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Cobertura con

derivados en empresas
manufactureras
colombianas: analisis
previo a la apertura del
mercado de derivados en
la Bolsa de Valores de
Colombia

RESUMEN

El uso de instrumentos derivados es particularmente importante en la gestion del
riesgo, pues esto influye directamente en el patrimonio de las organizaciones y
en su potencial de generacién de valor. En el presente estudio se explora una
hipétesis explicativa sobre el empleo que de los instrumentos derivados hicie-
ron las empresas industriales y comerciales nacionales antes de la apertura
del Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia. Este trabajo
analiza dos hipétesis planteadas por la literatura internacional: los instrumentos
derivados usados por empresas caracterizadas por estrés financiero o sofistifi-
cacion financiera y una combinacion de estas dos razones. Para ello se utiliza
un modelo de regresion logistica, el cual evidencia que el estrés y la sofistica-
cién financiera son razones importantes de la utilizacion de los instrumentos
derivados, en el caso de las empresas colombianas.

Palabras clave:
Derivados, gestion de riesgos, estrés financiero, sofisticacion financiera,
regresion logistica.
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ABSTRACT

The use of derivative instruments is especially important in risk management
because it directly influences the net worth of organizations and their potential
to generate value. This study explores an explanatory hypothesis for the Co-
lombian industrial and commercial companies’ use of derivative instruments
before the Colombian Stock Exchange Derivatives Market opened. This article
analyzes two hypotheses proposed in international literature: the use of deriva-
tive instruments by companies suffering from financial stress or enjoying finan-
cial sophistication and a combination of the two. To do so, a logistic regression
model was used, which evidences that, in the case of Colombian companies,
financial stress and financial sophistication are important reasons for using
derivative instruments.

Key words:
Derivatives, risk management, financial stress, financial sophistication, logistic
regression.
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RESuMO

O uso de instrumentos derivados é particularmente importante na gestéo do
risco, ja que isso influi diretamente no patriménio das organizagdes e em seu
potencial de geragao de valor. No presente estudo é explorada uma hipétese
explicativa sobre o emprego que as empresas industriais e comerciais nacionais
fizeram dos instrumentos derivados antes da abertura do Mercado de Deriva-
dos da Bolsa de Valores da Colémbia. Este trabalho analisa duas hipéteses
propostas pela literatura internacional: os instrumentos derivados usados pe-
las empresas caracterizadas pelo estresse financeiro ou sofisticagéo financei-
ra e uma combinagdo destas duas razdes. Para isso utiliza-se um modelo de
regressao logistica, que evidencia que o estresse e a sofisticagéo financeira
séo razdes importantes da utilizagéo dos instrumentos derivados, no caso das
empresas colombianas.

Palavras chave:

Derivados, gestéo de riscos, estresse financeiro, sofisticagéo financeira,
regressao logistica.
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Introduccion

“Los factores que determinan el uso de los
derivados son sorprendentemente comunes
en los diferentes paises [incluidos en el estu-
dio...] Aunque existen ligeras variaciones en
cuanto a los factores que son importantes se-
gun los diferentes tipos de riesgo, los factores
son sorprendentemente robustos entre paises
y sub-muestras de paises”. Esta afirmacion,
sumada a la relacion que los autores deducen
existe entre el uso de los contratos sobre deri-
vados y las clases de riesgo existentes en una
economia—positiva para el riesgo financiero
y econémico (i. e., morigerables con los de-
rivados) y negativa para el riesgo politico (i.
e., no morigerable con los derivados)—y el
tamaio del mercado de derivados en moneda
local —posibilidades de acceso— (Bartram,
Brown y Fehle, 2004), nos induce a pregun-
tarnos sobre el estado de las cosas en el tema
en el contexto nacional.

La importancia de este interrogante se re-
fuerza por las implicaciones estratégicas
que tienen la disponibilidad y el uso de la
cobertura con derivados para las distintas
clases de empresas en los varios sectores de
la economia nacional (Nain, 2005) y, mas
aln, si se tiene en cuenta que solo se pueden
cubrir los riesgos econdmicos y financieros.
En efecto, el riesgo politico no se puede mi-
tigar empleando derivados. Esta combina-
cion de factores deberia generar una serie de
cuestionamientos relacionada, por ejemplo,
con la gestion del riesgo en las empresas co-
lombianas, la importancia para ellas y para
la economia nacional de la existencia de un
mercado de derivados y la relevancia del te-

ma para los disefiadores de politica (policy-
makers) locales.

Adicionalmente, hasta donde es de nues-
tro conocimiento, no existen estudios en la
materia para el caso colombiano. De hecho,
el tema de la gestion del riesgo corporativo
apenas empieza a debatirse en el contexto
empresarial e institucional nacional, aunque
existe una clara percepcion de su importan-
cia. En efecto, en un evento relativamente re-
ciente, uno de los expertos invitados planted:

[...]una verdad irrefutable es que la gestion
de riesgos golpea directamente el patrimonio
de las organizaciones y el potencial de gene-
racion de valor de las mismas [...] Cuando
una entidad tiene un sistema de recompen-
sas o esta haciendo crecer su margen opera-
cional o el flujo de caja, tan valioso para los
accionistas, esta asumiendo un riesgo por
el mismo. {Cuanto? Una compaiiia que no
ha analizado sus riesgos no podra responder
esta pregunta. (Resefia de la mesa redonda
sobre gestion del riesgo corporativo en Co-
lombia, realizada por la Facultad de Econo-
mia de la Escuela Colombiana de Ingenieria
[Revista de la Escuela Colombiana de In-

genieria, 15 (59), julio-septiembre, 2005])

En este contexto, se afirma que ya es hora
de empezar “a aprender de estas practicas
y crear marcos de gestion para desarrollar-
los en nuestras compaiias, para entender el
proceso, apoyarnos, comenzar a mirar Como
sectores las alternativas de gestionar el ries-
g0, compartir informacién...” (Resefia de la
mesa redonda sobre gestion del riesgo corpo-
rativo en Colombia, realizada por la Facultad
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de Economia de la Escuela Colombiana de
Ingenieria [Revista de la Escuela Colombia-
na de Ingenieria, 15 (59), julio-septiembre,
2005]). Las razones que dan peso a la deci-
sion de gestionar el riesgo en las empresas
tienen que ver, segun los participantes en el
mismo evento, con los siguientes aspectos:

* Brindar respaldo a los accionistas, clien-
tes e inversionistas en general.

* Reducir la sensibilidad de las ganancias
y del valor de mercado de las empresas.

* Apoyar el crecimiento de la economia
mediante la reduccion de los costos de
capital y la incertidumbre de las activi-
dades comerciales.

* Ayudaralaempresa a lograr los objetivos
organizacionales, al cumplir esos puntos
clave y, sobre todo, a maximizar el valor
para el accionista.

