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Grafico 1. En los Ultimos 5 aiios, la tendencia del peso frente al Grafico 2. Sin embargo, la devaluacion del peso colombiano
dolar ha sido de devaluacion. Se devalué 29% desde $2.961 frente al délar no siempre ha sido la norma. Tuvimos
hasta $3.829 momentos de revaluaciones aceleradas
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Grafico 3. También se han visto periodos de revaluacion que Grafico 4. La Unica constante, es que el ddlar es volatil. Hoy,
duraron varios anos. La vida no es solo devaluacion no hay mas volatilidad que la usual
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Fuente: Banco de la Republica, cdlculos Corficolombiana. Mayor explicacion sobre
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esta grdfica en nuestra nota metodolégica

Tabla 1. Prondsticos de tasa USD-COP por parte de diversas entidades financieras

BANCO CONTRIBUYENTE 1 MES 3 MESES 6 MESES 1 ANO
Corficolombiana* 3.708 3.664 3.617 3.588
BBVA 3.640 3.660 3.600 3.800

BNP Paribas GB 3.433 3.500 3.500 3.550
Barclays 3.673 3.600 3.625 3.750
Citigroup 3.720 3.618 3.694 3.663
Goldman Sachs 3.721 3.600 3.500 3.400

JP Morgan 3.725 3.750 3.800 3.900
Morgan Stanley 3.733 3.800 3.900 4.000

Prondsticos extraidos de Bloomberg el 30 de julio de 2021. *Calculos equipo macroeconémico de Investigaciones Econémicas en Corficolombiana
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Algunas compaiiias
importadoras

pudieron estar apostando con el ddlar sin
saberlo

La paradoja:

Las companias importadoras, quienes
mads necesitaron estar cubiertas, son las
que menos usaron coberturas cambiarias
de forma regular, al compararlas con las
exportadoras
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Por no instaurar una politica de administracion de
riesgo cambiario, su empresa puede estar apostando
con la tasa de cambio sin saberlo

En un informe pasado presentamos el concepto de una Politica de Administracion de Riesgo
Cambiario (ARC) como eje al tomar decisiones que involucren la gestion de la exposicion a moneda
extranjera. En esta ocasion nos centramos en la exposicion a un factor conocido como “riesgo de
transaccién”, y alertamos que, en promedio, las empresas importadoras colombianas no parecen
haber sequido una politica de ARC clara recientemente.

Una Politica de Administracion de Riesgo Cambiario para ser sostenible
en el tiempo

El 2020 vino con nuevos niveles maximos de ddlar ($4.230 pesos) producto del choque
por el COVID-19. Aunque en lo corrido del 2021 no hemos vuelto a ver estas marcas, la
incertidumbre politica en Colombia y el aumento de las primas de riesgo pais hace que
no podamos descartar nuevos maximos de dolar frente al peso colombiano.
Evidentemente, esto deberia causar una preocupacion para el empresariado involucrado
en comercio exterior, especialmente las compafiias importadoras a quienes les afecta
mas una devaluacion del peso.

Aunque existen mecanismos de coberturas que le permiten a estas empresas garantizar
la estabilidad de sus ingresos y sus costos, asequrando asi la liquidez necesaria para el
correcto funcionamiento de las operaciones, los datos histéricos evidencian que en afios
recientes algunas companias importadoras estuvieron apostandole al ddlar sin saberlo
al implementar estos mecanismos. Esto se evidencid en una reaccion débil y tardia ante
eventos de alta volatilidad del dodlar, posiblemente causado por una falta de
implementacidn de una politica de Administracion de Riesgo Cambiario (ARC) enfocada
en el accionista de la empresa.

La paradoja es que las compaiiias importadoras incurririan en mayores pérdidas en los
peores escenarios de la tasa de cambio en caso de haber estado descubiertas, hasta el
doble que aquellas de las exportadoras, pero, segun un estudio del Banco de la Republica
realizado para el periodo 2003-2016 que puede revisar aqui, fueron las empresas
exportadoras las que si mostraron disciplina y consistencia al momento de usar
coberturas cambiarias via forwards* (Ver Glosario Cambiario parar encontrar la

definicion de forward). En otras palabras, es una contradiccion que las compaiias
importadoras, quienes mas necesitan estar cubiertas debido a que los movimientos
mas fuertes se dan cuando el peso de devallUa, fueran las que menos usaron
coberturas cambiarias de forma regular. Es dificil explicar a ciencia cierta ese

! Vale la pena aclarar que en Colombia son pocas las empresas exportadoras. De acuerdo con un informe del Banco de la Republica, el comercio exterior de
Colombia se encuentra concentrado en pocas empresas. En el caso de las exportaciones, el 80% del valor exportado en 2016 correspondio a las actividades de 132
firmas. En el caso de las importaciones, 157 empresas importaron el 50% del total en el mismo afio.


https://www.banrep.gov.co/es/borrador-1058
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La falta de una politica

de administracion de riesgo cambiario, a
nivel corporativo, puede ser la razon detras
del comportamiento esporddico por parte
de las compaiiias importadoras a la hora
de implementar coberturas cambiarias
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comportamiento, sin embargo un enfoque desde el punto de vista de las finanzas
conductuales, que estudia varios sesgos cognitivos de los participantes del mercado,
puede dar algo de luz. Especificamente el sesgo de exceso de confianza y el sesgo de
aversion a la pérdida.

