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ADMINISTRACION DE RIESGO CAMBIARIO

Empresario, ;qué nivel de ddlar esta esperando $ 1 57
para implementar una politica de riesgo cambiario?

ha sido la diferencia tipica entre el maximo

. o ) » y el minimo del dolar en un mes
e Elriesgo cambiario al que estan expuestas muchas compafhias

en Colombia es uno de los temas que mds preocupa a los

empresarios y accionistas 2019 no fue un aiio atipico para la volatilidad

s - . . _— del délar
e Creemos que una politica de administracion de riesgo cambiario

(Politica de ARC) enfocada en el accionista es una gran herramienta

$400

para maximizar el valor de su empresa $350 $376,00
e Aunque el ddlar superd la barrera de los 3.500 pesos por ddlar en 2228 $157,00
2019, la volatilidad se ubico dentro de los parédmetros usuales $200

$150

$100
Uno de los temas que mads preocupa a los empresarios colombianos es SSSO | | | || || |||||| || | | |
el tipo de cambio y con buena razén: 2019 se convirtié en el afio en que N o o A ., o

i o o . N N N N N N

la TRM llegd a su méaximo histérico. Por lo tanto, es comun que a los & & & & & &
analistas flrlan?leros' eC.C).nomISt,aS y gere,nt.es nos ”eguen pregurlta's Fuente: Banco de la Republica, Célculos Corficolombiana. Diferencia entre
como: ¢hacia dénde se dirige el délar?, ;qué tipo de cobertura cambiaria la TRM méxima y minima de cada mes

es la mas adecuada para mi empresa?, ;es realmente necesario hacer

una cobertura o existen otras alternativas? El délar ha sido un yo-yo que subié con mas

fuerza de lo que cayé

Es natural hacerse estas preguntas. Después de todo, un cambio subito $230
en la tasa de cambio para una empresa expuesta a moneda extranjera Cuando subi6 $144,43
(ME) puede decidir el destino de esta. Por esta razon, el equipo de $125
Finanzas Corporativas de Investigaciones Econdmicas, con la ayuda de -
traders, contadores y analistas de riesgo de Corficolombiana, se puso
en la tarea de estudiar por qué una Politica de Administraciéon de Riesgo $(85)
Cambiario (ARC) es fundamental para cualquier empresa expuesta a Cuando bajé v 5100971
ME. En el presente documento usted encuentra: $(190) '
[N N N N BT S
1) Una guia rapida que le permita considerar qué tipo de Politica de L
ARC es la més adecuada dependiendo del perfil del accionista y puente Banco o ;adﬁgfé’:c”lgae;;’ﬁmiﬁ’;ﬂ;‘;g’;”;’g;ae Jemeen
de las necesidades de su empresa. (pag. 6) Cuando bajo es diferencia entre la TRM minima y promedio del mes.

2) Un ejemplo de cémo una compafiia importadora colombiana con g alicelemb g
o T www.corficolombiana.com

exposicién a ME debe enfocarse en el accionista para emplear
una Politica de ARC al momento de tomar decisiones. (pag. 9) Sergio Consuegra
Analista de Inteligencia Empresarial
(+57-1) 3538787 Ext. 6197

sergio.consuegra@corficolombiana.com

Como cada compaiiia posee un perfil de riesgo diferente, lo invitamos a
que se comunique con el equipo de Finanzas Corporativas y la Mesa de

Dinero de Corficolombiana, en donde analistas y traders , ~ Daniel Espinosa

. d . | detalles d . | fin d Analista de Finanzas Corporativas
experimentados incorporan los detalles de su negocio con el fin de (+57-1) 3538787 Ext. 6191
evaluar la politica de Administracion de Riesgo Cambiario (ARC) que daniel.espinosa@corficolombiana.com

mejor se adapta a las necesidades de su empresa.
! P P Rafael Espaina Amador

Director de Finanzas Corporativas
(+57-1) 3538787 Ext. 6195
El (los) analista(s) certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o sera directa o indirectamente relacionada con rafael.e§pana@corﬁColombiana.Com
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Grafico 1. En los tltimos 5 aiios, la tendencia del peso
frente al délar ha sido la devaluaciéon. Se devalué 60%
desde $2.128 hasta $3.397
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Grafico 2. Sin embargo, la devaluacion del peso
colombiano no siempre ha sido la norma. Tuvimos
momentos de revaluaciones aceleradas
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Fuente: Banco de la Republica, cdlculos Corficolombiana

Grafico 3. También se han visto periodos de revaluacion

que duraron varios afos. La vida no es solo devaluacion
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$2.100
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Fuente: Banco de la Republica, cdlculos Corficolombiana

Grafico 4. La Unica constante, es que el délar es volatil.
Hoy, no hay mas volatilidad que la usual.
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Fuente: Banco de la Republica, cdlculos Corficolombiana

Cambio porcentual TRM mes a mes

Volatilidad TRM

2,7% de volatilidad

12% mensual en
diciembre de 2019
8%
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Fuente: Banco de la Republica, cdlculos Corficolombiana. Mayor explicacion
sobre esta grdfica en nuestra nota metodoldgica

Tabla 1. Prondsticos de tasa USD-COP por parte de diversos bancos

BANCO CONTRIBUYENTE T1 20 T2 20 T3 20 T4 20 2021 2022 2023
Corficolombiana 3.299 3.341 3.377 3.350 3.383 3.416 3.449

Citigroup 3.440 3.446 3.416 3.386 2.950 2.850 2.848

Banco de Bogota N/A N/A N/A 2.950 2.985 3.015 N/A

BBVA 3.390 3.355 3.325 3.370 3365 N/A N/A

JPMorgan Chase 3.450 3.500 3.550 3.600 N/A N/A N/A

Barclays 3.425 3.425 3.475 3.525 3.350 3.250 3.100

Morgan Stanley 3.250 3.150 3.250 3.250 3.140 N/A N/A

Wells Fargo 3.375 3.350 3.350 3.325 N/A N/A N/A

Valor para fijar la tasa de cambio futura 3.364 3.386 3.410 3.433 3.545 3.663 3.792

Prondsticos extraidos de Bloomberg el 18 de diciembre de 2019. Proyecciones de Corficolombiana realizadas por nuestro equipo macroeconémico.
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Empresario, si su empresa esta expuesta a
moneda extranjera, su mejor estrategia es
una politica enfocada en el accionista

Dani Pombo y su encrucijada con el riesgo cambiario

Coberturas Cambiarias:
Herramientas financieras que
permiten al inversionista o empresa
protegerse de los cambios de valor
en una moneda.