* Promover la seguridad financiera y laboral.

En este marco contextual, con esta investi-
gacion se busca responder: ;Qué uso hacen
las empresas colombianas no financieras de
los instrumentos derivados y cuales son las
razones de dicho uso?

1. Marco teodrico

Los derivados tienen una gran acogida entre
las empresas en diversas partes del mundo.
Mas atn, su uso no recae exclusivamente,
como podria inicialmente pensarse, en los
operadores del sector financiero, sino que las
empresas no financieras de casi todo el mun-

do registran un espectacular incremento del
uso de derivados. Efectivamente, Howton y
Perfect (1998) resefian que el 61% de las em-
presas del Fortune 500/S&P 5000y el 36%
de un grupo de empresas seleccionadas alea-
toriamente emplean los derivados.

Bartram, Brown y Fehle (2004) encontraron
que el empleo de derivados por parte de em-
presas fuera de Estados Unidos es sumamen-
te elevado (Cuadro 1)'. E160% de las empre-
sas incluidas en la muestra usa derivados en
general. Al discriminar por clases de deriva-
dos, los resultados indican que el 45% utiliza
derivados sobre divisas (FXD); el 33%, deri-
vados sobre tasas de interés (IRD), y solo el
10%, derivados sobre precios de commodi-
ties (CPD). Al observar el comportamiento
por sectores, los autores concluyeron que los
indices de uso de derivados mas altos los tie-
nen (excluidas las empresas financieras) las
industrias de servicios publicos y quimicas;
mientras los indices mas bajos se reflejan en
los sectores de bienes de consumo y miscela-
neos (principalmente otros servicios).

Ahora bien, es sabido que los derivados se
utilizan tanto para cubrir riesgos —el inten-
to de disminuir o evitar las pérdidas/ganan-
cias no esperadas y no relacionadas con las
actividades centrales de la empresa median-
te inversiones que restablecen el equilibrio
(counterbalancing)— como para especular

Los autores realizan el mas extenso analisis hasta
ahora hecho, al estudiar 7.319 empresas de 50 paises
(aproximadamente el 80% del mercado global de ca-
pitalizacion de empresas no financieras) y examinar el
uso de derivados discriminado sus clases —forwards
y futuros, swaps y opciones (caps, floors, collars,
swaptions)—y su subyacente (divisas, tasas de interés,
precios de commodities).
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—Ila desinversion en derivados financieros o
activos reales que aumenta la variabilidad de
los flujos de caja o las utilidades de las em-
presas—. Cuando una empresa presenta un
buen comportamiento financiero, cosecha un
flujo de caja positivo adicional que se verifica
como el mantenimiento de las primas sobre
la opcion recolectadas.

De acuerdo con la teoria financiera, la ges-
tion del riesgo corporativo puede elevar el
valor de las empresas en un contexto de im-
perfecciones del mercado de capitales, como
la existencia de costos de quiebra, una curva
impositiva convexa (Smith y Stulz, 1985) o
problemas de subinversion (Bessembinder,
1991; Froot, Scharfstein y Stein, 1993). Cla-
ro, también existe evidencia segun la cual la
gestion del riesgo puede necesitarse cuando
existen problemas de agencia entre los accio-
nistas y los administradores o cuando apare-
cen factores atin no explicados, relacionados
con las utilidades de los administradores y la
especulacion (Tufano, 1996; Brown, 2001;
Core, Guay y Kothari, 2002). En realidad,
no hay pruebas definitivas sobre las razones
que llevan a las empresas a cubrirse del ries-
g0, aunque Bartram, Brown y Fehle afirman:

El uso de los derivados parece ser consis-
tente con algunas de las predicciones gene-
radas por las teorias de la maximizacion del
valor de los accionistas. En lo fundamental,
contamos con fuerte evidencia que respalda
el hecho de que los derivados se usan pre-
ferentemente para hacer cubrimiento y no
simplemente especulacion. Especificamen-
te, las empresas que usan derivados sobre
divisas (FX derivatives) poseen mayores

proporciones de activos, ventas e ingresos

extranjeros, y las empresas que usan deri-
vados sobre tasas de interés (IR derivatives)
tienen un apalancamiento mayor. (2004, p.
2; traduccion propia)

En cuanto a las razones que tedricamente ori-
ginan la necesidad de establecer coberturas
del riesgo, especialmente en el ambito inter-
nacional, existen diversas hipotesis, tal como
lo resefian Bartram, Brown y Fehle (2004).
Las principales explicaciones giran alrede-
dor de los impuestos y los costos asociados
a los problemas financieros, la subinversion,
los incentivos para los administradores y la
sofisticacion financiera.

Gyoshev (2001), por su lado, senala que
el uso de los derivados guarda correlacion
positiva con la dimension de la empresa, el
apalancamiento, el porcentaje de ingresos in-
ternacionales, la verificacion de pérdidas por
impuestos, la participacion accionaria de los
directivos y larazén de desembolsos (payout
ratio). A pesar de que ciertos hallazgos son
ambiguos en relacion con la mayoria de las
explicaciones propuestas, Bartram, Brown y
Fehle (2004) encuentran que “el uso de los
derivados parece ser mas consistente con la
hipétesis simple de que las empresas finan-
cieramente mas maduras o sofisticadas son
las que usan los derivados sin que influyan
otras caracteristicas de las mismas”.

En efecto, afirman Bartram, Brown y Fehle
(2004), la evidencia anecdoética sugiere que
la gestion del riesgo financiero ha evolucio-
nado de forma tal que casi todas las empresas
financieramente sofisticadas usan derivados
para gestionar el riesgo. Brown (2001), por
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ejemplo, resefia distintos articulos de prensa
que sefialan que los analistas y las agencias
calificadoras de crédito ejercen, mediante sus
expectativas sobre la gestion del riesgo finan-
ciero de las empresas, una gran presion para
que estas usen los derivados por razones no
incluidas en las teorias existentes. De ser asi,
la literatura empirica deberia distinguir entre
empresas que acuden a los derivados por las
razones tedricas conocidas y las que lo hacen
simplemente porque pueden hacerlo?.

En cuanto a la segunda hipotesis, sobre los
impuestos y los costos asociados a los pro-
blemas financieros, la logica subyacente es
aquella segun la cual la volatilidad de los flu-
jos de caja puede llevar a situaciones en las
que la liquidez de una empresa es insuficiente
para responder a tiempo por sus obligaciones
fijas (por ejemplo, salarios e intereses); por
ello se requiere gestionar el riesgo financiero
para reducir el valor esperado de los costos
asociados a tales problemas (Smith y Stulz,
1985; Shapiro y Titman, 1986; Stulz, 1990).

