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Introduccion

La presencia de descalces cambiarios es un factor que puede incrementar la vulnerabilidad
externa de la economia por la via de la inversion, el crecimiento, la liquidez y la solvencia de
las firmas que se ven sometidas a este fenomeno. En el Recuadro 1 del Reporte de Estabili-
dad Financiera del primer semestre de 2023, se presentd un panorama general del estado
del descalce cambiario negativo' de las firmas en Colombia. La segunda parte del ejercicio,
la cual corresponde a este recuadro, realiza una estimacion del nivel de riesgo que enfren-
tan las firmas colombianas a partir de sus hojas de balance. Los resultados sugieren que
la mayoria de las firmas evaluadas® se clasifican como de riesgo medio (84%) y acumulan
el mayor valor del descalce total (71%). Una pequefia porcion de las firmas (4 %) se ubican
dentro del grupo de mayor riesgo cambiario, cuyo descalce conjunto representa el 10% del
monto total del descalce negativo. Las firmas clasificadas en estos dos grupos pertene-
cen a sectores economicos con produccion de bienes transables y con oferta exportadora
(explotacion de minas y canteras, industria manufacturera, comercio), asi como a sectores
regulados y con una participacion de mercado concentrada en pocas firmas (suministro de
electricidad, gas y agua, e informacion y comunicaciones).

En ese orden de ideas, este documento presenta, primero, las fuentes de informacion y la
metodologia de calculo de los indicadores de riesgo para las firmas con descalce cambiario
negativo y disponibilidad de informacion contable; luego, describe los resultados obtenidos
para la muestra de firmas y finaliza con una conclusion general.

1. Metodologia de calculo del descalce

En el Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2022, se define
la metodologia de calculo y fuentes de informacion del descalce cambiario nominal, el cual
es utilizado para el ejercicio realizado en el presente recuadro. A partir de los resultados del
descalce nominal en dolares de las firmas y su informacion contable?, se calculan tres indica-
dores de riesgo que toman valores discretos de 1a 3, y se sintetizan en una calificacion global
de riesgo por descalce cambiario que clasifica las firmas en tres niveles de riesgo.

El valor en dolares del descalce de una firma no permite interpretar la magnitud real de este
fenomeno, de manera que una medida escalada incorpora la capacidad de clasificar y compa-
rar los resultados entre distintas firmas. En este orden de ideas, en este analisis se calculan tres
indicadores, por lo que la clasificacion de riesgo considera tres niveles en funcion del tamano
relativo del descalce: bajo (3), medio (2) y alto (1) (Cuadro R21). El primer indicador corresponde
al nivel de descalce negativo en dolares como proporcion de los activos totales de la firma
(descalce/activos totales). Este refleja una medida de escala del nivel de descalce de la firma.

Los autores son miembros del Departamento Técnico y de Informacion Economica del Banco de la Republica.
Las opiniones aqui contenidas son responsabilidad exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de la
Replblica ni a su Junta Directiva.

1 El descalce cambiario se define como la diferencia entre los activos en moneda extranjera (m/e)y los pasivos en m/e.
Cuando el resultado neto de las compras menos ventas de forwards es positivo, este monto se incluye dentro de los
activos; mientras que, si es negativo, se incluyen dentro de los pasivos. Cuando los pasivos en m/e son mayores que
los activos en m/e, el descalce cambiario se define como “negativo” debido al signo de la operacion matematica.

2 La muestra de empresas evaluadas corresponde a aquellas firmas que tienen descalce negativo en délares vy,
ademas, se dispone de su informacion contable.

3 La fuente para los balances es la informacion de las superintendencias de Sociedades, de Transportes, de Salud
y Financiera; para el comercio exterior la informacion proviene del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) y la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), y para la participacion de capital
extranjero la fuente es el Banco de la Replblica. Los datos de flujos corresponden a la suma del afo 2022, y los
de posicion, al 31 de diciembre del mismo afo.
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Cuadro R2.2
Principales resultados del ejercicio

Grupo de
riesgo

Fuente: Elaboracion propia.
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_a+b+c

Cuadro R2.12/

Grupo de (a) Descalce negativo/ | (b) Balanza comercial/ (c) Participacion de
riesgo activos totales ingresos operacionales capital extranjero
1

2
3

X 2 60% x < -50% X <20%
60% 2 X 220% 0% 2 x 2 -50% 60% > x 220%
X <20% X2 0% X2 60%

a/ Balanza comercial = exportaciones - importaciones.

Fuente: Elaboracion propia.

Indicador
total

1,5<y<=25

El segundo indicador corresponde al valor en dolares de la balanza
comercial (exportaciones — importaciones) como proporcion de los
ingresos operacionales de la firma (balanza comercial/ingresos ope-
racionales). La balanza comercial de la firma permite saber cuantos
dolares en neto generan a partir de su actividad econémica y que
pueden ser potencialmente utilizados para cubrir sus obligaciones
en moneda extranjera. A mayor dolarizacion de los ingresos, mayor
cobertura tiene la firma ante eventos de riesgo cambiario. Por el con-
trario, una firma importadora neta enfrenta mayores riesgos ante es-
tos eventos y estos seran mayores entre mas alta sea la razon entre
egresos netos de dolares e ingresos operacionales totales.

