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Introduccion

El objetivo de este recuadro es caracterizar la participacion del sector real en el mercado de
derivados cambiarios y brindar evidencia preliminar sobre un mayor costo de acceso por parte
del sector a estos productos en comparacion a otros agentes econdmicos. Para alcanzar este
objetivo, se lleva a cabo una descripcion del mercado y su funcionamiento. En segundo lugar, se
analizan los resultados de una encuesta realizada a varios agentes del sector real y algunas
llamadas a estos. En estos acercamientos con los agentes se indagé por su relacionamiento con el
mercado cambiario, sobre los aspectos que motivan su participacidon en este mercado y sobre
factores que puedan estar limitando una participacién mas activa y en un mayor numero de
productos derivados, entre otros aspectos. Por ultimo, se presenta evidencia empirica que sugiere
que el sector real enfrenta precios diferentes a los de otros agentes econdmicos que participan en
el mercado de coberturas cambiarias.

En el mercado de derivados cambiarios en Colombia participan diversos sectores econémicos
que, de acuerdo con sus necesidades y perfiles de riesgo, intervienen con objetivos de inversion,
cobertura, especulacion o arbitraje (Ariza Murillo, Barreto Ramirez, Martinez Cruz, & Ruiz
Cardozo, 2022). En relacidn con investigaciones previas sobre la participacion del sector real en
este mercado, se destaca el trabajo realizado por (Alfonso Corredor, 2018), quien analizé el uso de
derivados financieros por parte de empresas colombianas del sector real y las caracteristicas de las
firmas que acceden a este mercado. Su estudio concluyd que estas transacciones experimentaron
un aumento entre 2003 y 2016, en linea con el crecimiento de los flujos de comercio exterior e
inversidn extranjera, y se encontrd que pocas empresas participaban en el mercado de derivados
financieros. Asimismo, (Cardozo Ortiz, Gamboa Estrada, & Higuera Barajas, 2019) evaluaron el
impacto del sector real en la tasa de cambio, analizando la evolucion diaria de su posicidon neta en
el mercado de forwards peso-dodlar. Sus hallazgos revelaron que las posiciones de este sector si
influyen en la tasa de cambio, aunque este efecto no ha sido estable y ha disminuido con el tiempo.

1 El presente trabajo es de caracter provisional, sus opiniones y posibles errores son responsabilidad exclusiva de los autores y sus contenidos no
comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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Caracteristicas del mercado de derivados cambiarios local y de las
operaciones del sector real

En el mercado de derivados con subyacente peso ddolar (USDCOP) se encuentran instrumentos
financieros como futuros (instrumentos financieros estandarizados), y swaps, forwards y
opciones (derivados no estandarizados - mercado OTC). En Colombia se negocian principalmente
derivados no estandarizados (97,1%?2), donde desde julio de 2015 los instrumentos mas usados en
este mercado son los forwards (94,7%), seguidos de los FX swaps (3,8%°). El 97,1% de estas
transacciones no estandarizadas son a su vez transacciones sin intercambio de divisas al plazo de
la operacidn (non-delivery). Este mercado ha presentado un crecimiento importante en los ultimos
afios (Grdfico R1.1).

Por otro lado, al analizar las contrapartes de los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC), se
encuentra que el sector real tiene una participacion del 8,5% en el volumen en el mercado de
forward y swaps USDCOP. La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) tiene la autoridad
para determinar quiénes pueden ser las instituciones financieras calificadas para actuar como
intermediarios en el mercado cambiario, conocidas como IMC?, y establecer los requisitos que
deben cumplir para operar en este mercado, asi como sus obligaciones y las operaciones de cambio
que pueden llevar a cabo (Ariza Murillo, Ledn Diaz, & Orozco Vanegas, 2022). Mientras que el
sector real tiene una participacién de menos del 10% del volumen negociado en el mercado de
forwards y swaps USDCOP, los principales clientes de los IMC son los inversionistas extranjeros
(54,7), seguidos de los fondos de pensiones locales (FPC, 16,4%; Grdfico R1.2).

2 Porcentaje construido con informacién desde el 01 de enero de 2019 al 31 de agosto de 2023. Se construyé como la razén entre la acumulacién
histérica de los montos negociados del mercado no estandarizado (swaps, forwards y opciones peso-délar), y la acumulacion histérica de los montos
negociados del mercado estandarizado (futuros de TRM, minicontratos de TRM y opciones estandarizadas), sobre la acumulacion total del mercado.
3 Porcentaje construido con informacién desde el 1 de enero de 2015 al 31 agosto de 2023. Calculados como la razén de la suma de los montos
negociados por instrumento y el monto negociado total. Se construyé como la acumulacion histérica de los montos negociados para cada uno de
los instrumentos, sobre la acumulacién total del mercado de derivados no estandarizados peso ddlar.

