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TEMAS DEL CASO 
• Alternativas de financiación. 

• Identificación y cobertura de ries
go financiero. 

• Evaluación de proyecciones finan
cieras. 

RESUMEN DEL CASO 
Ingenio La Cañita S.A. es una empre
sa dedicada a la producción y venta 
de azúcar en el mercado nacional. 
Debido al exceso de capacidad produc
tiva del sector, los grandes ingenios 
del país establecieron desde 1967 un 
acuerdo de venta de la sobreproduc
ción en el mercado internacional, con 
el objeto de sostener el precio inter
no. La empresa no participa de este 
acuerdo y por tanto no genera ingre
sos en US$ producto de exportacio
nes. Sin embargo, ha contraído pasi
vo por US$4 MM y está frente a la 
decisión de contratar US$3.5 MM 
adicionales. 

La discusión se presenta en la Junta 
Directiva del Ingenio, en relación con 
la conveniencia de tomar el nuevo 
crédito en dólares y a la necesidad de 
utilizar o no instrumentos de cober
tura. El gerente plantea una parti
cular cobertura natural, propia de las 
características del mercado. 

La fuerte discusión genera la necesi
dad de encargar a un asesor externo: 
L. El-Lector, el análisis de la veloci
dad de esta cobertura y presentar una 
recomendación final al respecto. 

ASIGNATURAS 
DE APLlCACION 
• Administración Financiera Inter

nacional. 

• Mercados Financieros. 

LA COBERTURA WISE 
Antecedentes. Localizado en el Va
lle del Cauca, la zona más importan-

1. Este trabajo fue preparado por Jeannette Yanovich de Klinger, Marisol Velasco Q., Rodolfo Barón y Carlos 
Armando Mejía B., en Icesi, como trabajo en el programa de postgrado de Especialización en Finanzas. Es 
propiedad de Icesi. Santiago de Cali, Colombia. Junio 3 de 1997. 
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te de producción de azúcar, La Cañita 
S.A. hace parte de los doce grandes 
ingenios azucareros de Colombia. 
Actúa en uno de los sectores de ma
yor dinamismo de la economía domés
tica. Sector que de acuerdo con 
Asocaña muestra una creciente par
ticipación en el PIB agrícola del Va
lle del Cauca, el cual ha pasado del 
27% de este indicador en 1991 al 54% 
en 1995, y del 2% en 1991 al 4% en 
1995, del PIB agrícola nacional. 

Los productores de azúcar, caracteri
zados por ser un oligopolio de gran 
peso económico nacional, vienen fir
mando un pacto desde 1967 consis
tente en el compromiso de exportar 
los excedentes que no se consumen 
en el país a prorrata de su capacidad 
productiva. El último acuerdo de este 
tipo se inició en diciembre de 1993 y 
finaliza el 31 de diciembre de 1998. 
Como consecuencia de este pacto, en 
1996 los ingenios exportaron el 38% 
de la producción. 

Ingenio La Cañita, que se retiró de 
este acuerdo hace unos años, ocupa 
el décimo lugar entre los ingenios co
lombianos, con una participación del 
1.9% en la producción nacional. Co
mercializa toda su producción en el 
mercado interno a un precio prome
dio 50% más alto que el que se logra 
en promedio a escala internacional. 
Lo anterior le implica una ventaja 
competitiva que compensa los mayo
res costos resultantes de su menor 
tamaño, ya que es aproximadamente 
una décima parte de Incauca, el líder 
del sector. 

Producción. La producción entre 
1992 y 1995 tuvo un crecimiento muy 
significativo frente a una grave caÍ
da en el consumo interno, lo cual im-
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plicó que los excedentes exportables 
se duplicaran en el período señalado. 
Esta tendencia se revierte un poco 
entre 1995 y 1997 por escasez de caña 
debido a una crisis de productividad 
en el campo, causada probablemente 
por el recrudecimiento del invierno en 
los últimos años. 

Protección arancelaria. El azúcar 
en el país cuenta con una protección 
arancelaria para importación de paí
ses por fuera del Grupo Andino, es
tablecida con base en un arancel ex
terno común del 20% (temporalmen
te por 90 días a partir del 4 de marzo 
de 1997 del 25%) y uno variable, el 
cual se suma o se resta al anterior 
según franjas de precios preestable
cidas. Los límites de esta franja son 
un precio-piso (determinado por el 
promedio de los últimos sesenta me
ses de los contratos realizados en las 
bolsas de Nueva York para el crudo y 
de Londres para el blanco) y un te
cho (% adicional sobre el anterior de 
acuerdo con la desviación estándar de 
dicho promedio) comparados éstos 
con uno de referencia (precio prome
dio en la bolsa de los últimos quince 
días). Este sistema lleva a que el 
arancel oscile entre un 20% y un 41 % 
del precio de referencia, dependien
do del nivel al cual se coloque este 
último. (Ver Anexo 1). 

De Venezuela, país deficitario en azú
car y nuestro principal socio comer
cial del Grupo Andino, teóricamente 
con cero arancel, se importó en 1995 
legal o ilegalmente el 15% del azúcar 
consumido en Colombia. En este mis
mo año se aplicaron los denominados 
«derechos correctivos» que correspon
den a un arancel hoy del 28.9%. Este 
impuesto busca defender al produc
tor colombiano de las «perforaciones 



arancelarias» que se originan con la 
entrada de azúcar de Centroamérica 
vía Venezuela, con los privilegios de 
arancel de Venezuela. 

Ecuador a su vez, nuestro otro socio 
comercial del Grupo Andino, es pro
ductor de un alto porcentaje de su 
consumo y puede exportar a Colom
bia con cero arancel. 

Factores macroeconómicos. La 
economía colombiana se ha caracte
rizado en los últimos dos años por su 
inestabilidad política y cambiaria, 
altas tasas de interés, un gasto pú
blico desbordado, recesión en la pro
ducción e inflación por encima de las 
expectativas del pacto social. 