En este informe usted encontrara una guia rapida que le servira de punto de partida para
analizar qué politica de Administracion de Riesgo Cambiario (ARC) se ajusta mas a su
empresa expuesta a moneda extranjera, mas aun si es un importador expuesto a riesgo
transaccional. De esta manera, podra implementar una estrategia de riesgo
cambiario que sea sostenible en el tiempo, y no una respuesta a una crisis derivada
por movimientos drasticos en la tasa de cambio.

Guia rapida para determinar su Politica de Administracion de Riesgo
Cambiario

Cada compaiiia es Unica. Incluso aquellas que compiten en una misma industria y tienen
un tamafio similar poseen unas caracteristicas especificas que 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 administracion de riesgo
cambiario especifica para cada empresa sea aun mas complicado. Por esta razon,
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 las siguientes paginas.
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Una politica de administracion de
riesgo cambiario (ARC) enfocada
en los accionistas de su empresa.

:Cual es el perfil de los accionistas de su empresa?

Q Perfil A): Accionista tipo empresario o emprendedor

Es el tipo de accionista que no tolera pérdidas, generalmente
su patrimonio estd “apostado” en la compafiia.

Paso1:  ¢A QUE TIPO DE EXPOSICION ESTA
EXPUESTA SU EMPRESA?

Exposicionde ae Exposicion @ Exposicion
Solucion: Técnicas Contables Solucion: Politica de cobertura Solucion: Gestién operativa de
cambiaria la empresa

Su empresa requiere una politica que Su empresa requiere una politica que Su empresa requiere una politica que
involucre ya sea cambios en las regule el uso de coberturas cambiarias, implique la diversificacion de las
estructuras de control societarias, el uso regule el trading y las apuestas que instalaciones de produccién, atacar
de precios de transferencia o cambios en toman los encargados de la ejecucién, y diferentes mercados de productos
la moneda funcional. gestione escenarios de pérdidas. finales y/o asegurar acceso a

financiamiento por diferentes fuentes.

b

Paso 2: (EN SU COMPANIA ES COMUN INTENTAR
PREDECIR LA TASA DE CAMBIO?

NO SI
POLITICA PASIVA POLITICA ACTIVA
Su empresa requiere una politica sobre el uso de coberturas Su empresa requiere una politica sobre el uso de
cambiarias enfocada en limitar escenarios de pérdidas. Si hay coberturas cambiarias. Es necesario que la politica
un nivel de la tasa de cambio en el cual la empresa generaria establezca un limite al trading y a las apuestas que
pérdidas contables, debe cubrirse. Sin embargo, ganar dinero toman los encargados de la ejecucion pues tienden a
con operaciones de gestiéon de la tasa de cambio no es el confiar mucho en su capacidad de proyectar la tasa de
objetivo. cambio y de implementar sus estrategias.
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Perfil B): Accionista corporativo o fondo de inversion

Generalmente puede tolerar altas pérdidas en el corto plazo, siempre

N y cuando se mantenga una rentabilidad de largo plazo.

¢El accionista es un agente con acceso
a los mercados de capitales?

¢EL ACCIONISTA TIENE O NO

Paso1:  ACCESO A MERCADOS DE CAPITAL? Ejemplo: ¢es un fondo de pensiones,
fondo de inversién o una empresa muy
NO S| grande?
LIMITE EL USO DE DERIVADOS
Como el accionista puede gestionar directamente el riesgo
Paso 2- ‘,T|ENE EL ACCIONISTA UN PORTAFOLIO cambiario o su portafolio esta diversificado, en su empresa
. 2 se requiere una politica que limite el uso de derivados y que
SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO? incluya mecanismos para evitar caer en la tentacion de
contratar personal de gestién de riesgo cambiario. Es el
accionista el que debe y puede gestionar su exposicion
NO Si propia al riesgo cambiario, no la empresa. '
Paso3:  ¢A QUE TIPO DE EXPOSICION ESTA
EXPUESTA SU EMPRESA?
Exposicionde ae Exposicion Exposicion
CONVERSION ©” | TRANSACCIONAL @ ECONOMICA
Solucion: Técnicas Contables Solucion: Politica de cobertura Solucion: Gestién operativa de
cambiaria la empresa
Su empresa requiere una politica que Su empresa requiere una politica que Su empresa requiere una politica que
involucre ya sea cambios en las regule el uso de coberturas cambiarias, implique la diversificacion de las
estructuras de control societarias, el uso regule el trading y las apuestas que instalaciones de produccién, atacar
de precios de transferencia o cambios en toman los encargados de la ejecucién, y diferentes mercados de productos
la moneda funcional. gestione escenarios de pérdidas. finales y/o asegurar acceso a
¢ financiamiento por diferentes fuentes.
Paso 4: ¢EN SU COMPANIA ES COMUN INTENTAR

PREDECIR LA TASA DE CAMBIO?
NO Si

POLITICA PASIVA

Su 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 generaria
pérdidas contables, debe cubrirse. Sin embargo, ganar dinero
con operaciones de gestion de la tasa de cambio no es el
objetivo

POLITICA ACTIVA

Su 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 y de implementar sus estrategias.
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Los 3 tipos de exposicion cambiaria a las que se enfrentan las
empresas

El manejo del tipo de cambio por parte de las empresas expuestas a moneda extranjera
da como resultado la exposicion a tres tipos principales de riesgos: exposicion a riesgo
de conversion, exposicion de riesgo econémico y exposicion a riesgo transaccional.
Aunque a continuacion explicamos brevemente cada una de ellas, en este informe nos
centraremos en la nUmero 3: exposicion a riesgo de transaccion.