FORWARD:

Contrato a plazo entre dos partes para
comprar o vender un activo (ej.: délar)
en un futuro a un precio
predeterminado

STOP LOSS:

Orden que se le da a un trader para
detener pérdidas en una posicion
abierta.

Nos encontramos en enero de 2016. La TRM se encuentra en 3.100 pesos por
délar y Dani Pombo acaba de terminar su carrera en finanzas el semestre anterior,
habiéndose graduado con honores de la Universidad de Los Cerros, una de las
universidades mas distinguidas en Colombia. Su trayectoria impecable durante su
pregrado llevd a que los reclutadores de una de las compafiias mas importantes
del pais, Carambolas Inc., lo buscara para que ocupara el puesto de Director
Financiero. Dani acept6 la propuesta laboral sin pensarlo dos veces.

Carambolas es una empresa importadora de carne de alce estadounidense, y, por
lo tanto, debe comprar sus productos en délares americanos. Dani, sin nada de
experiencia, pero teniendo clara la teoria en finanzas corporativas, confia en que
Carambolas debe hacer coberturas cambiarias para cubrirse en caso de que una
devaluacién del peso lleve a que los costos de carne de alce incrementen. Por lo
tanto, Dani entra a un forward a 1 afio a un precio de compra de 3.200 pesos por
délar.

Hoy es junio de 2016 y aunque en febrero el délar llegd a un maximo histérico de
3.400 pesos por ddlar, cay6 en picada hasta los 2.800 pesos en abril de 2016. Es
decir, subié 300 pesos y luego, sin avisar, cayé 600 pesos. Por lo tanto,
Carambolas Inc. ha ido registrando una pérdida constante en sus estados
financieros a medida que el forward fue alejandose cada vez mds de su compra
contractual de 3.200 pesos. Afortunadamente, Dani con perspicacia puso un stop-
loss en 3.000 pesos y fue capaz de cerrar la cobertura cambiaria (i.e. el forward)
antes de que siguiera causando pérdidas en los estados financieros de la
empresa.

Emocionado por sus maniobras de trader, Dani fue directo a contarle a sus
superiores cémo, en pocos meses de contratado, fue capaz de ahorrarle a la
compaiiia millones. “Pombo, usted no sabe para donde va el délar. Nunca debid
haber cerrado la cobertura cambiara. Lo que tuvo fue un golpe de suerte. j;Qué
quiere, que me echen?! Si le gusta el trading, se puede ir directico a una mesa de
trading.”, exclamo el CEO de Carambolas. Fue tanta la sorpresay la preocupacion
del CEO con el actuar de su empleado, que terminé contratando a un gerente
financiero para que supervisara el andar de Dani. Encima contrataron a un director
de riesgo para que monitoreara el uso de coberturas cambiarias del primiparo
director financiero. Lo que parecia como un dia sacado de un cuento de hadas en
la vida de Dani, al acertar la direccion del délar y asi evitar una mayor pérdida en
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Opcion call (de délar):
Instrumento financiero de cobertura
cambiaria que otorga al comprador el
derecho (mds no la obligacién) de
comprar en el futuro un activo (ej.:
ddlar) al vendedor de la opcidn
(puede ser a un banco o entidad
financiera) a un precio determinado
previamente.

Prima de una Opcion
Comisién que paga el comprador al
vendedor para poder tener el derecho
de ejercer la opcion en el futuro.
Funciona similar a la compra de un
seguro.
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el forward para Carambolas, terminé siendo un infierno para el pobre financiero,
quien ahora se veia rodeado de “nifieras”.

El problema es que ni el director de riesgo ni su nuevo jefe, el gerente financiero,
le indicaban a Dani qué podia hacer y qué no hacer en cuanto a las coberturas, y
el pobre Dani no tenia ningin manual de donde guiarse. Sin embargo, Dani,
impertinente y persuasivo, convenciéo a ambos para asi realizar otra cobertura
cambiaria en abril de 2018, cuando el dolar se encontraba en su punto mas bajo
en muchos meses: 2.680 pesos por délar. Esta vez, opt6 por una opcidén call que
le permitiria a Carambolas comprar ddlar a 2.750 pesos.

Para su fortuna, el peso empezd a devaluarse con respecto al délar con el pasar
de los meses; 2.800, 2.900, 3.000, 3.100 pesos por délar, y no paraba. Las cosas
no podian estar saliendo mejor para Dani en esta ocasion, quien, mientras otras
compafiias importadoras de carne de alce en Colombia tenian que comprar el
producto a un dolar mayor a 3.100 pesos, j{Carambolas se podia dar el lujo de
comprar ddlares a 2.750 pesos con la opcién call!

Lo que no sabia Dani es que el departamento de contabilidad vivia un martirio con
la cobertura cambiaria que realizé. No tenian claro como reportarlo en los estados
financieros y para empeorar las cosas, tenian que reflejar una pérdida asociada a
la prima que se pago e incrementar la base gravable por la ganancia que generaba
la opcién call durante el periodo vigente del derivado. El Director Contable fue
directo a poner las quejas al CEO de Carambolas, y este en consecuencia fue a la
oficina de Dani a increparlo: “jUsted esta dejando que los bancos le saquen plata,
mejor dicho, que nos saquen plata a nosotros! Cree que con su titulito de
financista se las sabe todas. Este es el mundo real, jdeje de estar inventando con
esos instrumentos de destruccion masiva! ;No sabe que asi es como se refiere
Warren Buffet a ellas? jNi el hombre mas rico del mundo las recomienda!”.

