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RESUMEN: ABSTRACT:

Este trabajo tiene como objetivo desarrollar estrategias de cobertura cambiaria This paper aims to develop currency-hedging strategies with financial options on
con opciones financieras sobre la tasa de cambio para una empresa importadora the exchange rate for a importing company in Colombia. TRM and option prices
en Colombia. Los precios de la TRM y las opciones se modelaron con el were modeled with geometric Brownian motion. The results showed that
Movimiento Browniano Geomeétrico. Los resultados arrojaron que la cobertura hedging with financial options was beneficial for the importing company,

con opciones resulta beneficiosa para la empresa importadora, debido a que la because it would pay less pesos per dollar than unhedged scenario.

empresa pagaria menos pesos por cada ddlar que en el escenario sin cobertura. Keywords Exchange rate risk, currency hedging, financial options, exchange
Palabras clave Riesgo cambiario, cobertura cambiaria, opciones financieras, rate.

tasa de cambio.

1. Introduccion

Las empresas, entidades financieras, los gobiernos y demas agentes econdmicos estan continuamente expuestos al riesgo cambiario
en caso de tener compromisos por ingresos o egresos en moneda extranjera. La actividad empresarial de importacidén y exportacion se
encuentra expuesta al riesgo econdmico por un factor que no pertenece a la naturaleza de su negocio como es la tasa de cambio. Para
el caso de las empresas importadoras, un aumento en la variacién de la tasa de cambio, tendra un impacto negativo directamente
relacionado con las utilidades percibidas. Aunque este impacto no puede ser controlado, se puede mitigar de manera para minimizar
(Bancoldex, 2013).

En Colombia la tasa de cambio tiene un régimen de cambio flexible, este aumenta la volatilidad del precio de la moneda extranjera.
Ante la volatilidad de la divisa y la imposibilidad de predecir el comportamiento del precio, las empresas importadoras o exportadoras
poseen riesgo cambiario. En caso de no implementar estrategias para su reduccidn, este puede afectar los flujos de caja y a su vez, el
valor de la empresa (Vivel Bua, 2010).

El propdsito de la gestion del riesgo cambiario es generar certidumbre sobre los flujos de caja futuros de la empresa, con el fin de
obtener niveles 6ptimos de rentabilidad (Berggrun Preciado, Espafia Caderdn, & Léopez Casella, 2011). La razon principal que justifica
realizar cobertura con derivados financieros es la aversion al riesgo y el nivel de liquidez de la empresa (Zorrilla Salgador, 2004), asi
como las asimetrias informativas y la existencia de economias de escala (Otero Gonzalez & Vivel Bua, 2008). Segun Zhou & Wang
(2013), una aplicacién de los instrumentos financieros derivados reduce los riesgos en las operaciones, lo que conlleva a la reduccion
del riesgo en el capital no apalancado. De la misma forma, reduce los riesgos en el pasivo, lo que conlleva a la reduccion del riesgo en
el patrimonio apalancado.

Las estrategias de cobertura de riesgo de divisas implican la eliminacion o reduccion de este riesgo y requieren la comprension de las
formas en que el riesgo del tipo de cambio podria afectar las operaciones de los agentes econdmicos y las técnicas para hacer frente a
las consecuentes implicaciones del riesgo (Barton, Shenkir, & Walker, 2002). A la hora de seleccionar la mejor estrategia de cobertura,
esta puede resultar compleja debido a la medicidn exacta de la exposicidn del riesgo a la que el agente econdmico esté sometido
actualmente, ademas de la determinacion del grado adecuado de exposicion al riesgo al que éste deberia cubrirse (Papaioannou,
2001).

Las autoridades econdmicas recomiendan a los diferentes agentes que tienen negociaciones con monedas diferentes a la local, buscar
mecanismos de cobertura contra la variabilidad de la tasa de cambio. Esto se debe principalmente al tamano de la economia
colombiana y a su alto grado de dependencia con otras monedas extranjeras (Marin & Marin, 2009).