Segun otros autores (Myers, 1984 y 1993;
Leland, 1998), con tales medidas también se

En términos mas concisos, la hipotesis de la sofistica-
cion financiera implica la existencia de un mercado de
derivados y que la empresa tiene las capacidades ne-
cesarias para usarlo. Mas aun, Bartram, Brown y Fehle
(2004) predicen que “las empresas mas grandes, que
usan stock options, que poseen distintos tipos de accio-
nes, mayor apalancamiento, mayores utilidades, bajas
oportunidades de crecimiento, que tienen financiacion y
negocios en el exterior, un valor bajo de la prueba acida
y desembolsos por dividendos altos” son aquellas que
podrian definirse como financieramente sofisticadas,
por tener una operacion de tesoreria madura. Ademas,
afirman los mismos autores, en la misma definicion en-
trarian las empresas que operan en multiples segmentos
de una industria y que poseen acciones registradas en
los mercados internacionales de capitales.

aumenta el nivel optimo del indicador deuda/
capital y, consecuentemente, el denominado
escudo impositivo de la deuda. Ademas, si
las empresas enfrentan una curva impositiva
convexa, la reduccion de la volatilidad de los
ingresos gravables reducira el valor esperado
de la deuda impositiva (Smith y Stulz, 1985);
sin embargo, aunque Nance, Smith y Smith-
son (1993) obtienen resultados que confirman
esta explicacion, Graham y Rogers (2002) no
encuentran relacion alguna entre cubrimiento
y convexidad de la funcion impositiva.

Asi, seglin esta hipotesis, las empresas con
mayor apalancamiento, deuda de mas corto
plazo, menor cobertura de intereses y me-
nor liquidez son las mas propensas a usar
derivados para cubrir su riesgo financiero®.
Igualmente, dado que los costos asociados a
la quiebra son menos que proporcionales a la
dimension de las empresas (Warner, 1977),
las empresas mas pequefias deberian ser mas
propensas a cubrirse usando derivados. En
coherencia con este planteamiento, la cober-
tura tiene sentido, en la medida en que los
acreedores establecen ciertos criterios con-
tables que, al ser sobrepasados, incrementan
la probabilidad de embargo y, por ende, fun-
cionan como alarmas activadas por el riesgo
en el que incurren las empresas. Como res-
puesta, los accionistas estaran dispuestos a
cubrirse sacrificando la variabilidad de sus
ingresos futuros (Smith y Stulz, 1985).

Las empresas que tienen una mayor generacion de
dividendos tienen menor probabilidad de enfrentar
una restriccion financiera, por cuanto probablemen-
te tienen flujos de caja mas estables; igualmente, las
empresas de mayor rentabilidad y mayor participacion
de activos tangibles debieran tener financial distress
costs mas bajos y, por ende, ser menos propensas a
establecer coberturas con derivados.
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En cuanto a la hipétesis de la subinversion,
segun Froot, Scharfstein y Stein (1993), la
gestion del riesgo puede aumentar el valor
de los accionistas armonizando las politicas
de financiacion e inversion. El punto es que
si la consecucion de capital externo es costo-
sa (por ejemplo, altos costos de transaccion),
las empresas enfrentarian la subinversion;
entonces, es posible usar los derivados para
aumentar el valor de los accionistas mediante
la coordinacion de la necesidad y la disponi-
bilidad de fondos internos. También los con-
flictos de interés entre accionistas y acreedo-
res pueden dar como resultado un problema
de subinversion, que surge cuando existe un
apalancamiento alto y los accionistas tienen
un pequeio derecho residual sobre los activos
de la empresa, de forma que los beneficios de
los proyectos de inversion van directamente
a los acreedores, pero cabe la posibilidad de
que sean rechazados por los administradores
(Myers, 1977; Bessembinder, 1991). Asi, un
plan creible de gestion del riesgo debe miti-
gar los costos de subinversion, reduciendo la
volatilidad del valor de la empresa.

Dado que el problema de subinversion es mas
probable en las empresas con oportunidades
de crecimiento y de inversion significativas,
los indicadores mas adecuados para probar
esta hipdtesis son razones como el valor de
mercado/valor en libros, gastos en investi-
gacion y desarrollo (I+D)/ventas, gastos de
capital/ventas, activos netos de adquisicio-
nes/dimension®.

Investigadores como Géczy, Minton y Schrand (1997)
sugieren que la subinversion puede ser mas dréstica en
empresas que enfrentan combinaciones de un alto apa-
lancamiento y oportunidades de crecimiento significa-
tivas, situaciones en las cuales interactiian indicadores

La ambigiiedad de esta explicacion radica en
que estudios como los de Mian (1996) y Alla-
yannis y Ofek (2001) no encuentran relacion
alguna entre market-to-book y cubrimiento;
pero otros estudios si han encontrado que el
gasto en [+D aumenta el incentivo de las em-
presas a cubrirse (por ejemplo, Geczy, Min-
ton y Schrand, 1997; Dolde, 1995).

Por tltimo, en relacion con la hipdtesis de los
incentivos para los administradores, Merton
(1973) y otros autores plantean que el valor
del equity es una funcién creciente de la vo-
latilidad de los activos y que, por ende, los
administradores que actiian en nombre de los
accionistas pueden tener un incentivo para
no cubrirse del riesgo. Sin embargo, la ma-
yoria de los administradores senior sostiene
una posicion financiera poco diversificada,
porque ello permite obtener una ganancia
sustancial (monetaria y no monetaria) con
base en su cargo en la empresa’. Segin lo
anterior, es posible que la aversion al riesgo
haga a los administradores desviarse de su
papel de representantes de los intereses de los
accionistas y destinar recursos al cubrimiento
de riesgo diversificable (Stulz, 1984 y 1990;
Mayers y Smith, 1982). Esto explicaria por
qué las empresas cuya propiedad es menos
difusa (closely held firms) son mas propensas
ausar derivados.

como el market-to-book ratio con el apalancamiento
para cuantificar el efecto total.

Si la compensacion depende en mayor grado de las ga-
nancias contables y es una funcion concava de estas, el
gerente se vera incentivado a cubrir dichas ganancias,
aun si eso incrementa la volatilidad del valor de la em-
presa. Si el sistema de compensacion depende del valor
de la empresa y es una funcion convexa, entonces el
gerente no tendra incentivos para realizar coberturas
(Smith y Stulz, 1985).
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Han (1996), Campbell y Kracaw (1987) y
Smith y Stulz (1985) sugieren que la gestion
del riesgo corporativo puede aliviar estos
conflictos de interés si los esquemas de com-
pensacion vinculan de manera adecuada el
sueldo de los administradores al precio de las
acciones de las empresas. Esto significa que
el uso de stock options puede ser un determi-
nante del cubrimiento del riesgo corporativo.
Los planes de stock options para ejecutivos
estan en la capacidad de reducir la aversion
al riesgo de los administradores y disminuir
la propension a usar derivados. Ademas, en
las empresas que poseen diversos tipos de ac-
ciones y contemplan un grupo de control con
derechos de voto superiores, del cual hacen
parte los administradores o algunos accio-
nistas no diversificados, su aversion al riesgo
puede afectar las actuaciones corporativas, lo
que implica que la existencia de acciones de
distintas clases se correlacionaria con el uso
de derivados.