La tasa de cambio ha fluctuado brus
camente dentro de una banda cam
biaria fijada por el Banco de la Repú
blica, que tiene un piso para este año 
con una pendiente del 15% y una 
amplitud entre el piso y el techo del 
14%. Al finalizar 1995, la devaluación 
alcanzó niveles superiores al 18%, 
pegada casi al techo de la banda, 
mientras en 1996 inició hacia arriba 
desplomándose luego al piso con una 
variación para el año mencionado de 
apenas el 1.5% nominal. Si el Banco 
de la República sostiene la banda, el 
mínimo incremento en el precio del 
dólar será del 15% para 1997 si sigue 
pegado del piso, pudiendo llegar has
ta el 29% si alcanza el techo. 

Hacia el futuro la situación del dólar 
es de completa incertidumbre. Sin 
embargo, existen varios factores que 
pueden acelerar la devaluación en el 
mediano plazo entre los cuales se 
pueden mencionar: una bonanza pe
trolera que dura sólo hasta inicios de 
1999 si no se encuentran nuevos ya
cimientos; reactivación de la econo-

mía que incentive de nuevo las im
portaciones; fin de las privatizacio
nes; trabas al endeudamiento exter
no, peligro de sanciones económicas 
por parte de Estados Unidos, nues
tro principal socio comercial. 

HECHOS 
Diciembre de 1995: El endeuda
miento total del Ingenio asciende a 
8.300 MM, de los cuales 5.500 MM 
provienen del sector financiero do
méstico, pactados a una tasa prome
dio del DTF + 6% T.A. equivalente a 
una tasa efectiva del 42.7%. El total 
de activos es de 53.000 MM Col$; de 
los cuales 43.000 MM corresponden 
a valorizaciones de tierras sembradas 
en caña. Esto implica un nivel de en
deudamiento sin valorizaciones del 
83%. 

A su vez los gastos financieros repre
sentan el 11.8% de los costos y gastos 
totales y el 11% de los ingresos de 
1995. 

En criterio del Gerente Financiero, el 
señor R. Barón, el costo del endeuda
miento es muy alto comparado con la 
posibilidad de obtener recursos en 
US$. La tasa internacional ofrecida 
por el mercado es del Libor + 6% y la 
devaluación de los últimos doce me
ses se sitúa en el 18%. El costo efecti
vo en Col$ de esta alternativa es de 
32.2%, diez puntos por debajo de la 
tasa doméstica efectiva en Col$. Por 
otra parte, la perspectiva de devalua
ción más probable para 1996 es del 
13.5%. 

Septiembre de 1996: Con base en 
la situación de diciembre de 1995, 
una devaluación que apenas se acer
ca al 4% en dólares y el comporta
miento de la tasa DTF que se sostie-
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ne por encima del 25%, la Junta Di
rectiva autoriza la consecución de un 
crédito por US$4 MM para sustitu
ción de pasivos. El crédito se contra
ta con el Citibank, a un plazo de cin
co años y a una tasa del Libor + 
5.75%. No se pactan instrumentos de 
cobertura. 

Abril de 1997: La reunión mensual 
de Junta Directiva del Ingenio la 
Cañita S.A. tiene lugar el 5 de abril 
de 1997. En el orden del día se inclu
ye la presentación del presupuesto 
para los próximos cinco años, el cual 
involucra una inversión en activos 
fijos durante 1997 del orden de los 
Col$5.000 MM y las alternativas de 
financiación para ella. La presenta
ción del proyecto es iniciada por el 
gerente general, señor W. Wise. 

-Siendo consistentes con la política 
definida de no expandir el nivel 
de producción del Ingenio, sino de 
centrar esfuerzos en mejorar la pro
ductividad y el actual nivel de com
petitividad en un sector que como to
dos sabemos está caracterizado por 
empresas de gran tamaño, esta ge
rencia recomienda ampliamente la 
inversión planteada de Col$5.000 
MM en la modernización de la fábri
ca. Los estudios técnicos y financie
ros, como pueden observar en los in
formes entregados, demuestran que 
los significativos incrementos en la 
recuperación total de la sacarosa, ge
neran una tasa interna de retorno del 
74% frente a nuestro actual costo de 
capital del 30%. 

El gerente financiero interviene para 
anotar: -La alternativa de financia
ción más atractiva del mercado es un 
Leasing Internacional para los equi
pos importados. Corfivalle ofrece 
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US$2.5 MM a un plazo de cinco años, 
con un año de período de gracia y una 
tasa del Libor + 3.2%. Este crédito 
presenta una ventaja adicional, ya 
que la administración de impuestos 
nos permite cancelar los aranceles y 
el IVAen el plazo del contrato sin cos
to de financiación. La condición se
ñalada reduce la tasa en dos puntos 
adicionales. Para el componente na
cional recomiendo un crédito por 
US$l MM con Bancoquia al Prime + 
2% de libre destinación a tres años 
con uno de gracia y un préstamo na
cional a un año al DTF + 3.75% con 
el BIC por $1.000 MM adicionales. 

A este punto de la presentación, uno 
de los miembros de Junta, el señor L. 
Smart, interviene: 

-Creo que es claro para todos la con
veniencia del proyecto y la alternati
va de financiación planteada. Sin 
embargo, me preocupa el riesgo re
sultante del endeudamiento adicional 
en US$3.5 MM que sumado al crédi
to que contratamos recientemente 
para reestructurar los pasivos, expo
ne al Ingenio al riesgo cambiario en 
US$7.5 MM con todas sus consecuen
cias ... entiendo que hasta el momen
to no hemos contemplado la utiliza
ción de ningún instrumento de cober
tura y si bien las condiciones nos han 
favorecido hasta ahora, nadie nos 
garantiza que esta situación se sos
tenga en el largo plazo ... 

