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1. Introduccion

En un mundo cada vez mas globalizado es frecuente que las firmas, el gobierno y los ho-
gares realicen transacciones en monedas diferentes a las de su propia economia. Este tipo
de movimientos de capital permite, por ejemplo, incrementar el gasto corriente, financiar
proyectos de ampliacion de capital e, inclusive, recomponer la estructura de los activos y
pasivos financieros de los distintos agentes economicos. Ahora bien, cuando la diferencia
entre los activos y pasivos en divisas se amplia, fenomeno que se denomina descalce cam-
biario, el cual puede ser positivo si estos activos son mayores a los pasivos y negativo en el
caso opuesto, la dinamica del tipo de cambio puede generar modificaciones importantes en
las hojas de balance de las firmas del sector real y, a su vez, incrementar la vulnerabilidad
externa de la economia via inversion, crecimiento, liquidez y solvencia.

En vista de lo anterior, diferentes documentos estudian el efecto que tiene el descalce cam-
biario en distintas variables de la economia. Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) encuentran
que la presencia de un déficit corriente recurrente y una alta dolarizacion de los pasivos
aumenta la probabilidad de presentar crisis cambiarias y economicas. En esta misma linea,
Geczy, Minton y Schrand (1997), Céspedes, Chang y Velasco (2000), Allayanis y Ofeck (2001) y
Cowan et al. (2005) concluyen que cuando las empresas tienen sus pasivos dolarizados, una
depreciacion real tiene efectos en detrimento del patrimonio, resultando en la contraccion
de la inversion. Para el caso colombiano, Restrepo, Nifio y Montes (2014), asi como Barajas et
al. (2017), encuentran que una depreciacion del tipo de cambio real esta asociada con una
reduccion de la tasa de inversion en activos fijos de aquellas firmas que tienen mas de la
mitad de sus pasivos en moneda extranjera.

De acuerdo con lo descrito, las implicaciones que tiene el descalce cambiario negativo, es
decir, que los pasivos en moneda extranjera (m/e) sean mayores a los activos en m/e, tanto
en las firmas como en la economia en su conjunto, implica que su monitoreo, el estudio de
sus determinantes y su medicion e impacto son de vital importancia para los hacedores de
politica econdmica. Para efectos de tipificar este fendmeno y tener un panorama general de
las firmas del sector real privado y piblico que lo presentan, el ejercicio que se realiza en
este recuadro expone, primero, las fuentes de informacion y la metodologia de calculo del
descalce cambiario negativo y, posteriormente, la descripcion de la dinamica reciente de
este fenomeno.

La segunda etapa de este ejercicio analitico implica cuantificar el impacto que tiene el des-
calce cambiario negativo en las hojas de balance de las empresasy en el riesgo que podrian
transmitir al sector financiero. Para realizar esta etapa, es necesario incorporar los estados
financieros con corte a 2021, informacion que, al momento de la elaboracion de este recua-
dro, no se encuentra disponible, razon por la cual se presentara en el proximo Reporte de
Estabilidad Financiera.

2. Metodologia de calculo del descalce
Como se establece en la primera parte de este documento, siguiendo la definicion de Res-
trepo, Nifio y Montes (2014), el descalce cambiario se calcula como la diferencia entre los
activos y pasivos en moneda extranjera:

Dc, ($US) = Ame, - Pme,,

* Los autores son miembros del Departamento Técnico y de Informacion Econdmica del Banco de la Republica.
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Grafico R1.1
Evolucion reciente y panorama general del descalce
cambiario negativo
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Fuente: Banco de la Republica, DANE, DIAN, MHCP; calculos del Banco de la
Repiblica.
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Donde Ame,, son los activos en moneda extranjera de la empresa
i en el periodo t (depdsitos, préstamos e inversiones de cartera, y
forwards cuando la posicion neta es larga) y Pme,, son los pasivos
totales en moneda extranjera (deuda externa, deuda en moneda ex-
tranjera con banca local y crédito comercial, y forwards cuando la po-
sicion neta es corta). Ahora bien, debido a que la literatura principal-
mente evalla el impacto de la depreciacion en las hojas de balance
e ingresos de las firmas, este documento se centra en el analisis del
descalce cambiario negativo, es decir, cuando se cumpla la siguiente
condicion:

Pme > Ame

Para este ejercicio se utilizan como fuente de datos los reportes de
las declaraciones de cambios recibidas por el Departamento de Cam-
bios Internacionales y Pagos (DCIP) del Banco de la Repiblica, en
donde se identifican las transacciones tanto de activos como de pa-
sivos en m/e, a saber: depositos, deuda externa, deuda en moneda
extranjera con banca local, préstamos activos, inversion de cartera 'y
posicion neta de forwards.