Dani, cansado de que lo increparan por intentar predecir el dolar y realizar
acciones que él creia traian valor a la compania, decidié renunciar a su trabajo en
Carambolas y partio a hacer su maestria en sostenibilidad empresarial.

Aunque Dani Pombo es un personaje de la ficcion, historias como la suya ocurren
frecuentemente en estos tiempos de alta volatilidad y muestran la importancia de
tener una Politica de Administracion de Riesgo Cambiario (ARC). De esta manera,
financieros como Dani pueden actuar de acuerdo con unos pardmetros
prestablecidos en lugar de actuar de manera temeraria. No es suficiente contratar
a un director de riesgo si el financiero no sabe qué es permitido y qué no.

En este informe le explicaremos por qué toda empresa expuesta a moneda
extranjera (ME), sin importar su razén social, deberia considerar establecer y
documentar una politica de administracion de riesgo cambiario clara en cuanto
a riesgo cambiario se refiere.
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LOS 3 TIPOS DE EXPOSICION CAMBIARIA A LAS QUE SE ENFRENTAN LAS
EMPRESAS

Establecer una politica de administraciéon de riesgo cambiario es fundamental

para una empresa con cualquiera de las siguientes 3 exposiciones:

— 1. Exposicion a riesgo de conversion:

Surge cuando el valor contable del patrimonio, activos, pasivos o ingresos de una
empresa cambia como resultado de la fluctuacién en la tasa de cambio. Esto
ocurre cuando una empresa denomina parte de su patrimonio, activos, pasivos o
ingresos en una moneda extranjera, algo usual en companias multinacionales. En
la mayoria de los casos, la gestién del capital de trabajo no se afecta porque la

empresa asuma riesgos de conversion de estados financieros.

Los contadores utilizan varios métodos para aislar a las empresas de este tipo de
riesgos, como los cambios en las estructuras de control societarias, el uso de
precios de transferencia e incluso el cambio de moneda funcional a la divisa mas

expuesta.

— 2. Exposicion a riesgo de transaccion:

Es aquella relacionada con el riesgo que los tipos de cambio fluctien después de
gue una empresa ya haya asumido una obligacién financiera. Las empresas
involucradas en el comercio internacional, como las compafias importadoras y
exportadoras, se exponen a que su capital de trabajo se afecte por fluctuaciones
de la tasa de cambio. De igual manera estan expuestas las empresas que tienen

deuda financiera denominada en una moneda extranjera.

Una forma de limitar la exposicién en sus transacciones es implementar una
estrategia de cobertura, por medio del uso de derivados como opciones y
forwards. Asi pueden fijar una tasa de cambio y disminuir la exposicién al riesgo

cambiario. Es decir, logran estabilizar sus pasivos.

— 3. Exposicion de riesgo econémico:

El efecto de fluctuaciones inesperadas del tipo de cambio puede afectar mas que

una transaccion o la contabilidad: la estructura y viabilidad del negocio como tal.
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Por ejemplo, la capacidad adquisitiva de los agentes de la economia en la que una
empresa opera se puede afectar por una devaluacién permanente. Al ser un riesgo
de naturaleza macroeconomica, ni gestionar el capital de trabajo con estrategias
de coberturas ni cambiar el enfoque contable son soluciones 100% efectivas para

disminuir la exposicion a un factor macroeconémico.

La exposicién econdmica puede mitigarse a través de estrategias operativas que
implican la diversificacion de las instalaciones de produccién y mano de obra,
atacar los diferentes mercados de diferentes economias y asegurar acceso a

financiamiento por diferentes fuentes en varias plazas financieras del mundo.

GUIA RAPIDA PARA DETERMINAR SU POLITICA DE ADMINISTRACION DE

RIESGO CAMBIARIA

Cada compania es unica. Incluso aquellas que compiten en una misma
industria y tienen un tamano similar poseen unas caracteristicas especificas
gue hacen que sus necesidades sean distintas. Mas alla del funcionamiento
de la empresa, sus accionistas tienen deseos y opiniones que hacen que crear
una politica de administraciéon de riesgo cambiario especifica para cada
empresa sea aun mas complicado. Por esta razén, creamos una guia rapida
que le permite determinar qué tipo de politica es la mas adecuada: Para esto,
es sumamente importante que el empresario pueda responder a la siguiente
pregunta: ¢ CUAL ES EL PERFIL DEL ACCIONISTA DE LA EMPRESA? Con esto

en mente, podra posicionarse en el diagrama de la siguiente pagina.
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> ;Cual es el perfil de los accionistas de la empresa?

Perfil A): El accionista es averso al riesgo de largo plazo. Su objetivo es mejorar la relacion
rentabilidad-riesgo de largo plazo. Puede tolerar altas pérdidas en el corto plazo, siempre y cuando se
logre mantener una rentabilidad de largo plazo objetivo.

¢El accionista es unagente conacceso a
los mercadosde capitales?

¢EL ACCIONISTA TIENE ACCESO A
Paso1: MERCADOS DE CAPITAL?

Ejemplo: ;es un fondo de pensiones,
fondo de inversion o una empresa muy
grande?

NO Sl

¥

LIMITE EL USO DEDERIVADOS

Como el accionista puede gestionar directamente el riesgo o ya
estd diversificado, en la empresa se requiere una politica que
limite el uso de derivados y que incluya mecanismos para evitar
caer en la tentacion de contratar personal de gestién de riesgo
cambiario.

¢ TIENE EL ACCIONISTA UN PORTAFOLIO
Paso2:  SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO?

¢A QUE TIPO DE EXPOSICION
Paso3:  ESTA EXPUESTA LA EMPRESA?

Exposicién de Q Exposicion Exposicién
CONVERSION ©° | TRANSACCIONAL ' | ECONOMICA

Solucién: Técnicas Contables Solucion: Politica de cobertura Solucién: Gestion operativa de

cambiaria laempresa

La empresa requiere una politica que La empresa requiere una politica que La empresa requiere una politica que
involucre ya sea cambios en las
estructuras de control societarias, el uso
de precios de transferencia o cambiosen

la moneda funcional.