—> 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 fluctuacion 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 compafiias multinacionales. En la mayoria de los
casos, la gestion 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, la optimizacion de precios de
transferencia e incluso el cambio de moneda funcional a la divisa mas expuesta.

—> 2. Exposicion de riesgo economico:

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. Por
ejemplo, la capacidad adquisitiva de los agentes de la economia en la que una empresa
opera se puede afectar por una devaluacion permanente. Al ser un riesgo de naturaleza
macroecondmica, 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 macroecondémico.

La exposicion econdmica puede mitigarse a través de estrategias operativas que
implican la diversificacion geografica de las instalaciones de produccién y mano de obra.
De igual manera, se puede gestionar atacando los diferentes mercados de diferentes
economias y asegurando acceso a financiamiento por diferentes fuentes en varias plazas
financieras del mundo.

— 3. Exposicion a riesgo de transaccion:

Es aquella relacionada con el riesgo que los tipos de cambio flucten después de que una
empresa ya haya asumido una obligacion 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.
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de una muestra de las empresas

colombianas mas grandes, utilizo

derivados financieros forwards para

cubrirse frente al riesgo cambiario
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Una forma de limitar la exposicion 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 exposicion al riesgo cambiario.

Para efectos de este informe, nos enfocaremos en la exposicién a riesgo transaccional
debido a que resulta imperativo que las compaiiias dedicadas al comercio
internacional sean consistentes al momento de implementar estrategias de
cobertura.

Una aparente inconsistencia en el uso de coberturas por parte de las
empresas importadoras en Colombia

En el 2018, el Banco de la Republica publicé un estudio? que arrojo resultados llamativos
sobre el uso de coberturas por parte de las empresas colombianas expuestas a riesgo
transaccional. En este estudio encontraron que, para una muestra de las 5.122 firmas
mas grandes del sector real colombiano, tan sélo el 17% utilizo derivados financieros,
especificamente coberturas forwards, para cubrirse frente al riesgo cambiario.

En cuanto a la permanencia o consistencia del uso de forwards por parte de estas
empresas, los resultados mostraron un nUmero considerable de compafiias salientes e
intermitentes (ver Tabla 2), es decir, que decidieron dejar de hacer coberturas o que las
implementaron esporadicamente. Este comportamiento sugiere que la compra y venta
de ddlares a plazo no es una estrategia financiera habitual por parte de las empresas
colombianas al intentar cubrirse frente a la exposiciéon a riesgo cambiario de
transaccion.

Tabla 2. Permanencia de las empresas colombianas del sector real en el mercado de forwards3?

Entrantes 122
Permanentes 200
Salientes 92
Intermitentes 84
No participo 1.817
Total 2.315

Fuente: Banco de |la Republica

116
263
59
78
1.799
2.315

108 138 128 185 184 188 136 136 198 226
304 339 407 455 548 611 640 667 679 733
75 73 70 80 92 121 159 109 124 144
82 92 95 114 90 104 117 81 97 81
1.746 1.673 1.615 1.481 1.401 1.291 1.263 1.322 1.217 1.131
2.315 2.315 2.315 2.315 2.315 2.315 2.315 2.315 2.315 2.315

Asimismo, al segmentar el comercio internacional en empresas importadoras y
exportadoras (Ver graficos 10 y 11 en el Anexo), los datos muestran que las compafias
importadoras fueron mas reactivas frente al riesgo cambiario mientras que sus pares

% Alfonso Corredor, Viviana (2018). “El uso de forwards peso dolar en las empresas colombianas del sector real”. Banco de la Republica. Consultado en:
https://www.banrep.gov.co/es/borrador-1058. Fecha de consulta: Junio 28 de 2021.

3 Las compafifas permanentes son aquellas que realizaron forwards con los bancos colombianos durante tres afios consecutivos: t-1, t y t+1. Las compaiiias entrantes
son aquellas que no transaron forwards en el afio t-1 pero si en ty t+1. Las compaiiias salientes son aquellas que negociaron forwards en t-1 y t, pero no en t+1. Las
compaiiias intermitentes son aquellas que negociaron forwards en t, pero no en t-1 ni en t+1.
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Las compaiias
importadoras

usaron coberturas de manera tardia
cuando el délar ya habia iniciada una
tendencia al alza

Las compaiias
exportadoras

mostraron una estrategia estructural
frente al riesgo cambiario
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exportadoras fueron mas proactivas. De hecho, las empresas importadoras realizaron
coberturas cambiarias cuando la tasa de cambio ya habia iniciado una tendencia definida
al alza, sugiriendo una reaccion débil y tardia. Por otro lado, las compaiiias exportadoras
en general mantuvieron la practica de usar coberturas independientemente de lo que
pasara con la tasa de cambio, denotando una estrategia estructural frente al riesgo
cambiario#.

El patron anterior nos permite inferir que las empresas relacionadas con el comercio
exterior, especificamente las compafiias importadoras, posiblemente no han
implementado una politica de Administracion de Riesgo Cambiario. Esto no solo
conlleva a la utilizacion de coberturas cambiarias de manera ineficiente sino que puede
ser indicacion de que, a pesar de tener una politica que regule el uso de forwards dentro
de la firma, no hay un area delegada por la junta, CEO o departamento financiero que se
encargue de su cumplimiento.