4 En Colombia, el mercado cambiario opera bajo un esquema de intermediacién regulado por la Ley 9 de 1991, que define dicho mercado como el
conjunto de divisas que deben ser transferidas o negociadas a través de instituciones financieras calificadas conocidas como IMC, o mediante el
mecanismo de compensacion (previsto en el articulo 37 de la Resolucion 1 de 2018 - R.E 1/18). También forman parte del mercado cambiario las
divisas que (no obstante estar exentas de esa obligacion) se canalicen voluntariamente. Por otro lado, los IMC autorizados para realizar derivados
cambiarios de manera profesional estan identificados en los numerales 1y 3 de la R.E 1/18. Ademés, el articulo 63 de la R. E. 1/18 establece que
tanto los IMC como otros residentes pueden celebrar operaciones de derivados con agentes del exterior autorizados (de acuerdo con lo definido
en la Circular Reglamentaria Externa DOAM 144).
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Grafico R1.1. Montos mensuales transados de Grafico R1.2. Participacion de las principales
derivados no estandarizados por tipo instrumento contrapartes de los IMC en el volumen negociado en
forwards y swaps USDCOP
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Colombia o, en otras palabras, que pertenecen a la misma casa matriz.

Desde 2015, la actividad en el mercado de forwards USDCOP se ha concentrado en contratos con
plazos de 3 a 35 dias, los cuales abarcan un 67,3% del volumen total operado durante este
periodo. El monto total transado entre los IMC y el sector real es comparativamente modesto
frente a lo transado por otras contrapartes de los IMC (Grdfico R.1.3), aunque la mayoria de las
transacciones en el mercado (en nimero de operaciones) ocurren entre estos agentes (Grdfico
R1.4). Esta discrepancia se da porque las transacciones hechas por el sector real tienden a ser de
menor cuantia en comparacién con las realizadas con otras contrapartes. Sin embargo, este sector
mantiene una alta frecuencia de interaccion con los IMC. Lo anterior subraya la importancia del
sector real en la actividad transaccional del mercado de forwards USDCOP, a pesar de que los
montos individuales involucrados puedan ser relativamente bajos.

Grafico R1.3. Distribucion montos negociados por Grafico R1.4. Distribucion niimero de operaciones por
plazo y tipo de contraparte plazo y tipo de contraparte
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Las empresas del sector real se caracterizan por tener una posicion compradora neta con los IMC
en el mercado de forwards y swaps USDCOP, dado que la mayoria de las empresas participan en
este mercado son importadoras netas. Con la informacion disponible se aprecia una relacion
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negativa para estas empresas entre las exportaciones y las compras netas de divisas en el mercado
de forwards y swaps USDCOP (Grdfico R1.5). Lo anterior es consistente con que la mayoria de las
empresas exportadoras/importadoras que participan en este mercado ofrecen/demandan délares
a futuro para cubrir ingresos/compromisos estipulados en esta divisa. El hecho de que la mayoria
de las empresas del sector real que participan en este mercado sean importadoras netas (Grdfico
R1.6), es consistente con el hecho de que la posicidn neta de este sector sea compradora de los
IMC.

Grafico R1.5. Relacion entre exportaciones netas y Grafico R1.6. Clasificacidn del sector real en
compras netas en el mercado de forwards y swaps exportadores e importadores netos en el mercado de
USDCOP por parte de empresas del sector real forwards y swaps USDCOP
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Impresiones de agentes del mercado

Como parte de este analisis, se tuvo conversaciones con varios IMC y agentes del sector real con
el fin de identificar su percepcion frente a la facilidad de acceso a instrumentos derivados
cambiarios y las oportunidades de mejora en el frente local. De dichas conversaciones se pudo
identificar que los clientes del sector real suelen ser entidades con algun tipo de exposicidn a
alguna divisa, es decir, importadores o exportadores que buscan cubrir su negocio de riesgo
cambiario. Otro grupo minoritario suele estar conformado por companias que se endeudan en
moneda extranjera.

