

» Los flujos acordados pueden ser ciertos o cambiantes

+ Las fechas de pago deben coincidir para asi reducir el riesgo de la operacion

El siguiente ejemplo explicara las caracteristicas anteriores:
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Una empresa quiere acordar pagar una tasa fija sobre un millon de dolares todos los
afios por un periodo de cinco afios a un banco, como contraparte el banco podria
pagarle a la empresa una tasa de interés flotante sobre el mismo nominal todos los afios
y por un periodo de cinco afios. Se asume que el swap involucra pagos anuales de
interés sobre el nocional de un millén de dolares. La Empresa acuerda pagar una tasa
fija del 12% a el banco, a su vez, este ultimo acuerda pagarle a la empresa una tasa
variable en este caso la LIBOR + 3% puntos porcentuales. La siguiente figura muestra

las caracteristicas basicas de esta transaccion.

Cmpresa Janco

Tasa tija 12%

v

<
<

Tasa Hlotante: DTF +3%

lustracion 2 Ejemplo estructura Swap IRS

Nota: Elaboracién propia

Cada afio el banco recibira un pago fijo de 1.2 millones de délares y tendra que
realizar pagos sobre la base de la LIBOR a la que le sumara 3%. La siguiente figura

muestra el intercambio de flujos de fondos. (Perotti, 2014)
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Recibe fijo

Swap

SR ELEEEEEEEE

; ; ‘ Recibe variable

lustracion 3 Flujos Swap IRS

Nota: Elaboracién propia

Las expectativas que tiene la empresa al entrar en un contrato swap son:
« Disminuir los costos de financiacion y el riesgo de las fluctuaciones perjudiciales de
los tipos de interés
« Eliminar los impedimentos para acceder a tipos de financiacion,
» Modificar de una mejor forma la estructura de la deuda, cambiando la deuda de tipo
fijo a variable o viceversa.
« Diversificar la deuda en un tiempo determinado
Ademas, las permutas IRS tienen la ventaja de valorar uno de los aspectos mas
atractivos de estos productos, es decir la posibilidad de arbitraje sobre los mercados de
capitales que ofrecen oportunidades de financiacion més econémicas que el crédito
bancario. Estos tipos de swaps son contratos de naturaleza aleatoria, ya que cada vez la
paridad de las prestaciones depende de una posibilidad incierta.
Los conceptos de precio y valor de un swap son diferentes, pero estos se relacionan

entre si debido que en ambos intervienen los elementos acordados en el contrato.
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En el momento t el valor de un swap es la diferencia actualizada neta, este valor es dado
por el capital financiero que equivale a la suma total de los flujos que se generan durante el
tiempo restante de la operacion.

Existen varios métodos de valoracion absoluta aplicados a los IRS como: el método
cupdn cero, método de determinacion de los tipos variables y método del coste de
reemplazamiento o de reposicion. Estos procedimientos se basan en la actualizacion de los
flujos proporcionados en la operacion mediante tipos cupon cero especificos de las
condiciones del mercado. EI método méas recomendable para un swap de tipo de interés es

el método de determinacidn de los tipos variables.

Swaps de cruce de moneda (CCS)

Los swaps de divisas son un contrato entre partes que desean intercambiar un
nocional en monedas diferentes por un tiempo determinado. Al momento del vencimiento,
los nocionales se intercambiaran al tipo de cambio original, durante el tiempo acordado las
contrapartes pagan los intereses mutuos.

Por ejemplo, una empresa colombiana realiza parte de sus operaciones comerciales
en USA. Recibira 1,5 millones de dolares dentro de 3 meses procedentes de una venta a
crédito. Esta empresa desea evitar el riesgo de tipo de cambio délar/peso y opta por acudir a

un banco para intercambiar el crédito. (Universidad Carlos I11 de Madrid, 2009)
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Empresa Banco

Tasa fija USD

v

A

Tasa fija COP

llustracion 4 Ejemplo estructura Swap CCS

Nota: Elaboracion propia

Las expectativas de la empresa al adquirir un contrato de swap (CCS) son:
» Con este contrato a las empresas les es mas facil acceder a mercados de deuda
donde normalmente les puede ser muy dificil entrara debido a sus condiciones
« Cubrir posiciones ya sean largas o cortas al poner en practica una posicion contraria,
recompensando las perdidas y/o ganancias por las fluctuaciones de una moneda
frente a otra.
Ademas, estos contratos se caracterizan por:
» El nocional y los flujos de caja para intercambiar deben estar en divisas diferentes
« Al empezar el contrato no se realizaran intercambios de nocionales y los montos de
estos deben tener el mismo valor al ser convertidos.
« Al terminar el swap se intercambiaran los nocionales, debido a alguna depreciacion
a apreciacion de una divisa respecto a la otra durante el tiempo del contrato, esto
genera ganancias por diferencia para una de las contrapartes.
« Ambas tasas de interés deben ser fijas por esto los flujos seran conocidos, pero
debido a las variaciones en las tasas de cambio, no se conocera el pago por

diferencias para cada periodo.
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USD
EMPRESA A EMPRESA A
it Y A AR A I '

s CoP coP ;
Nocionales Nocionales

USD USD

EMPRESA B T T T T T T T EMPRESA B

COPpP

lustracién 5 Flujos Swap CCS

Nota: Elaboracién propia

Al valorar un swap de cruce de monedas se debe encontrar el valor presente de los
flujos para cada una de las monedas, usando los factores de descuento propios acorde a la
curva de tasas de interés de cada divisa, los que luego se convertiran a la misma
denominacion utilizando el precio spot vigente. En el momento cero, la tasa fija se halla
para cualquier moneda, tal que el valor presente de las obligaciones sea igual a cero, dada
una tasa fija en la otra divisa, (Arango & Arroyave, 2011).

Por ultimo, para poder cancelar un swap tanto de tipo de interés como de tipo de
cambio, debe haber un acuerdo comun entre las partes o vender el swap original a un
tercero.

Swaps de materias primas (Commodity Swaps)

Este tipo de contrato no se desarrolla tan ampliamente como los dos anteriores en
los mercados internacionales, pero presenta rendimientos importantes para ambas
contrapartes. Es un contrato donde las contrapartes permutan periodicamente flujos de
fondos fijos o variables los cuales se calculan sobre una misma medida fisica de una
materia prima que se establece como activo subyacente. Su operacion es similar a una

cobertura con un contrato de futuros debido a que el objetivo principal es fijar el precio ya
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sea de compra o de venta de un commaodity para cualquiera de las contrapartes
intervinientes. En el caso del productor entra a un swap para determinar el precio minimo
de venta del producto y por el contrario el mayorista para determinar el precio maximo de
compra, de esta manera el productor se beneficia cuando el precio de mercado del producto
sea menor al precio fijo pactado en el contrato y el mayorista cuando el precio del mercado

sea mayor al precio fijo pactado, (Cammandona, 2003).

