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Resumen

La teoria financiera (Modigliani & Miller, 1958) plantea la gestin del riesgo como un asunto sin impor-
tancia debido a que los mismos accionistas hacian su gestion de cobertura diversificando sus portafolios; sin
embargo, estudios posteriores entran en conflicto con dicha premisa y evidencian que la cobertura financiera
empresarial mejora el desempeiio e incrementa el valor de las mismas (Ahmed, Azevedo y Guney, 2014;
Allayannis y Ofek, 1998; Allayannis y Weston, 2001). La gestion eficiente de riesgos de mercado se apoya
en los derivados financieros y exige administradores estratégicos y eficientes en cobertura que agreguen
valor, especialmente frente a choques y desequilibrios macroeconémicos y financieros. Evidencia empirica
analiza el comportamiento de la Q-Tobin como indicador del efecto de las estrategias de cobertura de tipo
de cambio asociado al valor de mercado. Este trabajo pretende encontrar evidencia en Colombia sobre el
efecto del uso de derivados en el valor de mercado de la empresa. Su valor agregado radica en el andlisis que
se hace por sectores econémicos, identificados por cédigos CIIU y agrupados en 5 sectores macro (agrope-
cuario, comercial, industrial o manufactura, servicios y construccién). La metodologia empleada incluye la
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estimacion de varios modelos de regresién en panel de datos, utilizando una regresién Pooled con estima-
dores de efectos fijos y aleatorios mediante el estimador de méxima verosimilitud. En general, se encontrd
una prima por cobertura estadistica y financieramente significativa para empresas expuestas a riesgos de
tipo de cambio que usan derivados de un 6.3% de promedio sobre el valor de mercado. Adicionalmente, se
encontraron resultados mixtos con relacién a las variables analizadas en el modelo.
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Abstract

The financial theory (Modigliani & Miller, 1958) rises that risk management was not an issue for companies
because shareholders could make their own hedging management through portfolio diversification; however,
further studies conflict with that statement and show that corporate financial hedging improves performance
and increases the value thereof (Ahmed, Azevedo, & Guney, 2014; Allayannis & Weston, 2001; Allayannis
& Ofek, 1998). Efficient management of market risks, which is based on the use of financial derivatives,
demands strategic and efficient managers in hedging that adds value to the firm, especially in against shocks
and imbalances from a macroeconomic and financial nature. Empirical evidence analyzes the performance
of the Q-Tobin as an indicator of the effect of hedging strategies of exchange rate associated to the market
value. This paper aims to find evidence in Colombia on the effect of using derivatives in the market value
of the firm. Its added value lies in the analysis made by economic sectors, identified by CIIU codes and
grouped into 5 sectors (Agricultural, Commercial, Industrial or Manufacturing, Services and Construction).
The methodology includes several models estimating regression panel data, using a Pooled regression with
estimators of fixed and random effects by maximum likelihood estimator. In general, it was found a premium
due to hedging, statistically and financially significant, for companies exposed to exchange rate risks that
use derivatives by an average of 6.3% on the market value. Moreover, mixed results were found regarding
the analyzed variables in the model.
© 2017 Universidad Nacional Auténoma de México, Facultad de Contaduria y Administracién. This is an
open access article under the CC BY-NC-ND license (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).
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Introduccion

Las dindmicas de la economia contempordnea, del comercio moderno y el desarrollo de los
mercados financieros, traen consigo altas volatilidades que exigen mayor velocidad de adaptacion
y capacidad administrativa por parte de los gerentes modernos, quienes en procura de maximizar el
valor de la empresa y evitar la quiebra de la misma, necesariamente deberan plantearse estrategias
que les permitan apropiarse de herramientas de gestién y mitigacion del riesgo, en las que los
derivados financieros juegan un papel crucial, en la medida en que las empresas se apropian de
estos instrumentos con conocimiento de los diferentes productos y estrategias de cobertura, que se
aplican en la medida en que el mercado de derivados logre un mayor desarrollo (Sierra Gonzdlez
y Londofio Bedoya, 2010).
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