Por otra parte, se realizd6 una encuesta® a 34 entidades del sector real, exportadoras e
importadoras, que actualmente se encuentran en operacion en el pais, en cuanto a su percepcion
sobre la profundizacion del mercado cambiario. A pesar de que estas empresas pertenecen a
diversos sectores productivos, se resalta que el 38,2% pertenecen al sector agroindustrial
bananero y azucarero. El porcentaje restante se distribuye entre empresas industriales,
manufactureras, comercializadoras, del sector de la construccién o prestadoras de servicios.® Del

5> La encuesta fue disefiada por el FMI en el mercado de asistencia técnica a Colombia. El Banco de la Republica y la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) se encargaron de su distribucion. La encuesta fue respondida durante el segundo semestre de 2023 por 34 empresas pertenecientes
al sector real.

% De las 34 empresas, se cuenta con informacién de exportaciones e importaciones en el tercer trimestre del 2023 para 24 de ellas. De estas, el
54,2% son exportadoras netas, y el restante 45,8% son importadoras netas.

4
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total de encuestadas, el 70,5% tiene al menos una cuenta en moneda extranjera en Colombia o en
el exterior.

En relacion con las compaiiias de comercio externo, de las llamadas pudo identificarse que las
exportadoras netas tienden a cubrirse a mayores plazos que las importadoras (éstas ultimas
tienden a cubrirse a plazos inferiores a seis meses). El plazo de las coberturas puede estar atado
a los ciclos de produccién. Ademas, pactar a menores plazos les permite a las compafiias tener
mejor control de sus coberturas, y si lo requieren, pueden renovarlas al vencimiento. En esta
misma linea, las entidades que respondieron la encuesta manifestaron que su certeza respecto a
las entradas o salidas de divisas, ya sean contractuales o anticipadas, disminuye a medida que el
plazo en el que se generaran dichos flujos se prolonga. Mientras que el 54% se siente
completamente seguro del tamafio de los flujos que se generan a diario, solo el 19% lo esta en
cuanto a los flujos que se generan en periodos superiores a los 3 meses. Adicionalmente, algunas
compaiiias realizan coberturas solo a corto plazo, dado que a mas largo plazo se consume un mayor
cupo crediticio con los IMC que se utiliza para todas las lineas de negocio (e.g préstamos).

En cuanto a este ultimo punto, las compaiiias sugieren que el cupo global que les ofrecen los
Bancos es un factor relevante que puede incidir en el acceso a coberturas cambiarias. Algunos
IMC mencionaron que castigan el cupo de este tipo de clientes por no contar con mitigantes como
llamados al margen en Cdmara o TES en sus portafolios. Estos mitigantes tampoco serian atractivos
para las contrapartes del sector real, dado que afectan la caja de las entidades y para estas
compaiiias del sector real su caja es muy importante para su negocio. Ademas, hay compafiias que
perciben la firma de acuerdos ISDA como una limitacién, en parte debido al desconocimiento de
esta figura juridica.

Por otro lado, se hace mencion a un posible efecto rebaiio entre grupos de entidades. Es decir,
si una empresa de un sector dado se comienza a cubrir y lo ve beneficioso, otras empresas del
mismo sector comienzan a demandar estos productos. También se menciond que una vez las
compafiias adoptan una politica empresarial de cobertura de riesgo cambiario, dificilmente la
abandonan. Ademas, dependiendo de la politica empresarial, existen compafiias que deciden
cubrir todas sus facturas, independientemente del monto, lo cual explicaria el alto nimero de
operaciones registradas entre empresas del sector contra IMC.

Frente al tipo de instrumento, como se mencioné previamente, los agentes contactados y
encuestados confirmaron que el instrumento mas utilizado es el forward USDCOP debido a que
el costo ya esta implicito en el precio futuro del tipo de cambio pactado al momento de la
negociacion del derivado. Por el contrario, las opciones no suelen ser utilizadas bien sea por la
complejidad del instrumento, o por el cobro de una prima que hace explicito el costo de la
cobertura’.

7 Hay compaiiias que dentro de su politica no aprueban el uso de opciones.

5
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De acuerdo con la encuesta, el 47% de las compaiiias manifestaron que el riesgo cambiario es el
primer o segundo riesgo financiero mas relevante para su operacion (Grdfico R1.7). De estas,
mas de la mitad de las entidades mencionaron que se protegian por medio de cobertura natural
o por compraventa de instrumento forward. Cuando este mecanismo se usa como proteccion del
riesgo cambiario, el 79% de las empresas realizan operaciones en el mercado FX como minimo una
vez al mes.