El tercer indicador corresponde a la participacion de capital extran-
jero que posee la firma dentro de su patrimonio total. Aquel parte de
la premisa de que una firma con mayor participacion de capital ex-
tranjero puede tener mayor cobertura ante un riesgo de depreciacion
cambiaria debido a que su casa matriz extranjera, al transar interna-
cionalmente con divisas, esta en la capacidad de absorber parte del
choque de forma consolidada (véase el Cuadro R2.1).

Una vez calculados los tres indicadores, y establecida la calificacion
discreta (1 a 3) para cada uno de ellos, se procede a calcular un pro-
medio simple de las calificaciones para obtener el indicador total y
su consiguiente nivel de riesgo. Si el promedio calculado resulta en
un valor mayor a 2,5, la firma se considera de riesgo bajo o grupo de
riesgo 3; si este valor esta entre 1,5y 2,5, la firma se considera de ries-
go medio o grupo de riesgo 2; por (ltimo, si el valor es menor o igual
a 1,5, la firma se considera de riesgo alto o grupo de riesgo 1 (véase
el Cuadro R2.2).

2. Resultados de la clasificacion por riesgo de descalce cambiario
negativo

2. Firmas del sector privado real colombiano

A continuacion, se describen los resultados del calculo de los
indicadores de riesgo relativos a la importancia del descalce cam-
biario negativo de las empresas privadas del sector real colombiano.
Dentro de este analisis no se incluyen las firmas del sector financie-
ro tanto depositario (bancos) como no depositario (otras empresas
financieras), asi mismo, se excluyen algunas firmas que poseen pa-
sivos por leasing financiero, debido a que este tiene como garantia
un activo real (bien de capital) del mismo valor. Incluir estas dltimas
podria sesgar el analisis de riesgos cambiarios.

En 2022, se estima que 8.492 firmas colombianas presentaron des-
calce cambiario negativo por valor de USD32.444 millones (m). Del
total de firmas, para 2.980* (35%) se cuenta con informacion de ba-

4 Para esta version se dispone de informacion contable para firmas que reportan a
las superintendencias de Transporte y Salud, por lo que la muestra aumento con
respecto a anos anteriores.
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lances, las cuales responden por el 74 % (USD 24145 m) del monto total del descalce cambia-
rio negativo, proporciones similares a las observadas en los Gltimos anos en el nimero de
firmas y mayores en el monto del descalce debido al aumento de cobertura de firmas con
informacion contable (véase el Grafico R2.1). A partir de esta muestra de firmas se calculan
los indicadores y se clasifican de acuerdo con su nivel de riesgo.

Grafico R2.1
Descalce cambiario negativo: informacion contable

A. Descalce cambiario negativo (millones de dolares) B. Nimero de firmas con descalce cambiario negativo
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Fuente: Elaboracion propia. Con base en las fuentes descritas en la metodologia.

Los resultados de los componentes (véase el Grafico R2.2) muestran que los principales
factores de riesgo para las firmas son la proporcion de descalce sobre activos totales y la
participacion de capital extranjero. Si bien la mayoria de las firmas se clasifican en el menor
nivel de riesgo en el primer indicador, el valor del descalce es significativamente mas bajo
en proporcion, frente a las firmas con un nivel de riesgo mayor, segiin este indicador. Por
otro lado, en la participacion de capital extranjero la mayoria de las firmas se clasifica en el
nivel mas alto de riesgo y su nivel de descalce es ligeramente superior al de los otros dos
grupos de riesgo (niveles 2 y 3), en donde se clasifican un menor nimero de firmas en pro-
porcion. Por otro lado, el indicador del balance comercial como proporcion de los ingresos
operacionales evidencia que el 43% del nimero de firmas y el 38% del valor del descalce
se clasifican en el nivel de riesgo mas bajo. Esto indica que, si bien algunas firmas estan
expuestas a un mayor riesgo por los dos primeros indicadores, pueden estar cubiertas por
su baja exposicion cambiaria de flujos.

A partir de los tres componentes, se construye el indicador de riesgo global, el cual prome-
dia las calificaciones resultantes. El nivel 1 se interpreta como el de mayor riesgo, mientras
que el nivel 3 el de menor. Los resultados sugieren que (Grafico R2.2), tanto por nivel de
descalce como por nimero de firmas, la principal clasificacion obtenida para las firmas
analizadas es el nivel medio. Las firmas con una exposicion alta que pueden llegar a tener
problemas de liquidez o solvencia que ponga en riesgo su estabilidad ante depreciaciones
cambiarias son una proporcion baja tanto en nimero de firmas como en monto de descalce,
proporcion muy parecida al nivel de riesgo definido como bajo. Con respecto al ano anterior,
la proporcion de firmas en el grupo de riesgo mas alto se redujo (de 5% a 4%), represen-
tando, también, una menor proporcion de descalce (18% a 10%). Por otro lado, el grupo de
menor riesgo se mantuvo en proporciones similares a las del ano pasado, tanto en nimero
de firmas como en proporcion de descalce.