El señor Wise interviene argumen
tando: 

-Respetando la posición del doctor 
Smart, quiero recordarles que los pre
cios internos del azúcar están dolari
zados. Me explico, en nuestra situa
ción de apertura el techo del precio 
interno está determinado por los pre-



cios del azúcar en frontera, es decir 
lo que le cuesta a un importador co
locar azúcar en Cúcuta o Tulcán y 
traerlo al interior. Este precio está 
compuesto por el precio internacional 
en US$ convertido a Col$, los fletes y 
el arancel correspondiente. Una de
valuación del peso frente al dólar in
crementa este precio de importación 
y consecuentemente eleva el techo al 
cual se puede vender internamente, 
generando una cobertura indirecta. 
Por el contrario, ante una revaluación 
los precios internos no suben y estar 
endeudados en dólares disminuye el 
costo de la deuda y compensa los 
menores ingresos. El informe de 
Asocaña 1996 corrobora esta afirma
ción y me permito leerles textualmen
te lo que allí se afirma: 

« ... Con una apreciación del peso, 
el precio internacional internado 
es cada vez menor, con lo cual la 
competencia con importaciones 
hace imposible cubrir los aumen
tos de los costos. Es por eso que 
durante el período comprendido 
entre 1991 y 1996 los menores 
ingresos por apreciación del peso 
provinieron en un 67% de ventas 
al mercado interno.,,2 

Enseguida interviene R. Barón: -Doc
tor Wise, ¿usted no ha pensado en la 
posibilidad de que ante una gran de
valuación el gobierno intervenga los 
precios del azúcar y ésta no pueda 
subir al ritmo de ella?, ¿o también, 
que al finalizar el pacto de producto
res de azúcar en diciembre de 1998, 
decidan romperlo y se vayan a una 
guerra de precios? ¿Dónde quedaría 
esta dolarización? 

-Bueno, respondió el doctor Wise. 
U sted puede tener razón, pero re
cuerde que nuestro endeudamiento 
llegará a ser de US$7.5 MM mien
tras que nuestros ingresos estiman 
ser como mínimo el triple de esta 
suma. Ello implica que si frente a 
una devaluación, el precio nacional 
puede subir al menos una tercera 
parte de esa desvalorización del 
peso, es suficiente para tener una 
cobertura total frente al riesgo de 
cambio. Adicionalmente, la devalua
ción dispara la inflación interna y no 
creo que el gobierno pueda llegar al 
extremo de no dejar subir el precio 
ni siquiera una tercera parte de esa 
mayor devaluación ... Con respecto a 
la posible guerra de precios, por rom
pimiento del pacto, no creo que nues
tros competidores estén en posibili
dad de aguantarla por mucho tiem
po ya que la mayoría de ellos se en
cuentran en una situación delicada 
de endeudamiento e iliquidez y se 
asfixiarían rápidamente ante esta 
eventualidad ... 

El señor R. Barón se queda pensati
vo y finalmente dice ... 

-Con todo respeto, aunque sus ase
veraciones tienen mucha lógica, no 
puede negar que el riesgo de cambio 
existe y por ello sugiero varias alter
nativas de cobertura de éste que lle
ven el costo del dinero como máximo 
a lo que está a nivel interno y que fi
nalmente eliminen alguna contingen
cia que puede llegar al extremo de 
poner en peligro la estabilidad mis
ma de la organización. Nuestro ne
gocio no es especular, creo que si de
finitivamente no hay la disposición 

2. AsOCAÑA. Aspectos Generales del Sector Azucarero 1996-1997. Santiago de Cali: Impresora Feriva, 1997. 
pág. 29. 
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para cubrirnos, valdría la pena eva
luar si tomamos los US$3.5 MM adi
cionales, o si por el contrario nos en
deudamos en pesos teniendo en cuen
ta que el DTF y los márgenes de in
termediación en moneda nacional 
han caído tanto en los últimos días. 
Hoy casi que cuesta lo mismo endeu
darse en dólares que en pesos, con la 
ventaja que en moneda nacional no 
tenemos la incertidumbre del cambio 
del precio del dólar. 

-¿Que no tenemos la incertidumbre 
del cambio del precio del dólar? res
ponde el señor Smart. Me perdona, 
pero olvida lo que ha pasado el últi
mo año; en vez de devaluación lo que 
hemos vivido es una revaluación en 
la cual nos conviene mucho más de
ber dólares que pesos. Adicionalmen
te debe tenerse en cuenta que la tasa 
libor es mucho más estable que el 
DTF. La libor varía a lo máximo un 
cuarto de punto semestral, el DTF 
varía hasta cuatro puntos en el mis
mo período, de acuerdo con el políti
co de turno. 

... después de una larga discusión al 
respecto, un miembro silencioso de la 
Junta finalmente intervino ... -Con
sidero está enjuego una cantidad con-

siderable de dinero y esta discusión 
amerita la intervención de un exper
to en la materia, sugiero por lo tanto 
contratar nuevamente los servicios 
del señor L. El-Lector quien como to
dos sabemos es un respetado consul
tor en el sector financiero y nos ha 
asesorado exitosamente en ocasiones 
anteriores ... Doctor Barón, por favor, 
comunique nuestras inquietudes al 
señor El-Lector. Esperamos los resul
tados para la próxima reunión de 
Junta. 

Abril 7 de 1997: El doctor Barón 
envía un extracto del Acta de Junta 
con las cifras básicas para el análi
sis, anexos de información financie
ra del Ingenio, hechos relevantes 
acerca del comportamiento de la eco
nomía y del sector azucarero al señor 
El-Lector, quien la recibe el mismo 
día y empieza a trabajar en el caso. 

Abril 25 de 1997: Con la informa
ción recibida e interesado en la cu
riosa «Cobertura Wise» L.EI-Lector 
analiza el comportamiento de los 
precios internacionales/Ton conver
tidos en Col$ a la tasa de cambio de 
cada momento y los precios domé s
ticos/Ton para los últimos tres años. 
(Ver Gráfica 1). 
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Adicionalmente calcula el coeficien
te de correlación de los precios domés
ticos y la tasa de cambio. El estudio 
arroja una correlación del 91.3%. 
Impresionado por el nivel de correla
ción, decide construir un modelo de 
simulación del presupuesto del Inge
nio a cinco años, con el objeto de co
rroborar la cobertura. El modelo es 
corrido en tres escenarios contem
plando una escala de devaluación 
desde el 1% hasta el 30%. Para cada 
punto adicional de devaluación se 
evalúan los principales rubros del 
P&G y del flujo de caja. Para los dos 
primeros escenarios se contempla el 
nivel de pasivos existentes y la alter
nativa de financiación propuesta por 
R. Barón.: US$2.5 MM en un leasing 
internacional, US$1 MM en un cré
dito en dólares a tres años y $1.000 
MM en Col$ a un año. 