Un ejemplo diddctico de cdmo una comparia importadora termina
usando forwards de manera esporadica

En la siguiente seccion encontrara un ejemplo hipotético de una compaiiia importadora
llamada AutosTioSam SAS con exposicion a riesgo transaccional, que no contaba con
una politica de Administracion de Riesgo Cambiario (ARC) para gestionar su exposicion
alatasa de cambio ddlar-peso, y que no acostumbraba a usar coberturas como forwards.
De repente, en el ejemplo, el peso sufrid un periodo de devaluacidn fuerte y en su
desesperacion por estabilizar sus pasivos, AutosTioSam SAS entré en un forward con
una entidad financiera. Pero cuando lo hizo fue muy tarde y el délar no sélo habia tocado
Su pico maximo versus el peso, sino que también empezd un camino descendente que
llevd a la compaiiia a incurrir pérdidas porque uso tarde los derivados. Estas pérdidas
desincentivaron a la empresa a sequir usando coberturas cambiarias, y la convirtié en
una estadistica mas de las tantas companias colombianas que usaron esporadicamente
los forwards.

AutosTioSam SAS es una compaiiia colombiana importadora de carros desarrollados en
Estados Unidos. Esta mantiene sus estados financieros consolidados en pesos
colombianos e importa su mercancia, los automoviles, cada tres meses, siendo el
primero de enero de 2020 la primera importacion del afio. De igual manera,
AutosTioSam SAS recibe una cuenta por pagar a 3 meses por US $1 millon de dolares,
con una tasa de cambio en $3.277 pesos por ddlar.

4 Al calcular la correlacion entre las compras netas a plazo de las empresas con comercio internacional y la tasa de cambio, la analista lider del informe del Banco
de la Republica encontré que, para compaiias importadoras en periodos de apreciacion, esta fue negativa y para periodos de depreciacion, resulto positiva. Por otra
parte, para las exportadoras, la correlacion fue positiva tanto en periodos de apreciacion como depreciacion. Acceda al informe del Banco de la Republica en el

siguiente link.


https://www.banrep.gov.co/es/borrador-1058
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Si la tasa de cambio se mantiene en $3.277 pesos por ddlar, el pasivo que debe saldar
AutosTioSam tres meses despuUes, en pesos colombianos, es de $3.400 millones, como
es posible apreciar en la tabla 3.

Tabla 3. Balance inicial de AutosTioSam SAS, 1 de enero de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos - tasa de cambio

3.277 pesos por ddlar)

Activo Pasivo y Patrimonio

Efectivo inicial o Cuenta por pagar (US$ 1 millon) 3.277
Inventario (US$1 millon) 3.277 Patrimonio 2.500
Total activo corriente 3.277

Otros activos

Aqui la compafiia cuenta con un patrimonio inicial de $2.500
2.500 millones de pesos y una cuenta por pagar a 3 meses para

Total activos

AutosTioSam SAS

no se cubrio y el délar sube 787 pesos. El
pasivo corriente aumenta en $787
millones, representado en una diferencia
en cambio (utilidad negativa) por $787
millones de pesos

comprar los automoviles en EEUU

5.777

Sin embargo, entre el 1 de enero y el 31 de marzo de 2020, dia en que AutosTioSam debe
liquidar su cuenta por pagar en los EEUU, el peso se devalud 787 pesos hasta llegar a los
$4.064 pesos por ddlar, producto de la criris por el COVID-19. Ahora, la deuda que debe
pagar la compaiiia es de $4.064 millones de pesos.

En las tablas 4.1y 4.2 encontramos los estados financieros de AutosTioSam dada esta
devaluacion y suponiendo unas ventas estables trimestrales de $5 mil millones de
pesos. AutosTioSam no genera otras cuentas por cobrar o pagar a lo largo del trimestre.
En el balance general, encontramos un activo en la cuenta de efectivo por $339 millones
de pesos y patrimonio por $2.839 millones de pesos. En el estado de Pérdidas y
Ganancias (PyG), AutosTioSam reporta una utilidad neta de $339 millones de pesos. La
utilidad seria superior si la devaluacion del peso no hubiera generado una utilidad por
diferencia en cambio negativa por un valor de $787 millones.

Tabla 4.1 PyG y Estados de flujo de caja entre el 1 de enero y 31 de marzo de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos —
tasa de cambio 4.064 pesos por dolar)

Ventas 5.000 Actividad operacional 339
Costo de ventas 3.277 Partidas que no representan efectivo o
Utilidad Bruta 1.723 Flujo Operacion 339
Gastos Operacionales 431 Flujo Financiamiento o
Ingresos y gastos financieros netos o) Flujo Inversion 0
Utilidad por diferencia en cambio 787 Flujo de Caja Disponible 339
Utilidad antes de impuestos 505 En este caso, la compafiia vendid el inventario (los
Impuestos (33%) 167 automoviles) y pagd su deuda con el proveedor a $4.064
Utilidad neta 339 pesos por dolar. La pérdida por diferencia en cambio surge

por la devaluacion de $787 pesos.
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Tabla 4.2 Balance final de AutosTioSam al 31 de marzo de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos - tasa de cambio
4.064 pesos por dolar)

Activo Pasivo y Patrimonio

Efectivo final 339 Cuenta por pagar (la pago) o)
Inventario (lo vendid) o Utilidad Acumulada 339
Total activo corriente 339 Total Patrimonio 2.839
Otros activos 2.500

Los accionistas pueden disponer de $2.839 millones de
Total activos 2.839 pesos

La caida en utilidades Comoesposibleverenlastablas 4.1y 4.2, el primer trimestre de 2020 fue uno dificil para

debido a la diferencia en cambio, llevaq ~ AutosTioSam. La devaluacion encarece 24% sus cuentas por pagar en el extranjero, y
AutosTioSam SAS a considerar el uso de  €sto lleva a la compaiiia a estar casi al borde de tener utilidades negativas. Para colmo
coberturas cambiarias  de males, en el gremio se habla que el COVID-19, que recién esta empezando a mostrar

sus efectos negativos en las economias, puede incluso llevar el dolar a los $5.000 pesos.