Regule el uso de coberturas cambiarias. implique ya sea la diversificacion de las

Regule al trading y a las apuestas que instalaciones de produccién, atacar

toman los encargados de la ejecucion. diferentes mercados de productos finales

Gestione escenarios de pérdidas. y/o asegurar acceso a financiamiento por
diferentesfuentes.

Paso 4: ¢(EN SU COMPANIA ES COMUNINTENTAR
PREDECIR LA TASA DECAMBIO?

NO
POLITICA PASIVA

La empresa requiere una politica sobre el uso de
coberturas cambiarias enfocada en limitar escenarios de
pérdidas. Si hay un nivel de latasa de cambio en el cual la
empresa pierde, debe cubrirse. Ganar dinero con
operaciones de gestion de la tasa de cambio no es el
objetivo

SI
POLITICA ACTIVA

La empresa requiere una politica sobre el uso de
coberturas cambiarias. Es necesario que la politica
establezca un limite al trading y a las apuestas que
toman los encargados de la ejecucion pues tienden a
confiar mucho en su capacidad de proyectar la tasa de
cambio



Paso 1:

Paso 2:
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Perfil B): El accionista tiene una aversion significativa a cualquier tipo de pérdida que se pueda generar
por la tasa de cambio inclusive en el corto plazo o su patrimonio esta “apostado”

en la compafiia.

¢A QUE TIPO DE EXPOSICION
ESTA EXPUESTA LA EMPRESA?

Exposicionde
CONVERSION

Solucién: Técnicas Contables

La empresa requiere una politica que

involucre ya sea cambios en las
estructuras de control societarias, el uso
de precios de transferencia o cambiosen
la moneda funcional.

Exposicion

@ | TRANSACCIONAL

Solucién: Politica de cobertura
cambiaria

La empresa requiere una politica que

Regule el uso de coberturas cambiarias.
Regule al trading y a las apuestas que
toman los encargados de la ejecucion.
Gestione escenarios de pérdidas.

v

IMPLEMENTE DERIVADOS

L

Exposicion
2 | ECONOMICA

Solucién: Gestidn operativa de
laempresa

La empresa requiere una politica que

implique ya sea la diversificacién de las
instalaciones de produccién, atacar
diferentes mercados de productos finales
y/o asegurar acceso a financiamiento por
diferentesfuentes.

(EN SU COMPANIA ES COMUNINTENTAR

POLITICA PASIVA

La empresa requiere una politica sobre el uso de
coberturas cambiarias enfocada en limitar escenarios de
pérdidas. Si hay un nivel de la tasa de cambio en el cual la
empresa pierde, debe cubrirse. Ganar dinero con
operaciones de gestion de la tasa de cambio no es el

objetivo

NO Sl

PREDECIR LA TASA DECAMBIO?

POLITICA ACTIVA

cambio

La empresa requiere una politica sobre el uso de
coberturas cambiarias. Es necesario que la politica
establezca un limite al trading y a las apuestas que
toman los encargados de la ejecucion pues tienden a
confiar mucho en su capacidad de proyectar la tasa de
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3 escenarios
seran los que analizaremos en este
ejemplo para que tenga una idea de

coémo una compahia con riesgo
transaccional puede cubrirse
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Entonces, ;cémo debe aplicar una compafiia una politica de administracion de
riesgo cambiario en un caso hipotético?

UN EJEMPLO DE EXPOSICION TRANSACCIONAL A LAS QUE SE
ENFRENTAN LAS EMPRESAS COLOMBIANAS

— Importador colombiano con cuenta por pagar en ddlares y moneda
funcional en pesos

En este ejemplo planteamos el caso hipotético de una compaiia importadora’
con sus pasivos corrientes expuestos a moneda extranjera y con exposicion a
riesgo transaccional. La empresa no tiene una Politica de Administracion de
Riesgo Cambiario (ARC) a nivel corporativo. Por lo tanto, decide evaluar el perfil
del accionista para establecer una politica basada en el uso de derivados
forwards. De esta manera, mostramos de forma resumida por medio de tablas
cémo se reportan los derivados en los estados financieros bajo NIIF 9,y qué otras
alternativas de Politica de ARC tiene la compafia a su disposicion.

De igual forma, mostramos 3 escenarios:

1) La empresa no se cubre, el peso se devalla y, por lo tanto, tiene una pérdida
por diferencia en cambio.

2) La empresa no se cubre, el peso se revalla y en esta ocasién tiene una
ganancia por diferencia en cambio,

3) La empresa finalmente se cubre y no tiene ni pérdidas ni ganancias por
diferencia en cambio.

Maicitos SAS es una compafiia colombiana importadora de maiz producido en los
Estados Unidos, y mantiene sus estados financieros consolidados en pesos
colombianos. La empresa importa su materia prima cada tres meses, siendo el
primero de enero de 2020 la primera importacion del afio. De igual manera,
Maicitos SAS recibe una cuenta por pagar a 3 meses por USS1 millén de délares,
con una tasa de cambio en 3400 pesos por délar.

Si la TRM se mantiene en 3400 pesos por ddlar, el pasivo que debe saldar
Maicitos 3 meses después en pesos colombianos es de $3.400 millones, como
podemos ver en la tabla 2.

1 Estudiar un ejemplo de una empresa importadora es relevante. Segun cifras del Banco de la Republica, existe un mayor porcentaje
de empresas exportadoras con comercio exterior en el mercado de forwards. Sin embargo, como el nimero de empresas
importadoras es mayor, el valor nominal de todos los forwards es superior en comparacion el de las exportadoras.
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Tabla 2. Balance inicial de Maicitos SAS, 1 de enero de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos — TRM 3.400

pesos por délar)
Efectivo inicial 0 Cuenta por pagar (USS 1 millén) 3.400
Inventario (USS1 millon) 3.400 Patrimonio 2.500
Total activo corriente 3.400

. Aqui la compafiia cuenta con un patrimonio inicial de $2.500
Otros activos 2.500 millones de pesos y una cuenta por pagar a 3 meses para
comprar el inventario

Total activos 5.900

Sinembargo, entre el 1 de eneroy el 31 de marzo, dia en que Maicitos debe liquidar
Su cuenta por pagar en el extranjero, el peso se devalu6 50 pesos hasta 3.450

Escenario ] Pesos por délar. Ahora, la deuda que debe pagar la compariia es de $3.450

No se cubre y el ddlar sube 50 pesos. millones de pesos.