Por otra parte, si el gerente es duefio de una
parte significativa de la empresa, seguramen-
te tendra mayores incentivos para realizar co-
berturas que sino lo es. Esto refuerza la idea
segun la cual las empresas con alta concen-
tracion de la propiedad (closely-held firms)
tienen mas incentivos para cubrirse (Smith
y Stulz, 1985).

Nain (2005) coincide al sefialar que las in-
vestigaciones precedentes se han centrado
en la imperfeccion del mercado de capitales
como larazén de fondo que explica el cubri-
miento. Este serd dptimo si reduce la prima
de riesgo exigida por los administradores y,
por ende, reduce la compensacion necesaria.
La evidencia existente es aun ambigua, pues

siguiendo tal linea, Smith y Stulz (1985) ar-
gumentan que un administrador adverso al
riesgo que posee una gran cantidad de ac-
ciones de la empresa hara que esta se cubra
si cree que dicha medida serd menos costosa
que si lo hiciera él por su cuenta; en cambio,
si los administradores poseen stock options,
cuyo valor se incrementa con la volatilidad
del valor de la empresa, aquellos tendran
una menor propensiéon a gestionar el ries-
go. Tufano (1996), Schrand y Unal (1998) y
Knopf, Nam y Thornton (2002) han encon-
trado evidencia que respalda la existencia de
incentivos de los administradores; en tanto,
Geczy, Minton y Schrand (1997) y Haushal-
ter (2000) no encuentran evidencia de que la
aversion al riesgo o la tenencia de acciones
afecte el cubrimiento corporativo.

Para DeMarzo y Duffie (2002), los accio-
nistas pueden beneficiarse del cubrimiento
cuando los administradores tienen informa-
cion privilegiada, ya que el cubrimiento “re-
duce el ruido en la informacion que reciben
los accionistas y los ayuda a tomar mejores
decisiones de inversion”. Segun este modelo,
los accionistas de aquellas empresas que ex-
hiben grandes asimetrias informativas obtie-
nen mayores beneficios del cubrimiento, por
lo cual dichas empresas son mas propensas al
uso de derivados®. Lel (2003), por su parte,
concluye que las estructuras de governance
que morigeran los conflictos de agencia in-
crementan el cubrimiento corporativo.

Aunque normalmente se asume que la propiedad insti-
tucional esta relacionada positivamente con la cantidad
de informacion disponible y, por ende, negativamente
con la probabilidad de cubrimiento, la evidencia empi-
rica disponible indica todo lo contrario (Nain, 2005).
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En cuanto a los efectos del cubrimiento con
derivados, existe cierta conviccion sobre que
el cubrimiento (hedging) afecta el valor de
una empresa. En efecto, en tal sentido Alla-
yannis y Weston (2001) concluyen que el
uso de derivados sobre divisas incrementa el
valor total de la empresa en un 4,8% en pro-
medio. Graham y Rogers (2002) encuentran
también una relacion positiva entre el uso
de los derivados y la capacidad de endeuda-
miento, y afirman que dicha capacidad indu-
cida por los derivados incrementa el valor de
las empresas en un 1,1% en promedio. Por su
lado, Allayannis, Lel y Miller (2003) conclu-
yen que la prima del cubrimiento es estadis-
ticamente significativa y econdmicamente
relevante en el caso de las empresas que de-
muestran un gobierno corporativo (corporate
governance) interno y externo muy robusto.
También Carter, Rogers y Simkins (2003)
asocian el cubrimiento con un aumento del
valor de las empresas del 12% al 16%, debi-
do posiblemente a la reduccion de los costos
de subinversion. Bartram, Brown y Fehle
(2004) concluyen que el uso de derivados
para cubrir el riesgo de la tasa de interés au-
menta el valor de las empresas entre el 0,29%
y el 1,7%; mientras que el uso de derivados,
en general, apenas si produce un incremento
medio del valor de las empresas del 0,86%’.
Por ultimo, para Guay y Kothary (2003) el
valor de las posiciones en derivados no es su-

Los autores obtienen estos resultados al usar el mis-
mo método (modelo de ecuaciones simultaneas) de
Graham y Rogers (2002). Sin embargo, al realizar un
analisis multivariado respecto a la Q de Tobin (variable
dependiente), concluyen que el efecto positivo en el
valor de la empresa de usar derivados es valido solo
para las empresas con menor grado de exposicion y se
concentra en aquellas que se cubren contra el riesgo
de la tasa de interés, en particular.

ficientemente significativo como para incidir
en la valoracion de las empresas. Lookman
(2003) sugiere que esta relacion entre el cu-
brimiento del riesgo y el valor de la empresa
se relaciona con los costos de agencia entre
los administradores y los accionistas, pues si
se controlan estos factores, los efectos de la
valoracion asociados con el cubrimiento se
tornan practicamente insignificativos.

Smith y Stulz (1985) aseguran que el cubri-
miento puede incrementar el valor de una
empresa, al reducir la probabilidad de que
surjan costos asociados al financial distress.
Autores como Graham y Rogers (2002), Dol-
de (1995) y Purnanandam (2004) emplean la
razon de deuda para medir los costos muertos
del evento de referencia y encuentran que un
aumento de la razén de deuda incrementa el
cubrimiento; pero otros encuentran evidencia
ambigua o simplemente ninguna sobre esta
relacion (por ejemplo, Nance, Smith y Smith-
son, 1993; Geczy, Minton y Schrand, 1997).

En cuanto a los motivos estratégicos y los
comportamientos sectoriales de cubrimiento,
de acuerdo con Nain (2005), los precios de
los sectores industriales son menos sensibles
a las modificaciones del tipo de cambio en
aquellas industrias en las que el cubrimiento
es una practica corriente; ademas, concluye
que la exposicion cambiaria de una empresa
no cubierta (cubierta) aumenta (disminuye)
junto con la proporciéon del cubrimiento en
la industria. Ello indica que una empresa en-
frenta una exposicion menor si contintia con
la decision de cubrir la mayoria de empresas
del sector. Por otro lado, si una empresa no
asume una cobertura, pero sus competidores
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si lo hacen, el valor de la primera parece su-
frir un descuento.