Por tal razon, el director financiero de AutosTioSam le propone a la junta directiva de la
compaiiia el uso de coberturas cambiarias para asi mitigar el riesgo de tasa de cambio
presente en el mercado. Pasaron los meses y la junta solo llegd a aprobar el uso de
derivados, especificamente forwards, a partir del Ultimo trimestre del 2020.

Casualmente debido a los seis meses que le tom¢ a la junta directiva autorizar el uso de

forwards, periodo que comprendié desde principios de abril de 2020 a finales de

septiembre del mismo afio, AutosTioSam SAS se beneficid de un peso que se revalud en

ese lapso de tiempo, al pasar de $4.064 pesos por dolar a $3.865 (ver las tablas 9 a la 12

en el Anexo). Con esta novedad positiva para la empresa en cuanto a la caida del dodlar,

la compaiiia no tenia la certeza si realmente debia hacer uso de un forward para cubrirse

Un forward en el gitimo trimestre del afio. Sin embargo, en el gremio se estimaba que era buen

fue la eleccion de AutosTioSam SAS para momento de aprovechar el rebote porque la tendencia del délar en el largo plazo era

mitigar la subida del délar en tiempos de  sequir subiendo y este respiro era una gran oportunidad para protegerse de la
emergencia econdmica  tendencia.

Asi, llegd el primero de octubre de 2020, la tasa de cambio se encontraba en $3.865
pesos por dolar y la tabla 5 muestra el balance inicial del Ultimo trimestre del afio.
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Tabla 5. Balance inicial de AutosTioSam SAS, 1 de octubre de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos - tasa de cambio

3.865 pesos por dolar)
Activo Pasivo y Patrimonio
Efectivo inicial 1.555 Cuenta por pagar 3.865
Inventario (US$1 millon) 3.865 Utilidad Acumulada 1.555
Total activo corriente 5.420 Total Patrimonio 4.055
Otros activos 2500 En este momento AutosTioSam estructura una cobertura:
. entra en un contrato forward para cubrir su pasivo corriente.
Total activos 7.920
De esta manera, en el Ultimo trimestre del afio, AutosTioSam vuelve a importar US$1
millon de ddlares en automaviles norteamericanos, pero en esta ocasion, decide entrar
Elddlar & " contrato forward con una entidad financiera del pais, bajo las siguientes
L ) caracteristicas:
ya habia iniciado su tendencia al alza. La
cobertura que utilizé AutosTioSam SAS e Precio forward USD/COP: $4000 pesos por délar
no sdlo fue tardia, sino que incluso trajo
consigo utilidades negativas, lo cual fue e Vencimiento: 31 de diciembre de 2020

desalentador para la compania , o .
Con esto en mente, pase lo que pase con el ddlar en los proximos 3 meses, AutosTioSam

asegura el valor a pagar por su pasivo en el extranjero por un total de $4.000 millones de
pesos. Sin embargo, al final de trimestre la tasa de cambio se redujo hasta $3.432 pesos
por ddlar, ;568 pesos por debajo del precio pactado en el forward!

Tabla 6.1. PyG y Estados de flujo de caja entre el 1 de octubre y 31 de diciembre de 2020 (cifras en millones de pesos
colombianos — tasa de cambio en 3.432 pesos por délar)

Estado de Pérdidas y Ganancias Estado de flujo de caja

Ventas 5.000 Actividad operacional 99
Costo de ventas 3.865 Partidas que no representan efectivo o)
Utilidad Bruta 1.135 Flujo Operacion 99
Gastos Operacionales 284 Flujo Financiamiento o)
Ingresos y gastos financieros -135 Flujo Inversion 0
Utilidad por diferencia en cambio -568 Flujo de Caja Disponible 99
Utilidad antes de impuestos 148 Aqui la compafiia vio reducidas sus ganancias debido a

Impuestos (33%) 49 una revaluacion del peso que afecto el valor del forward

Utilidad neta 99
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Tabla 6.2. Balance final de AutosTioSam al 31 de diciembre de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos - tasa de cambio

3.432 pesos por dolar)

Activo Pasivo y Patrimonio

Efectivo final
Inventario

Total activo corriente
Otros activos

Total activos

Usar coberturas

sin tener una estrategia sostenible en el
tiempo, puede llevarlo a "perseguir el
dolar” y cometer errores costosos

Los sesgos cognitivos
particulares a las finanzas conductuales
pueden explicar el comportamiento
irracional de los importadores a la hora
de cubrirse

1.654 Cuenta por pagar (se pago) 0

o Utilidad Acumulada 1.654
1.654 Total Patrimonio 4.154
2.500
4.154

Nuevamente, los ingresos de AutosTioSam se ven golpeados, presentando una pérdida
por diferencia en cambio de $568 millones de pesos (ver Tabla 6.1). Sin embargo, en esta
ocasion no es por una devaluacion sino por el uso del forward que los compromete a
pagar su deuda a una tasa de $4.000 pesos por dolar mientras que la tasa presente en el
mercado se ubicaba en $3.432 pesos por ddlar. La junta y el director financiero,
decepcionados por los resultados, deciden no volver aimplementar forwards en el futuro
cercano y AutosTioSam se convierte en una compafia importadora colombiana que, al
no tener una politica de Administracion de Riesgo Cambiario (ARC) instaurada a nivel
corporativo, termind usando los forwards de manera esporadica y no como una
estrategia estructural y sostenible para gestionar el riesgo cambiario.