El pasivo corriente aumenta en 50
millones, representado en una
diferencia en cambio (utilidad

negativa) por 50 millones de pesos

En latabla 3.1. y 3.2. encontramos los estados financieros de Maicitos dada esta
devaluacion y suponiendo unas ventas estables trimestrales de $10 mil millones
de pesos. Maicitos no genera otras cuentas por cobrar o por pagar a lo largo del
trimestre. En el balance general, encontramos un activo en la cuenta de efectivo
por $3.283 millones de pesos y patrimonio por $5.783 millones de pesos. En el
estado de Pérdidas y Ganancias (PyG), Maicitos reporta una utilidad neta de
$3.283 millones de pesos. La utilidad seria superior si la devaluacién del peso no
hubiera generado una utilidad por diferencia en cambio negativa por un valor de
$50 millones.

Tabla 3.1 PyG y Estados de flujo de caja entre el 1 de enero y 31 de marzo de 2020 (cifras en millones de pesos
colombianos — TRM 3.450 pesos por délar)

Estado de Pérdidas y Ganancias Estado de flujo de caja

Ventas 10.000 Actividad operacional 3.283
Costo de ventas 3.400 Partidas que no representan efectivo 0
Utilidad Bruta 6.600 Flujo Operacién 3.283
Gastos Operacionales 1.650 Flujo Financiamiento 0
Ingresos y gastos financieros netos 0 Flujo Inversion 0
Utilidad por diferencia en cambio -50
Utilidad antes de impuestos 4.900

. En este caso la compafiia vendié el inventario y pagd su deuda
Impuestos (33%) 1.617 con el proveedor a 3.450 pesos por délar. La pérdida por
Utilidad neta 3.283 diferencia en cambio surge por la devaluacién de 50 pesos.
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Tabla 3.2 Balance final de Maicitos al 31 de marzo de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos — TRM 3.450

pesos por délar)

Efectivo final 3.283 Cuenta por pagar (la pago) 0
Inventario (lo vendid) 0 Utilidad Acumulada 3.283
Total activo corriente 3.283 Total Patrimonio 5.783
Otros activos 2.500 Los accionistas pueden disponer de $5.783 millones de
Total activos 5.783 pesos

Después de la pérdida experimentada por la devaluacién del délar, la junta
Una poll'tica de ARC directiva de Maicitos SAS decide acudir al grupo de analistas de Finanzas
basada en derivados Corporativas en Corficolombiana, quienes escribieron un informe sobre
administracion de riesgo cambiario. Con su trabajo y analisis, llegan a la
conclusién que la mejor politica de administracién de riesgo cambiario para la
compaiiia debe estar centrada en el perfil del accionista tipico de Maicitos.
Encuentran que el accionista controlador de Maicitos es un empresario
colombiano con aversion al riesgo de largo plazo, y puede tolerar pérdidas
causadas por el uso de derivados en el corto plazo, siempre y cuando se logre
obtener una rentabilidad ajustada por riesgo objetivo en el largo plazo.

Es la que determina Maicitos después
de haberse posicionado en el Perfil A
de nuestra guia rapida

Asi, la junta directiva se toma todo el segundo trimestre del afo para estudiar,
planificar, instaurar y documentar la politica de administraciéon de riesgo
cambiario para Maicitos SAS basado en los siguientes pasos.

—> Paso 1) ¢El accionista es un agente con acceso a los mercados de
capitales?

R/: No. El accionista no tiene acceso a los mercados de capitales.

—> Paso 2) ;Tiene el accionista un portafolio suficientemente diversificado?

R/: No. El empresario colombiano tiene un portafolio basado solo en
la comercializacion de maiz y Unicamente opera en el mercado
colombiano. Por lo tanto, su portafolio esta totalmente desplegado en
un solo activo y en una sola divisa: el peso colombiano. En pocas
palabras, el empresario tiene todos los huevos en una sola canasta.

—> Paso 3) ¢A qué tipo de exposicion esta expuesta la empresa?

R/: Maicitos tiene sus obligaciones financieras totalmente
comprometidas a una fluctuacién del dolar. Consecuentemente, tiene
una exposicién de riesgo de transaccion.
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Escenario 2

No se cubre y el ddlar baja 50 pesos.
El pasivo corriente disminuye en 50
millones, representado en una
diferencia en cambio (utilidad
positiva) por $50 millones de pesos

Q Corficolombiana

—> Paso 4) ¢En Maicitos es comun intentar predecir la tasa de cambio?

R/: Si. Maicitos tiene la costumbre de leer los Informes Cambiarios
del equipo de Investigaciones Econémicas en Corficolombiana y
tiende a guiarse de sus estimaciones del ddlar para tomar
decisiones dentro de la compaiia, principalmente para realizar sus
proformas financieros. Ademas, se guia de la Hoja de “Atajos” en el
anexo de este informe para realizar predicciones controladas de la
TRM por medio de una terminal de Bloomberg.

Dado todos estos hallazgos e informacion, la politica de Administracion de Riesgo
Cambiario (ARC) que instituye Maicitos SAS es una basada en el uso de
instrumentos financieros derivados, especificamente los forwards, ademas
establece un limite al trading y a las apuestas que toman los encargados de la
ejecucion de las coberturas.

Durante el periodo de estudio, planificacion, instauracion y documentacioén de la
politica de ARC (el segundo trimestre del afio) la empresa no estaba cubierta.
Maicitos tuvo suerte de que la tasa de cambio se reevaluara, al pasar de 3.450
pesos por délar a 3.350 pesos por ddlar, lo que significé una utilidad por diferencia
en cambio de $100 millones de pesos, ya que pudieron pagar su cuenta por pagar
a una tasa mas baja. De esta manera, la compainiia se encuentra con un P&G y un
balance final el 30 de junio representado en la Tabla 4.1.y 4.2.

