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Resumen: este articulo de investigacion
expone reducir € riesgo cambiario por
medio de instrumentos derivados como
la cobertura con forward, futuros sobre la
TRM en Colombia y opciones financieras
aplicadas sobre las divisas de unaempresa
exportadora de flores. Para esto, se
utilizaron datos mensudes de la TRM
desde 01-01-2005 hasta 01-04-2016 y se
realizé la smulacién Monte Carlo de los
escenarios sin cobertura 'y con coberturas
forward y futuros. Para modelar €l precio
de la TRM vy las opciones se aplicod e
Movimiento Browniano Geomeétrico. Los
resultados mostraron que la cobertura
con opciones sobre la divisa se convirtio
en la megor estrategia debido a que la
mediay € percentil 5 del escenario con
cobertura estén cercanos a la media del
escenario sin cobertura, es decir, con las
opciones financieras se tienen menores
probabilidades de obtener resultados
desfavorables.

Palabras clave: cobertura cambiaria,
valor en riesgo, cobertura con forward,
coberturacon futuros, coberturaopciones
financieras, gestion del riesgo cambiario.

Abstract: This research article proposes
the reduction of exchange risk through
derivatives such as hedging with forward,
TRM (Colombian exchange rate) futures
and financial options applied to the
currencies of a flower exporting company.
To this end, monthly TRM data from
01/01/2015 to 01/04/2015 were used. A
Monte Carlo simulation was performed
for scenarios without hedging, and with
forward and futures hedging. In order to
model the price for the TRM and options,
the geometric Brownian motion was
applied. The results showed that hedging
with currency options is the best strategy
because the mean and 5th percentile of the
hedging scenario are close to the mean of
the scenario without hedging. That is, it is
lesslikely to have unfavorable results with
financial options.

Keywords: currency hedging, value
a risk, hedging with forward, futures
hedging, hedging financial options,
foreign exchange risk management.

JEL: C02, C16, G14

*  Ingeniero Industrial, Especidistaen Ingenieria Financieray M Sc. en Ingenieria— IngenieriaAdministrativa.
Docente de tiempo completo del Instituto Tecnol 6gico Metropolitano — 1 TM, Medellin — Colombia.

luisiimenez@itm.edu.co

**  Ingeniera Administradora, Especialista en Ingenieria Financieray MSc. en Ingenieria— Ingenieria
Industrial. Docente de cétedra del Instituto Tecnol gico Metropolitano — ITM, Medellin — Colombia.

nataliaaprins@gmail.com

*** Matemético y MSc. en Matematicas Aplicadas. Docente de tiempo completo del Tecnolégico de

Antioquia, Medellin — Colombia.
ncastano@tdea.edu.co

En-Contexto 4(5) e julio - diciembre 2016 ® Medellin - Colombia ® pagina 119 de 238 @ ISSN: 2346-3279




Conte ‘\: tO Jiménez, L., Acevedo, N. y Castario, N.

Couverture de change au moyen des instruments dérivés
de la société exportatrice de fleurs en La Colombie

Résumé: cet article de recherche expose de réduire le risque de change au
moyen dinstruments dérivés tels que la couverture avec forward, futurs sur
la TRM en Colombie et d'options financiéres appliquées sur les devises d'une
entreprise exportatrice de fleurs. Pour cela, on a utilisé des données mensuelles
delaTRM depuis 01-01-2005 jusqu'a 01-04-2016 et a procédé ala simulation
Monte Carlo des scénarios sans couverture et avec couverture forward et
futurs. A modeler le prix delaTRM et les options a été appliqué le mouvement
Browniano géomeétrique. L es résultats ont montré que la couverture des options
sur la monnaie est devenue la meilleure stratégie parce que la moyenne et le
percentile 5 du scénario avec couverture sont proches de la moyenne de la
scéne sans couverture, c'est-a-dire avec les options financiéres sont moins
susceptibles d'obtenir des résultats défavorables.

Mots-clés: couverturedechange, valeur arisque, Lacouverturedel'avant, aterme
de couverture, options de couverture financiére, la gestion des risques de change.