La razén y la [6gica sobre las emociones: que los sesgos cognitivos no le
priven de implementar una Politica de Administracion de Riesgo

Cambiario

Existe la posibilidad de que las juntas, gerentes y/o financieros de las companias
importadoras sufran de sesgos cognitivos particulares a las finanzas conductuales
cuando se trata de manejar el riesgo de tasa de cambio, especificamente como lo son el
sesgo de exceso de confianza y el sesgo de aversion a la pérdida.

Por un lado el sesgo de exceso de confianza consiste en creer que uno tiene
conocimientos, habilidades y acceso a la informacion superiores, de tal manera que la
empresa importadora no se cubre en periodos “calmados” porque sobreestima su
capacidad de predecir hacia donde se dirige la tasa de cambio. Por otro lado, el sesgo de
aversion a la pérdida plantea que los inversionistas le temen tanto a las pérdidas que se
centran en tratar de evitar una pérdida incluso por encima de obtener ganancias.

Este sesgo se puede manifestar en el caso de un importador que decide no utilizar
coberturas porque puede soportar una pérdida dada una devaluacion del peso. No
obstante, una vez se superan ciertos niveles de pérdida, empieza a cubrirse porque no
puede jugarse el pellejo mas de lo que ya ha perdido, quiza en niveles muy altos. Pero

como bien indica el informe del Banco de la Republica, en los Ultimos afios estas
13
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empresas de comercio exterior tienden a tomar accion cuando ya es muy tarde. Tal es el
caso hipotético de AutosTioSam SAS que solo decide cubrirse cuando las pérdidas pasan
un umbral con el que la compaiiia no se siente a gusto y se cubre Unicamente cuando el
ddlar ya tocd un pico.

Los datos historicos evidencian que, en momentos inusuales o extremos, las
compaiiias importadoras incurririan en pérdidas hasta dos veces mayores que sus
pares exportadoras en caso de haber estado descubiertas (ver graficos 5 y 6). Esta
informacion es posible gracias al calculo del TVaR (Valor en riesgo en la cola o Tail Value-
at-Risk, por sus siglas en inglés) el cual tiene como objetivo mostrar las pérdidas
esperadas en situaciones extraordinarias.

Grafico 5. Porcentaje de pérdida incurrida por un exportador en el Grafico 6. Porcentaje de pérdida incurrida por un importador en
peor escenario de los Ultimos 5 afios a la fecha de calculo (TVaR el peor escenario de los Ultimos 5 afios a la fecha de calculo
Mensual Historico Dolar-Peso) (TVaR Mensual Historico Dolar-Peso)
3% 0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
. -2%
-4% ~4,1% Los importadores sufriian  pérdidas
4% mayores en los peores escenarios de la tasa
de cambio (en caso de haber estado
6% descubiertos) que los exportadores debido
-5% o0 a que los movimientos mas fuertes se dan
cuando el peso se devalUa
-8% -9,0%
-6% -10%
e — 6,20 -10,4%
-12%
7%
Fuente: Banco de la Republica, cdlculos Corficolombiana. Octubre 31 de 2021 Fuente: Banco de la Republica, cdlculos Corficolombiana. Octubre 31 de 2021

. Con esto en mente, es valido inferir que los importadores colombianos se

La gran parado_la acostumbran a estar “tranquilos” por mucho tiempo, es decir, sufren de un sesgo de

es que los exportadores colombianos,  exceso de confianza. Sin embargo, cuando llegan los eventos extremos, estos resultan
quienes pierden menos en eventos  ser mas dolorosos para ellos que para los exportadores, e implementan forwards de
extremos, son los que emplean los manera tardia como resultado de un sesgo de aversion a la pérdida. La gran paradoja es

derivados de forma consistentey e |os exportadores colombianos, quienes pierden menos en eventos extremos, son los

disciplinada que emplean los derivados de forma consistente y disciplinada.

De tal manera, es importante para las empresas importadoras colombianas
implementar una politica de Administracion de Riesgo Cambiario (ARC) enfocada en el
accionista, ya que incluso estar descubierto puede ser deseable. En caso tal de que el uso
de coberturas sea el camino a seguir, esta politica debe limitar las apuestas que toman
los encargados de la ejecucion de forwards debido a que pueden excederse en su
capacidad de proyectar la tasa de cambio y de implementar sus estrategias.
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El desarrollo de coberturas

requiere una infraestructura profesional y
un conocimiento financiero considerable,
que debe venir acompanado de expertos
como los que encuentras en
Corficolombiana

Resulta mas atractivo

para una entidad financiera suscribir
contratos de coberturas cambiarias con
empresas con experiencia financiera y
calificaciones crediticias disponibles

@ Corficolombiana

Tanto las entidades financieras como las empresas dedicadas al
comercio exterior deben poner de su parte

Ahora, regresando al estudio realizado por el Banco de la Republica sobre el uso de
coberturas en Colombia, encontramos otra posible razén que lleva a las empresas
relacionadas con el comercio exterior a no tener una estrategia clara para mitigar el
riesgo cambiario. La analista lider de la investigacion indica que, a pesar de que entre el
2003 y el 2016 el nimero de empresas que realizaron contratos forwards aumento casi
200 veces, el valor negociado se concentré en su mayoria en las mismas 100
empresas. De estas 100, un alto numero son empresas listadas en la Bolsa de Valores
de Colombia.