Tabla 4.1. PyG y Estados de flujo de caja entre el 1 de abril y 30 de junio de 2020 (cifras en millones de pesos

colombianos — TRM 3.350 pesos

por délar)

Estado de Pérdidas y Ganancias Estado de flujo de caja

Ventas

Costo de ventas

Utilidad Bruta

Gastos Operacionales
Ingresos y gastos financieros

Utilidad por diferencia en cambio 100

Utilidad antes de impuestos
Impuestos (33%)
Utilidad neta

10.000 Actividad operacional 3.358
3.450 Partidas que no representan efectivo 0
6.550 Flujo Operacién 3.358
1.638 Flujo Financiamiento 0

0 Flujo Inversién 0

Flujo de Caja Disponible 3.358
5.013 i . . .

Aqui la compafiia no tuvo inconvenientes con la tasa de
1.654 cambio, e incluso registré una utilidad por ella
3.358
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Tabla 4.2. Balance final de Maicitos al 30 de junio de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos — TRM 3.350

pesos por délar)

Activo Pasivo y Patrimonio

Efectivo final
Inventario (lo vendi6)

Total activo corriente
Otros activos

Total activos

6.641 Cuenta por pagar (la pago) 0
0 Utilidad Acumulada 6.641
6.641 Total Patrimonio 9.141
2.500 Gracias a que Maicitos estaba descubierto y que hubo
9.141 revaluacion, su utilidad y patrimonio fueron mayores.

Escenario 3 a

El ddlar a 3.350 y la compafiia se
la juega por pagar la deuda en
3.400 - valor al que se puede
cubrir en ese momento--. La deuda
aumenta $50 millones de pesos
por esta jugada.

A pesar de esta ganancia por la tasa de cambio favorable, Maicitos para el tercer
trimestre del aio cuenta con una politica de Administracion de Riesgo Cambiario
(ARC) fundamentada en el uso de forwards para mitigar el riesgo en el largo plazo.
Asi, el primero de julio de 2020, la tasa de cambio se encuentra en $3.350 pesos
y la tabla 5 muestra el balance inicial de este nuevo trimestre.

Tabla 5. Balance inicial de Maicitos SAS, 1 de julio de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos — TRM 3.350

pesos por délar)

Activo Pasivo y Patrimonio

Efectivo inicial
Inventario (USS1 millon)

Total activo corriente
Otros activos

Total activos

6.641 Cuenta por pagar 3.350
3.350 Utilidad Acumulada 6.641
9.991 Total Patrimonio 9.141
2.500 En este momento Maicitos esta cubierto. Maicitos entra
19491 en un contrato forward para cubrir su pasivo corriente.

Escenario3 b

El délar subié S100 de $3.350 a
$3.450 pesos por délar, supera asi en
50 pesos el precio al que se cubrid la
compafiia. A pesar del costo
financiero de $50 millones, la deuda
no aumentd y dejé de depender del
ddlar

Maicitos vuelve a importar USS1 millén de ddlares de maiz en EEUU, pero esta vez
decide entrar el primero de julio en un contrato forward con las siguientes
caracteristicas:

e Precio forward USD/COP: 3.400 pesos por dodlar
e Vencimiento: 30 de septiembre

Con esto en mente, pase lo que pase con el délar en los préximos 3 meses,
Maicitos asegura pagar su cuenta por cobrar en el extranjero por un total de
$3.400 millones de pesos, y asi reducir la volatilidad en su pasivo corriente. Al final
de trimestre la tasa de cambio sube 100 pesos, lo que significa que se deben
pagar 3.450 pesos por délar.
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Tabla 6.1. PyG y Estados de flujo de caja entre el 1 de julio y 30 de septiembre de 2020 (cifras en millones de pesos
colombianos — TRM 3.450 pesos por délar)

Estado de Pérdidas y Ganancias Estado de flujo de caja

Ventas 10.000 Actividad operacional 3.341
Costo de ventas 3.350 Partidas que no representan efectivo 0
Utilidad Bruta 6.650 Flujo Operacién 3.341
Gastos Operacionales 1.663 Flujo Financiamiento 0
Ingresos y gastos financieros -50 Flujo Inversion 0
Utilidad por diferencia en cambio 50
Utilidad antes de impuestos 4.987 Aqui la compaiiia no tuvo inconvenientes con la tasa de
Impuestos (33%) 1.646 cambio

Utilidad neta 3.341

Tabla 6.2. Balance final de Maicitos al 30 de septiembre de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos - TRM

3.450 pesos por délar)
Efectivo final 9.982 Cuenta por pagar (se pago) 0
Inventario 0 Utilidad Acumulada 9.982
Total activo corriente 9.982 Total Patrimonio 12.482
Otros activos 2.500 El patrimonio también se mantuvo estable
Total activos 12.482
ope Gracias a la cobertura cambiaria Maicitos pudo estabilizar su pasivo corriente,
Estabilidad g °

pues el valor de este ya no estaba sujeto a la tasa de cambio. Tener certeza sobre
el valor de los pasivos corrientes puede ser un activo muy valioso para la empresa,
pues le permite realizar una planeacién financiera con suficiente antelacion.
Ademads, como la cobertura se realizé teniendo como referencia el perfil del
accionista, se asegura que este tenga una mayor rentabilidad de su inversién a
largo plazo .

El forward que realizé Maicitos
permitié que la empresa asegurara el
valor a pagar por sus pasivos de
antemano a cambio de una pequefa
pérdida inicial

— Ahora, ;qué debe hacer Maicitos para ajustar sus estados
financieros bajo las reglas de NIIF 9 con esta nueva cobertura y la
TRM en 3.450 pesos por ddlar al término del vencimiento del
forward?