En esa misma linea se ubica la idea de que
una empresa tiene mayor probabilidad de
asumir una cobertura cambiaria si sus riva-
les hacen lo mismo, particularmente cuando
se trata de industrias poco competitivas. Asi,
los resultados de Nain (2005) son claves en
términos de andlisis estratégico, pues por
primera vez se afirma que las decisiones
de cubrimiento de una empresa se modelan
tomando en cuenta las decisiones de cubri-
miento de los competidores?.

Estos resultados abren nuevas sendas de po-
tencial interés en relacion con los motivos
del cubrimiento con derivados (mas alla de
la reduccion de la volatilidad). A ello se de-
be sumar el interés derivado de las conclu-
siones de Bartram, Brown y Fehle (2004),
en el sentido de que “las empresas que en-
frentan mercados de derivados menos li-
quidos —normalmente en los paises menos
desarrollados— tienen menor probabilidad
de constituir un cubrimiento”. Esta idea se
relaciona directamente con algunas afirma-
ciones extendidas entre los diseiiadores de
politica, quienes aseguran que los derivados
son importantes para limitar la gravedad de
los reveses econdmicos en los paises menos
desarrollados, lo cual es entendible a la luz de
los resultados de algunos estudios, segin los
cuales las empresas localizadas en paises que

Nain (2005) afirma: “To our knowledge, this paper
is the first to demonstrate that exchange rate pass-
through to prices depends on the extent of hedging in
an industry. We are also the first to show that a firm’s
foreign exchange exposure, its hedging decision and
the value implications of hedging all depend on the
extent of hedging in a firm’s industry”.

exhiben un mayor riesgo econdémico y finan-
ciero implicitamente prefieren cubrirse mas a
menudo, ceteris paribus. Una consecuencia
logica de estas afirmaciones es la necesidad
de que los disenadores de politica financieros
faciliten la gestion del riesgo financiero de las
empresas mediante la puesta en marcha de
estrategias capaces de estimular el desarrollo
de mercados de derivados en moneda local.

2. ;Qué pasa en Iberoamérica?

Solamente se han hecho estudios sobre la co-
bertura con derivados en Argentina, Brasil,
Chile, México, Peru y Espafia. Hasta donde
se sabe, se han basado en la aplicacion de la
encuesta de la Wharton School of Business
(de la Universidad de Pennsylvania) con
adaptaciones a los distintos contextos (Ta-
ppata, Levy Yevaty y Jakoniuk, 2000; Pre-
vost, Rose y Miller, 2000; Azofra y Diez,
2001; Rivas-Chavez, 2003; Martin, Rojas,
Erausquin, Yupanqui y Vera, 2009). Al pen-
sar en estos trabajos y sus resultados, debe
recordarse que en algunos casos se incluyen
solamente empresas industriales o empre-
sas del sector de servicios (no financieros).
Los analisis hechos son basicamente de tipo
emergente e inferente (estadistica descriptiva
y analisis factorial) y, s6lo en algunos casos,
se utiliza el analisis estadistico multivariado,
basado en regresiones logit.

Los resultados son bastante similares entre
si y apuntan a la escasa informacion y for-
macion disponible sobre los derivados, a la
deficiente oferta y la escasa viabilidad de uso
de dichos productos en los mercados locales
y a los problemas de agencia en las practicas
de gestion del riesgo.
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3. ;Qué pasa en Colombia?

En Colombia no se habia hecho estudios so-
bre cobertura con derivados para empresas
industriales y comerciales, previo a la aper-
tura del Mercado de Derivados de la Bolsa
de Valores de Colombia, el 1° de septiembre
del 2008. Tal y como se explica en la in-
troduccion, el tema de la gestion del riesgo
corporativo apenas empieza a debatirse en el
contexto empresarial ¢ institucional nacional,
aunque existe una clara percepcion de su im-
portancia en aspectos como:

 Brindar respaldo a los accionistas, clien-
tes e inversionistas en general.

» Reducir la sensibilidad de las ganancias
y del valor de mercado de las empresas.

» Apoyar el crecimiento de la economia
mediante la reduccion de los costos de
capital y la incertidumbre de las activi-
dades comerciales.

» Ayudar ala empresa a lograr los objetivos
organizacionales al cumplir esos puntos
clave y, sobre todo, a maximizar el valor
para el accionista.

*  Promover la seguridad financiera y laboral.
De acuerdo con este marco contextual, se quie-
re responder con esta investigacion a la pre-

gunta propuesta al inicio del presente trabajo.

4. Descripcion y analisis
de la encuesta

Para responder a las cuestiones menciona-
das se realiz6 una encuesta estratificada con

inclusion forzosa en empresas industriales y
comerciales de Bogota, entre junio y diciem-
bre del 2008. Se aceptd un error tipico del
5,70% y se trabajo con un nivel de confianza

del 95% (Cuadro 2).
Cuadro 2
Descripcion de la encuesta
Variable Descripcion
Uso de derivados financieros para el
Nombre de la | cubrimiento de riesgo operativo y cre-
investigacion | diticio en empresas manufactureras
en Colombia
Antecedentes Ninguno
en Colombia 9
Empresas industriales y comerciales
segun el ClIU, Rev. 3A. C. a cuatro di-
gitos ubicadas en Bogota y que cum-
plen con al menos uno de los siguientes
criterios de seleccion:
Universodel |+ Operaciones de exportacion o im-
estudio portacion.
» Operaciones de apalancamiento en
el exterior.
» Operaciones de inversion en el ex-
terior.
» Receptoras de inversion extranjera.
Unidad de analisis: empresa
Unidad de in- Unidad @lnforfnauon: pres@ente,ge—
. rente, vicepresidente financiero, con-
formacion y ) .
P tralor (controller), subgerente financie-
analisis . ) . )
ro, director financiero o asistente de
alguno de los anteriores
Empresas que cumplieron con los crite-
rios enunciados incluidas en las bases
Marco mues- | de datos de la Direccion de Aduanas
tral Nacionales y el informe de la Camara
de Comercio de Bogota sobre empre-
sas con actividades de exportacion
Disefio Muestreo aleatorio estratificado por
sectores ClIU Rev. 3 A. C. a inclusion
muestral
forzosa
Tamarno de la | Con 95% de confianzay 5,70% de error
muestra aceptado: 200 empresas
Periodode | iodiciembre del 2008
recoleccion
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Variable Descripciéon
. Encuesta aplicada presencialmente
Método de plicada p
9 con acompafiamiento de un encues-
recoleccion
tador
Sistema in-

formatico de
analisis y pre- | Excel, SPSS y STATA
sentacion de

resultados

CIIU: Codigo Industrial Internacional Uniforme.
Fuente: elaboracion propia.