Con el proposito de realizar una caracterizacion mas exhaustiva de
las firmas del sector real con descalce negativo, los datos cambiarios
se complementan con la informacion a nivel de empresa de las ex-
portaciones de bienes, proveniente del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), y de las importaciones, de la Direc-
cion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN). Por dltimo, para las
firmas del sector piblico se utilizan, ademas de todas las fuentes
anteriores, los reportes hechos por estas al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

3. Resultados del descalce cambiario negativo
3.1. Firmas del sector privado real colombiano

A continuacion, se describen los resultados del descalce negativo
de las empresas privadas del sector real colombiano. Dentro de este
analisis no se incluyen las firmas del sector financiero tanto deposi-
tario (bancos) como no depositario (otras empresas financieras), asi
mismo, se excluyen algunas firmas que poseen pasivos por leasing
financiero debido a que este tiene como garantia un activo real (bien
de capital) del mismo valor. Incluir estas Gltimas podria sesgar el
analisis de riesgos cambiarios.

En los Gltimos diez anos el descalce cambiario negativo medido en
délares ha tenido un comportamiento creciente (mas descalce nega-
tivo). Este valor esta expresado en términos nominales y sin escalar
a alguna medida relativa al tamano de las firmas. Esta dinamica cre-
ciente del descalce negativo se explica por el crecimiento de la acti-
vidad econdmica que hace que las firmas requieran de mayor capital
de trabajo y por sus mayores necesidades de financiamiento para
realizar inversiones productivas. Dado lo anterior, ademas de las ma-
yores capacidades de acceso a mercados financieros internacionales
por parte de las empresas colombianas, la deuda en moneda extran-
jera contratada por estas ha venido aumentando, sin que lo hagan en
la misma medida sus activos en esta denominacion.

En 2021 se estima que 8.243 firmas colombianas presentaron descal-
ce cambiario negativo por valor de USD30.399 millones (m) (Grafico
R1.1). Esta cifra aumento con respecto al aio 2020 en USD 619 m, cuan-
do 8.065 firmas acumularon un descalce negativo de USD29.780 m. El
10% de las firmas concentran alrededor del 90% del valor del des-
calce negativo (Grafico R1.2). Esta caracteristica de alta concentracion
se presenta de manera recurrente en los diferentes anos de estudio.
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Por componentes, este incremento anual (2021 vs. 2020) del descalce
Cuadro R11 . : L
Descalce cambiario negativo por sectores negativo se explica principalmente por el aumento de la deuda de
econdémicos corto plazo (USD446 m) y por la reduccion de los activos financieros
en moneda extranjera’ (USD397 m), compensados parcialmente por
la menor deuda de largo plazo (USD117 m) y la mayor posicion neta

Descalce | Descalce Por- de forwards? (USD 105 m).
negativo negativo | centaje de
Sector economico | (millones ’:)aar:i'g:; ::)rmi; La deuda en moneda extranjera que hace parte del descalce negativo
_de (por- (por- de estas firmas se puede clasificar en tres grupos, de acuerdo con el
délares) centaje) centaje) tipo de prestamista. EL 55% de esta deuda corresponde a la contrata-
da entre empresas con vinculo de inversion directa’. En téerminos de
Transporte, riesgo, esta deuda implica un menor nivel de vulnerabilidad debido

almacenamiento 6.699 22,0 4,9

e a que existe una mayor flexibilidad en las condiciones financieras. En
y comunicaciones

segundo lugar, esta la deuda con entidades financieras del exterior
Industria 0.6610 6 o (bancos no residentes de la economia colombiana) que totaliza el
manufacturera ) ’ ! 38%. Por (ltimo, un 7% de este saldo tiene como contraparte a ban-