Hedge cambial através de instrumentos derivados
para a empresa exportadora de flores na Colémbia

Resumo: este artigo de pesquisa expde reduzir risco cambial por meio de
instrumentos derivados como a cobertura com afrente, futuros sobreo TRM na
Colombia e as opgoes financeiras aplicadas sobre a troca de um exportador de
flores. Para isso, utilizamos dados mensais para o TRM a partir de 01-01-2005 a
01-04-2016 e conduzidaasimulacdo de M onte Carl o dos cenérios sem cobertura
e com coberturas para frente e futuro. Modelo o pre¢o do TRM e opgdes sdao
aplicadas ao movimento browniano geomeétrico. Os resultados mostraram que
a cobertura com opg¢des sobre a moeda se tornou a melhor estratégia devido aos
meios de comunicacdo e o percentil 5 fase com cobertura estdo proximas da
média do cenario sem cobertura, ou seja com as op¢des financeiras sdo menos
susceptiveis de abter resultados ruins.

Palavras-chave: hedge cambial, valor emrisco, coberturaparaafrente, futuros

de cobertura, op¢des de cobertura financeira, cobertura opciones financieras,
gestéo de risco cambial.
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Introduccion

L os movimientos de | as tasas de cambio afectan larentabilidad de las empresas
con actividadesbasadasen divisasextragjeras, como exportadoraseimportadoras,
por medio de lainteraccidn de los movimientos delamonedadel pais de origen
de la empresa y la moneda extranjera. Asi, € valor de la empresa depende
de los tipos de cambio, por lo que la gestidn del riesgo de tipo de cambio es
un objetivo de la actividad empresarial (Addae-Dapaah, Tan & Hwee, 2009;
Alvarez-Diez, Alfaro-Cid, & Fernandez-Blanco, 2016). El principal motivo
de la cobertura es la minimizacién del impacto de las fluctuaciones de tipo
de cambio sobre la variabilidad del flujo de caja operativo de la empresa y
disminuir la probabilidad de los eventos negativos (Hagelin, 2013; Solomon &
Joseph, 2000).

L as estrategias de cobertura del riesgo cambiario implican eliminar o reducir este
riesgo, y requieren la comprension de las formas en que € riesgo de tipo de
cambio afectalas operaciones de las empresas (Barton, Shenkir y Walker, 2002).
Lasdeccion de laestrategia de cobertura apropiada es unatarea compleja porque
involucralamedicién de la exposicidn al riesgo y decidir @ grado apropiado de
exposicion a riesgo que debe ser cubierto (Papaioannou, 2006).

Dominguez y Tesar (2006) estudiaron el efecto de la exposicion a la tasa de
cambio sobre € valor de laempresa, analizaron las ventas en el extranjeroy en
el estado multinacional de la empresa como factores contribuyentes a riesgo
de tasa de cambio. Tai (2008) demuestra que la mitad de las industrias y la
mayoria de los bancos de Estados Unidos estan expuestos al riesgo de cambio.
Joseph (2000) indica que las empresas briténicas utilizan un conjunto limitado
de técnicas para cubrir la exposicion. Judge (2006) sugiere que las empresas
cubren principalmente los costos esperados de las dificultades financieras. Las
ventas a exterior que se encuentran son uno de los factores importantes que
contribuyen para que las empresas implementen cobertura cambiaria.

El objetivo principal de este trabajo es reducir el riesgo cambiario por
medio de cobertura con forward, futuros sobre la TRM en Colombia y
opciones financieras sobre la divisa en una empresa exportadora de flores.
Para esto, se utilizaron los datos mensuales de la TRM desde el primero de
enero de 2005 hasta el primero de abril de 2016 pararealizar la simulacion
Monte Carlo del escenario sin coberturay los escenarios de cada una de las
coberturasy con el Movimiento Browniano Geomeétrico se modela el precio
delaTRM vy los futuros.
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Metodologia