Escenario base: El precio doméstico 
del azúcar crece al ritmo de la deva
luación, según el comportamiento 
mostrado por la correlación. En su 
mayor parte los costos y gastos cre
cen al ritmo de la inflación (Anexo 2). 

Escenario pesimista: Asume control 
de precios por parte del gobierno, esto 
es, los precios no pueden ser incre
mentados por encima de la meta de 
inflación esperada. Adicionalmente 
durante 1999 se experimenta una 
guerra de precios por rompimiento 
del pacto de productores. Esto limita 
el crecimiento de precios a sólo el 5% 
para ese año (Anexo 3.). 

Escenario en Col$: Los mismos su
puestos del escenario base, pero con 
el endeudamiento adicional de 
US$3.5 MM en Col$ (Anexo 4). 

Con base en el modelo, el señor L. El
Lector decide traer a valor presente 

a la tasa de oportunidad del 20% los 
resultados de algunos rubros claves 
de los estados financieros proyecta
dos a cinco años para cada punto adi
cional de devaluación, con el fin de 
hacerlos comparables y graficar la 
información. Con las cifras tabuladas 
y las gráficas respectivas, concluye 
que ya tiene bases claras y suficien
tes para asesorar acertadamente a su 
cliente. Adicionalmente, y de acuer
do con las estimaciones de Fedesarro
Ho, para la devaluación de los próxi
mos cinco años se fija los siguientes 
rangos de análisis: 

• Revaluación. Entre el 0% y el 
15%. Si se espera una inflación in
terna del 18% y una externa del 
3%, cualquier variación nominal 
en la tasa de cambio por debajo 
del 15% es considerada como 
revaluación real de la moneda. Es 
así como éste será el rango reva
luacionista. 

• Más probable. Entre el 15% y el 
29%. Franja de la banda cambia
ria. 

• Devaluación masiva. Más del 29% 

El costo de las opciones es el si
guiente: 

Devaluación Prima Devaluaeión Prima 
Strike (%'Valor) Strike (%'Valor) 

16% 4.0% 20% 2.5% 

17% 3.5% 21% 2.3% 

18% 3.0% 22% 2.0% 

19% 2.7% 23% 1.8% 

24% 1.6% 

Abril 29 de 1997: L. El-Lector se 
plantea aún los siguientes cuestiona
mientos: 

1. ¿Cuándo una empresa tiene co
bertura natural? ¿Necesariamen
te tienen que haber posiciones 
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cruzadas en la misma moneda 
para que ella se dé, o por el con
trario puede funcionar una cober
tura del estilo de la Cobertura 
Wise? 

2. Para los escenarios base y pesi
mista, evaluar si funciona o no la 
Cobertura Wise. 

3. Analizando los resultados, ¿cuál 
opción tomar para el crédito adi
cional de US$3.5 MM, pesos o dó
lares? 

4. La afirmación del doctor Wise ... 

«recuerde que nuestro endeuda
miento llegará a ser de US$7.5 
MM mientras que nuestros ingre
sos estiman ser al menos el triple 
de esta suma. Ello implica que si 
frente a una devaluación, el pre
cio nacional puede subir al me
nos una tercera parte de esa des
valorización del peso, es suficien
te para tener una cobertura total 
frente al riesgo de cambio.» 

¿Es correcta esta afirmación? ¿Por 
qué el comportamiento de las cifras 
proyectadas no refleja exactamente 
esta situación? 

5. Analizar el comportamiento de los 
resultados financieros cuando se 
contratan opciones de compra a 
futuro de divisas. ¿A partir de qué 
momento sería conveniente tomar 
una opción para cada uno de los 
escenarios? Hay que tener en 
cuenta que las entidades financie
ras sólo las venden para expecta
tivas iguales (in the money) o su
periores (out of the money) a la 
devaluación esperada. 

6. ¿Convendría utilizar un contrato 
forward como alternativa de cu
brimiento del riesgo de cambio? 
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7. ¿Qué otros riesgos financieros 
puede tener Ingenio La Cañita y 
cómo los cubriría? 

8. Elaborar una recomendación ge
neral para el Ingenio la Cañita 
(Anexo 5). 

L.EI-Lector tiene ahora sólo ocho días 
para presentar su informe ... 

Caso la cobertura Wise 
Manual del profesor 

IMPORTANCIA DEL CASO 
El tema de cobertura de riesgo 
cambiario en Colombia es bastante 
novedoso, y solamente las institucio
nes financieras muy avanzadas están 
empezando a ofrecer el producto en 
sus formas más sencillas. 

Los autores de este caso consideran 
que el aporte fundamental está refe
rido a la discusión de la validez de la 
«cobertura Wise», más que a los ins
trumentos a utilizar en caso de que 
dicha cobertura no se dé. Se ha cons
truido un modelo con datos bastante 
aproximados a la realidad de la em
presa, que permite analizar el com
portamiento de la cobertura en el lar
go plazo en varios escenarios y para 
diferentes rangos de devaluación es
perada. 

Una cosa es analizar el impacto ais
lado de una deuda de US$7.5 MM 
sobre los estados financieros de una 
empresa en el corto plazo, que no tie
ne ingresos en dólares y los respecti
vos instrumentos de cobertura de 
riesgo a usar, situación que puede 
estudiarse en cualquier libro de in
geniería financiera; otra es observar 
en el contexto de los datos reales de 
una empresa, qué pasa en el largo 
plazo con ella según unas condicio-



nes muy particulares de ingresos, 
egresos y endeudamiento. 