Desde el ano 2006 se evidencia un aumento de los mecanismos de cobertura sobre la TRM. Sin embargo, gran porcentaje del sector
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real colombiano no hace uso de los instrumentos financieros para cubrirse del riesgo cambiario, lo cual tiene efectos directamente
relacionados con la competitividad y la actividad productiva de la empresa, el cual se vera constantemente afectado si persistiera la
alta volatilidad de la tasa de cambio (Marin & Marin, 2009).

El presente trabajo pretende desarrollar estrategias de cobertura cambiaria a una empresa importadora de partes y accesorios de
vehiculos en Colombia por medio de opciones financieras, implementando la modelacién del precio del ddlar y la simulacién Monte
Carlo. Para esto, se utilizaron los datos mensuales de la TRM desde el 2 de junio de 2012 hasta el 2 de mayo de 2017; con estos
datos, realizar la simulacion Monte Carlo del escenario sin cobertura y la realizacién de los calculos necesarios para la modelacién del
precio con cobertura y los respectivos percentiles del 5% y 95% de confianza.

1.1. Antecedentes

En el trabajo de Addae-Dapaah & Tan Yong Hwee (2009) se discute acerca del impacto del tipo de cambio en las carteras de
inversiones inmobiliarias internacionales; por ello, plantearon la hipétesis de que el riesgo cambiario tiene un impacto negativo
significativo en la cartera denominada en ddlares estadounidenses de inversiones inmobiliarias internacionales. La investigacion se
realizd por medio de pruebas estadisticas de los resultados de un estudio empirico de las inversiones inmobiliarias de siete ciudades
de Asia y el Pacifico durante el periodo comprendido entre 1986 y 2007. Si bien los resultados del estudio revelaron que el riesgo
cambiario reduce o incrementa el la rentabilidad o el riesgo de la inversion inmobiliaria para las ciudades individuales muestreadas, la
fluctuacion de los tipos de cambio tienen un impacto positivo en el desempefio de una cartera internacional diversificada de
inversiones inmobiliarias en las ciudades muestreadas.

Por su parte Alvarez-Diez, Alfaro-Cid, & Ferndndez-Blanco (2016) exponen cémo los movimientos de los tipos de cambio representan
un riesgo importante para las empresas con actividades en moneda extranjera, como las importaciones y las exportaciones, y los
flujos de efectivo de las empresas. El objetivo principal de este trabajo fue establecer la reduccién del riesgo soportado por el uso de
cobertura cruzada con multiples divisas considerando el VaR (Value at Risk) y el CVaR (Conditional Value at Risk) como medidas del
riesgo de mercado. La cobertura cruzada es una estrategia en la que se utilizan contratos de futuros sobre diferentes instrumentos
con entrega. Las corporaciones e individuos que tienen exposicidon que tienen inversiones con dos o0 mas monedas simultdaneamente
pueden hacer uso de la cobertura cruzada. Se utilizaron la media de los tipos de cambio de 10 monedas de los mercados desarrollados
frente al euro desde 1999 hasta diciembre de 2009. Los resultados arrojados mostraron que la estrategia de cobertura 6ptima que
minimiza el VaR es diferente de la estrategia que minimiza el CVaR. Una estrategia de cobertura de dos monedas, en promedio puede
reducir el VaR en alrededor de 19% vy el CVaR en un 17% aproximadamente. Ademas, un aumento en el nUmero de divisas a cubrir de
dos monedas a diez implica un aumento adicional en la reduccion del riesgo en promedio del 9% en ambas medidas (VaR y CVaR).