Swaps de indices bursatiles

Este tipo de contrato posibilita a las contrapartes intercambiar el rendimiento del
mercado de dinero por rendimiento de un mercado bursatil que hace referencia a la
sumatoria de los dividendos recibidos. Este producto permite financiarse y tener la misma
utilidad por invertir en acciones, pero siempre debe mantener su capital y asi poder invertir

en otros activos, (Zorrilla, 2003).

Swaps crediticios (Credit Default Swaps o CDS)

Son contratos con los cuales se asegura el crédito, donde una de las contrapartes
paga a otra una prima para hacer cobertura por posibles eventualidades o suspensién de
pagos en el crédito, esta prima usada como método de cobertura tendra mayor valor cuando
sea mayor el riesgo crediticio y se perciba una posible suspensién de los pagos y sea menor

la cantidad que se espera recuperar, (Diez Torca, 2010).

Disefio Swaps
En el siguiente ejemplo se podré ver el disefio, funcionamiento, analisis de los

swaps de tasa de interés paso a paso.
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Ejemplo: EIl 14/01/2016 hay en el mercado dos empresas colombianas Ay B que
tienen deudas por valor de 400 millones de pesos a un plazo de 2 afios, con pagos de
intereses semestre vencido. La empresa A tiene la deuda pactada en tasa variable a un costo
de DTF +3.1% S.V. La empresa realizo un analisis de la tendencia de las tasas de interés y
determina que le conviene cambiar su deuda a Tasa Fija. Por lo cual consulta con su Banco
y este le ofrece cambiar el crédito a 8.2% S.V. Por otro lado, la Empresa B tiene pactada su
deuda a una tasa del 8% S.V. y por tener expectativas contrarias a la empresa B desea
cambiar el costo de su deuda a una Variable, su banco le ofrece DTF + 3.8% S.V. Ambas
empresas desean participar en un contrato Swap y se dirigen a un agente intermediario que
solicita una comision de 30 puntos basicos. Y las empresas se repartirdn en partes iguales lo
que quede del ahorro.

1. Informacion

Tabla 4 Informacién ejemplo

Deuda Tasa Fija  Tasa Variable Preferencia Expectativa
Empresa A $ 400,000,000.00 8.20% DTF + 3.1% Tasa fija Suban tasas
Empresa B $ 400,000,000.00 8.00% DTF+3.8%  Tasa variable Bajen las tases

Nota: Elaboracién propia

2. Analisis ventaja comparativa
» Empresa A tiene Ventaja Comparativa en tasa variable respecto a la Empresa B:
DTF +3,1% < DTF + 3,8%
» Empresa B tiene Ventaja Comparativa en tasa fija respecto a la Empresa A:
8% < 8,20%

3. Ahorro de Mercado



Tabla 5 Ahorro de mercado ejemplo

Preferencia

V. Comparativa

Empresa A 8.20%
Empresa B DTF + 3.8%
Ahorro Total DTF + 12%

DTF + 3.1%
8.00%
DTF +11.1%

Nota: Elaboracién propia

Ahorro Total = 12% - 11.1% = 0.90%
4. Distribucién del ahorro

Tabla 6 Distribucion del ahorro ejemplo

Distribucion Ahorro

Empresa A
Empresa B
Ahorro Total

0.30%
0.30%
0.30%

Nota: Elaboracién propia

5. Tasas Netas
TN = Tasa de preferencia — Ahorro

Tabla 7 Tasas netas ejemplo

Distribucién Ahorro  Tasa Neta
Empresa A 0.30% 7.90%
Empresa B 0.30% DTF + 3.50%

Nota: Elaboracién propia

6. Disefio de estructura del swap

30



7.90% 8%
cA SWAP
DTF + 3.1% DTF + 3.5%
DTF + 3.1% 8%

llustracion 6 Disefio estructura de un Swap

Nota: Elaboracién propia

Simplificacion del swap:

7.90%-3.1% = 4.8%

¥

8% - 3.5% = 4.5%

[
L

CA SWAP

r 3

DTF+3.1% - 3.1% = DTF

v

DTF +3.1%

lHustracion 7 Simplificacion disefio de un swap

Nota: Elaboracién propia

7. Liquidacion

Si en el segundo semestre la DTF que se aplica para la liquidacion es de 5.4% EA

CB

4l
-

DTF + 2.5% - 3.5% = DTF

(Inicio Semestre), ¢quién hace el pago y cuanto debe pagar?

DTF SV:5.329%

8%
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Tabla 8 Flujo neto Swap empresa A

Fechas Dias Recibe Paga FLUJO NETO
14/07/2016
14/01/2017 184 $ 10,745,600.00 $ 9,678,904.11 $ 1,066,695.89

Nota: Elaboracién propia

FN =$10°745.608,637 - $9°678.904.11 = $1°066.695.89

Tabla 9 Flujo neto Swap empresa B

La empresa B realiza el pago

Fechas Dias Recibe Paga FLUJO NETO
14/07/2016
14/01/2017 184 $ 9,073,972.60 $ 10,745,600.00 $ (1,671,627.40)

Nota: Elaboracién propia

FN =$10745.608,637 - $ 9°678.904,11 = - $1°671.636,03

Tabla 10 Flujo neto Intermediario

Fechas Dias Recibe
14/07/2016
14/01/2017 184 $ 604,931.51

Nota: Elaboracién propia

FN = $604.931,51

Valoracion Swaps
Los contratos swaps como otros derivados tienen un valor, en el cual se refleja en
cualquier momento del tiempo la cantidad a pagar o recibir ya sea para entrar o salir del
contrato. Segun (Estévez, 2003) el valor actual de cada corriente de flujos de caja se calcula
por la sumatoria de los valores descontados a fecha de hoy de cada flujo de caja que seria

igual al valor actual neto (VAN). En un swap existen dos formas o corrientes de pagos,
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flujos de caja conocidos por la parte fija y por la parte variable s6lo se conoce el primer
flujo de caja. Existen dos métodos por los cuales se satisface las condiciones de equilibrio y
compatibilidad respectivamente; estos son el método par y el método cupdn cero.

El método par esté basado en la utilizacion de la curva de rendimientos del mercado o
curva par, partiendo del supuesto de que los tipos de interés no se modifican en el tiempo, y
hacia uso de la misma tasa de descuento cada afio. Este método en la actualidad es poco
utilizado debido a la gran facilidad de realizar calculos por medio de la informatica.

El método cupon cero se basa como su hombre lo indica en los tipos de cupdn cero, este
tipo de bonos pagan intereses hasta su fecha de vencimiento donde se devuelve al inversor
el valor del nominal mas los intereses acumulados.