En total se analizaron 201 empresas, de las
cuales el 44,78% (Cuadro 3) manifiesta que
utiliza instrumentos derivados. El hecho de
que menos de la mitad de las empresas en-
cuestadas use instrumentos derivados es un
indicador del poco empleo de estos instru-
mentos, ya que todas las empresas incluidas
estan expuestas a algln tipo de riesgo que
puede ser cubierto a través de instrumentos
derivados (Cuadro 4).

Cuadro 3
Uso de instrumentos derivados
Si No Total
¢/ Suempresa usa 90 "1 201
derivados? 44,78% | 5522% | 100%

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 4
Empresas segun la fuente del riesgo
Fuente de riesgo Numero de empresas
Exportacion 171
Importacion 201
Licencias o franquicias 39
Acuerdos internacionales 63
Apalancamiento en el exterior 45
Inversioén en el exterior 97

Fuente: elaboracion propia.

=En la encuesta también se preguntd espe-
cificamente si habia suficiente informacion
disponible sobre el uso de instrumentos deri-
vados, si se conoce la aplicacion o evaluacion
de estos instrumentos o se tiene una percep-
cion negativa de los organismos de control
internos de la empresa respecto al uso de es-
te tipo de instrumentos. Es de resaltar que el
64,86% de las empresas que manifiestan no
usar instrumentos derivados dicen tener un
arraigado conocimiento de estos. Como era
de esperarse, las empresas que dicen usar
derivados en su mayoria los conocen muy
bien (Cuadro 5).

Cuadro 5
Conocimiento y uso de derivados
Escaso Conoci- G
) . ran co-
conoci- miento nocimien- Total
miento medio 0 (%) (%)
(%) (%) ’
No usa 20,73 5,41 64,86 | 100
derivados
Usa de- 0,00 2667 | 7333 | 100
rivados

Fuente: elaboracion propia.

La discriminacion de las razones por las cua-
les las empresas encuestadas no usan instru-
mentos derivados (111 empresas) indican que
la principal es el uso de “otros mecanismos
de cobertura” de los riesgos (42,29%). En
segundo lugar se encuentra la percepcion
negativa de los organismos de control inter-
nos de la empresa (24,88%); mientras que
el tratamiento de indole contable de los ins-
trumentos derivados aparece como la cuarta
razén (Cuadro 6).
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Cuadro 6
Razones para no usar derivados

La empresa no usa

; Frecuencia %
derivados porque
No esta expuesta a fluctuacio-
nes de precios de commodi- 0 0.00

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

No hay suficiente informacion
disponible sobre el uso de ins- 29 14,43
trumentos derivados

La oferta de instrumentos deri-
vados en el mercado nacional 22 10,95
es escasa

Se utilizan otros métodos de

cubrimiento del riesgo 85 42,29

Se desconoce la aplicacion
o evaluacion de estos instru- 32 15,92
mentos

Existe obligacién de reportar
la operacién a un organismo 1 0,50
gubernamental

Razones de indole contable 29 14,43

Se tiene percepcién negativa
de los organismos de control
internos de la empresa sobre
el uso de estos instrumentos

49 24,88

El costo de los instrumentos

excede los posibles beneficios 1 0.50

Otras 50 24,88

Fuente: elaboracion propia.

A partir de la caracterizacion de las empresas
que usan instrumentos derivados se encontrd
que el 100% realiza actividades de importa-
cion, el 90% ha exportado, el 50% ha hecho
inversion directa en el extranjero o recibido
inversion extranjera directa, el 33% ha reali-
zado acuerdos internacionales con empresas,
el 30% se apalancado financieramente en el
exteriory el 20% ha comprado o vendido al-
gun tipo de licencia o franquicia (Cuadro 7).

Es importante destacar que aproximadamen-
te el 74% de las empresas manifiesta poseer
una politica sobre el uso de los instrumentos
derivados (Cuadro 8).

Cuadro 7
Razones para el empleo de instrumentos
derivados
wadoades | S| No | Tota
porque [n (%)] [n (%)] [n (%)]
Exporta 81(90,00)| 9 (10,00)/90 (100,00)
Importa 90(100,00)|  0(0,00)(90(100,00)

Ha comprado o
vendido algun ti-
po de licencia o
franquicia

18 (20,00)| 72 (80,00)|90 (100,00)

Ha realizado
acuerdos inter-
nacionales con
otras empresas

30 (33,33)| 60 (66,67)[90 (100,00)

Ha tomado crédi-
tos (bancarios o
de otra clase) en
el exterior

27 (30,00)| 63 (70,00)|90 (100,00)

Ha hecho inver-
sion directa en el
extranjero o re-| 44 (48,89)| 46 (51,11)|90(100,00)
cibido inversion
extranjera directa

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 8
Politicas sobre el uso de instrumentos
derivados
Si No Total

¢ Tiene su empresa alguna
politica sobre el uso de in-| 66 24 90
strumentos derivados?

Fuente: elaboracion propia.

Abhora bien, el hecho de utilizar instrumen-
tos derivados genera alguna inquietud en las
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empresas. Asi, estas manifiestan como sus
principales preocupaciones al emplear es-
tos instrumentos: la evaluacion y exigencias
sobre resultados de cobertura (51,11%), los
costos de transaccion (43,33%) y la liquidez
en el mercado secundario (41,11%); mien-
tras los aspectos que menos preocupacion
despiertan al emplear estos instrumentos son
las exigencias legales (93,83%) y los riesgos
del mercado (70,00%) (Cuadro 9). En conse-
cuencia, los costos de transaccion (42,22%)
y la evaluacién y las exigencias en relacion
con los resultados de cobertura (31,11%) se
constituyen en los aspectos que mayor im-
portancia y cuidado requieren cuando las
empresas usan los instrumentos derivados
como mecanismo de cobertura de sus ries-
gos (Cuadro 10).

Es importante resaltar el tipo de conocimien-
to que poseen los integrantes de la junta di-
rectiva de las empresas como factor propi-
ciador del uso de instrumentos derivados en
la cobertura de los riesgos. A todas las juntas
directivas de las empresas encuestadas llegan
informes sobre el uso de instrumentos deri-
vados, y en la mitad de los casos los infor-
mes se realizan mensualmente (Cuadro 11).
Igualmente interesante es el hecho de que en
las juntas directivas de la mitad de las empre-
sas existe un experto en el uso de derivados
(Cuadro 12). Estos porcentajes son similares
a los obtenidos en el uso de instrumentos fi-
nancieros por parte de las empresas, lo cual
podria sugerir que existe alguna relacion
entre el conocimiento de los instrumentos
derivados en la junta directiva y su uso por
parte de la empresa.