Igualmente, en la investigacién de Diaz Contreras, Macias Villalba, & Luna Gonzalez (2014) sefalan la importancia del sector
energético para el desarrollo del pais y los avances mas importantes para realizar diferentes transacciones. Por ejemplo, con el
surgimiento del mercado de derivados sobre productos energéticos (DERIVEX), da la oportunidad de que los operadores de mercado
puedan minimizar el riesgo financiero y la maximizacién de las utilidades. El objetivo principal del trabajo fue disefiar un producto
derivado que tuvo como subyacente el precio de la electricidad para el mercado mayorista de energia de Colombia. Para ello, se
analizé la serie de tiempo del precio de la electricidad para modelar su volatilidad. Con la implementacién de la metodologia ARCH-
GARCH para la modelacion de la volatilidad, los resultados arrojaron la presencia de altas volatilidades en los precios. A partir del
calculo de la volatilidad, se disefid una opcidn exdtica tipo barrera y se calcularon las primas a partir del modelo Black-Scholes. Asi
pues, los autores concluyeron que las coberturas a largo plazo hacen que la estrategia sea menos confiable debido al alto nivel de
volatilidad que se presenta dentro del mercado; por tanto, la estrategia dptima es realizar coberturas a corto plazo, con el fin de evitar
un comportamiento perjudicial del precio de la energia.

1.2. Marco teodrico

El riesgo es la posibilidad de pérdidas generadas por cambios en los factores que afectan el valor de un activo (Franco & Murillo, 2008;
Venegas-Martinez, Agudelo Torres, Franco Arbeldez, & Franco Ceballos, 2016).

Adler & Dumas (1984) definen el riesgo cambiario como la probabilidad de que la tasa de cambio difiera de su valor inicialmente
previsto en una fecha futura determinada. La exposicidn al riesgo cambiario indica el grado en que una empresa enfrenta este riesgo y
permite determinar otras situaciones de riesgo. Los tres tipos de exposicidén al riesgo que existen son:

1. La exposicion econdmica (o exposicidon operativa): es el impacto de las variaciones en los tipos de cambio sobre el valor de la empresa.

2. La exposicidon en la transaccidon (o exposicidn contractual): es el impacto que pueda tener el tipo de cambio sobre la realizacidon de
transacciones que impliguen la conversidon de divisas.

3. La exposicion en la conversidon (o exposicion contable): es el impacto que puede tener el tipo de cambio sobre los estados financieros
consolidados de una empresa.

Segun Adler & Dumas (1984), la cobertura se define como el monto de las transacciones financieras en moneda extranjera necesarias
para que el valor de mercado futuro de la moneda nacional de una posicidon expuesta sea estadisticamente independiente de
variaciones imprevistas y aleatorias del futuro poder adquisitivo interno de la moneda extranjera. Realizar cobertura contra el riesgo
cambiario significa tomar una posicion en el mercado que neutraliza la posicidn actual en caso de que esta genere pérdidas cuando el
tipo de cambio baja o sube.

Opciones financieras: segln Bancoldex (2013), las opciones son instrumentos financieros el cual el cliente adquiere el derecho de
comprar o vender un determinado activo a un precio fijado en una determinada fecha futura; si la operacion no le favorece, el cliente
no esta obligado a ejercer la opcion. A diferencia de otros derivados, en las opciones el cliente debe pagar una prima por tal derecho.
Si la opcidn que se adquiere es de venta de divisas, se llama Put y la ejercer los exportadores. Si es de compra, se llama Call y les
sirve a los importadores. El tomador de la posicion compradora en opciones call, tiene el derecho de comprar el activo subyacente al
precio strike de la opcidn, por el contrario, el tomador de la posicién vendedora en la call tiene la obligacién de vender el activo al
precio strike. En las opciones put, el comprador de la opcién tiene el derecho a vender el activo al precio strike, y el vendedor tiene la
obligacion a comprarselo al mismo precio (Jiménez Gomez, Acevedo Prins, & Castafio, 2016; JIMENEZ Gémez, ACEVEDO Prins, &
ROJAS Lépez, 2016; McDonald, 2013).

Segun Hull (2010), las opciones pueden ser americanas o europeas. Las opciones americanas pueden ser ejercidas en cualquier
momento su vida hasta su fecha de vencimiento; las opciones europeas pueden ser ejercidas Unicamente en su fecha de vencimiento.
Para el caso colombiano, sélo se ofrecen opciones europeas (Superintendencia Financiera de Colombia, 1995).