El valor de mercado de un IRS es el valor actual neto de sus flujos de caja. El valor del
swap es la resta entre los valores actuales de cada rama:

VAN swap = VAN pagador — VAN receptor
Formulas para valorar un swap por método cupdn cero:

Parte fija
Bono Fijo = Z Vp Cupon + Vp Nominal

F,_Z ¢t ¢ CngN
P L)t (A+in)?  (A+ir)d  (A+in)t

Parte Variable

Cl1+N

Bono Variable = Vp (C; + N) Bono Variable = m

Siendo i 7, el tipo de cupdn cero hasta el afio n, y N el nominal
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Continuando con el ejemplo anterior, valorar el Swap para la empresa B, en el segundo
semestre de liquidacion, si la tasa libre de riesgo es del 7.26% EA, y la DTF para esta fecha
es del 6.47% EA

Tabla 11 Valor Bono Fijo Empresa B

BONO FIJO
Nocional $  400,000,000.00
Tasa cupdn 4.50%
Tasa dcto cc 7.01%
Fecha Dias Dias Acumulados Fi VP Fi
14/01/2017
14/07/2017 181 181 $ 8,926,027.40 $ 8,621,072.68
14/01/2018 184 365 $ 409,073,972.60 $ 409,073,972.60

$ 417,695,045.28

Nota: Elaboracién propia

Tabla 12 Bono Variable Empresa B
BONO VARIABLE

Nocional $  400,000,000.00
DTF SV 6.47%
Tasa dcto cc 7.01%
Dias Fi VP Fi
181 $ 412,833,643.84 $ 398,729,321.55

$ 398,729,321.55

Nota: Elaboracién propia

Valor Swap empresa B = $417,695,045.28 - $ 398,729,321.55 = $18,995,723.73

Para sintetizar un poco mas de lo que se hablo en el anterior capitulo se resaltaran los
aspectos y definiciones mas importantes.

Los productos derivados son instrumentos financieros caracterizados por fijar términos
0 precios hoy y realizar las transacciones econdmicas en una fecha futura determinada,

estas transacciones son acuerdos de reciprocidad con caracter firme u opcional entre dos
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partes que se comprometen a entregar un activo subyacente a cambio del pago de una
cantidad o precio. Existen varios tipos de instrumentos derivados: Forwards u operaciones a
plazo, Futuros, Opciones, Swap o Permutas financieras.

La norma que rige a los instrumentos financieros, productos derivados y productos
estructurados es la circular externa 041 del 2015 CAPITULO XVIII - INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS Y PRODUCTOS ESTRUCTURADOS de la
superintendencia financiera de Colombia. Los instrumentos derivados como ya dicho
anteriormente son unos contratos, la superintendencia ha establecido el contrato marco para
estos instrumentos derivados donde se establece unos términos que seran determinados a un
cierto periodo de tiempo.

La contabilizacion de los contratos derivados que se puede encontrar en la circular
externa 041 de 2015, el ANEXO 5, donde principalmente describe que las entidades deben
tener todos sus instrumentos financieros derivados en sus estados financieros, usando las
cuentas PUC disponibles.

Los contratos swaps 0 permutas financieras son acuerdos privados entre dos partes
donde se intercambian flujos de caja futuros, hechos a la medida con el fin de satisfacer
necesidades especificas de las contrapartes. Se negocian en el mercado OTC o mercado no
organizado. La viabilidad de las finanzas de los swaps se establece en dos principios

econdmicos: Principio de la ventaja comparativa Y Principio de la gestion de riesgo.

Se hablan de dos tipos Swaps de tipo de interés (IRS) y Swaps de cruce de moneda
(CCS). En los de (IRS) las contrapartes intercambian flujos de intereses periodicamente
durante un tiempo determinado, calculados sobre un mismo nocional pactado en dicha

operacion, en la misma moneda los cuales se obtienen a partir de diferentes bases de
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referencia. Y los swaps de (CCS) es un contrato entre partes que desean intercambiar un
nocional en monedas diferentes por un tiempo determinado. Al momento del vencimiento,
los nocionales se intercambiaran al tipo de cambio original, durante el tiempo acordado las
contrapartes pagan los intereses mutuos. Para el disefio de un swaps se deben seguir una
serie de pasos: Informacion sobre cada empresa, analisis ventaja comparativa, ahorro de
mercado al desarrollarse el contrato swaps, distribucion del ahorro entre las empresas y/o
intermediario, calculo de las tasas netas de cada empresa, disefio de la estructura del swap,
su respectiva liquidacion y por ultimo su valoracion; segun (Estévez, 2003) los contratos
swaps como otros derivados tienen un valor, en el cual se refleja en cualquier momento del

tiempo la cantidad a pagar o recibir ya sea para entrar o salir del contrato.
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CAPITULO 2

PYMES en Colombia y Santander
El sector empresarial en Colombia esté clasificado segun sus activos totales y el
namero de empleados de cada empresa, esta clasificacion esta reglamentada en el Articulo
2 de la Ley 905 de 2004, donde se determina a este tipo de empresas como “toda unidad de
explotacion econdmica, realizada por persona natural o juridica, en actividades

empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o urbana”

Tabla 13Clasificacion empresas por tamafio activos

Tamaiio de las empresas Rango de Activos (COP)
Microempresas Menor de $344.727.000
Pequefias Desde $344.727.000
Hasta $3.447.270.000
Medianas Desde $3.447.270.000
Hasta $20.683.620.000
Grandes Mas de $20.683.620.000

Nota: Elaboracidn propia segun informacion de la Camara de Comercio de Bucaramanga

En el afio 2016 en Colombia segun Confecamaras estaban inscritas 2,5 millones de
micro, pequefias y medianas empresas, las cuales impactan de manera importante en los
distintos indicadores macroecondémicos. De acuerdo con el DANE, las Mipymes generan
67% del empleo en el pais y aportan alrededor del 28% en el Producto Interno Bruto,
siendo elemental en la produccion nacional (Revista Dinero, 2016).

Debido a la importante participacion de las Pymes en el pais, se han determinado

mecanismos de control con el fin de incentivar, promover y mejorar el desarrollo de este
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tipo de empresas como la Ley 905 de 2004 anteriormente nombrada en la cual se promueve
el desarrollo de las micro, pequefias, medias empresas, la ley 1014 de 2006 fomenta la
cultura de emprendimiento, la ley 1286 de 2009 contribuye al fortalecimiento del sistema
nacional de ciencia, tecnologia e innovacion en Colombia y por Gltimo el decreto 3078 de
2006 en el cual se cred el programa de inversion “Banca de Oportunidades”.

En Colombia el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo es la institucion
encargada de las politicas de regulacion para las Pymes y de facilitar la relacion pablico-
privada que se llevan a cabo a través del Consejo Superior de Pequefias y Medianas
Empresas y el Sistema Nacional de Apoyo y Promocion de las Mipymes (Betancur, Botero,
& Castillo, 2013).

