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ESTRATEGIAS DE COBERTURA CAMBIARIA

Resumen

El articulo describe de forma clara, practica y concreta algunos productos financieros de
cobertura, como lo son los forwards y las opciones, que ofrecen las entidades financieras
actualmente en el pais, méas alld de un planteamiento basico tedrico, que le permita a las
empresas tener un acercamiento real a algunas alternativas con las que pueden contar en
el mercado para implementar coberturas afines a sus necesidades.

PALABRAS CLAVE: Cobertura cambiaria, forward, opciones financieras, volatilidad.

Introduccién

En una economia globalizada cada vez es mas relevante que las compafiias identifiquen
los riesgos que puedan afectar su desempefio, tanto en las variables que inciden
directamente en el nucleo de su negocio como en otras condiciones indirectas que
pueden impactar su sostenibilidad y crecimiento. Para el caso colombiano, la
globalizacion de la economia y el paso a un régimen de tasa de cambio flotante (Ochoa &
Gonzéalez, 2007, p. 145) han hecho que quienes intervienen en el mercado internacional
intensifiquen sus esfuerzos para desarrollar una cultura de riesgo cambiario a través de
operaciones de derivados financieros. “Los productos derivados sirven para cumplir
diversas funciones econdmicas, como son: 1. Proteger de riesgos de mercado o de
crédito a los agentes econémicos que celebran los contratos mediante su transferencia a
otros agentes que los asumen de conformidad con el contrato, eso es lo que se conoce
como funcién de cobertura o “hedging” (en inglés); 2. Asumir posiciones especulativas en
los mercados tomando riesgos con el fin de obtener una rentabilidad (funcion de
especulacion), y 3. Lograr utilidades mediante la realizacién de transacciones simultaneas
sobre un mismo activo subyacente, en dos o mas mercados (funcion de arbitraje).”
(Ochoa & Gonzalez, 2007, p. 148).

Las empresas que son sujetos de cobertura son aquellas que presentan afectacion real
de su pasivo o activo por el comportamiento de las divisas en relaciébn al peso
colombiano, es decir, aquellas que realizan operaciones de comercio exterior, inversiones
en el exterior o buscan fuentes de financiacién en mercados internacionales o a través de
sus proveedores; se encuentran empresas locales que sin tener una actividad de
comercio exterior activa, buscan tasas de interés de financiamiento mas bajas que las que
se encuentran en el pais convirtiéndose también en sujetos de cobertura.

Segun la normatividad colombiana, se entiende por Instrumento financiero derivado con
fines de cobertura: “ ...aquel que se negocia con el fin de cubrir una posicién primaria de
eventuales pérdidas ocasionadas por movimientos adversos de los factores de mercado o
de crédito que afecten dicho activo, pasivo o contingencia. Con la negociacién de este tipo
de instrumentos se busca limitar o controlar alguno o varios de los riesgos financieros
generados por la posicion primaria objeta de cobertura.” (Superintendencia Financiera de
Colombia, 2010, p. 4), que para el caso de estudio es la tasa de cambio o (TRM) Tasa
Representativa del Mercado (TRM).

Actualmente muchas compafiias no realizan operaciones de cobertura ante los
movimientos de la tasa de cambio; buscan comprar délares en la medida que se
presentan oportunidades en el mercado aprovechando la volatilidad diaria y sus excesos
de caja. La desventaja de esta estrategia es que en muchas ocasiones es ineficiente y
tiende a responder a los excedentes de liquidez de las empresas y no a su expectativa del



comportamiento de la tasa de cambio y su impacto en sus estados financieros.
Adicionalmente la compra y venta de divisas no es parte de su actividad principal y por
ende esta estrategia se entenderia como una posicion especulativa que en muchas
ocasiones afectaria su estado de resultados.

Las compras de USD en el mercado spot o de contado pueden ser realizadas a través de
firmas comisionistas de bolsa, mesas de dinero de bancos y de corporaciones
financieras.

El mercado de derivados financieros en Colombia se ha venido desarrollando durante los
tltimos 15 afos y busca brindar alternativas para las empresas que son sujetos de
cobertura cambiaria. Los productos que se encuentran actualmente son los forwards, las
opciones financieras y los swaps, en el caso del mercado OTC (Over the Counter); en el
cual los precios se acuerdan de forma bilateral entre las partes interesadas y a la medida
de los requerimientos de cliente; y en el caso del mercado estandarizado se ofrecen los
futuros y mini-futuros sobre TRM, mercado regulado por la Bolsa de Valores de Colombia
y la Camara de Riesgo de Central de contraparte de Colombia.

El articulo se concentra en las operaciones forward y las opciones financieras,
instrumentos que han profundizado su mercado durante los Ultimos afios y se ajustan de
forma eficiente a las necesidades particulares de exportadores e importadores.

Coberturas con Instrumentos Financieros Derivados

Operaciones Forwards

Forward: “Es un acuerdo de comprar o vender un activo en un periodo de tiempo conocido
a un precio establecido... ...un contrato forward se negocia en el mercado Over The
Counter normalmente entre instituciones financieras o entre una institucién financiera y
sus clientes.” (Hull, 2006, p. 3) “La liquidacion del instrumento en la fecha de cumplimiento
puede producirse por entrega fisica del subyacente; delivery, o por liquidacion de
diferencias; non delivery, dependiendo del subyacente y de la modalidad de entrega
pactada pudiendo ésta Ultima ser modificada de comin acuerdo por las partes durante el
plazo del instrumento.”(Superintendencia Financiera de Colombia, 2006, p.12). Los
forwards tienen dos fechas a tener en cuenta, la fecha de vencimiento y la fecha de
cumplimiento, que basicamente se refiere a la manera en que el producto sera liquidado,
es decir, la manera en que seran honrados.