Grafico R1.7. Primer o segundo riesgo financiero Grafico R1.8. Razones para no comprar ni vender
mads relevante para el negocio forward para protegerse del riesgo cambiario
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disefiada por el FMI. disefiada por el FMI.
De las entidades que no compran ni venden instrumentos forward para cubrirse del riesgo
cambiario, se resalta que el 33% mencioné que la razén para no hacerlo estaba relacionada con
los altos costos asociados a estas transacciones, y un 17% mencioné que era por falta de
conocimiento de los instrumentos o de su manejo contable (Grdfico R1.8). Solo una entidad
menciond que se debia a restricciones regulatorias en el mercado FX. Lo anterior va en linea con
las conversaciones, donde se identificd que otra posible limitacién es el manejo contable de los
derivados, y la valoracién de los instrumentos, dado que algunos agentes no cuentan con acceso a
informacién del mercado.

Para llevar a cabo estas transacciones en el mercado cambiario, las entidades prefieren los
bancos nacionales sobre los extranjeros. Mas de 50% de las entidades realizan transacciones en
divisas con 0 o 1 banco fuera del territorio nacional, mientras que mas del 50% lleva a cabo este
tipo de operaciones con 1 a 3 bancos colombianos. Esto se da a pesar de que en conversaciones
algunas empresas consideran que las contrapartes del exterior ofrecen precios mas competitivos
y a que debido al gravamen a los movimientos financieros (GMF- 4x1000), que se aplica al
movimiento de los flujos de derivados y al intercambio de colaterales, se desincentiva el uso de
derivados en el mercado local y algunas companias prefieren cerrar sus operaciones afuera.

Analisis empirico
Ademas de lo expuesto en las secciones anteriores, se llevé a cabo un ejercicio econométrico
sobre los datos de registro de las negociaciones de derivados forward y swap peso délar en el
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mercado local, que como se menciond, son los tipos de operaciones mas comunes en este
mercado. Este analisis adicional tiene como objetivo identificar si existen costos elevados
asociados con la participacion en estos instrumentos, como algunos agentes han sefialado, lo que
podria reflejarse en devaluaciones implicitas pactadas menos favorables para el sector real en
comparacion con el resto del mercado.

Especificamente, se explora la existencia de un diferencial de precios enfrentado por los agentes
del sector real en el mercado de coberturas en comparacion con las demas contrapartes de los
Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC) que participan en dicho mercado. Para llevar a cabo
esta evaluacion, se utilizaron los registros de negociacién correspondientes al mercado mostrador
colombiano de operaciones forward peso ddlar, abarcando el periodo entre enero de 2015 vy
agosto de 2023. Los analisis se realizaron con frecuencia mensual, para lo cual se promediaron los
datos utilizando como ponderadores los montos transados por cada entidad.

Se empled un conjunto de modelos de regresién lineal de la forma:
dif;y = Bo + B1lsr (D) + B2 Xir + B3lsr (D) X X + ;¢

e Donde dif;; representa la diferencia entre la devaluacién pactada por el agente i y el IMC,
en comparacién con la devaluacién promedio pactada por el mercado para el mismo
periodo t. Ademads, se compard la devaluacién de cada operacion frente a la devaluacién
del mercado incluyendo y excluyendo las operaciones del mismo agente i en el periodo t.

e La variable 14;(i) corresponde a la funcidon indicadora que toma el valor de uno (1) si el
agente i pertenece al sector real, y cero (0) de lo contrario.

e X;: engloba las caracteristicas particulares de la operacion (plazo y logaritmo del monto de
esta), junto con otras variables que buscan capturar la intensidad con la que el agente i
participa en el mercado de coberturas y sus relaciones comerciales con los IMC con quienes
estd negociandod.

e Serealiza unainteraccion entre la funcién indicadora y las variables contenidas en X;; para
capturar el efecto diferencial de estas caracteristicas para un agente del sector real en
comparacion con el resto de agentes.

8 En este caso, se ejecutan modelos con dos versiones de variables que capturan el profesionalismo del agente:

. La primera versidn consiste en el nimero de operaciones, el monto negociado y los dias activos en el mercado del agente i en los Ultimos
3, 6 0 12 meses (cada ventana se evalla por separado), asi como el nimero de operaciones y el monto negociado entre el agente i y el
IMC con quien esta operando, junto con el nimero de dias en los que el agente i interactud con el IMC contraparte de la operacion,
estas tres variables dentro de la misma ventana temporal.