A nivel contable, y bajo la reglamentacion de las NIIF 9, el riesgo que se cubre en
una cobertura es un cambio en el valor razonable de un activo o pasivo (como es
el caso de Maicitos) y esos cambios en el valor razonable se deben reconocer en
el PyG. El instrumento de cobertura también se mide al valor razonable, con
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Contabilidad de

cobertura

Permite a las empresas
reconocer ganancias y
pérdidas en instrumentos de
cobertura en el mismo periodo
contable

Q Corficolombiana

cambios a lo largo de la vida de la herramienta de cobertura, en este caso el
forward, reconocidos de igual manera en el PyG. Por lo tanto, viendo que el
forward fue comprado a una tasa forward de 3.400 pesos por dolar y la tasa spot
se encuentra en 3.450 pesos por doélar, Maicitos reporta un neto de 0 en tasa de
cambio, con una utilidad de $50 millones de pesos debido a la ganancia generada
por poder pagar la cuenta por cobrar a una tasa menor, y un gasto financiero por
$50 millones de pesos en el costo del spread del forward (i.e. la diferencia entre
3.350y 3.400 pesos por délar) como se puede ver en la Tabla 6.1.y 6.2.

Tip de contabilidad para coberturas cambiarias:

Existe la contabilidad de cobertura en el NIIF 9, una técnica que modifica la base
normal para reconocer ganancias y pérdidas en instrumentos de cobertura, que
habilita a la empresa para que estas sean reconocidas en el PyG en el mismo
periodo contable. Este es un concepto opcional que podria utilizar Maicitos SAS 'y
que elimina o reduce la volatilidad en el ORI (Otros Resultados Integrales), algo
que de otro modo surgiria si la partida cubierta (la cuenta por pagar en délares) y
el instrumento de cobertura (el forward) se contabilizaran por separado segun
la NIIF.

Dicha contabilidad de cobertura bajo NIIF 9 le permitiria al CFO de Maicitos
gestionar sus ganancias/pérdidas, ya sea 1) en el mismo periodo contable con un
neto de 0 - si se emplea una contabilidad de coberturas — 6 2) con una gestion
conservadora de ganancias reportando una pérdida de $50 millones de pesos en
gastos financieros un trimestre, y el siguiente trimestre reportando una ganancia
de $50 millones de pesos por la diferencia en cambio (o viceversa en caso de que
postule una gestion agresiva de ganancias) — si no emplea la contabilidad de
coberturas —.

Politica de Administracion de Riesgo Cambiario
(ARC) - un par de alternativas para pensar

Alternativa 1: Cambiar la moneda funcional

Maicitos SAS tiene la posibilidad de cambiar su moneda funcional en sus
estados financieros consolidados, que en la actualidad estan en pesos, a délar.
De esta manera, sus pasivos y cuentas por pagar no estan expuestos a una
devaluacion del délar, y asi pueden cubrir sus pasivos de forma natural sin
realizar derivados. No obstante, una palabra de advertencia: como las ventas de
Maicitos son en pesos, una devaluacién del peso llevaria a que la compaiia, en
caso tal de que cambie sus estados financieros a délares, reciba menos délares



7 de enero de 2020 Q Corficolombiana

por cada peso vendido. Entonces, ;qué puede hacer este importador? La
alternativa 2:

Alternativa 2: Precios en ddlares

Maicitos SAS tiene la posibilidad de vender sus productos en délares y transferir
el riesgo cambiario a sus clientes. De esta manera, si el délar se revalla, no es la
compaiiia quien sufre al tener que pagar mas por sus pasivos ya que son los
clientes quienes deben pagar mas por el producto a un doélar mas caro.

Asimismo, retomando la alternativa 1, al pasar las ventas a dolares y con unos
estados financieros en dolares, la compafia no tendria que preocuparse por una
devaluacion del peso.

(Existe la cobertura perfecta? No.. pero con una
politica de Administracion de Riesgo Cambiario
(ARC), la empresa sabe a qué atenerse

Ahora, existe un inconveniente con pasar las ventas de pesos a dolares en una
empresa colombiana. Una revaluacion fuerte del délar encareceria los productos
que vende Maicitos, algo que afectaria la demanda de estos mismos y por
consecuencia, la estabilidad de las ventas. Unas son de cal y otras son de arena.
Lo importante es que cada empresa tenga una politica de administracién de
riesgo cambiario clara y explicita, para que asi la empresa sepa a qué se va a
enfrentar con anterioridad?. De esta manera, los agentes financieros encargados
de las coberturas cambiarias en la empresa no improvisaran sus acciones, ni
tampoco sufrirdn la suerte del pobre Dani Pombo.

2 El Banco de la Republica realizé un estudio en el 2014 sobre El uso de forwards peso délar en las empresas colombianas del sector
real. En él, encontraron que el uso de estos derivados es esporadico para la mayoria de las firmas estudiadas, sugiriendo que la
compra y venta de dolares a plazo no es una estrategia financiera habitual de cobertura. En Investigaciones Econdmicas creemos
que una Politica de ARC es necesaria para que las empresas tengan una estrategia clara al afrontar riesgos cambiarios en lugar de
realizar coberturas esporadicamente, porque al hacerlo, se puede considerar una manera de especular también.
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Glosario Cambiario

COBERTURAS CAMBIARIAS:

Herramientas financieras que permiten al inversionista o empresa protegerse de
los cambios en una moneda

FORWARD COMO INSTRUMENTO FINANCIERO:

Contrato a plazo entre dos partes para comprar o vender un activo (ej.: délar) en
un futuro a un precio predeterminado.

STOP LOSS:

Orden que se le da a un trader para detener pérdidas en una posicion abierta.

MESA DE TRADING:

0 mesa de operaciones, es la ubicacién en donde se producen las transacciones
con divisas por parte de los traders.

OPCION CALL (de dolar)

Instrumento financiero de cobertura cambiaria que otorga al comprador el
derecho (mds no la obligacién) de comprar en el futuro un activo (en este caso
délar) al vendedor de la opcién (puede ser a un banco o entidad financiera) a un
precio determinado previamente.