Como bien explica el estudio, esta informacion deja claro que el desarrollo de
estrategias de cobertura requiere una infraestructura profesional y un conocimiento
financiero mayor que se puede encontrar en empresas que han emitido acciones y/o
deuda corporativa en el mercado publico de valores. Ademas, cuando una entidad
financiera decide realizar una cobertura con un cliente, esta necesita tener una
estimacion del riesgo de contrapartida. Recordemos que los fondos utilizados por estas
entidades en operaciones sofisticadas como forwards provienen del ahorro de los
colombianos y se deben manejar con alta responsabilidad para asegurar el buen
funcionamiento del sistema financiero y la economia.

Asi, resulta mas atractivo para una entidad financiera suscribir contratos de
coberturas cambiarias con empresas con experiencia financiera y calificaciones
crediticias disponibles, algo que es posible encontrar en las empresas que han
participado en el mercado publico de valores.

;Deberian desanimarse las empresas que no hacen parte de este grupo al buscar hacer
coberturas cambiarias? Para nada. Por el contrario, deberia ser un aliciente para estas
compaiiias saber que las empresas mas exitosas de Colombia implementan una
politica de Administracion de Riesgo Cambiario que involucra el uso de coberturas
para mitigar el riesgo de tasa de cambio. Como sabemos que existen muchas empresas
con poca experiencia al suscribir contratos de coberturas, en nuestro informe “Las 9
practicas infalibles para que su empresa pueda acceder a hacer operaciones

sofisticadas con una entidad financiera” explicamos cémo incluso las PYMES pueden

seguir ciertas pautas para suplir esta falta de experiencia financiera y llegar mejor
posicionadas a un analisis de riesgo crediticio con una entidad financiera.

De igual manera, resulta esencial que las tesorerias y mesas de dinero de las entidades
financieras acomparien y eduquen a los departamentos financieros en las ventajas y
riesgos que trae consigo el uso de coberturas para asi evitar el éxodo de empresas, mas
aun las importadoras, que no terminan de acomodarse con una estrategia de coberturas
clara. Recordemos que es responsabilidad de todos los agentes, tanto
entidades financieras como compafiias del sector real, desarrollar la

robustez del mercado de coberturas colombiano.

15
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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.: dolar) 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:

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

OPCION CALL (de dodlar)

Instrumento financiero de cobertura cambiaria que otorga al comprador el derecho (mas
no la obligacion) de comprar en el futuro un activo (en este caso ddlar) al vendedor de la
opcion (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 clasificacion y valoracion, reconocimiento y contabilidad de
las coberturas en una empresa.

ORI (Otro Resultados Integrales):

Clasificacion para los articulos que no se pueden incluir en los calculos de pérdidas y
ganancias tipicos porque no provienen de las actividades y operaciones comerciales
regulares de la compaiiia.
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Nota Metodologica

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

Variacion de la TRM: en este documento definimos la TRM como el cambio porcentual entre dos TRM en dos fechas
distintas. En nuestro grafico 4 la variacion 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 afio inmediatamente anterior.

Volatilidad de la TRM: con volatilidad hacemos referencia a “dispersion respecto a un valor”. Sila 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
movera, sino que se moverad 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 8. 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 mes y 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 esta presente en
el segundo grafico de este informe y en el grafico 9. La diferencia entre estos graficos es que el sequndo grafico de este
informe muestra la diferencia en pesos y el segundo como porcentaje de la TRM promedio del mes.

La Ultima métrica, que se encuentra en el grafico 4, se construyd como un promedio movil 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 |a variacién mes a mes promedio de la Ultima década usando como insumo
60 observaciones, es decir, 60 meses. A este nUmero le encontramos su raiz cuadrada la cual seria la volatidad ponderada.
La formula completa es:

60
EWMA = Z(l —6)6L (ry_; — 7)?

i=0

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



Anexo

Tabla 7. Comportamiento anual de la TRM

Variacion YoY TRM

TRM Promedio . Volatilidad mensual promedio
Promedio Anual
2014 $ 2.000,33 7,0% 2,6%
2015 $ 2.743,39 37,1% 3,5%
2016 $ 3.050,98 11,2% 4,3%
2017 $ 2.951,32 -3,3% 4,1%
2018 $ 2.956,43 0,2% 3,7%
2019 $ 3.281,09 11,0% 3,5%
2020 $ 3.704,14 12,9% 3,9%

Fuente: Banco de la Republica, cdlculos Corficolombiana

Tabla 8. Devaluacion implicita por plazos

7 8,7% 3,4% 2,1% 1,6% 1,1% 0,7%
14 7,1% 3,4% 2,0% 1,5% 1,0% 0,5%
30 7,6% 3,8% 2,1% 1,5% 1,0% 0,4%
60 7,0% 3,3% 1,7% 1,8% 1,9% 2,1%
90 6,3% 3,1% 1,7% 2,0% 2,4% 2,7%
180 5,7% 2,9% 1,5% 2,5% 3,4% 4 4%
270 5,6% 2,7% 1,6% 2,6% 3,6% 4,6%
365 5,1% 2,6% 1,6% 2,7% 3,7% 4,8%

Fuente: Consenso de Brockers Colombianos, calculos Corficolombiana

Grdfico 7. Diferenciales en tasas de interés apuestan por una devaluacion

5,5% Devaluacion Implicita (julio) ——— Puntos Forward (julio) (eje derecho) $3.000
50% $2.500
4,5%