. La segunda versidn corresponde a una reinterpretacion de estas mismas variables, pero haciéndolas relativas. En este caso se incluye el
monto negociado y el nimero de operaciones en los Ultimos 3, 6 0 12 meses, pero los dias activos se presentan como proporcion del
total de dias dentro de la ventana temporal. Del mismo modo, el nimero de operaciones, el monto negociado y los dias activos en el
mercado entre agente i y el IMC contraparte de cada operacion en la misma ventana temporal se presentan como proporcién del total
registrado por el agente i en ese mismo periodo de tiempo para cada caso.

7
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e Todas las variables explicativas, salvo 1z (i), se estandarizaron para ofrecer
comparabilidad de los efectos estimados.

Los Graficos R1.9 y R1.10 presentan las estimaciones del coeficiente asociado a la funcién
indicadora 155 (i) ([?1) para las compras y las ventas del sector real, el cual refleja la relacion
entre el hecho de que la contrapartida del IMC sea un agente del sector real, y el diferencial entre
la devaluacion pactada en esta operacidn y la del mercado. Estas estimaciones se llevaron a cabo
para distintas versiones del modelo lineal descrito®, cada una caracterizada por los nemotécnicos
presentados en el eje horizontal®°.

Los resultados obtenidos, tras evaluar un conjunto amplio de versiones de este modelo,
muestran consistentemente que, en promedio y controlando por la intensidad con la que
participa el agente en el mercado de coberturas cambiarias y las caracteristicas de la operacion,
los agentes del sector real pactan devaluaciones por encima del promedio del mercado al
comprar dolares a futuro, mientras que pactan devaluaciones por debajo del promedio del
mercado al vender délares a futuro. En otras palabras, estos agentes compran délares a futuro
mas caros y los venden mds baratos en comparacion con los demads agentes del mercado. Ademas,
se encuentra que estos resultados son estadisticamente significativos en la mayoria de los casos.

Especificamente, en el caso de las compras el efecto oscila en promedio alrededor de 0,7 puntos
porcentuales (pp) por encima de la media del mercado, siendo de mayor magnitud en los
modelos que solo tienen en cuenta los plazos entre 3 a 35 dias, donde se concentran los montos
negociados de todo el mercado. Ademas, los resultados son estadisticamente significativos en casi
todos los casos, con excepcién de los modelos en los que se consideran Unicamente las
operaciones pactadas a mas de 180 dias, una fraccidon minoritaria de las observaciones.

En cuanto a las ventas, se observa un fendmeno similar. El efecto oscila en promedio alrededor
de 0,9 pp por debajo del promedio del mercado, y el efecto también es mayor en los modelos
que solo incorporan vencimientos de 3 a 35 dias. Los resultados son estadisticamente
significativos en los modelos que consideran plazos inferiores a 60 dias, donde se concentra la
mayoria de las transacciones, asi como en los modelos que abarcan todos los plazos disponibles.

? Se llevaron a cabo estimaciones de modelos con datos diarios y para plazos superiores a 35 dias. Sin embargo, con el fin de mantener la facilidad
de lectura, Unicamente se presentan los modelos mensuales en este analisis. Los modelos adicionales estan disponibles bajo solicitud.

10 Cada modelo se identifica mediante un nemotécnico en forma de A_B_C_D, donde:

. A indica la especificacion de X;;, siendo 1 para la primera version (valores absolutos para las variables que miden el profesionalismo de
cada agente) y O para la segunda version (valores relativos de estas variables).

. B indica si se incluyen los registros de la entidad i para la construccion de la devaluacién promedio del mercado que se utiliza en la
variable dependiente dif;; (tomando el valor de uno, 1) o no (en este caso es cero, 0).

. Cindica la ventana temporal utilizada para construir las variables dentro de X;; que miden el profesionalismo del agente i, pudiendo ser
3,6 012 meses.

. D indica el filtro sobre el plazo de las operaciones utilizado para ejecutar el modelo, indicando si se realizd solo con operaciones entre 3
y 14 dias, entre 15 y 35 dias, entre 3 y 35 dias o para el total de la base de datos (excluyendo cualquier registro con un plazo inferior a 3
dias en este ultimo caso).
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Grafico R1.9. B, y su intervalo al 95% de confianza (IC) para las compras del sector real
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Al examinar los resultados de los controles de los modelos, se encuentran resultados alineados
con la caracterizaciéon del mercado desarrollada en las secciones anteriores. En el Grafico R1.11,
se aprecia que un aumento en el monto transado (medido en desviaciones estandar) conlleva a
una mejora en las condiciones de compra respecto al promedio del mercado. Este hallazgo es
estadisticamente significativo en la mayoria de los casos. Es importante resaltar que este efecto
oscila alrededor de una caida en la devaluacién pactada frente el promedio del mercado de
aproximadamente 0,6 pp en promedio para el sector real, mientras que para el resto de los agentes
este factor tiene un efecto menor, fluctuando alrededor de los -0,2 pp.