Cuadro 9
Aspectos de mayor preocupacion en relacion con el uso de instrumentos
derivados
Nivel de preocupacion
Aspecto Ninguno Bajo Medio Alto
[n (%)] [n (%)] [n (%)] [n (%)]
Manejo contable 1(1,11) | 27(30,00) | 40 (44,44) | 22 (24,44)
Riesgo crediticio 1(1,11) | 26(28,89) | 58(64,44) | 5(556)
Riesgo de mercado 0(0,00) 63 (70,00) | 19(21,11) 8(8,89)
Costos de transaccién 0(0,00) 47 (52,22) 4(4,44) 39 (43,33)
rl?icsazacscién de los analistas/inversio- 1(1,11) 27(30,00) | 59 (65,56) 3(3.33)
Exigencias legales 0(0,00) | 84(93,33) | 3(3,33) 3(3,33)
Eﬁ:i‘g"’c’;ﬁ:ﬁﬁzndas sobreresul-| - g000) | 2(222) | 42(46,67) | 46(51,11)
Liquidez en el mercado secundario | 25 (27,78) 5 (5,56) 23(25,56) | 37 (41,11)

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 10

Importancia en relacion con el uso de instrumentos derivados

Grado de importancia

Aspecto
Primero mas importante | Segundo mas importante | Tercero mas importante

Manejo contable 20,00 2,22 5,56
Riesgo crediticio 1,11 30,00 1,11
Riesgo de mercado 4,44 1,1 3,33
Costos de transaccion 42,22 2,22 0,00
R_eacuon de los analistas/inversio- 0,00 222 21.11
nistas
Exigencias legales 1,1 0,00 25,56
Evaluacién y exigencias sobre resul- 31,11 20,00 42,22
tados de cobertura
Liquidez en el mercado secundario 0,00 42,22 0,00

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 11

Frecuencia de informes ante la junta
directiva sobre el uso de derivados

Frecuencia %
Nunca 0,00
Ocasionalmente 42,22
Mensualmente 54,44
Trimestralmente 1,11
Semestralmente 1,11
Anualmente 1,11

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 12

Presencia de expertos en el uso de derivados
en la junta directiva

Si No

54,44% 45,56%

Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, la percepcion de las instancias
de valoracion de los instrumentos derivados
indica que predomina un grado de confianza
apenas medio en los distintos sistemas in-
ternos y externos, aunque es de destacar que
los servicios de terceros, como lo son los de
plataformas informaticas y de noticias tipo
Bloomberg, resultan favorecidos frente a
los analisis internos, lo cual posiblemente
contribuya a explicar la escasa utilizacion de
los instrumentos derivados en la cobertura de
riesgos (Cuadro 13).

5. Una propuesta de analisis mas
profundo

Para intentar responder a la pregunta princi-
pal abordada en este trabajo (;,qué uso hacen
las empresas colombianas no financieras los
instrumentos derivados y cuales son las ra-
zones de dicho uso?), se acude a las hipotesis
explicativas presentadas en Bartram, Brown
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Cuadro 13

Percepcion de las instancias de valoracion

Nada confiable (%) | Poco confiable (%)

Absolutamente
confiable (%)

Medianamente
confiable (%)

Trader que originé la ope-

hoja de calculo, otros)

- 0,00 0,00 71,11 28,89
racion
Servicios informativos (p. ej. 0,00 0,00 55,56 44,44
Bloomberg)
Sistemas internos (Software, 112 0,00 67,42 29,21

Fuente: elaboracion propia.

y Fehle (2004), a fin de examinar su aplica-
bilidad en el caso colombiano.

De esta manera, se elaboré un modelo eco-
nométrico que busca determinar qué factores
explican el uso de instrumentos financieros
por parte de las empresas industriales y co-
merciales encuestadas. Como se parte de una
variable dependiente dicotdmica—Ila empre-
sa usa o no usa instrumentos derivados para
la cobertura de sus riesgos—, se considerd
que un modelo de regresion logistica es el
mas apropiado para modelar la probabilidad
de empleo de dichos instrumentos, debido a
la presencia o no de diversas caracteristicas
de las empresas. Como controles del uso de
los instrumentos financieros se utilizaron va-
riables de tipo financiero (por ejemplo, ingre-
sos/egresos en divisas o apalancamiento en
el exterior), variables de tipo econdémico (por
ejemplo, tamario de la empresa) y variables
referidas al management corporativo (por
ejemplo, conocimiento en las juntas directi-
vas de productos derivados o expertos en las
juntas directivas de productos derivados). El
modelo general de aplicacion sera:

Donde:

* log[P/(1 — P)] es la probabilidad de uso
de instrumentos derivados por parte de
las empresas.

* Lasx,... x,_son las caracteristicas de las
empresas que determinan el uso o no de
instrumentos financieros.

Con este modelo se pretende explicar las
tres hipotesis de trabajo que se presentan a
continuacion.

5.1 Hipdtesis 1: estrés financiero

Se asume, dada la disponibilidad de informa-
cion, que si una empresa genera tanto costos
como ingresos en divisas (sea en el mercado
extranjero o en el local), puede haber cober-
tura natural si los montos son equivalentes.
En caso de que haya una diferencia, particu-
larmente si los costos en divisas son mayores
que los ingresos, y en presencia de volatili-
dad de la tasa de cambio, se presenta algin
grado de exposicion al riesgo cambiario.
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Ahora, si el porcentaje tanto de ingresos co-
mo de gastos de una empresa generados en
divisas es relativamente importante sobre los
montos totales, se puede suponer razonable-
mente que dicha empresa puede enfrentar
problemas de flujo de caja relacionados con
sus obligaciones fijas. En el primer modelo
se incluyen por separado los porcentajes de
ingresos y de costos de cada empresa que se
denominan en divisas. En el segundo modelo
se incluye una medida de la divergencia entre
dichos porcentajes y que traeria las conse-
cuencias enunciadas (Cuadro 13).

Cuadro 13
Uso de instrumentos derivados y estrés
financiero
Variable Modelo 1 Modelo 2
dependiente: coeficiente coeficiente
Usa derivados | (error estandar) | (error estandar)
g . 0,96™
Estrés financiero (0,19)
Ingresos mone- -0,91™
da extranjera (0,22)
Costos moneda 1,017
extranjera (0,21)
Tamaro 036" 0,36
(0,14) (0,14)
-1,16" 0,90™
Constante (0.64) (0,19)
Numerp de ob- 199 199
servaciones
LR chi?(2) 54,13 53,95
Prob > chi? 0,00 0,00
Log likelihood -109,96 -110,05

ke

*90% significancia; " 95% significancia, ™" 99% significancia.

Fuente: elaboracion propia.

En los dos casos se consiguen los signos es-
perados. En el modelo 1 se obtiene una rela-

cion directa entre el uso de derivados como
mecanismo de cobertura y la existencia de
costos en divisas y relacion indirecta con los
ingresos en divisas. En el modelo 2 se obtiene
una relacion directa entre el uso de derivados
y la divergencia entre los montos de ingresos
y costos denominados en divisas (nuestra
definicion de estrés financiero). En todos los
casos, los coeficientes son estadisticamente
significativos.