Se realizd una cobertura cambiaria a empresa exportadora de flores en
Colombia. Paraesto se utilizaron datos de la Direccion de Impuestosy Aduanas
Nacionales de Colombia (DIAN) para determinar la cantidad de délares como
ventas de flores y al mismo tiempo la cantidad de délares de importacion por
la compra de materia prima, siendo las exportaciones de mayor proporcion
gue las importaciones, por 1o que las ganancias de la empresa son afectadas
negativamente cuando |la tasa de cambio disminuye, esto se debe a que en €l
momento de recibir las divisas por las exportaciones la conversion a pesos
colombianos puede ser menor de lo esperado. Sin embargo, disminuciones en
la tasa de cambio genera que las materias primas importadas tengan menor
valor en pesos colombianos, aumentando las ganancias de la empresa, pero la
proporcion de las importaciones sobre las exportaciones son en promedio del
21,67%, de esta manera las fluctuaciones de la tasa de cambio tienen mayores
impactos en la rentabilidad por parte de las exportaciones. En consecuencia,
se proyect6 la posicion en ddlares de la empresa para 12 meses empezando en
mayo de 2015 hasta abril de 2016. La posicion en dolares es la diferencia entre
las exportaciones e importaciones.

La tasa de cambio de Colombia es medida parala TRM (Tasa Representativa
del Mercado), representando la cantidad de pesos colombianos por un doélar
americano. La TRM es un célculo de las operaciones del dia de compra y
venta de dolares entre los intermediarios financieros que transan en el mercado
cambiario colombiano. Se considerd el supuesto que la TRM es el valor con
el que la empresa exportadora de flores compra un dolar o vende un dolar,
en otras palabras, la TRM es la tasa de contado del ddlar. Con el Movimiento
Browniano Geométrico se proyectd laTRM para cada mes de proyeccion de la
posicion en dolares y por medio de simulacion Monte Carlo se estimo €l vaor
medio de la TRM y el VaR con un nivel de confianza del 5% para cada mes.

Parala cobertura cambiaria se utilizaron tres instrumentos derivados: forward,
futuros y opciones financieras sobre divisas, cada cobertura independiente. Con
los forward se tomé una posicién en corto en 12 forward sobre la TRM, uno
para cada mes de proyeccion, con una razon de cobertura del 100%, es decir,
se cubrid € total de la posicion de ddlares por mes. Los futuros sobre la TRM
de la Bolsa de Valores de Colombia se tomaron para realizar las coberturas
cambiarias para cadames; sin embargo, se cubrieron los meses hasta diciembre
de 2016 porque hasta la fecha del inicio de la proyeccion no existen futuros
con fechas de vencimiento posteriores. La posicion también fue en corto, con
razones de cobertura cercanos a 100%, dado que los contratos de futuros estan
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estandarizados: 50.000USD para futuros sobre la TRM y 5.000USD futuros
sobre TRS. Por ultimo, los 12 meses de proyeccién se cubrieron con opciones
financieras sobre divisas tipo europeas con precio strike de $3.000 para cada
mes. En la compensacion de las opciones en cada mes se tomé en cuenta el
precio pagado por la prima, calculada con el método de Black-Scholes para
opciones sobre divisas.

Finalmente, con la simulacion Monte Carlo se determiné el efecto que tiene
cada cobertura cambiaria sobre |la empresa exportadora.

Resultados

Riesgo de tasa de cambio

El riesgo de tipo de cambio serelacionacon el efecto delas variaciones del tipo
de cambio inesperado en el valor de la empresa, es la posible pérdida en el flujo
de cajade laempresa. Paragestionar €l riesgo detipo de cambio inherente alas
operaciones de las empresas se debe determinar el tipo especifico de exposicion
al riesgo actual, la coberturay losinstrumentos disponibles para hacer frente a
riesgo de cambio (Papaioannou, 2006).

Para medir el impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio en una empresa
con operaci ones denominadas en moneda extranjera se debe calcular €l Valor en
Riesgo 0 VaR (Value at Risk) de los flujos de caja. E1 VaR es ampliamente usado
para la medicion del riesgo de cambio, este riesgo se define como la maxima
pérdida para una exposicién dada en un horizonte de tiempo determinado y un
nivel de confianza dado (Papaioannou, 2006).