En Santander entre el 2015y 2016 de acuerdo con la informacion extraida de la
Camara de Comercio de Bucaramanga se matricularon 93 Pymes aportando a la regién mas
de 188 mil millones de pesos en activos, generando inversiones significativas
especialmente en el area metropolitana de Bucaramanga, demostrando a la ciudad como el
epicentro de negocios en el departamento, cabe resaltar que de esas 93 empresas 7 estan
ubicadas en municipios como Villanueva, Barichara, Charala, Oiba, San Gil y Zapatoca. La

participacion de estas empresas constituida por sectores es la siguiente:



Servicios
Publicos
(2) 47,53%

Construccio

Industria n (18)

(3) 0,85% 12,44%

Participacio
n en Activos
Comercio,
Transporte Hoteles y

(8) 7,53% Restaurantes
(23) 12,14%

Servicios
(28)
11,86%

llustracién 8 Participacion activos en porcentaje macro sectores Pymes Santander

Nota: Elaboracion propia a partir de informacion Camara de Comercio de Bucaramanga

Gran parte de los nuevos capitales fueron dados por sectores como servicios,
comercio y construccion, pero el sector de servicios publicos con tan sélo dos nuevas
empresas tuvo una participacion en los activos de casi el 50%, otros sectores como
transporte, agropecuario e industria tuvieron un crecimiento no tan alto pero no se puede
olvidar que en los Gltimos afios no ha sido facil la economia en el pais y muchos de los
eventos como el incremento de la inflacidn, tasas de interés altas y la caida de los precios
del petréleo han afectado la inversion en Colombia, principalmente la relacionada con las
grandes, medianas y pequefias empresas (Camara de Comercio Bucaramanga, 2016)

Basados en la informacién de Compite 360 una plataforma en internet que abarca
informacion comercial, financiera, econdmica y juridica de empresas activas en distintas

camaras de comercio del pais, se dice que al mes de febrero de 2017 en Santander hay
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77.609 empresas inscritas en las cuales 63.885 se encuentran ubicadas en Bucaramanga y
su area metropolitana, donde 3.063 son pequefias y 710 medianas.

En la figura 9 se describe la participacion por tamario de las empresas del departamento
de Santander en términos porcentuales, donde se observa la fuerte participacion de las
microempresas con un 94,86%, seguido de las pequefias y por altimo las pocas medianas y

grandes empresas con porcentajes de 0,28% y 0,91%

Participacion % por tamano de empresa
ENE 012016 -FEB 222017

0.91% ¢ 2g9;

.i'r)‘oo‘

® Micro

= Pequefia

Mediana

® Grande
llustracion 9 Participacion en porcentaje por el tamafio de empresas en Santander
Nota: Tomada de Cdmara de Comercio de Bucaramanga
En la tabla 5 expone la cantidad de empresas pequefias y medianas del departamento
segun su tipo juridico

Tabla 14 Empresas activas en la Cadmara de Comercio de Bucaramanga, segun su tipo
juridico al mes de febrero 2017.

Tipo Juridico Pequeia Mediana
Persona natural 49.752 90
Sociedades 10.143 593
Empresas Unipersonales 200 6
Total 60.095 689

Nota: Elaboracion propia a partir de plataforma Compite 360
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Se puede evidenciar que las pequefias empresas con un tipo juridico de persona
natural son las de mayor cantidad en el departamento, seguido de las pequefias y medianas

sociedades y por ultimo las empresas unipersonales en las cuales solo estan activas 206.

Riesgos que asumen las Pymes

El riesgo es la probabilidad de que un evento ocurra por esto cualquier decision
financiera esta expuesta a la incertidumbre y asi mismo al riesgo. Las Pymes enfrentan
diferentes riesgos financieros que pueden variar segun su actividad, muchos de estos se
derivan a la mala gestion administrativa, a los constantes cambios del mercado, entre otros,
por esto cuando no existen elementos suficientes para tratar de prevenirlos o de evaluarlos
en el momento adecuado estas empresas pueden llegar a tener grandes pérdidas. Segun
(Zorrilla, 2003) existen varios tipos de riesgos que en general afectan a los emprendedores
y las Pymes:

e Riesgo de Mercado: Se deriva de cambios en los precios de los activos y pasivos
financieros (o volatilidades) y se mide a través de los cambios en el valor de las
posiciones abiertas.

e Riesgo de Tipo de interés: Se refiere a como los cambios en los tipos de interés en el
mercado pueden perjudicar el rendimiento de las inversiones.

e Riesgo de Tipo de cambio: Las variaciones en los tipos de cambio de referencia
conlleven fuertes fluctuaciones en la cuenta de resultados de la empresa.

e Riesgo de Crédito: Se presenta cuando las contrapartes estan poco dispuestas o

imposibilitadas para cumplir sus obligaciones contractuales.
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e Riesgo de Liquidez: Se refiere a la incapacidad de conseguir obligaciones de flujos
de efectivo necesarios, lo cual puede forzar a una liquidacién anticipada,
transformando en consecuencia las pérdidas en “papel” en pérdidas realizadas.

e Riesgo Operacional: Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas
inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude, o error humano.

e Riesgo Legal: Se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o
regulatoria para realizar una transaccion.

e Riesgo de Transaccion: Asociado con la transaccion individual denominada en
moneda extranjera: importaciones, exportaciones, capital extranjero y préstamos.

e Riesgos Econdmico: Asociado con la pérdida de ventaja competitiva debido a

movimientos de tipo de cambio.

Financiamiento Pymes en Santander

En el informe publicado por la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras
(ANIF, 2016) se realiz6 una encuesta en la ciudad de Bucaramanga a 100 Pymes con una
distribucion porcentual de 28% sector industria, 42% sector servicios y 30% sector
comercio, donde se expone que la financiacion para los sectores de industria y servicio el
crédito mas solicitado y aprobado fue el de mediano plazo (1 y 3 afios) con el 46% y 56 %
de aprobacion, a diferencia del sector comercio donde fue mas solicitado el crédito a corto
plazo con un 41% de aprobacion; los niveles de satisfaccion respecto al monto del crédito
aprobado en las Pymes bumanguesas fueron altos y se mantuvieron por encima del 88%
para los tres macrosectores. También revelan que el rango de tasa mas frecuente en los
créditos concedidos para los sectores industria y servicios fue hasta DTF+4 puntos, por el

contrario, en el sector comercial se dio una proporcién mucho mayor de préstamos a una



43

tasa de DTF entre + 4 y + 8 puntos. En afio 2015 el grado de satisfaccion de las tasas de
interés fue significativamente menor al afio 2014 para el sector industrial y comercial, pero
el sector comercial fue el que se vio mas afectado con poca conformidad a las tasas de
interés presentadas por los distintos bancos.

Los recursos solicitados a través de créditos al sistema financiero por las Pymes de la
ciudad fueron utilizados en su mayoria para capital de trabajo, para consolidar sus pasivos y
muy pocos para compra o arriendo de maquinaria, remodelaciones o adecuaciones.

Respecto a las fuentes alternativas de financiamiento, entre el 56% del sector industrial
y el 43% de sectores comercio y servicios de las Pymes consultadas en la capital
santandereana no accedi6 a ninguna fuente de financiamiento distinta al crédito bancario en
el segundo semestre de 2015, ademas cabe sefialar el poco uso de instrumentos financieros,
donde menos del 4% de los entrevistados reportd su utilizacion.