5.2 Hipdtesis 2: sofisticacion
financiera

En este caso, se incluyeron en el modelo, en
primer lugar, una variable denominada sofis-
ticacion financiera, que incorpora al analisis
caracteristicas de las empresas, como hacer
negocios en el extranjero (importaciones y
exportaciones), financiarse con créditos en el
exterior y su dimension (valor de los activos
segun la definicion legal).

En un modelo distinto se incluyo la variable
grado de conocimiento de los derivados (es-
tructura categorial: alta, media y baja). En los
dos casos se obtuvieron resultados que apo-
yan la hipotesis: una relacion directa y sig-
nificativa entre la sofisticacion financiera y
el conocimiento de los derivados y la mayor
probabilidad de usarlos (Cuadro 14). En un
tercer modelo se incluyeron las dos variables
y los resultados positivos, que demuestran
la robustez de la explicacién. Nuevamente,
como ya habia sucedido en los dos modelos
anteriores, la significacion stadistica favo-
rece el conocimiento de los productos, pero
el coeficiente es mayor para la sofisticacion
financiera.
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Cuadro 14
Uso de instrumentos derivados y sofisticacion financiera
Var. dependiente: Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
uéa dr;riva o ’ coeficiente Coeficiente Coeficiente
(error estandar) (error estandar) (error estandar)
R . 0,81 0,92
Sofisticacion financiera (0,40) (0,42)
Conocimiento 0.77 0,81
(0,22) (0,22)
Tamafio 0,26™ 0,33 0,26
(0,12) (0,14) (0,14)
Constante 0,49 -1.62° 1,79
(0,17) (0,40) (0,42)
Numero de observaciones 199 199 199
LR chi?(2) 12,64 22,69 27,62
Prob > chi? 0,00 0,00 0,00
Log likelihood -130,70 -125,68 -123,21

ok

* 90% significancia; ** 95% significancia; *** 99% significancia.

Fuente: elaboracion propia.

5.3 Hipotesis 3: estrés y sofisticacion
financieros, juna combinacion
explicativa?

Al incluir en un modelo las dos variables que
explicarian el uso de los derivados, se obtie-
nen resultados coherentes con los anteriores.
Ello implica que la combinacion de factores,
al menos en lo que se refiere a estas dos hipo-
tesis, ayudaria a explicar por qué las empre-
sas de estas caracteristicas acuden productos
derivados para cubrirse de algunos tipos de
riesgo (Cuadro 15).

Conclusiones
Hay evidencia que apunta en la direccion

del estrés y la sofisticacion financieros como
razones para que las empresas usen deriva-
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dos como mecanismos de cobertura frente
al riesgo cambiario o de tasa de interés. Mas
detalladamente, el andlisis realizado permite
pensar que las empresas que mas usan deriva-
dos son aquellas que estan expuestas median-
te alglin canal internacional, especialmente
las que importan y exportan (la mayoria en
la muestra de este estudio) o que buscan fi-
nanciacion en el extranjero.

El conocimiento y uso de instrumentos deri-
vados estan directamente relacionados; ade-
mas, el conocimiento de los instrumentos
complementa la caracterizacion de aquellas
empresas denominadas financieramente so-
fisticadas. Complementariamente, del anali-
sis inferencial se deduce que si las empresas
desconocen los instrumentos derivados, no
los utilizaran; sin embargo, el hecho de estar
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Cuadro 15
Uso de instrumentos derivados: conocimiento, estrés y sofisticacion financieros
. . . Modelo 6 Modelo 7
st depend|ente. Coeficiente Coeficiente
usa derivados . .
(error estandar) (error estandar)
- . 0,95™
Estrés financiero (0,45)
Ingresos moneda extranjera 0,65
9 I (0,24)
. 1,20
Costos moneda extranjera (0.23)
L . 1,37 1,30"
Sofisticacion financiera (0,46) (0,45)
Conocimiento 0,80™ 0.56"
(0,27) (0,24)
Tamaiio 0,26 0,26
(0,15) (0,15)
369" 1,93
Constante (1.02) (0.43)
Numero de observaciones 199 199
LR chi?(2) 72,07 68,22
Prob > chi? 0,00 0,00
Log likelihood -100,99 -102,91

whk

" 90% significancia; ™ 95% significancia;

Fuente: elaboracion propia.

expuestas a riesgo cambiario o crediticio ha-
ce que deban explorar otros mecanismos de
cobertura sustitutivos de los derivados. Esto
se ratifica cuando se observa que las empre-
sas que sufren estrés financiero utilizan di-
chos instrumentos.

Estos resultados coinciden con los de Perti
(Martin et al., 2009), especialmente res-
pecto a la escasa informacion y formacion
disponible sobre los derivados. En cuanto
a la deficiente oferta y la escasa viabilidad
de uso de dichos productos en los mercados

99% significancia.

locales, a la mano esta el caso colombiano,
donde apenas hace un afio aproximadamente
se abri6 un mercado organizado de derivados
que apenas empieza a propiciar la cultura en
la gestion del riesgo corporativo.

Temas de investigacion abiertos

Puesto que este es el primer trabajo hecho
sobre el tema en Colombia, su alcance es
obviamente limitado; sin embargo, creemos
que se abre una senda para los investigado-
res interesados en el tema, pues las preguntas

Cuad. Adm. Bogota (Colombia), 23 (41): 237-260, julio-diciembre de 2010 257



JAIME HUMBERTO SIERRA GONZALEZ, DAVID ANDRES LONDONO BEDOYA

que quedan sin responder y los nuevos inte-
rrogantes que surjan a partir de lo expuesto
tienen relevancia para la investigacion, tanto
en el campo académico como en el de la apli-
cacion profesional.

Por una parte, quedan abiertas varias pregun-
tas relacionadas con los efectos que puede
haber tenido la apertura de un mercado de de-
rivados en la Bolsa de Valores de Colombia,
en particular respecto al comportamiento de
las empresas que enfrentan exposiciones co-
mo las aqui examinadas y que no cuentan con
posibilidades de cobertura de eficacia equiva-
lente a la de los derivados. Por la otra, se abre
una serie de interrogantes sobre la dinamica
y los resultados del mercado de derivados en
el tiempo y su eficiencia para ofrecer solu-
ciones de cobertura de riesgo en un contexto
donde aparentemente el conocimiento de los
instrumentos derivados es exiguo.

Finalmente, no sobra destacar que se entre-
vén algunas preguntas abiertas, asociadas
con el papel de las universidades y los mis-
mos actores del sistema financiero en rela-
cion con la educacion y la cultura financiera,
relativa a los derivados entre los miembros
del sector empresarial, potenciales usuarios
de estos productos.
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