Calculo del valor en riesgo

Los métodos tradicionales para calcular € VaR se dividen en dos. métodos
paramétricos y no paramétricos. Los paramétricos son la simulaciéon Monte
Carlo y @ andlisis de varianza-covarianza. En € de simulacién Monte Carlo,
los rendimientos actuales del precio del activo se toman de partida para la
simulacion y por medio de miles de posibles alternativas se determinan los
rendimientos esperados en un periodo de tiempo. Entre los métodos no
parameétricos se encuentrael de simulacion historica que utiliza datos histéricos
para crear una distribucién de los rendimientos de los precios (Sirr, Garvey &
Gallagher, 2011).
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Derivados financieros

Un derivado financiero es un instrumento financiero que tiene un valor
determinado por € precio de otro activo. Ejemplos de derivados son los
forward, futurosy opciones. Estos se usan paragestionar €l riesgo, especulacién
o arbitrgje. En la gestion del riesgo los derivados son una herramienta para
las empresas y otros usuarios en funcién de reducir el riesgo por medio de
la cobertura. En especulacion, pueden servir como vehiculos de inversiéon de
forma apalancada, es decir, la pérdida o ganancia en la transaccion puede ser
grande en relacion con € costo inicial. Cuando se compra un activo, e término
gue se usa es tomar posicion en largo en el activo, 1o opuesto ala posicion en
largo es la posicion en corto que significa vender un activo.

Forward o contratos a plazo

Los contratos a plazo o forward permiten a las empresas o inversionistas
garantizar un preciodecomprao ventaparaunafechafutura. Sonunaherramienta
basica de gestion del riesgo financiero. Se debe tener en cuenta tres etapas para
entender los contratos a plazo o forward en el proceso de compra o venta de
activos. Primero, €l comprador y vendedor estan de acuerdo para redlizar la
transaccion y establecen el precio a pagar, segundo, el efectivo se transfiere
desde el comprador al vendedor, y tercero, los activos se transfieren desde el
vendedor al comprador. Las etapas dos y tres se presentan después de que €
comprador y €l vendedor acuerdan la transaccion y la primera etapa ocurre en
e momento actual. En otras palabras, los forward establecen en el momento
actual las condiciones en las que se compra o vende un activo o un producto
basico en un momento especifico en el futuro. Por ultimo, el comprador se
denominaposicion enlargoy e vendedor posicién en corto (McDonald, 2013).

En los forward se especifica la cantidad y tipo exacto del activo o producto
gue € vendedor debe entregar y €l precio que el comprador debe pagar en el
momento de entrega. Se especifica la logistica de entrega, hora, fecha y lugar.

El momento en que se termina el forward se llama fecha de expiracion o fecha
de vencimiento. El activo o productos bésicos en los que se basa el contrato se
[lama activo subyacente. En e momento de realizarse el contrato no requiere
pago inicial. El precio pactado entre el comprador y vendedor se [lama precio
forward o precio strike, representa el precio que paga € gue se encuentra en
posicion en largo al de posicidn en corto en la fecha de vencimiento por cada
unidad de activo subyacente.
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Delo anterior, € inversionista o empresa en posicién en largo se compromete
apagar por € activo subyacente e precio strike en lafecha de vencimiento. Si
a llegar aestafecha el precio del activo subyacente en el mercado de contado
tiene un valor por encimaque el precio strike, entonces se obtiene una ganancia
porque por medio del forward se compra el activo subyacente mas barato que
en el mercado, es decir, paga menos por un activo gue se encuentravalorado en
un precio mayor. En cambio, si en lafecha de vencimiento el activo subyacente
en el mercado de contado tiene un valor por debgjo al precio strike, € que
se encuentra en posicion en largo tiene unas pérdidas porque esta obligado a
pagar un precio més ato por un activo que en € mercado se paga menos. Por
el contrario, la posicién en corto tiene un comportamiento inverso alaposicion
en largo. Cuando €l precio del activo subyacente esmésalto que el precio strike
tiene unas pérdidas y obtiene ganancias si € precio esta por debago del strike.
Las gananciasy pérdidas de |as dos posi ciones se conocen como compensacion
y son determinadas por las ecuaciones 1y 2.

Compensacion posicionenlargo = (S, -K)Q  [1]
Compensacion posicion en corto = (K- S.)0  [2]

En las ecuaciones 1y 2 S, corresponde a precio del activo subyacente en la
fecha de vencimiento del forward, K € precio strikey Q la cantidad negociada
del activo subyacente.

Forward o contratos futuros

Los contratos de futuros se negocian en las bolsas de valores, también son
contratos a plazo. Los contratos de futuros representan un compromiso para
comprar o vender un activo subyacente en una fecha futura, al igual que en
los forward existe la posicion en largo y en corto. Dado que los futuros son
negociados en la bolsa se encuentran estandarizados, y la bolsa especifica la
fecha de entrega, la ubicacién y los procedimientos, entre otros parametros
(McDonald, 2013).