Finalmente se puede concluir que entre 2015 y 2016 gran parte de las Pymes de los
sectores industria, servicios y comercio en la ciudad de Bucaramanga buscan financiacién a
mediano plazo y con tasas variables como lo es la DTF; sin embargo, hay una
inconformidad respecto a estas tasas de interés.

Debido al poco conocimiento de los productos derivados estas empresas pueden asumir
algunos tipos de riesgo, por esto es de gran importancia dar a conocer los contratos swaps
dado que este tipo de producto tiene como objetivo reduce ciertas barreras en los mercados
financieros para acceder a algun tipo de financiacion o inversidn concreta, administrando y

cubriendo riesgos como el de tipo de interés y tipo de cambio.
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Pymes Exportadoras en Santander

Segun la Camara de Comercio de Bucaramanga, las exportaciones que se realizaron en
Colombia en el afio 2016 dejaron ingresos por mas 30 mil millones de dolares, 13% menos
al afo anterior, debido a la insostenibilidad de la demanda externa y la importante
desaceleracion de los paises en via de desarrollo, especialmente de América Latina
(DINERO, 2016).En el departamento de Santander las empresas vinculadas con productos
petroleros tuvieron un decrecimiento de 5,8% por el contrario las que no tienen ningun
vinculo con el crudo aumentaron en 4,6%, consolidando su comercializacién en paises de

Norteamérica, Europa y Suramérica con alrededor de mas de 600 tipos de productos, como

el cacao, tabaco, partes de maquinas, plasticos y cauchos, principalmente (Camara de

Comercio de Bucaramanga, 2016)

Analisis de la Muestra

A través de la plataforma virtual Compite 360 se tomd una muestra de 20 Pymes en

el area metropolitana de Bucaramanga con el objetivo de seleccionar las mas semejantes a

las caracteristicas requeridas para la propuesta de implementacion de los contratos

derivados como los swaps.

Tabla 15 Muestra seleccionada Pymes Exportadoras Area Metropolitana Bucaramanga

Nombre Tamaiio Empresa Ciudad Tipo Juridico

RAMBALS.A.S. MEDIANA BUCARAMANGA |SOCIEDADES POR ACCIONES SIMPLIFICADAS SAS
EXPOGANADOS INTERNACIONALS.A.S MEDIANA BUCARAMANGA |SOCIEDADES POR ACCIONES SIMPLIFICADAS SAS
PROQUIMSA S.A.S. MEDIANA FLORIDABLANCA |SOCIEDADES POR ACCIONES SIMPLIFICADAS SAS
PRETENSADOS DE CONCRETO DEL ORIENTE LTDA MEDIANA BUCARAMANGA |SOC. LIMITADA

METALTECO S.A.S. MEDIANA GIRON SOCIEDADES POR ACCIONES SIMPLIFICADAS SAS
EMPRESA DE SOLUCIONES, SERVICIOS E INNOVACION ESSI S.A.S. MEDIANA GIRON SOCIEDADES POR ACCIONES SIMPLIFICADAS SAS
COMPANIA CAUCHERA COLOMBIANA S.A. MEDIANA BUCARAMANGA |SOC. ANONIMA

GIRONES S.A. MEDIANA FLORIDABLANCA |SOC. ANONIMA

PROCESADORA NACIONAL CIGARRILLERA S.A. PRONALCI S.A. MEDIANA BUCARAMANGA |SOC. ANONIMA

AMAYA BAUTISTA DARIO MEDIANA BUCARAMANGA |PERSONA NATURAL

SOLUCIONES PLASTICAS INDUSTRIALES S.A. SOLIPLAST S.A. MEDIANA BUCARAMANGA |SOC. ANONIMA

INDUSTRIAS METALEX S.A.S MEDIANA BUCARAMANGA |SOCIEDADES POR ACCIONES SIMPLIFICADAS SAS
INDUSTRIAS LUIS ARMANDO VESGA Y COMPANIA LIMITADA LAVCO LTDA MEDIANA FLORIDABLANCA |SOC. LIMITADA

CHIC MARROQUINERIA LTDA. MEDIANA BUCARAMANGA |SOC. LIMITADA

CORTES RUIZ MARCO FIDEL MEDIANA BUCARAMANGA |PERSONA NATURAL

BABY'S DRESS LIMITADA MEDIANA BUCARAMANGA |SOC. LIMITADA

TODO CAMPEROS LIMITADA PEQUENA BUCARAMANGA |SOC. LIMITADA

CI POTOSI SAS PEQUENA BUCARAMANGA |SOCIEDADES POR ACCIONES SIMPLIFICADAS SAS
PLASTICOS DE SANTANDER LIMITADA PEQUENA BUCARAMANGA |SOC. LIMITADA

ROLINERAS DE COLOMBIA S.A.S. PEQUENA BUCARAMANGA |SOCIEDADES POR ACCIONES SIMPLIFICADAS SAS
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Nota: Elaboracion propia a partir de plataforma Compite 360

En la Figura 10 se exponen el porcentaje de los paises a los cuales las empresas de
la muestra exportan sus productos. Los paises méas destacados son Ecuador con 12%, Costa

Rica y Estados Unidos con 8%, Panama y Guatemala con 7%.
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llustracién 10 Porcentaje exportaciones muestra en cada pais

Nota: Elaboracion propia a partir de informacion plataforma Compite 360

Al hacer la revisién de los estados financieros de la muestra escogida se puede ver
en la Tabla 7 el nivel de endeudamiento y muestra que el 50% del total de las empresas
hace inversion financiada por deuda a largo plazo y utiliza de su pasivo total mas del 30%
para financiarse a largo plazo, por esto se puede concluir que los contratos swaps son una
opcion viable para financiaciones que adecuadamente cubiertas ofrecen mejores tasas de

financiacion sin la necesidad de incurrir en un riesgo extra como lo es el riesgo de tasa de
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interés o tipo de cambio, generando fuentes de credito mas asequibles, brindando una
mayor efectividad en las empresas.

Tabla 16 Especificacion de indicadores de endeudamiento afio 2015

Nivel de Endeudamlento
R Endeudamlento Finandern
RARRAN S A S 45% SE%
BFOGANADDS IMTERMACIONA 5 A 5 E% 0%
FROCAMTA 5 A5 Bl1% 1%
FRETENGADCS DE CONCRETO DAL OREENTE [TDA £ i =]
METAITHD SAS o% %
EWIPRESA OF SO0LUOONES, SERVIO0S E IO VADON E 5A 5 31% 38%
(O ARES CAICHIERA COLORBIANA 5 A 28% 4%
GROMES 5 A B% %
FROCESADORA NACIONAL OGARREIERAS A& FROMALCISA 15% B0%
AMAYA BALTISTA DARID % 0%
SOUIIOMES FLASTICAS BNDAUFSTRLALES 54 STDIFLASTS A 24% £33
INDUSTIRIAS METAIEX 5A 5 32% A%
INDUSTIRIAS LIRS ARBAAMDD VIESGA ¥ (DRFARLA LIMIFADA LAVCO LTDA 30% 603
CHEC MARROCARMNERSA 1T % A%
(DRTES RNZ MARCD DAL 0% 0%
PARY'S [IRESS IIVITADS % (14
TODO CAMPERDS LIITAIA 16% 54%
O OIS 5AS 0% 14
FLASTIEOS DE SANTANDER | IATAN 24% 36%
ROLIERAS DE COLOMRA SA S % (14

Nota: Elaboracion propia a partir de informacion plataforma Compite 360.