El caso crea polémica porque las si
tuaciones aparentemente obvias de
jan de serlo cuando entran a jugar 
otras variables. Por ejemplo, se ten
dería a pensar que cuando la deva
luación sube, los gastos financieros 
crecen, pero cuando entran a jugar 
los créditos de tesorería en el escena
rio base, se concluye que al crecer la 
devaluación, mejoran los ingresos de 
la empresa y se requiere menos deu
da que compensa los gastos financie
ros por la mayor devaluación. 

RECOMENDACIONES 
• El objetivo de este caso es buscar 

una solución integral para una 
situación dada de la vida real. Es 
así cómo, aunque su utilización se 
circunscribe a discutirlo en una 
clase de Administración Finan
ciera Internacional, el estudiante 
debe tener conocimientos avanza
dos de Finanzas que le permitan 
analizar las causas del comporta
miento de las diferentes variables 
de un modelo bastante complejo. 

• Es importante centrar al estu
diante en la problemática central 
de caso: «¿Se da o no la cobertura 
Wise»? ¿Crédito adicional en pe
sos o dólares? ¿Según qué premi
sas y en qué punto hay que utili
zar instrumentos de cobertura 
contractual? 

• El profesor que guiará la discu
sión deberá primero que todo bus
car que se deje en claro qué se en-

tiende por cobertura natural y 
cómo funcionaría «la cobertura 
Wise» en esta empresa. 

• Los estudiantes deberán saber 
cuáles son las condiciones de 
cada uno de los escenarios, los di
ferentes rangos de devaluación a 
utilizar y que los datos sobre los 
cuales se construyen las gráficas 
son los valores presentes netos de 
los flujos de los próximos cinco 
años, tanto de las cifras del esta
do de G y P como de los flujos de 
efectivo. Por ello, las conclusio
nes estarán principalmente refe
ridas al largo plazo y no a situa
ciones puntuales. 

• La conclusión final deberá ser lo 
suficientemente general para que 
se pueda aplicar a cualquier esce
nario y rango de devaluación es
perada. 

El modelo queda a disposición del 
profesor, pero las cifras objeto de 
análisis están plasmadas en la in
formación que se entrega como 
anexos del caso. 
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ANEXO I 
COMPORTAMIENTO DE PRECIOS Y TASA DE CAMBIO 

Caso la cobertura Wise 
Octubre 1994 • Mayo 1997 

Preciosflbnelada de Azúcar 
Franja de precios Precio internacional 

Año Precio Precio Precio Ref. 
piso techo 

oct-94 323 435 373 
nov-94 323 435 367 
dic-94 327 386 402 

ene-95 327 386 439 
feb-95 327 386 451 

mar-95 327 386 429 
abr-95 377 462 415 

may-95 377 462 394 
jun-95 377 462 395 
jul-95 377 462 432 
ago-95 377 462 462 
sep-95 377 462 479 
oct-95 377 462 403 

nov-95 377 462 407 
dic-95 377 462 414 
ene-96 377 462 413 
feh-96 377 462 413 

mar-96 377 462 413 
abr-96 364 407 423 

may-96 364 407 435 
jun-96 364 407 414 
jul-96 364 407 425 

ago-96 364 407 411 
sep-96 364 407 397 
oct-96 364 407 387 

nov-96 364 407 356 
dic-96 364 407 339 

ene-97 364 407 332 
feb-97 364 407 336 

mar-97 364 407 333 
abr-97 361 429 337 

may-97 361 429 338 
Correlaci6n Precio Intemofl'asa Cambio 

I040icES'i ESTUDIOS 
GERENCIALES 

Arancel Tasa en Col$ Precio 
de cambio doméstico 

20% 839 21.878 18.800 
20% 830 21.369 19.100 
15% 829 22.263 18.750 

6% 847 22.796 19.199 
3% 851 22.864 18.500 
8% 866 23.158 18.200 

20% 873 24.856 18.500 
20% 877 23.834 18.940 
20% 875 23.838 18.800 
20% 893 26.268 18.863 
20% 935 29.050 19.105 
16% 964 29.921 19.785 
20% 985 26.936 20.478 
20% 1.001 27.556 23.700 
20% 988 27.671 21.500 
20% 1.011 28.183 22.500 
20% 1.030 28.641 22.746 
20% 1.045 29.024 22.719 
12% 1.051 28.019 22.826 
18% 1.066 30.502 23.900 
15% 1.072 28.646 24.445 
19% 1.064 30.043 23.858 
20% 1.045 28.895 24.233 
20% 1.041 27.917 23.727 
21% 1.016 26.902 23.647 
22% 998 24.785 23.000 
29% 1.001 24.988 21.940 
32% 1.027 25.618 22.443 
29% 1.074 26.397 25.635 
31% 1.062 26.283 25.980 
36% 1.061 27.427 27.000 
41% 1.073 28.696 27.000 

91.3% 



COMPORTAMIENTO PRECIO 
INTERNACIONAL - PRECIO DOMÉSTICO 

DIC. 93-MAYO 97 
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ANEXO 1 
RESULTADOS ESCENARIO BASE 

Caso cobertura Wise 
Estado de Ganancias y Pérdidas 

Devaluac. Ingresos UAlI GTOS.FIN. 
1% 66.923 370 9.338 
2% 68.349 1.540 8.981 
3% 69.803 2.736 8,622 
4% 71.288 3.957 8.262 
5% 72.804 5.205 7.899 
6% 74.350 6.479 7.535 
7% 75.927 7.781 7.221 
8% 77.537 9.111 6.905 
9% 79.179 10.468 6.594 

10% 80.854 11.855 6.296 
11% 82.563 13.270 6.009 
12% 84.306 14.715 5.741 
13% 86.084 16.191 5.527 
14% 87.897 17.697 5.370 
15% 89.746 19.234 5.232 
16% 91.631 20.803 5.079 
17% 93.554 22.405 4.927 
18% 95.514 24.039 4.776 
19% 97.513 25.706 4.627 
20% 99.551 27.407 4.481 
21% 101.628 29.143 4.336 
22% 103.745 30.914 4.192 
23% 105.904 32.720 4.053 
24% 108.103 34.562 3.916 
25% 110.345 36.441 3.780 
26% 112.629 38.357 3.645 
27% 114.957 40.311 3.511 
28% 117.329 42.304 3.379 
29% 119.746 44.335 3.248 
30% 122.208 46.406 3.119 