2. Metodologia

Con los datos del registro de las declaraciones de importacidon y exportacion proporcionado por la Direcciéon de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN), se realizé cobertura cambiaria para una empresa importadora de partes y accesorios de vehiculos en Colombia.
Estos datos fueron Utiles para determinar la cantidad de dolares de la compra de partes de vehiculos en el exterior para los periodos
de cobertura. Para las empresas importadoras, las utilidades se ven afectadas negativamente cuando la TRM aumenta; esto se debe
principalmente a que, al pagar las negociaciones en dodlares, la conversion de pesos colombianos a ddlares es mayor de lo esperado.
Luego, se realizd la proyeccidon de la posicion en dolares desde noviembre de 2017 hasta abril de 2018, tomando como referencia el
valor de las exportaciones del mes de enero del 2017.

Ademas, se utilizaron datos mensuales de la TRM (Tasa Representativa del Mercado) proporcionados por el Banco de la Republica,
tomados desde el 2 de junio de 2012 hasta el 2 de mayo de 2017. Para este trabajo, el valor del precio spot fue de $2947,87 el cual
corresponde al Ultimo dato de la serie histdrica tomada de la TRM, es decir, el precio del dia 2 de mayo de 2017. Posteriormente, se
calculd la rentabilidad y el riesgo de los precios historicos representado como una tasa continua mensual. Con la formula del
Movimiento Browniano Geométrico, se proyectd la TRM para cada mes y por medio del método Monte Carlo, se realizd la simulacién
de 10.000 iteraciones para la estimaciéon del valor medio en cada periodo de cobertura.

Se utilizaron opciones financieras sobre la TRM tipo europeas para la realizacidon de la cobertura cambiaria. Debido a que se trata de
una empresa importadora, la posicion que se tomd para la cobertura fue larga en opciones call. Para cada mes, con la Tasa Libre de
Riesgo domeéstica (rd), se proyecto el precio spot para cada mes con el fin de obtener el precio strike en los periodos de cobertura. La
rd corresponde al Indicador Bancario de Referencia (IBR). Finalmente, en la compensacién de las opciones se tuvo en cuenta el valor
de la prima, calculada por el método Monte Carlo.

Por ultimo, se analizé el efecto que tiene la cobertura cambiaria para los periodos establecidos sobre la empresa importadora,
teniendo en cuenta los calculos y procedimientos descritos anteriormente. Para esto, es pertinente realizar la comparacion de las
estimaciones del precio unitario sin cobertura (precio spot) y el precio unitario con cobertura.

2.1. Valoracion de opciones por el Método Monte Carlo

Monte Carlo es un método de simulacién basado en la secuencia de nUmeros aleatorios con el fin de simular rangos grandes de
procesos estocasticos (Mascarefas, 2011). Ademas de generar numeros aleatorios, este método busca generar ensayos para mejorar
la exactitud del modelo. El método Monte Carlo no asume una distribucién de probabilidad previa, sino que se basan en los datos
histdricos que pertenecen a una serie utilizada para la estimacion del modelo (Mufioz Santiago, Ditta Mercado, & Duarte Padilla,
2012).

La hipdtesis principal del modelo es que el logaritmo natural de un activo sigue un proceso Browniano Geométrico, expresado en la
ecuacion 1:

, 0'2 .
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Donde Sr.ar es el precio futuro de la TRM, St es el ultimo precio conocido de la TRM, u y o representan la media
de los retornos y la volatilidad, respectivamente (ambos son constantes); AT representa el periodo de tiempo
en el que se presentaran los precios (para el caso, como los datos son mensuales, el valor serd de 1/12) y € es

un numero aleatorio que sigue una distribucién normal con media cero y desviacidon estandar de 1.

Asimismo, tanto el Movimiento Browniano Geométrico como el método Monte Carlo parte de las siguientes propiedades para los
precios (Sengupta, 2004):

Son continuos en el tiempo y valor.

Siguen un proceso de Markov, es decir, sdélo el precio actual de la accion es relevante para predecir precios futuros.
La rentabilidad proporcional de una accién durante un periodo de tiempo muy corto se distribuye normalmente.