VALOR RAZONABLE DE UN ACTIVO:

Es el valor de mercado de un activo.

TASA SPOT (de una divisa):

Es el precio que es pactado para transacciones (compras o ventas) de manera
inmediata.

NIIF 9:

Estructura los requisitos de clasificacién y valoracion, reconocimiento y
contabilidad de las coberturas en una empresa.

ORI (Otro Resultados Integrales):

Clasificacién para los articulos que no se pueden incluir en los célculos de
pérdidas y ganancias tipicos porque no provienen de las actividades y operaciones
comerciales regulares de la compafiia.
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Nota Metodolodgica

En esta nota metodoldgica le contamos cémo definimos la variacién y la volatilidad de la tasa de cambio (TRM).

Variacion de la TRM: en este documento definimos la TRM como el cambio procentual entre dos TRM en dos
fechas distintas. En nuestro grafico 4 la variacién de la TRM la calculamos al mirar el cambio porcentual de la TRM
promedio de un mes, con la TRM promedio del mes anterior. En comparacion, en la tabla 7 computamos el cambio
porcentual de la TRM promedio del afio y la TRM promedio del aio inmediatamente anterior.

Volatilidad de la TRM: con volatilidad hacemos referencia a “dispersién respecto a un valor”. Si la TRM no fuera
volatil seria totalmente estatica, por ejemplo permaneceria siempre en los $3.000 por ddlar. Ahora, si la TRM es
muy volatil no solo se moverd, sino que se movera en grandes magnitudes respecto a su promedio. No es lo
mismo que la tasa de cambio se mueva todos los dias $100 si el nivel promedio son $3.000 a si el nivel promedio
son $1.000.

Para dar nociones de volatilidad usamos tres métricas diferentes. La primera es una diferencia entre maximos y
minimos mensuales de la TRM. Esta métrica se puede ver en el el primer grafico de este informe y en el grafico 6.
Estos dos graficos difieren en que mientras uno muestra la diferencia en pesos, el otro muestra la diferencia como
el porcentaje de la TRM promedio. Nuevamente, no es lo mismo que la diferencia sean $10 si la TRM promedio es
de $3.000 que si es de $30.

La segunda, muestra la diferencia entre el maximo del mesy el valor promedio, y el valor promedio y el minimo del
mes. De esta forma se puede analizar “qué tanto sube y qué tanto baja la TRM respecto al promedio”. Esta métrica
estd presente en el segundo grafico de este informe y en el grafico 7. La diferencia entre estos graficos es que el
segundo grafico de este informe muestra la diferencia en pesosy el segundo como porcentaje de la TRM promedio
del mes.

La dltima métrica, que se encuentra en el grafico 4, se construyd como un promedio mévil ponderado conocido
como EWMA. La idea de esta medida es que hay periodos de alta volatilidad y periodos de mayor calma. Para
tener en cuenta este fendmeno y darle mas peso a la pasado reciente se toma una promedio en el que los datos
del pasado lejano tienen menor importancia que los del pasado reciente. Para estimar este EWMA calculamos el
promedio ponderado de la variacion mes a mes de la TRM promedio del mes neto de la variacion mes a mes
promedio de la ultima década usando como insumo 60 observaciones, es decir, 60 meses. A este niumero le
encontramos su raiz cuadrada la cual seria la volatidad ponderada. La férmula completa es:

60

EWMA = 2(1 = 8)6t (1 — 7)2

i=0

En pocas palabras el EWMA no es otra cosa que un promedio ponderado de la variacién de la TRM respecto a un
promedio de largo plazo en distintos periodos.



Anexo

Tabla 7. Comportamiento anual de la TRM

TRM Promedio Varlaclon'YoY Ul Volatilidad mensual promedio
Promedio Anual
2014 S 2.000,33 7,0% 2,6%
2015 S 2.743,39 37,1% 3,5%
2016 S 3.050,98 11,2% 4,3%
2017 S 2.951,32 -3,3% 41%
2018 S 2.956,43 0,2% 3,7%
2019 S 3.281,09 11,0% 3,5%

Fuente: Banco de la Republica, cdlculos Corficolombiana

Tabla 8. Devaluacién implicita por plazos

7 1,1% 4,7% 8,7% 3,4% 2,1% 1,6%
14 1,5% 4,5% 71% 3,4% 2,0% 1,5%
30 2,1% 4,9% 7,6% 3,8% 2,1% 1,5%
60 2,7% 4,7% 7,0% 3,3% 1,7% 1,8%
90 2,9% 5,0% 6,3% 3,1% 1,7% 2,0%

180 3,1% 5,1% 5,7% 2,9% 1,5% 2,5%
270 3,2% 5,4% 5,6% 2,7% 1,6% 2,6%
365 3,2% 5,3% 5,1% 2,6% 1,6% 2,7%

Fuente: Consenso de Brockers Colombianos, calculos Corficolombiana

Grafico 5. Diferenciales en tasas de interés apuestan por una devaluacion

4,5% Devaluacion Implicita = Puntos Forward (eje derecho) $2.500
4,0% $2.000
3,5% $1.500
3,0% $1.000
2,5% $ 500
2,0% $0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Afos

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana
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Gréfico 6. La diferencia tipica entre la TRM maxima y
minima de un mes, es del 5% de la TRM. Diciembre de

2019 no fue un mes excepcional
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Fuente: Banco de la Republica, calculos Corficolombiana
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Grafico 7. El ddlar es volatil y es dificil saber a donde ird. Lo
que si sabemos es que tiende a devaluarse con mas fuerza
que a revaluarse.
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Cuando sube M

Cuando baja Vv -30%

Fuente: Banco de la RepuUblica, calculos Corficolombiana
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el &rea de Investigaciones Econdémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Anélisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

El presente informe fue elaborado por el &rea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Anélisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacién a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacién presentada, de modo
que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son
meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION
FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE
SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL
DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN, U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA
DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS
ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS
PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte
de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la informacién
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE
INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O
INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Alguiin o algunos miembros del equipo que participé en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR
ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN
PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los
que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en
titulos de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES
DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.