Aplicacion Encuesta

La encuesta realizada que se encuentra en el Anexo , tiene como objetivo conocer el
tipo de operaciones que realizan las Pymes del departamento de Santander, explorar las
distintas estrategias que utilizan para cubrirse ante los riesgos de tasa de interés o de tasa
de cambio y que tanto conocimiento tienen acerca de los productos derivados
especificamente los contratos swaps. Teniendo en cuenta las 20 empresas seleccionadas en
la base de datos de la plataforma Compite 360 se seleccionaron las 10 con mayor nivel de
endeudamiento, pero 2 de ellas por politicas internas de confiabilidad no accedieron a

realizar la encuesta.
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Resultados Encuesta
e A continuacion se muestran las graficas correspondientes a las preguntas realizadas.

1. Realizan operaciones de

@ Importacion
@ Exportacion
@ Ambas

@ Ninguna

lustracién 11 Gréfica pregunta 1 encuesta

Nota: Elaboracion propia

En la ilustracion 11, se evidencia que el 87,5% de las empresas encuestadas
realizan operaciones tanto de importacion como de exportacion.

2. Sirealizan operaciones de exportacion y/o importacion, ¢cuél es la divisa que manejan?

@® USD
® EUR

a ® JPY

llustracién 12 Gréafica pregunta 2 encuesta

Nota: Elaboracion propia

Las empresas que manejan sus exportaciones son en ddlares, se habla del 88,9 %.

Una de las empresas ademas de manejar USD maneja también exportaciones en Euro.
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3. ¢Queé tipo de deuda maneja?

@ Nacional

@ Internacional
@® Ambas

@ Ninguna

lustracion 13 Grafica pregunta 3 encuesta

Nota: Elaboracién propia

El 25% maneja deuda nacional y el 75 % maneja deuda nacional e internacional,

4. Sitiene deuda, ¢qué tipo de tasa maneja?

@ Fija
@ Variable
® Ambas

llustracion 14 Grafica pregunta 4 encuesta

Nota: Elaboracion propia

El 12,5% de las Pymes maneja tasa variable, el 12,5% maneja tasa fija y 75%
maneja ambas.

5. Han tenido pérdidas en su balance debido a riesgos como:

@ Tipo de cambio
@ Tipo de interés
@ Ambos

@ Ninguno

llustracion 15 Grafica pregunta 5 encuesta

Nota: Elaboracién propia
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Seis de las Pymes encuestadas han incurrido en pérdidas en el balance debido a
riesgos como tipo de cambio y tipo de interés
6. ¢Qué estrategia ha utilizado la empresa para reducir estos riesgos?

@ Los evita: No emprende el proyecto

@ Los trasfiere: Adquierepdlizas de
seguros

@ Los reduce: Realiza operaciones de
cobertura

@ Los retiene: Crea fondos para
responder frente a las posibles
perdidas

@ Otro

llustracion 16 Grafica pregunta 6 encuesta

Nota: Elaboracion propia
El 50% utilizan como estrategia reducirlo realizando operaciones de cobertura como
por ejemplo tener cuentas de compensacion en el exterior, donde realizan la mayoria de
sus transacciones en ddlares, minimizando el riesgo de tipo de cambio. ElI 25% los
retiene 12,5% asume el riesgo y el otro 12,5% los evita.
7. ¢Conoce la existencia de productos en el mercado de derivados que se utilizan para
cobertura?

@ si
® No

llustracion 17 Grafica pregunta 7 encuesta

Nota: Elaboracién propia
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Todas las empresas han escuchado sobre los productos derivados especificamente
sobre forward y/o futuros por capacitaciones realizadas por los bancos nacionales.
8. ¢Conoce los contratos swaps 0 permuta financiera?

®si
@ No

llustracion 18 Grafica pregunta 8 encuesta
Nota: Elaboracion propia

El 62,5% de las Pymes encuestadas no conoce los contratos swaps, solo 3 empresas

tienen conocimiento de estos contratos.

9. ¢Conoce alguno de estos tipos de swaps?(3 respuestas)

@ Swaps de tasa de interés (IRS)
@ Swaps de tipo de cambio (CCS)
@& Ambos

@ Otro

@ Ninguno

lustracion 19 Grafica pregunta 9 encuesta
Nota: Elaboracién propia

De las Pymes gue tienen conocimiento de los swaps se les pregunto qué tipo de
swaps conocian. Una tiene conocimiento de ambos tipos de swaps, de las 3 empresas

encuestadas una tiene conocimiento sobre swaps de tasa de interés y otra de swaps de

tipo de cambio.



10. ¢Han utilizado alguno de los tipos de swaps nombrados en el punto anterior (9)?

® Si
@ No

llustracion 20 Gréfica pregunta 10 encuesta

Nota: Elaboracion propia

Cabe resaltar que ninguna empresa ha utilizado o maneja este instrumento de

cobertura.

11. ;Desea conocer acerca de los productos derivados como los swaps?

@ Si
® No

llustracion 21 Gréfica pregunta 11 encuesta

Nota: Elaboracion propia

El 75% quieren tener conocimiento acerca de este producto.

Después de revisar los resultados se puede concluir que las Pymes encuestadas no
tienen ninguna informacion de la existencia de los contratos swaps y la mayoria son
renuentes a utilizar productos como los derivados porque su experiencia no ha sido la
esperada. En el caso de las empresas como Todo Camperos, Plasticos de Santander y

Rambal han aplicado anteriormente productos derivados como forwards y futuros pero
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obtuvieron pérdidas, por esto mismo tratan de no cubrirse con este tipo de productos y
algunas han optado por coberturas naturales, lo cual permite minimizar el riesgo de tipo de

cambio.



53

CAPITULO 3
Aplicacién de Swaps a empresas Pymes hipotéticas
A partir de la informacion extraida de la plataforma COMPITE 360 y los resultados
obtenidos a través de las encuestas y basandose en un analisis, se eligio la empresa con las

caracteristicas méas similares a las planteadas en el proyecto.

EMPRESA ANONIMA SA.
La primera Pymes escogida es exportadora, su produccion se basa en el desarrollo de
tapas dosificadoras, practicas, seguras e innovadoras, generando valor a las soluciones de

empaques y maneja el 24% de su deuda en USD.