Se obtiene un resultado similar en el caso de las ventas, como se observa en el Grafico R1.12. Un
incremento en el monto transado estd asociado una mejora en el precio de venta, ya que
aumenta de la devaluacidon pactada frente al promedio del mercado. Este efecto es de
aproximadamente 0,3 pp en promedio para el sector real, mientras que para el resto de los agentes
este factor tiene un efecto que oscila alrededor de 0,1 pp.
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Grafico R1.11. Efecto del monto de la operacién y su IC sobre las compras
A. Resto de Agentes
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Estos resultados sugieren que, tanto para los agentes del sector real como para las demas
contrapartes de los IMC, las entidades que realizan operaciones con montos mas elevados
poseen un mayor poder de negociacion. Esto les permite acordar precios mds cercanos al
promedio del mercado, o incluso obtener condiciones mas favorables. Ademds, se observa que
este efecto es mas marcado en el caso de los agentes del sector real en comparacién con otros
agentes. Asimismo, se destaca que este fendmeno es mas pronunciado en el contexto de las
compras de dodlares a futuro que en el caso de las ventas.

Este ejercicio, sin embargo, presenta limitaciones que permiten ampliar la investigacion sobre
los diferenciales de costos para los distintos tipos de agentes dentro del mercado de coberturas
cambiarias local. En particular, es importante reconocer que estos diferenciales en las
devaluaciones pactadas podrian estar reflejando las primas de riesgo que los IMC aplican al
negociar con empresas de menor tamano, con menos capacidad técnica para entender claramente
el funcionamiento de estos instrumentos financieros, o con altos niveles de apalancamiento. En
linea con lo anterior, futuros trabajos en esta direccion deberian propender por controlar por la
naturaleza especifica de las contrapartes de los IMC y su estructura de balance, para asi mejorar la
capacidad de identificacion de estos diferenciales de costos en el mercado de coberturas. Los
resultados obtenidos son una primera aproximacion basada Unicamente en la informacién de
registro de las operaciones.
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Grafico R1.12. Efecto del monto de la operacién y su IC sobre las ventas
A. Resto de Agentes
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Conclusiones

Este recuadro brinda una caracterizacion de la participacidon del sector real en el mercado de
derivados cambiarios en Colombia. Dentro de este mercado, los forwards USDCOP son el
instrumento de cobertura predominante. En cuanto a las contrapartes de los IMC, los extranjeros
y los FPC son sus principales clientes, mientras que el sector real participa con menos del 10% del
volumen negociado en este mercado. Por otro lado, para el sector real, asi como para las demas
entidades participantes de este mercado, la actividad se concentra en contratos de hasta 35 dias.
Por ultimo, las empresas del sector real se caracterizan por tener una posicién compradora neta
con los IMC, dado que la mayoria de estas empresas participantes en el mercado son importadoras
netas.

De acuerdo con los resultados la encuesta aplicada a algunos agentes del sector real, asi como
las conversaciones que se tuvo con varios agentes de este sector e IMC, se destaca que es mas
probable que las compaiias exportadoras tienden a cubrirse a mayores plazos que las
importadoras. El plazo tiende a ser inferior a un mes debido a la incertidumbre frente a los flujos
futuros, asi como a las limitaciones en términos de cupo por parte de las contrapartes. Frente a
este punto, algunos IMC mencionaron que las limitaciones pueden darse por no contar con
mitigantes como llamados al margen en Camara o TES en sus portafolios. Sin embargo, estos
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mitigantes tampoco serian atractivos para las compafiias del sector real, dado que afectarian la
caja de las entidades y para estas companiias su caja es muy importante para su negocio.

En cuanto a la preferencia por forwards frente a otra clase de instrumentos, las entidades
mencionaron que el hecho de que no haya un costo explicito los hace atractivos, asi como su
manejo contable.

Por ultimo, el recuadro brinda evidencia empirica que indica que los agentes del sector real
pactan precios por encima del promedio del mercado al comprar délares a futuro, y por debajo
del promedio del mercado al vender délares a futuro. Estos resultados se mantienen aun cuando
se controla por la intensidad con la que participa el agente en el mercado de coberturas cambiarias
y las caracteristicas de la operacidn.
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