I060icES'i ESTUDIOS 
GERENCIALES 

UT.NETA 
-5.829 
-4.837 
-3.827 
2.798 

-1.751 
-686 
364 

1.434 
2.518 
3.613 
4.720 
5.833 
6.931 
8.013 
9.101 

10.221 
11.361 
12.521 
13.701 
14.902 
16.124 
17.369 
18.633 
19.920 
21.230 
22.563 
23.920 
25.301 
26.707 
28.137 



COMPORTAMIENTO VPN RUBROS P&G 
DEVALUACiÓN ENTRE 1% - 30% 

140.000 r-------------------, 

120.000 

100.000 

80.000 

60.000 

40.000 

20.000 

~ngresos 
Uall . ____ _ 
Gtos. Fin. -.-.-.-.. 
Ut. Neta .............. . 
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RESULTADOS ESCENARIO BASE 

Devaluac. 

1% 

2% 

3% 

4% 

5% 

6% 

7% 

8% 

9% 

10% 

11% 

12% 

13% 

14% 

15% 

16% 

17% 

18% 

19% 

20% 

21% 

22% 

23% 

24% 

25% 

26% 

27% 

28% 

29% 

30% 

I 08 O le'E'sAi 

Caso cobertura Wise 
Flujo de efectivo 

Flujo OP. 

4.641 

5.819 

7.023 

8.253 

9.509 

10.792 

12.102 

13.440 

14.809 

16.213 

17.663 

19.176 

20.828 

22.646 

24.593 

26.602 

28.650 

30.738 

32.868 

35.040 

37.253 

39.508 

41.804 

44.144 

46.526 

48.953 

51.426 

53.943 

56.508 

59.119 

ESTUDIOS 
GERENCIALES 

Flujo neto 

1.556 

1.644 

1.731 

1.818 

1.904 

1.994 

2.234 

2.475 

2.772 

3.198 

3.624 

4.080 

4.542 

5.193 

6.548 

8.334 

10.154 

12.007 

13.893 

15.812 

17.766 

19.756 

21.779 

23.838 

25.935 

28.070 

30.243 

32.456 

34.708 

37.001 

Pasivo 

10.444 

9.985 

9.519 

9.046 

8.566 

8.080 

7.645 

7.203 

6.764 

6.344 

5.922 

5.498 

5.090 

4.800 

4.737 

4.816 

4.896 

4.983 

5.076 

5.171 

5.266 

5.364 

5.462 

5.563 

5.665 

5.873 

5.873 

5.980 

6.088 

6.198 



VPN FLUJO OPERATIVO/NETO Y NIVEL DE PASIVO 
DEVALUACiÓN ENTRE 1%· 30% 

60.000 ~---------------~ 

50.000 

40.000 

30.000 

20.000 
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/ 
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CASO COBERTURA WISE 
RESULTADOS ESCENARIO BASE 

Utilidades y flujos con utilización de opciones a distintos niveles 

Utilidad neta UINOp 18% 

19% 13.701 13.267 

20% 14.902 14.697 

21% 16.124 16.153 

22% 17.369 17.637 

23% 18.633 19.147 

24% 19.920 20.686 

25% 21.230 22.251 

26% 22.563 23.845 

27% 23.920 25.468 

28% 25.301 27.121 

29% 26.707 28.804 

30% 28.137 30.519 

Flujo neto FN/Op 18% FN/Op20% 

13.893 13.159 

15.812 15.348 

17.766 17.577 17.188 

19.756 19.849 19.459 

21.779 22.162 21.772 

23.838 24.518 24.128 

25.935 26.916 26.524 

28.070 29.357 28.965 

30.243 31.843 31.451 

32.456 34.376 33.984 

34.708 36.955 36.564 

37.001 39.582 39.191 

I I O O Ic'ifsi ESTUDIOS 
GERENCIALES 

UIN Op 20% UN/Op22% UN/Op24% 

15.795 

17.279 

18.789 19.170 

20.328 20.662 

21.892 22.181 21.106 

23.485 23.729 22.700 

25.108 25.307 24.323 

26.762 26.915 25.976 

28.445 28.554 27.659 

30.160 30.224 29.374 

FN/Op22% 

21.367 

23.722 

26.118 

28.559 

31.045 

33.578 

36.157 

38.784 



32.000 

27.000 

22.000 

17.000 

Utilidad neta 
U/N Op 18% 
UN/Op22% 
UN/Op24% 

12.000 L-__________________ -" 

19% 20% 21%22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 
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ANEXO 3 
RESULTADOS ESCENARIO PESIMISTA 

Caso cobertura Wise 
Estado de Pérdidas Y Ganancias 

Devaluación Ingresos DAII Gtos. fin. 

·6% 74.042 6.198 7.633 
7% 75.296 7.205 7.420 
8% 76.566 8.225 7.211 
9% 77.853 9.258 7.006 

10% 79.156 10.305 6.808 
11% 80.475 11.366 6.630 
12% 81.812 12.440 6.469 
13% 83.165 13.529 6.320 
14% 84.535 14.631 6.191 
15% 85.922 15.747 6.089 
16% 87.255 16.813 6.031 
17% 88.389 17.896 6.029 
18% 89.531 18.585 6.046 
19% 90.679 19.478 6.074 
20% 91.507 20.077 6.199 
21% 91.507 19.920 6.586 
22% 91.507 19.762 6.980 
23% 91.507 19.602 7.383 
24% 91.507 19.441 7.795 
25% 91.507 19.277 8.217 
26% 91.507 19.113 8.649 
27% 91.507 18.946 9.090 
28% 91.507 18.778 9.541 
29% 91.507 18.608 10.001 
30% 91.507 18.436 10.471 

COMPORTAMIENTO VPN. RUBROS DEL P&G 

100.000 
90.000 
80.000 
70.000 
60.000 
SO.OOO 
40.000 
30.000 
20.000 

DEVALUACiÓN ENTRE 1%·30% 

------- - Ingresos 
••....• UAII 

.... GTOS.FIN 
•••• --. UT NETA 

... ----------------------------_ .... _-. . -.-.------10000 .. -.-----
• O ~.~.:.:~:_:~.:.:.:.::.:.:.:.:~.:.:.:.:.;.;.,.,.,. _______ •. , .•. ,.,.,',.:.:: .. :.:.:,",., ... -----•• ""~~.::~~::::::.:. 