El precio de una accién se distribuye Lognormal.

Los retornos (con composicidon continua) siguen una distribucién normal.

El factor aleatorio permite asignar una probabilidad de ocurrencia a las variaciones basadas los datos histéricos utilizados para la
simulacion (Mufioz Santiago et al., 2012). Dependiendo del nivel de exactitud que se quiera tener frente al modelo, se determina el
numero de simulaciones. Los resultados suelen ser confiables a partir de 10.000 iteraciones (Mascarefias, 2011).

Los pasos para valorar una opcion tipo europea mediante el método Monte Carlo se enumeran a continuacion:

e Se generan numeros aleatorios distribuidos normalmente con media cero y varianza 1. A partir de ello, se obtiene el precio del activo
mediante la formula del Movimiento Browniano Geométrico, expresado en la ecuacion 1.

e Con el precio del activo, se calcula el valor de la compensacién de la opcidn, sea call o put, expresado en las ecuaciones 6 y 7,
respectivamente.

C:all = IWé..\' (St - K, 0) (2)
Cpus = Max (K — S;;0) (3)
Donde K es el precio strike o precio de ejercicio.

Con los n valores simulados de la compensacion es posible determinar el precio esperado de la opcién, mediante la formula 4.

§=2yn C, i=1,..,n (4)

=1
n

Donde S es el precio esperado de la opcidn y C es el valor de la compensacién de la opcién (ecuaciones 2 y 3,
dependiendo de |a posicion).



3. Resultados

En la tabla 1 se muestran las proyecciones de las importaciones de partes de vehiculos. Se tomé como referencia el valor de
importaciones reportadas en enero de 2017 y posteriormente, se proyectaron desde noviembre de 2017 hasta el mes de marzo de
2018.

Tabla 1. Proyeccién importaciones de partes de vehiculos en USD.

Mes Nov 2017 Dic 2017 Ene 2018 Feb 2018 Mar 2018 Abr 2018
Importaciones $76.628,15 $88.513,55 $85.640,87 $104.411,84 $98.044,50 $88.699,06

Fuente: Elaboracién propia.

Luego, se realizd la simulacion del precio con la férmula del Movimiento Browniano Geométrico y la simulacién Monte Carlo con 10.000
iteraciones para obtener el promedio y los percentiles del 5% y 95%. Tomando datos de la TRM mensuales desde el 2 de junio de
2012 hasta el 2 de mayo de 2017, se obtuvo un media de los rendimientos 0,781% mensual y una desviacion estandar de 4,0128%
mensual. El precio spot es de $2947,85, correspondiente al Ultimo dato de la TRM. Con base en los datos anteriores, en la figura 1 se
muestra el promedio de las simulaciones para cada mes de proyeccién de la TRM y los percentiles del 5% y 95%. La proyeccion de la
TRM corresponde a la modelacion del precio unitario sin cobertura, es decir, la cantidad de délares a pagar de las importaciones se
compran a la media de la simulacidn.

Figura 1. Proyeccidon TRM.
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Fuente: Elaboracion propia.

Con base en los resultados de la simulacién, la tendencia del precio es alcista con aumentos aproximadamente de 0,76% para cada
mes. Esto indica que los dolares se compraran con un valor mas alto, lo cual tiene un impacto negativo sobre la empresa importadora.
Sin embargo, se observa que la media del precio sin cobertura se encuentra un poco mas cercana al percentil del 5%, lo que indica
gue la distribucidon de este tiene su cola izquierda mas pesada. En otras palabras, la probabilidad de que el precio sin cobertura tenga
una tendencia alcista es baja. Mediante el analisis anterior, es pertinente que la empresa realice cobertura cambiaria con el fin de
reducir el riesgo al enfrentarse con escenarios alcistas de la TRM. A continuacidn, se realizaron coberturas cambiarias para cada mes
por medio de opciones financieras tipo europeas sobre la TRM.