Dado que los niveles 1y 2 podrian estar en riesgo ante situaciones de volatilidad economica,
estas firmas se clasifican por sectores economicos para un mayor analisis. Tres de los cuatro
principales sectores que agrupan el 54% de las firmas y el 43% del valor de descalce son de
produccion de bienes transables y con oferta exportadora (véase el Grafico R2.3). Lo anterior,
indica que estas firmas poseen algin grado de cobertura contra eventos de depreciacion
debido a la capacidad de tener ingresos en dolares. Esto se evidencia principalmente en el
sector de explotacion de minas y canteras, en donde una gran proporcion de la produccion
se destina a la exportacion y esta concentrada en pocas firmas.
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Grafico R2.2
Firmas del sector privado real colombiano

A. Descalce (USD)/activos totales B. Balance comercial/ingresos operacionales
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia. Con base en las fuentes descritas en la metodologia.
Grafico R2.3
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico R2.4
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Fuente: Elaboracion propia. Con base en las fuentes descritas en la metodologia.

Con respecto al ano anterior, los sectores de industria manufacturera,
comercio, explotacion de minas y canteras, y suministro de electrici-
dady gas redujeron su participacion tanto en nimero de firmas como
en valor de descalce, mientras que informacion y comunicaciones y
otros sectores las aumentaron.

2.2 Firmas del sector publico colombiano

En 2022 el descalce negativo de las empresas del sector piblico, las
cuales suman dieciséis firmas, asciende a USD 19.343 millones, 96 %
del cual se concentra en tres conglomerados que pertenecen al sec-
tor minero energético y de suministro de electricidad, gas y agua.
Las firmas que concentran el descalce participan activamente en la
exportacion de bienes, por lo que cuentan con coberturas naturales.
En general, estas empresas cuentan con importantes inversiones di-
rectas en el exterior, particularmente en Centro y Suramérica, y tie-
nen alta participacion dentro de sus respectivos mercados, lo cual les
permite transferir a sus consumidores los mayores costos asociados
con una depreciacion del peso (véase el Grafico R1.3 del Reporte de
Estabilidad Financiera del primer semestre de 2023).

Con respecto a 2021, la reduccion del descalce fue del 8,3% (USD1.760
m), explicada, principalmente, por la constitucion de inversiones fi-
nancieras en el exterior por parte de firmas del sector de hidrocarbu-
ros. Escalando el descalce a los activos totales de 2022, este alcanza
el 21%, 2 puntos porcentuales (pp) menos que el afio inmediatamen-
te anterior (Grafico R2.4).

En cuanto al indicador de riesgo, las dieciséis firmas piblicas anali-
zadas mostraron un comportamiento homogéneo, ubicandose en el
grupo de menor riesgo®. Puede decirse lo mismo si la informacion
se agrupa por conglomerados empresariales. EL bajo nivel de riesgo
obedece a que no poseen déficits de comercio exterior o porque re-
gistran un descalce respecto a los activos menor al 20 %.

3. Conclusion

Los resultados sugieren que la mayoria de las firmas evaluadas se
clasifican como de riesgo medio, y acumulan el mayor valor del des-
calce total. Una pequena porcion se ubica dentro del grupo de mayor
riesgo cambiario, con un descalce conjunto que representa el 10%
del monto total del descalce negativo, 8 pp menos que en el aho
anterior®. Estas firmas (ambos grupos) pertenecen a sectores econé-
micos con produccion de bienes transables y con oferta exportadora
(explotacion de minas y canteras, industria manufacturera, comer-
cio), asi como a sectores regulados y con una participacion de mer-
cado concentrada en pocas firmas (suministro de electricidad y gas, e
informacion y comunicaciones). A pesar de la depreciacion del peso
observada en el afio 2022, los niveles de riesgo por descalce cam-
biario medidos en este ejercicio se mantuvieron en niveles similares
a los observados el ano pasado. Este resultado es favorable para la
estabilidad financiera y para la politica monetaria y cambiaria. Por
altimo, las firmas que concentran el descalce del sector publico se
ubican en el grupo de menor riesgo, ya que cuentan con coberturas
naturales, alta participacion dentro de sus respectivos mercados y
bajos niveles de descalce respecto a los activos.

5 Por este motivo, en esta seccion no se presentan los resultados tal y como se cons-
truyen para el sector privado.

6 Tenga en cuenta que la muestra de firmas y la proporcion del descalce con informa-
cion contable para el afio 2022 es mayor que en el aio 2021.
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