Aplicacion Swap de Cambio de Moneda (CCS)

La compafiia ANONIMA S.A., a 30 de Diciembre de 2015 tiene una deuda de
$629.425,52 USD a LIBOR + 2.95% con vencimiento a 2 afios y teme que el dolar se
aprecie. Por tanto, decide cubrirse al riesgo de tipo de cambio entrando en un swap con el
Banco XYZ. De acuerdo al contrato swap, la compafiia pagara trimestralmente al Banco
XYZ la DTF + 1.45%, mientras que el Banco XYZ le pagara LIBOR + 5.95%. Ambos
montos se calculan sobre el nocional de $629.425,52 USD a la tasa de cambio de

$3.155,22.



Disefio Swap Cruce de Moneda (CCS)
LIBOR + 5.95%

-
-

| Anénima SA. | Banco XYZ

DTF + 1.45%

v

LIBOR + 5.95%

Iustracion 22 Disefio Swap empresa ANONIMA SA.

Nota: Elaboracién propia

Flujo Neto

Tabla 17 Flujo Neto empresa ANONIMA SA.
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Lii]eﬁizzg%n Tiempo Paga swap COP  Recibe swap COP Neto swap COP Pago Banco XYZ COP NETOC(-)I—F?TAL
30/12/2015
30/03/2016 0.249 $ 3253575460 ¢ 31433479.11 $ (1,102,275.49) $ 31,433,479.11  $ (32,535,754.60)
30/06/2016 0.252 $ 3841202326 ¢ 30,420,767.10 $ (7,991,256.17) $ 30,420,767.10  $ (38,412,023.26)
30/09/2016 0.252 $ 4108321845 ¢ 3017564265 $ (10,907,575.79) $ 30,175,642.65 $ (41,083,218.45)
30/12/2016 0.249 $ 4157777540 $ 3203898660 $ (9,538,788.80) $ 32,038,986.60 $ (41,577,775.40)
30/03/2017 0.247 $ 3986402642 ¢ 3114338051 $ (8,720,64591) $ 31,143,38051  $ (39,864,026.42)
Nota: Elaboracién propia
Valoracion Swap Empresa ANONIMA SA.
Tabla 18 Bono Cupén DTF empresa ANONIMA SA.
PAGA
Cupon (DTF) 6.65% EA 6.49% TV
i Rf 5.51% EA 5.36% CcC
N Dias Fi VP Fi
05/05/2017
30/06/2017 0.15342466 $ 2,010,256,184.55 $ 1,993,781,632.36
$ 1,993,781,632.36 COP

Nota: Elaboracion propia
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Tabla 19 Bono Cup6n LIBOR empresa ANONIMA SA.

RECIBE
Cupén (LIBOR) 1.15% TV
i Rf 5.51% EA 5.36% cC
N Dias Fi VP Fi
05/05/2017
30/06/2017 $ 015 $ 636,306.93 $ 631,092.24
$ 631,092.24  USD
TDC 5/05/2017 $ 2967.44

$ 1,872,728,352.48 COP

Nota: Elaboracién propia

VALOR SWAP ANONIMA SA.: -$121.053.279,88

EMPRESA REPUESTOS SA.
La segunda Pymes escogida es una importadora que ofrece autopartes ademas de
servicios de mantenimiento y reparacion para vehiculos todo terreno en el mercado

nacional.

Aplicacién Swap de Tipo de Interés (IRS)

La compafiia REPUESTOS S.A., a 30 de Diciembre de 2015 tiene una deuda de
$631.470.000 COP a DTF + 3.9% con vencimiento a 5 afios, teme que la DTF empiece a
subir, por esto la compafiia decide cubrirse de tal riesgo entrando en un swap de tasa de
interés con el Banco ABC. De acuerdo al contrato swap, la compafiia pagara
semestralmente al Banco ABC una tasa de 9.15% mientras que el Banco ABC le pagara

DTF + 3.9%.
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Disefio Swap Tipo de Interés (IRS)

DTF +3.9%

-
-

Repuestos SA. Banco ABC

L J

9.15%

DTF+3.9%

lustracion 23 Disefio Swap Empresa REPUESTOS SA.

Nota: Elaboracién propia

Simplificado
DTF
Repuestos S5A. Banco ABC
5.25%
DTF + 3.9%

lustracion 24 Disefio Swap Simplificado Empresa REPUESTOS SA

Nota: Elaboracién propia

Flujo Neto

Tabla 20 Flujo Neto REPUESTOS SA.

tiempo Paga Swap Recibe Swap Neto Swap Pago Banco ABC NETO TOTAL

0.501369863 $ 16,316,302.15 $ 16,621,501.44 $ 305,199.29 $ 28,663,70322 ¢ (28,358,503.94)
0501369863 ¢ 21572,801.68 $ 16,621501.44 $ (4,951,39024) $ 33920,292.75 ¢ (38871,682.99)

Nota: Elaboracion propia



Valoracion Swap Empres REPUESTOS SA.

Tabla 21 Bono Fijo Empresa Repuestos SA.
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BONO F1JO (PAGA)

i Rf 5.88% EA 5.71% CcC

Cupon 5.25%

Nocional $631,470,000.00

N Dias Dias acumulados Fi VP Fi

05/05/2017

30/06/2017 56 56 $ 5,086,361.10 $ 5,041,968.40
30/12/2017 183 239 $ 16,621,501.44 $ 16,011,138.87
30/06/2018 182 421 $ 16,530,673.56 $ 15,476,385.82
30/12/2018 183 604 $ 16,621,501.44 $ 15,121,967.20
30/06/2019 182 786 $ 16,530,673.56 $ 14,616,911.43
30/12/2019 183 969 $ 16,621,501.44 $ 14,282,175.29
30/06/2020 183 1152 $ 16,621,501.44 $ 13,878,847.42
30/12/2020 183 1335 $ 648,091,501.44 $ 525,870,148.16

$ 620,299,542.60
Nota: Elaboracién propia
Tabla 22 Bono Variable Empresa REPUESTOS SA.
BONO VARIABLE (RECIBE)
Cupon (DTF) 6.86% EA 6.7462% SV
i Rf 5.88% EA 5.71% CcC
N Dias Fi VP Fi
05/05/2017
30/06/2017 56 $ 638,005,946.15 $ 632,437,564.01

$  632,437,564.01

Nota: Elaboracién propia

VALOR SWAP REPUESTOS SA.: $12,138,021.41
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Analisis de las aplicaciones

Swap empresa ANONIMA SA.