Para la cobertura con opciones financieras, se tomoé como precio strike el valor futuro del precio spot teniendo en cuenta la Tasa Libre
de Riesgo doméstica, es decir, la IBR. La Rd doméstica para cada mes y la proyeccion del precio strike se muestran en las tablas 2 y
3, respectivamente.

Tabla 2. IBR Efectiva Anual.
Mes nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18
IBR [E.A.] 5,71% 5,74% 5,77% 5,80% 5,83% 5,78%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 3. Proyeccion precio strike.

Mes nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18

Strike (K) @ $ 3.030,79 $ 3.044,91 $ 3.059,19 $ 3.073,57 $ 3.088,12 $ 3.102,62

Fuente: Elaboracién propia.



Por otro lado, se tuvo en cuenta el valor de la prima de la opcidn para cada mes, debido a que esta se resta de la compensacidn de la
opcion. En la tabla 4 se muestran el valor de las primas de las opciones por cada ddlar para cada mes de cobertura.

Tabla 4. Valor de la prima por cada délar mediante simulacién Monte Carlo.

Mes nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18

Prima ($/USD) $ 109,29 $117,01 $ 125,31 $ 131,24 $ 138,61 $ 143,35
Fuente: Elaboracién propia.

En la figura 2 se observan los resultados de la simulacion de la media del precio con cobertura para cada mes y los percentiles del 5%
y 95%. En este caso, la coberturas reduce la exposicidon al riesgo cambiario de la empresa importadora, puesto que los precios son
menores que el escenario sin cobertura. En el corto plazo, |la diferencia de precios entre el spot y el precio con cobertura no es muy
significativa. Sin embargo, esta brecha aumenta en el transcurso del tiempo, es decir, el beneficio en el largo plazo se hace mas
notable. Ademas, se observa que la media del precio unitario con cobertura se encuentra muy cercana al percentil del 95%, lo que
implica que la distribucion de este tiene su cola derecha mas pesada.

Figura 2. Precio unitario con cobertura.
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Fuente: Elaboracién propia.

Por Gltimo, las coberturas con opciones financieras representan beneficios para la empresa importadora porque se obtienen valores
menores que en el escenario sin cobertura, es decir, se cambian pesos colombianos por ddélares a un menor valor comparado con la
alternativa sin cobertura. Ademas, la distancia de los percentiles del 5% y 95% con cobertura es menor, lo cual indica que el riesgo
tuvo una disminucion significativa. Esto significa una menor dispersién en los resultados, es decir, una menor volatilidad.

4. Conclusiones

En el presente trabajo se realizd cobertura cambiaria sobre la TRM con opciones financieras para empresa importadora de partes y
accesorios de vehiculos en Colombia. Se proyectd el valor de las importaciones en ddlares al igual que el precio strike para cada mes
de cobertura. Luego, se utilizé el Movimiento Browniano Geomeétrico para modelar los precios de la TRM. Por ultimo, se realizo la
simulacion Monte Carlo para determinar el precio medio spot, es decir, el precio esperado de la divisa (escenario sin cobertura) y el
precio con cobertura al igual que los percentiles del 5% y 95% para cada escenario.

Mediante el modelamiento del precio sin cobertura, se evidencia una tendencia alcista lo cual resulta perjudicial para la empresa
importadora puesto que debera pagar mas pesos por cada dolar que compre. Es por esto que es pertinente realizar cobertura
cambiaria con derivados financieros con el fin de reducir dicho riesgo.

La cobertura cambiaria con opciones demuestra tener beneficios para la empresa porque se obtienen precios unitarios menores
comparados con el escenario sin cobertura, ademas de una menor dispersion de los resultados debido a la disminucion de la distancia
entre los percentiles con cobertura. Por otro lado, se observa que en largo plazo se hace mas notorio el beneficio de realizar cobertura
con opciones. Sin embargo, el precio con cobertura tiende a estar muy cerca del percentil del 95%, lo que se traduce a una alta
probabilidad de que el precio sea alto, lo que podria tener un efecto negativo sobre la compafiia importadora con respecto a la
posicion tomada, donde interesa un valor de la TRM menor.
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