$2.000
4,0%

$1.500
3,5%

$1.000
3,0%
2,5% $ 500
2,0% $0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Afos

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana al 31 de julio de 2021
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Grdfico 8. La diferencia tipica entre la TRM mdxima y Grdfico 9. El peso-ddlar es volatil y es dificil saber a donde ira
minima de un mes, es de $167 pesos. Marzo de 2020 fue un
mes excepcional
$800 $300
$ 698 3
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Fuente: Banco de la RepuUblica, Calculos Corficolombiana. Diferencia entre Fuente: Banco de la Republica, calculos Corficolombiana. Definicion: Cuando es
la TRM maxima y minima de cada mes positivo, es la maxima devaluacion (i.e. caida del peso contra el délar) en un dia.
Cuando es negativo, es la maxima revaluacion (i.e. subida del peso contra el délar)
en un dia.
Grdfico 10. Compras netass de ddlares a plazo. Empresas importadoras.
Millones USD COP/USD
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Fuente: Calculos Banco de la RepuUblica

5 Las compras netas equivalen a la diferencia entre las compras y ventas de dolares en el mercado forward. Este indicador tomaré valores mayores a 0 cuando las
empresas estén realizando mas compras que ventas a futuro y se mantendra en terreno negativo cuando se prefiera vender dolares a los bancos colombianos.
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Grdfico 11. Compras netas de ddlares a plazo. Empresas exportadoras.
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Fuente: Calculos Banco de la Republica

Tabla 9. Balance inicial de AutosTioSam SAS, 1 de abril de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos — tasa de cambio
4.054 pesos por délar)

Activo Pasivo y Patrimonio

Efectivo inicial 339 Cuenta por pagar 4.054
Inventario (US$1 millon) 4.054 Utilidad Acumulada 339

Total activo corriente 4.393 Total Patrimonio 2.839
Otros activos 2.500

Los accionistas pueden disponer de $2.839 millones de

Total activos 6.893 pesos
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Tabla 10.1. PyG y Estados de flujo de caja entre el 1 de abril y 30 de junio de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos —

tasa de cambio en 3.759 pesos por ddlar)

Estado de Pérdidas y Ganancias Estado de flujo de caja

Ventas 5.000 Actividad operacional 673
Costo de ventas 4.054 Partidas que no representan efectivo )
Utilidad Bruta 946 Flujo Operacién 673
Gastos Operacionales 237 Flujo Financiamiento o)
Ingresos y gastos financieros 0 Flujo Inversion 0
Utilidad por diferencia en cambio 295 Flujo de Caja Disponible 673
Utilidad antes de impuestos 1:005 Aqui la compafiia se vio favorecida por la revaluacion del
Impuestos (33%) 331 peso, al mostrar una utilidad por diferencia en cambio
Utilidad neta 673

Tabla 10.2. Balance final de AutosTioSam al 30 de junio de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos — tasa de cambio

3.759 pesos por dolar)

Activo Pasivo y Patrimonio

Cuenta por pagar (se pago) o
Utilidad Acumulada 1.012
Total Patrimonio 3.512

Efectivo final 1.012
Inventario 0

Total activo corriente 1.012
Otros activos 2.500
Total activos 3.512

Los accionistas pueden disponer de $3.512 millones de
pesos

Tabla 11. Balance inicial de AutosTioSam SAS, 1 de julio de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos — tasa de cambio

3756 pesos por dolar)

Activo Pasivo y Patrimonio

Efectivo inicial 1.012
Inventario (US$1 millon) 3.756
Total activo corriente 4.768
Otros activos 2.500

Cuenta por pagar 3.756
Utilidad Acumulada 1.012
Total Patrimonio 3.512

Total activos 7.268

Los accionistas pueden disponer de $3.512 millones de
pesos
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Tabla 12.1. PyG y Estados de flujo de caja entre el 1 de julio y 30 de septiembre de 2020 (cifras en millones de pesos
colombianos - tasa de cambio en 3.878 pesos por ddlar)

Estado de Pérdidas y Ganancias Estado de flujo de caja

Ventas 5.000 Actividad operacional 543
Costo de ventas 3.756 Partidas que no representan efectivo )
Utilidad Bruta 1.244 Flujo Operacién 543
Gastos Operacionales 311 Flujo Financiamiento o)
Ingresos y gastos financieros o) Flujo Inversion )
Utilidad por diferencia en cambio -122 Flujo de Caja Disponible 543
Utilidad antes de impuestos o] Aqui la compafiia tuvo una pérdida por diferencia en
Impuestos (33%) 268 cambio dada por la devaluacion del peso

Utilidad neta 543

Tabla 12.2. Balance final de AutosTioSam al 30 de septiembre de 2020 (cifras en millones de pesos colombianos — tasa de
cambio 3.878 pesos por délar)

Activo Pasivo y Patrimonio

Efectivo final 1.555 Cuenta por pagar (se pago) )
Inventario o Utilidad Acumulada 1.555
Total activo corriente 1.555 Total Patrimonio 4.055
Otros activos 2.500

Los accionistas pueden disponer de $4.055 millones de
Total activos 4.055 pesos
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de Casa de Bolsa
S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el drea de Analisis 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 publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las
disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe estd dirigida Unicamente 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 difusion o el uso de la informacion 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

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esté efectuando el analisis
presentado en este informe, en consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara 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.