. cos colombianos.
Comercio, hoteles

3.491 1,5 Lt
y restaurantes D . 2 g g g
Por sectores economicos, el descalce negativo esta distribuido, en
Explotacion de 2957 97 233 primer lugar, en transporte, almacenamiento y comunicaciones, con
minas y canteras el 22% (Cuadro R1.1). En este sector se destacan empresas operadoras
Resto de sectores 12.843 42,2 49 de puertos y aeropuertos, asi como empresas de telecomunicacio-

nes moviles. En segundo lugar, se encuentra el sector de industria
manufacturera, con el 15%, en el cual las principales empresas son
productoras de insumos para la construccion, y alimentos y bebidas.

Fuente: calculos propios basados en las fuentes descritas en el numeral 2.

Grafico R1.2 En el tercer lugar se encuentra el sector de comercio, hoteles y res-
Curva de Lorenz descalce cambiario negativo firmas sector taurantes, con el 11% del valor total del descalce negativo. En este
privado real sector se destacan las grandes superficies y los comercializadores de
(proporcion del descale, porcentaje) productos importados. Con el 10 % se encuentra en el cuarto lugar el
100,0 sector de explotacion de minas y canteras, cuyas principales firmas
90,0 se dedican a la explotacion de carbon, oro, petroleo y gas natural. Las
. empresas que operan en los sectores listad(?s respond~en por el 58 %
100 del valor total del descalce cambiario negativo en el ano 2021.
il Las empresas del sector de transporte, almacenamiento y comuni-
ofe caciones tienen muy poca actividad de exportaciones e importacio-
40,0 nes, por lo que esta actividad es mayormente no transable, lo cual
30,0 hace que el riesgo asociado a su nivel de descalce sea mayor, al no
200 contar con posibles coberturas naturales. A pesar de lo anterior, di-
B chas firmas tienen un alto grado de poder y una alta participacion
O'O dentro de sus respectivos mercados, lo cual les permite transferir a
" 00 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000  SUS consumidores los mayores costos asociados a una depreciacion
(reparetn de s fiss, pareEriajo) del peso. Adicionalmente, debido a su vinculacion con el comercio
internacional, las firmas de transporte tienen un alto porcentaje de
Fuente: Banco de la Repiblica, DANE, DIAN, MHCP; calculos del Banco de la sus ingresos denominados en dolares. Por lo demés, las firmas de
i los otros tres sectores tienen una alta participacion en los mercados
. de exportaciones e importaciones, bien sea de manera directa (in-
Grafico R1.3

dustria manufacturera y comercio) o a través de comercializadoras

Descalce negativo de las empresas del sector plblico (explotacién de minas y canteras)
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En 2021 el descalce negativo de las empresas del sector publico, las
cuales suman dieciséis firmas, asciende a USD 21104 millones, 98 %
-5.000 del cual se concentra en tres conglomerados pertenecientes al sector
minero energético y de suministro de electricidad, gas y agua (Grafico
R1.3). Las firmas que concentran el descalce participan activamen-
15,000 te en la exportacion de bienes, por lo que cuentan con coberturas
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naturales. En general, estas empresas cuentan con importantes inversiones directas en el
exterior, particularmente en Centro y Suramérica, y tienen alta participacion dentro de sus
respectivos mercados, lo cual les permite transferir a sus consumidores los mayores costos
asociados a una depreciacion del peso.

Con respecto a 2020, el incremento del descalce fue del 28 % (USD 4.443 m), en su gran ma-
yoria explicado por el endeudamiento incurrido por parte de estas firmas para financiar
inversiones en el sector eléctrico.

En cuanto a la caracterizacion de la deuda en moneda extranjera, el plazo al que princi-
palmente se contrata es mayor a un afno (99%). Por instrumento, el 63% corresponden a
bonos emitidos en mercados internacionales, el 27% a banca comercial extranjeray el 10%
restante corresponde a obligaciones con la banca bilateral y multilateral. En términos de
ingresos en divisas, las exportaciones netas de las empresas del sector piblico representan
alrededor de la mitad del monto de su descalce cambiario negativo.
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