Aungue los forward y los futuros son similares, existen diferencias. Los
contratos forward se liquidan a vencimiento, los contratos futuros se liquidan
diariamente, |0 que permite que los futuros sean liquidos, es posible compensar
una obligacion en una fecha determinada a entrar en posicién opuesta.
Asimismo, los forward se personalizan para satisfacer las necesidades del
comprador o vendedor, mientras |os futuros estan estandarizados. Sin embargo,
la compensacion en posicion en largo y en corto en los futuros tiene € mismo
comportamiento que los forward, esto se muestra en las ecuaciones 3y 4.

En-Contexto 4(5) e julio - diciembre 2016 ® Medellin - Colombia ® pagina 125 de 238 @ ISSN: 2346-3279




Conte ‘\: tO Jiménez, L., Acevedo, N. y Castario, N.

Compensacion posicionenlargo= (F,—F,)0  [J]
Compensacion posicionen corto = (F,—-F, )0 [4]

F, Yy F; son los precios de los futuros en la fecha inicial y en la fecha final,
respectivamentey Q lacantidad del activo subyacente en los contratos de futuros.

Opciones financieras

Una opcién de compra es un contrato en el que el comprador tiene el derecho
acomprar el activo subyacente, pero no la obligacién. Una opcion de venta es
un contrato en &l que el tenedor tiene el derecho de vender €l activo subyacente,
pero no la obligacion.

Terminologia de las opciones financieras (McDonald, 2013):

Precio de gjercicio o precio strike: en las opciones de compra es el valor que
pagael comprador por €l activo subyacente. Enlas opcionesdeventaesel valor
gue recibe €l tenedor de la opcidn por laventa del activo subyacente por medio
delaopcion.

Vencimiento: es la fecha de expiracion de la opcidn, es decir, es la fecha en
la que la opcién debe gercerse 0 € plazo maximo para poderse gercer, esto
depende si laopcidn es europea 0 americana.

Tipo de gjercicio: el tipo de gjercicio de la opcidn depende e momento en que
el gercicio puede ocurrir. Si €l gercicio solo ocurre a vencimiento, la opcion
es de tipo europea, pero si e tenedor la opcidn puede gercer en cualquier
momento hasta el vencimiento, la opcién es de tipo americana.

Valoraciéon de opciones europeas con Black-Scholes

Este método fue desarrollado por Fischer Black y Myron Scholes en 1973y junto
con el trabajo de Robert Merton, revolucionaron la teoria y practica de las finanzas,
calculando € precio tedrico de las opciones europess.

La férmula de Black-Scholes parte de la valoracion de opciones con e método
binomind, calculando € preciodelaprimaod precio delaopcién cuando el nimero
de paso en los arboles binomiales tiende a infinito. Cambiar el nimero de pasos
cambia el precio de la opcion, pero cuando el nimero de pasos es suficientemente
grande, € precio se acercaaun valor limite para€el precio (McDonald, 2013).
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Laférmula de Black-Scholes para una opcion de compra europea (¢) y opcién
de venta europea (p) en unaaccion que no paga dividendos es la siguiente (ver
ecuacionesdelab5 ala8).

c=§N(d) - Ke™N(@,) [5]

p=Ke"N(-d) - S N(-d) [6]

Donde:
n(38) + (r+ a T
“e n (%) m(; %) ”
in (32 b
d2=n(K):£,; 2] =d,—avyT  [8]

En las formulas, S, es € precio actual de laaccion; K €l precio de gercicio o
precio strike de la opcion; o la volatilidad de la accion; r la tasa libre de riesgo
con una composicion continua; y T el tiempo a vencimiento de la opcion. Las
funcionesN(d1), N(d2), N(-d1), N(-d2) son ladistribucion normal acumulativa.
Lasentradasde K y T describen las caracteristicas del contrato de laopcion, en
cambio, S)y o describen la accion y r es la tasa de descuento para una inversion
libre de riesgo.