Se pudo observar que al aplicar el contrato swap de tipo de cambio la empresa ha
incurrido en pérdidas, ya que no se logrd una cobertura perfecta, esto debido a las
variaciones inesperadas del valor del délar en el mercado, pues cuando la empresa decide
entrar en el swap el tipo de cambio tiene un valor de $3,155.22 y sus expectativas eran
alcistas, pero desfavorablemente para la empresa en el transcurso del vencimiento del swap
el délar ha presentado una depreciacion; su mayor pérdida hasta el momento fue de
$10.907.575,79 y se presento el 30 de septiembre de 2016 cuando el dolar tuvo su valor
mas bajo de $2,879.95. Para la empresa seria conveniente que en el Gltimo trimestre con
vencimiento del 6 de junio del presente afio, el délar este por encima del tipo de cambio de
cuando se pact6 la permuta, pues de esta forma podria compensar las pérdidas obtenidas
anteriormente. Para valorar el swap se tom¢ la tasa de descuento de un TES con
vencimiento en 2018 ya que el vencimiento de la deuda es a 2 afios, el tipo de cambio para
el 5 de mayo de 2017 fue de $2.967,44 y la pérdida que puede llegar a tener la empresa es

de $121.053.279,88.

Swap empresa REPUESTOS SA.

La expectativa de la empresa es que el tipo de interés variable suba, por esto decide
entrar en un contrato swap, para de esta forma pagar un tipo de interés fijo. Al analizar la
cobertura realizada por esta empresa se puede decir que hasta el momento ha sido
beneficiosa ya que las expectativas se cumplieron y la DTF a medida del tiempo ha tenido
variaciones al alza generando de esta forma utilidad, al valorar el swap se utiliz6 una tasa

de descuento de un TES con vencimiento en 2020 debido a su cercania con el vencimiento



de la deuda, ademas se puedo observar que la empresa puede tener una ganancia total de

$12.138.021,41.
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Conclusiones

Se puede concluir que los productos derivados son una herramienta eficiente para la
administracion del riesgo. Sus caracteristicas principales permiten a las empresas tener un
equilibrio ante las posibles variaciones inesperadas del mercado. No obstante, al utilizarse
de manera incorrecta sin tener conocimiento de estas caracteristicas o de sus limitaciones
pueden llegar a generar en las Pymes perdidas innecesarias. Su uso es supervisado y la
norma que los rige es la circular externa 041 del 2015 CAPITULO XVIII -
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y PRODUCTOS ESTRUCTURADOS
de la Superintendencia Financiera de Colombia, donde se ha establecido el contrato marco
el cual, decreta unos términos que seran determinados a un cierto periodo de tiempo.

Entre los productos derivados se encuentran las permutas financieras o swaps, que son
acuerdos entre dos partes donde se intercambian flujos de caja futuros, hechos a la medida
para satisfacer necesidades especificas de las contrapartes y se negocian en el mercado
OTC. La viabilidad de las finanzas de los swaps se establece en dos principios econémicos:
Principio de la ventaja comparativa y principio de la gestion de riesgo.

Con el fin de conocer las estrategias que utilizan las Pymes para el manejo del
riesgo se tomd una muestra de 20 empresas en el area metropolitana de Bucaramanga, de
las cuales se les realizd una encuesta a 8 donde se pudo evidenciar segun los resultados que
el 87,5% manejan operaciones de exportacion e importacién, el 75% maneja deuda
internacional y nacional de tipo variable y fija, y como tal el mismo porcentaje ha tenido
pérdidas en su balance debido a riesgos de tipo de cambio y tipo de interés, ante estos
riesgos el 25% de las pymes encuestadas los retienen, el 12,5% los evita, el otro 12,5% los
asume y 50% realiza operaciones de cobertura aunque especificamente no lo hace con

derivados debido a que la mayoria son renuentes a utilizarlos porque su experiencia no ha
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sido la esperada, por esto algunas han optado por coberturas naturales, lo cual permite
minimizar el riesgo de tipo de cambio, también se evidencio que el 1200% no tienen ninguna

informacidn de la existencia de los contratos swaps.

Al tener informacion de las Pymes se seleccionaron dos con las caracteristicas
necesarias para la aplicacion de los swaps de tipo de interés y tipo de cambio. Para la
empresa la cual se le aplico el swap de tipo de cambio no fue favorable porque sus
expectativas eran alcistas respecto al precio del dolar, pero en el transcurso del vencimiento
el dolar tuvo un decrecimiento en relacion al peso colombiano; por el contrario a la
empresa que se le aplico el swap de tipo de interés fue beneficioso ya que las expectativas
se cumplieron y la DTF a medida del tiempo ha tenido variaciones al alza generando de

esta forma utilidad.

Finalmente los IRS y CCS son instrumentos 6ptimos para que las pequefias y
medianas empresas determinen las condiciones de su endeudamiento, ajustandolos a sus
necesidades como de tasas de interés, monedas, mercados y periodicidad en los pagos;
ademas les permite costos de endeudamiento mas bajos. Estos contratos pueden resultar
caros en el caso de que cambien las condiciones de mercado como se pudo evidenciar en la

aplicacion del swap de tipo de cambio, aunque es posible liquidar el swap.
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Anexo

UNIVERSIDAD ATONOMA DE BUCARAMANGA

gm) unab

PROPUESTA SWAPS COMO MECANISMO DE COBERTURA PARA LAS
PYMES EN SANTANDER

Programa Ingenieria Financiera

Esta encuesta tiene como objetivo explorar qué estrategia utilizan las Pymes en el
departamento de Santander para cubrirse ante riesgos de tasa de interés o de tasa de cambio.

Nombre de la empresa

1. Realizan operaciones de
a. Importacién
b. Exportacion
c. Ambas
d. Ninguna
2. Si realizan operaciones de exportacion y/o importacion, ¢cuél es la divisa que
manejan?
a. USD
b. EUR

c. TPY
d. Otro, ;cual?

3. ¢Qué tipo de deuda maneja?
a. Nacional
b. Internacional
c. Ambas
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d. Ninguna

Si tiene deuda, ¢qué tipo de tasa maneja?
a. Fija
b. Variable

Han tenido pérdidas en su balance debido a riesgos como:
a. Tipo de cambio

b. Tipo de interés
c. Ambos

d. Ninguno

Nota: Si contesto “Ninguno” en el anterior punto (5) siga al punto ocho (8)

¢ Qué estrategia ha utilizado la empresa para reducir estos riesgos?

a. Losevita> No emprende el proyecto

b. Los trasfiere>Adquiere polizas de seguros

c. Losreduce> Realiza operaciones de cobertura

d. Los retiene> Crea fondos para responder frente a las posibles perdidas

Especificar como:

¢Conoce la existencia de productos en el mercado de derivados que se utilizan para
cobertura?

a. Si

b. No

¢Conoce los contratos swaps o permuta financiera?
a. Si
b. No

Nota: Si contesta NO, por favor continuar con la pregunta once (11).

¢ Conoce alguno de estos tipos de swaps?
a. Swaps de tasa de interés (IRS)

b. Swaps de tipo de cambio (CCS)
c. Ambos

d. Otro

10. ¢Han utilizado alguno de los tipos de swaps nombrados en el punto anterior (9)?



a. Si
b. No

11. ;Desea conocer acerca de los productos derivados como los swaps?
a. Si
b. No
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