10.000 '---:-:-:---,-,.,..,-,:-:-,---,-,-:-:-:---:-:-:-::-::-:-::-:-:-c--=-:--::-:-:-,...---::--.,-,--,-:-:-:--:-:' 
6'lb 8'lb 10'lb 12'Ib 14'lb 16'lb 18'lb 2O'lb n'lb 24'lb 26'lb 28'lb 30'lb 

I I 2 O Ic'E'si ESTUDIOS 
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UT.neta 

-932 
-140 
659 

1.464 
2.273 
3.078 
3.881 
4.686 
5.486 
6.278 
7.009 
7.584 
8.150 
8.713 
9.021 
8.667 
8.308 
7.943 
7.570 
7.189 
6.801 
6.406 
6.004 
5.594 
5.177 



RESULTADOS ESCENARIO PESIMISTA 
Caso coheriura Wise 

Flujo de efectivo 

Devaluación Flujo Op. Flujo neto Pasivo 
6% 10.417 1.960 
7% 11.429 2.165 
8% 12.454 2.371 
9% 13.493 2.575 

10% 14.545 2.778 
11% 15.611 3.049 
12% 16.691 3.400 
13% 17.784 3.762 
14% 18.892 4.119 
15% 20.013 4.488 
16% 21.084 4.906 
17% 21.973 5.379 
18% 22.866 5.858 
19% 23.765 6.337 
20% 24.369 6.765 
21% 24.218 6.421 
22% 24.065 6.208 
23% 23.910 5.992 
24% 23.753 5.773 
25% 23.595 5.550 
26% 23.436 5.325 
27% 23.274 5.096 
28% 23.111 4.864 
29% 22.946 4.629 
30% 22.780 4.390 

VPN FLUJO OPERATIVO/NETO Y NIVEL DE PASIVOS 
DEVALUACiÓN ENTRE 1%· 30% 

:::v 
15.000 

10.000 

-
- FlujoOp 
____ Flujo neto 

........ Pasivo 

.. 
........ ". .... -- .. -

5.000 " ...... ;,;.:_---.---- .. ~.~.~.--.~_.~_~._~. ___ ~_.~_ 
---_ ... ... 

O -----------
6l:-:"'-:8%=-:-:-:10%::-:::12="'-:-I4%::::-:-16="'-:.=S",7-:2O%:-::::::-7.:22="'-=-24="'-::-26="'-28%::-::::-:--:::!30% 
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8.182 
7.854 
7.523 
7.191 
6.857 
6.538 
6.231 
5.936 
5.681 
5.428 
5.241 
5.166 
5.169 
4.737 
5.215 
5.361 
5.508 
5.659 
5.812 
5.968 
6.126 
6.286 
6.449 
6.615 
6.784 
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RESULTADOS ESCENARIO PESIMISTA 
Caso cobertura W'J.Se 

Utilidad neta a cada nivel de opción 

Devaluación Utilidad U/NOp 18% U/N Op 20% UN/Op 22% UN/0p24% 
neta 

19% 8.713 7.378 
20% 9.021 7.255 
21% 8.667 7.131 8.342 
22% 8.308 7.004 8.218 
23% 7.943 6.877 8.093 7.724 
24% 7.570 6.747 7.966 7.597 
25% 7.189 6.616 7.837 7.469 7.061 
26% 6.801 6.484 7.708 7.339 6.931 
27% 6.406 6.349 7.576 7.208 6.800 
28% 6.004 6.214 7.444 7.075 6.668 
29% 5.594 6.076 7.310 6.941 6.534 
30% 5.177 5.937 7.175 6.806 6.399 

UTILIDAD NETA· UTlUDAD NETA CON OPCIONES 

9.000 ,---------------------, 

;:~-----~ 
5.000 

".000 
3.000 
1000 
1.000 

- Utilidad neta 

---- U/N Op 20% 
........ UN/Op 22% 
-- . -- UN/Op 24% 

o ~-+--~--r-_+-~r_--~--~--_+--~ 
21% 22% 2l% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 
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ANEXO 4 
RESULTADOS ESCENARIOS EN PESOS 

Devaluación 

1% 
2% 
3% 
4% 
5% 
6% 
7% 
8% 
9% 

10% 
11% 
12% 
13% 
14% 
15% 
16% 
17% 
18% 
19% 
20% 
21% 
22% 
23% 
24% 
25% 
26% 
27& 
28% 
29% 
30% 

Caso cobertura \Vise. 
. Estado de Ganancias y Pérdidas 

Ingresos UAII 

66.923 370 
68.349 1.540 
69.803 2.736 
71.288 3.957 
72.804 5.205 
74.350 6.479 
75.927 7.781 
77.537 9.111 
79.179 10.468 
80.854 11.855 
82.583 13.270 
84.306 14.715 
86.084 16.191 
87.897 17.697 
89.746 19.234 
91.631 20.803 
93.554 22.405 
95.514 24.039 
97.513 25.706 
99.551 27.407 

101.628 29.143 
103.745 30.914 
105.904 32.720 
108.103 34.562 
110.345 36.441 
112.629 38.357 
114.957 40.311 
117.329 42.304 
119.746 44.335 
122.208 46.408 

Gtos. fin. 