Cuando €l activo subyacente es una divisa, entonces a la formula de Black-
Scholes se agregalatasalibre deriesgo del paisdeladivisas(r,) y S, esél tipo
de cambio actual, por lo tanto, laformulacambiaalo siguiente (ver ecuaciones
dela9alal12) (Hull, 2012).

c=S,e "fTN(dy)—Ke ""N(d;) [9]

p=Ke TN(—d;) — Spe "/TN(—d;) [10]

in (32) + (r - ﬁ)r
dl:n(ﬁ.)-[-(r '_rf+2 1)
avT
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Método de simulaciéon Monte Carlo

La simulacion Monte Carlo replica los precios de los activos, por gemplo la
TRM, por medio de una simulacion de procesos aleatorios. Los resultados dela
simulacién en unagran cantidad de escenarios o iteraciones, por gjemplo, 10.000
escenarios, delos precios que convergen a unadistribucién de probabilidad. De
esta forma, los resultados se ordenan para determinar un nivel de confianza
especifico (Crouhy, Galai, & Mark, 2006; De Lara, 2009; Khindanova, Racheyv,
& Schwartz, 2001).

El método de la simulacién Monte Carlo considera los siguientes supuestos
(Sengupta, 2004):

» Los precios son continuos en tiempo y valor.

* Los precios siguen un proceso de Markov, significa que s6lo el actual
precio esrelevante parapredecir os precios futuros, por lo gue lahistoria
de precios esirrelevante.

» Losrendimientos de cortos periodos de tiempo tienen distribucion normal.

» El precio de cada accién tiene distribucién log-normal .

 Los rendimientos compuestos continuos tienen distribucion normal.

En un mercado eficiente, los precios de los activos se comportan de acuerdo
con un proceso estocéastico o Movimiento Browniano Geométrico, la ecuacion
12arepresenta este proceso (De Lara, 2009).

ds
== udt + odzVdt [12a]

Donde p representa la media de los rendimientos y ¢ la desviacion estandar
de los mismos, dz se comporta con distribucion normal estandar media cero y
varianza uno.
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Aplicando el lema de 1tO, la ecuacion 12 resulta un proceso de una funcion G
de Sy t (ver ecuacion 13) (Hull, 2012).

dG = ot +aG+lﬂ2 5= +dt+aG Sdz [13
=\t tza52° 55 75dz [13]

Tanto S como G son afectados por lamismaincertidumbre de activo subyacente, dz.

Para crear escenarios aleatorios se generan numeros aleatorios (dz) con
distribucion norma estandar con media cero y varianza 1. La ecuacion 12
determinael precio del activo, el cual depende del valor obtenido en €l periodos
anterior (t—1).

El VaR obtenido por este método corresponde alos percentilesdeladistribucién
resultante de los escenarios de la simulacion. A partir del histograma de
frecuencias se calcula los percentiles dependiendo del nivel de confianza dado.

Simulacién precio futuro sobre divisas
Larelacion que tiene el precio actual de los futuros (FO) y € precio actua del

activo subyacente (S0) esta dada por la ecuacion 14, donder eslatasalibre de
riesgo compuesta continuay T tiempo hasta el vencimiento (Hull, 2012).

Fo=5Spe™™  [14]

El precio futuro en cualquier momento en el tiempo t, con T>t, con S €l precio
del activo subyacenteen el tiempoty F e preciofuturoen e preciot, larelacion
entre Sy F eslaecuacién 15.

F=8e"T™t  [15]

Supopi endo que el proceso de S esta dado por laecuacién 12 y usando el lema
deltO paradeterminar el proceso deF, apartir de laecuacion anterior (ecuacion
15) resultala ecuacién 16.

6F 9%F aF
haicE R, ¢ o ) AP | (e sul r{T-t)
T 352 0, 5% rSe |16]
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De la ecuacion 15, el proceso F esta dado por:
dF = [e"TuS — rSe™ ™ ]dt + ™" gSdz [17]
Sustituyendo F por Ser(T-t) se obtiene la ecuacion 18.

dF = (u —r)Fdt + odzVdt  [18]

Asi como S, F también sigue un Movimiento Browniano Geomeétrico.

Para futuros sobre divisas, latasa libre de riesgo r cambia por la devaluacion
implicita, obteniendo la ecuacién 19.

dF = (u — devaluacion)dt + adzVdt [19]

Devaluacién =r —ry [20]

Ladevaluacion implicitade laecuacion 20 eslarestaentre latasalibre deriego
domestica (r) y latasalibre de riesgo foranea (r,), reemplazando la ecuacion 20
en laecuacion 19, resultala ecuacion 21.

dF = (u —r+1p)dt + odzVdt  [21]

Resultados cobertura cambiaria

La proyeccion de exportaciones de flores e importacion de materia prima se
muestran en latabla 1. De acuerdo con el comportamiento de las exportaciones
e importaciones de la empresa en e afio 2015, se proyectd estas dos cuentas
hasta el mes de abril de 2017, empezando en mayo de 2016. La Ultimacolumna
de latabla corresponde ala diferencia entre exportaciones e importaciones, es
€l total de ddlares netos parala empresa, es decir, total posicién en dolares.
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Tablal
Proyecciones exportaciones e importaciones en dolares

Mes Exportjggn&s en I mp;rtg;gnes Total posicion en usd
Mayo $61.330.000 $65.353 $61.264.647
Junio $31.274.802 $8.774 $31.266.027
Julio $74.113.946 $45.381 $74.068.565
Agosto $120.628.697 $33.851 $120.594.846
Septiembre $75.099.848 $19.927 $75.079.921
Octubre $14.846.970 $32.168 $14.814.802
Noviembre $126.517.804 $15.195 $126.502.609
Diciembre $51.430.884 $18.476 $51.412.409
Enero $50.465.342 $8.893 $50.456.449
Febrero $59.521.306 $23.047 $59.498.259
Marzo $55.082.593 $23.336 $55.059.257
Abril $50.624.594 $2.757 $50.621.836

Elaboracién propia.

Suponiendo la TRM como €l valor de contado de cada ddlar en el mercado se
realiz6 una simulacion Monte Carlo con 10.000 iteraciones e implementando
el modelo Movimiento Browniano Geomeétrico. Tomando datos de la TRM
mensuales desde el primero de mayo de 2005 hasta el primero de abril de 2016
se obtuvo una media de 0,192% mensua y desviacion estandar de 3,741%
mensual. El Gltimo dato delaTRM es de $3.000,63, este corresponde a S,. Con
los datos anteriores, la figura 1 muestra el promedio de las simulaciones para
cada mes de proyeccion, al igua que los percentiles 5y 95.
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Figura 1. Proyeccion TRM.
Elaboracién propia.

De acuerdo con la simulacion de la TRM es mas probable que para los meses
de estudio se encuentre arededor de los $3.000; sin embargo, existe una
probabilidad de 0,05 que se encuentre por debajo de $2.800 en €l 2016 y $2.500
en el 2017. Lo anterior significa que existen escenarios donde la empresa se
afecte negativamente por las diminuciones de la TRM. De esta forma, es
conveniente paralaempresarealizar unacoberturaque permitamitigar el riesgo
gue esta expuesta cuando la TRM disminuye, es asi que se realiza coberturas
cambiarias con forward, futuros sobre la TRM que ofrece la Bolsa de Valores
de Colombia y con opciones financiera sobre la TRM para cada mes de estudio.

Cobertura cambiaria con forward

Se utilizaron los contratos forward para cubrir €l total de posicion en délares
en cada mes. Se calculo € precio strike (K) para cada mes, esto por medio de
la devaluacion implicita que resulta de larelacién entre la tasa libre de riesgo
de Estados Unidos y la de Colombia para cada periodo. Los valores de K para
cada mes se aprecian en laTabla 2.
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Tabla2
Precios strike (K) para cada mes de proyeccion

MES K
MAYO $3.015,93
JUNIO $3.031,30
JULIO $3.048,51
AGOSTO $3.064,63
SEPTIEMBRE $3.078,71
OCTUBRE $3.094,57
NOVIEMBRE $3.110,51
DICIEMBRE $3.126,54
ENERO $3.143,25
FEBRERO $3.155,63
MARZO $3.171,56
ABRIL $3.187,58

Elaboracién propia.

Después de realizar la cobertura cambiaria, los resultados arrojaron que la
empresa obtendria una ganancia adicional en promedio entre 0,10% y 1,5%.
Sin embargo, el VaR con un nivel de confianza del 5% es menor, significando
que es mas probable de obtener mejores resultados para las utilidades de la
empresa, es decir, la probabilidad de eventos negativos es menor. Lo anterior
se observaen laFigura 2, donde el VaR con cobertura se encuentra por encima
del VaR sin cobertura, particularmente en los Ultimos meses de |a proyeccion.
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Figura 2. Resultados simulacién, escenari ossin coberturay con coberturacon Forward.