11.339 
10.852 
10.414 
9.977 
9.534 
9.088 
8.625 
8.225 
7.821 
7.424 
7.029 
6.636 
6.270 
5.975 
5.715 
5.446 
5.180 
4.915 
4.647 
4.377 
4.106 
3.834 
3.560 
3.284 
3.005 
2.727 
2.448 
2.166 
1.882 
1.595 

.. 

ESTUDIOS 
GERENCIALES 

Ut.neta 

7.130 
-6.053 
-4.991 
-3.913 
2.814 

-1.695 
·549 
575 

1.721 
2.880 
4.057 
5.251 
6.448 
7.619 
8.788 
9.983 

11.196 
12.430 
13.688 
14.970 
16.274 
17.602 
18.954 
20.331 
21.733 
23.159 
24.611 
26.089 
27.595 
29.127 

1 15 



COMPORTAMIENTO VPN • RUBROS P Ir G 
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RESULTADOS ESCENARIO EN PESOS 
Caso eoberiura Wise 

Flujo de Caja 

Devaluación Flujo Op. Flujo neto Pasivo 
1% 4.635 1.347 11.271 
2% 5.813 1.362 10.727 
3% 7.017 1.457 10.227 
4% 8.247 1.559 9.724 
5% 9.503 1.662 9.212 
6% 10.785 1.765 8.693 
7% 12.096 1.836 8.153 
8% 13.433 2.104 7.680 
9% 14.799 2.373 7.199 

10% 16.195 2.784 6.737 
11% 17.623 3.250 6.277 
12% 19.089 3.720 5.811 
13% 20.641 4.187 5.344 
14% 22.384 4.720 4.884 
15% 24.285 5.938 4_ 

16% 26.287 7.808 4.618 
17% 28.338 9.706 4.670 
18% 30.431 11.638 4.723 
19% 32.564 13.607 4.776 
20% 34.738 15.613 4.830 
21% 36.955 17.656 4.889 
22% 39.217 19.733 4.954 
23% 41.521 21.850 5.020 
24% 43.869 24.006 5.086 
25% 46.261 26.202 5.154 
26% 48.696 28.436 5.222 
27& 51.176 30.709 5.291 
28% 53.702 33.025 5.361 
29% 56.275 35.382 5.431 
30% 58.895 37.783 5.503 

A ¡u·C"'E'''SDA¡D ESTUDIOS I I 7 
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VPN FLUJO OPERAnvO NETO y NIVEL DE PASIVOS 
DEVALUACiÓN ENTRE 1%·30% 

60.000 ,------------------~ 

50.000 

-40.000 
,."" 

30.000 

"""""":::~'()P //~ ____ Flujo neto 
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20.000 

10.000 
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----o -------------
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ANEXOS 
RESUMEN DE ESCENARIOS 

Caso: La cobertura Wise 

VPN (Proyección 5 años) Rubro Utilidad neta Opciones Escenario Pesimista 
DEV Pesos Base 

1% -7.130 -5.829 
2% -6.053 -4.837 
3% -4.991 -3.827 
4% -3.913 -2.798 
5% -2.814 -1.751 
6% -1.695 -686 
7% -549 364 
8% 575 1.434 
9% 1.721 2.518 

10% 2.880 3.613 
11% 4.057 4.720 
12% 5.251 5.833 
13% 6.448 6.931 
14% 7.619 8.013 
15% 8.788 9.101 
16% 9.983 10.221 
17% 11.196 11.361 
18% 12.430 12.521 
19% 13.688 13.701 
20% 14.970 14.902 
21% 16.274 16.124 
22% 17.602 17.369 
23% 18.954 18.633 
24% 20.331 19.920 
25% 21.733 21.230 
26% 23.159 22.563 
27% 24.611 23.920 
28% 26.089 25.301 
29% 27.595 27.707 
30% 29.127 28.137 

Pesimista 

-932 
-140 
659 

1.464 
2.273 
3.078 
3.881 
4.686 
5.486 
6.278 
7.009 
7.584 
8.150 
8.713 
9.021 
8.667 
8.308 
7.943 
7.570 
7.189 
6.801 
6.406 
6.004 
5.594 
5.177 

U/NOp U/NOp UN/Op UN/Op 
18% 

7.378 
7.255 
7.131 
7.004-
6.877 
6.747 
6.616 
6.484 
6.349 
6.214 
6.076 
5.937 

Oi'C'ifsi 

20% 22% 

8.342 
8.218 
8.093 7.724 
7.966 7.597 
7.837 7.469 
7.708 7.339 
7.576 7.208 
7.444 7.075 
7.810 6.941 
7.175 6.806 
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24% 

7.061 
6.931 
6.800 
6.668 
6.534 
6.399 
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RESUMEN DE ESCENARIOS 
Caso: La cobertura VISe 

VPN (Proyección 5 años) Rubro Gasto financiero 
DEV Pesos Base 

1% 11.339 9.338 

2% 10.852 8.981 

3% 10.414 8.622 

4% 9.977 8.262 

5% 9.534 7.899 

6% 9.088 7.535 

7% 8.625 7.221 

8% 8.225 6.905 

9% 7.821 6.594 

10% 7.424 6.296 

11% 7.029 6.009 
12% 6.636 5.741 

13% 6.270 5.527 

14% 5.975 5.370 

15% 5.715 5.232 

16% 5.446 5.079 

17% 5.180 4.927 

18% 4.915 4.776 

19% 4.647 4.627 

20% 4.377 4.481 

21% 4.106 4.336 

22% 3.834 4.192 

23% 3.560 4.053 

24% 3.284 3.916 

25% 3.005 3.780 

26% 2.727 3.645 

27% 2.448 3.511 

28% 2.166 3.379 

29% 1.882 3.248 

30% 1.595 3.119 

OiCE~;i 

Pesimista 

7.633 

7.420 

7.211 

7.006 

6.808 

6.630 

6.469 

6.320 

6.191 

6.089 

6.031 

6.029 

6.046 

6.074 

6.199 

6.586 

6.980 

7.383 

7.795 

8.217 

8.649 

9.090 
9.541 

10.001 

10.471 
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GASTO FINANCIERO. RESUMEN DE ESCENARIOS 
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