Elaboracién propia.
Cobertura cambiaria con futuros sobre la TRM

La Bolsa de Valores de Colombia ofrece dos futuros financieros sobre divisas:
futuros sobre la TRM, futuros con contratos donde la posicion es por 50.000
ddlares, y que son llamados futuros TRM; y futuros con contratos de 5.000
ddlares llamados futuros TRS. Estos contratos se implementaron para mitigar
€l riesgo cambiario alaempresa exportadora; sin embargo, hastael mesde abril
de 20186, los contratos con mayor fecha de vencimiento son los de diciembre,
por lo que los meses de proyeccion del afio 2017 no se pueden cubrir.

Por o tanto, serealizd simulacion a precio delaTRM vy los contratos de futuros
para determinar el efecto sobre la empresa. La Figura 3 evidencia que el VaR
con cobertura esta por debajo si no se tuvierala cobertura. En este caso, cubrir
el riesgo cambiario con futuros sobre la TRM no disminuye la probabilidad
de obtener beneficios mas bajos. Por su parte, las medias del escenario sin
cobertura y con cobertura estan muy cercanos. Esto también indica que los
futuros no beneficiaron a la empresa en la exposicion al riesgo cambiario.
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Figura 3. Resultados simulacidn, escenarios sin coberturay con cobertura con futuros
sobrela TRM.

Elaboracién propia.

Cobertura cambiaria con opciones financieras sobre divisas

En este escenario se cubrieron 1os meses de proyeccion con opciones sobre al
TRM de tipo europeo, con vencimientos para cada mesy con precio strike de
$3.000. Se consider6 restar la prima de la opcion en cada mes, obteniendo que
en la cobertura se compensa la opcién gjerciendo o no y restando el valor dela
prima. La Figura 4 muestra que la cobertura con opciones financiera beneficio
a la empresa porque e VaR del escenario con cobertura es més ato que €l
escenario sin cobertura, llegando a estar cercaalamedia de |0s dos escenarios,
en otras palabras, €l escenario con coberturaes menosvolatil porque el percentil
5 es cercano a la media, esto demuestra los beneficios de cubrir cada mes con
opciones financieras.
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Figura 4. Resultados simulacién, escenarios sin coberturay con coberturacon opciones
financieras sobre divisas.

Fuente: Elaboracion propia.
Conclusiones

Se realiza coberturas cambiarias a empresa exportadora de flores por medio
de contratos forward, futuros sobre la TRM y opciones financieras sobre la
TRM. Se proyecta la posicion total en dblares para cada mes y al mismo
tiempo se utiliza el Movimiento Browniano Geométrico para modelar
los precios de la TRM vy los futuros sobre la TRM. Después, se realiza la
simulacién Monte Carlo para determinar el VaR del escenario sin cobertura
y los escenarios con cobertura.

La cobertura cambiaria con forward y con la TRM demuestra tener beneficios
ala empresa exportadora porque, de acuerdo con €l precio strike determinado,
el escenario con cobertura tiene un comportamiento constante, esto con una
razén de cobertura del 100%. De esta forma, € total de los dolares de la
posicién en délares se convierte a pesos colombianos con €l precio strike, esto
conlleva a que no exista VaR en riesgo en este escenario. Por su parte, con
los futuros sobre la TRM de la Bolsa de Vaores de Colombia no es posible
cubrir todos los meses de proyeccién porgue no se cuentan con contratos con
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vencimientos a fecha posterior de diciembre de 2016. A su vez, la media del
escenario con cobertura con futuros es similar a escenario sin cobertura, pero
el VaR se encuentra por debajo, de todo o anterior la estrategia de cobertura
con los futuros no beneficia a la empresa. Por Gltimo, la estrategia de cobertura
con opciones sobre la divisa es la que mejores resultados obtiene porque la
mediay el percentil 5 del escenario con cobertura estan cercanos alamedia del
escenario sin cobertura, es decir, con las opciones financieras se tienen menores
probabilidades de obtener resultados desfavorables.
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