Las coberturas con forwards buscan establecer una tasa de cambio fija por un monto
determinado al plazo elegido por la empresa. Los forwards son utilizados ampliamente en
Colombia, siendo el producto derivado financiero mas liquido y ofrecido por las diferentes
entidades; tal como lo expresan Ochoa & Gonzalez, (2007); estos pueden ser ofrecidos
por las mesas de dinero de los bancos y las corporaciones financieras mas no por las
comisionistas de bolsa por restriccion normativa.

Las variables que se deben tener en cuenta para realizar una cobertura de este tipo son
las siguientes:

Tasa de cambio spot (en fecha de facturacion)

Plazo o fecha futura en la cual la obligacion debe ser cancelada.

Devaluacion o tasa de interés con la cual se calcula la tasa futura o tasa strike.
Tasa futura o strike.



Se entiende por devaluacion la tasa de interés o costo por el cual los agentes del mercado
estan dispuestos a comprar o vender un activo en el futuro, para el caso peso/dolar.
Segun la teoria econdémica de las expectativas (Gomez, 2010, p. 164), se espera que en
el largo pazo la tasa de interés sea mayor bajo condiciones normales, por lo anterior
encontramos una curva de devaluaciones en la cual los proveedores de tasas para
operaciones forward indican a como estan dispuestos a comprar y vender a futuro en
diferentes plazos, generando una curva como se muestra a continuacion con pendiente
positiva.
CURVA DE DEVALUACIONES
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Fuente: Elaboracién propia a partir de tasas de devaluaciéon tomadas del informe diario de puntos forward y Devaluacion
(peso/Dolar) Tradition Colombia 28 marzo de 2014.

Para el célculo matematico de estas operaciones se utiliza la formula bésica financiera
conocida como VDT o valor del dinero en el tiempo:

VF = VP x (1+i)*n
Donde:
VP: Valor presente o tasa spot.
i: Tasa de interés, para este caso devaluacion.
n: plazo de la operacion o fecha futura
VF: Valor futuro, tasa futura o strike.

Asi se determina la tasa futura a la cual el importador se compromete a comprar los
délares USD a la entidad financiera para el pago de la obligacion en el exterior.

Ejemplo de cobertura de importador:

Monto USD $ 1.000.000
Plazo o vencimiento 180 dias
Spot USDCOP $ 1900
Devaluacion 3,5%

Aplicando la férmula anteriormente descrita;

Tasa futura o Strike = $1900 x (1+3,5%)"(180/365)
Se obtiene; Tasa futura o Strike = $ 1932,02



Al vencimiento de la operacién forward y de acuerdo a la modalidad escogida, delivery 6
non delivery, se liquidara de la siguiente forma:

1.

Delivery:
Monto: USD $ 1.000.000
Strike: $1932,02
Liguidacion: USD$ 1.000.000 x $1932,02 = $ 1.932.020.000 cop.

El importador paga al banco $1.932.020.000 cop y el banco a su vez gira
los USD$ 1.000.000 al proveedor.

Es importante aclarar que para los forward delivery la fecha de
cumplimiento es la misma fecha de vencimiento.

2. Non delivery:

Monto: USD$ 1.000.000
Strike: $1932,02
Si la TRM a la fecha de vencimiento es $1900.

liquidacion = (TRM — strike)*Monto
Valor a girar = ($1900 — $1.932)*$1.000.000 = - $32.000.000 Cop

Este es el valor que debera girar al banco a diferencia del intercambio de los flujos
completos en cada moneda en la modalidad delivery. La fecha de cumplimiento es el dia
siguiente habil a la fecha de vencimiento.

En el caso que la TRM hubiese sido $1950 la liquidacion seria asi:

Valor liquidacion = ($1950 — $1932)*$1.000.000 = $18.000.000 Cop.

Este es un valor a favor del cliente que el banco debe girarle el dia del cumplimiento.

Factores a tener en cuenta antes de cerrar un forward:

La tasa pactada en el forward se constituye en un contrato bilateral entre el cliente
y el banco y no es sujeta a modificaciones después de cerrada la operacion.

Nivel de tipo de cambio (spot): Es importante analizar la conveniencia de utilizar
forwards comparado con otros instrumentos de cobertura dadas las condiciones
de mercado en el momento de cotizacion. Se presentan situaciones en las que
otro tipo de cubrimiento puede ser mas atractivo para quien lo solicita. Como se
mostrard mas adelante.

Tasas de devaluacion: Es importante resaltar que las curvas de devaluacién no
son estaticas y cambian durante el tiempo. A un importador le conviene
devaluacion baja y a un exportador una devaluacion alta.

Modificaciones permitidas: durante la vigencia del contrato es posible solicitar el
cambio de la forma de liquidacion al vencimiento de delivery a non delivery o
viceversa, anticipar o prorrogar la fecha de vencimiento del mismo; la importancia
de estos cambios radica en que las empresas necesitan tener cierta flexibilidad
ante las necesidades generadas por su operacion de comercio exterior. Lo
anterior previa solicitud a la entidad financiera y de acuerdo a sus politicas;



adicionalmente puede tener algunos costos que deben ser consultados con la
mesa de dinero y evaluados antes de tomar alguna determinacion.

Para el ejemplo anterior si el forward necesita ser prorrogado o anticipado, se tomara el
strike de $1932 como spot y sobre este se aplicara una nueva devaluacion, que sera la
vigente de acuerdo al plazo solicitado. Asi se sabra el costo en que se incurre por realizar
el cambio.

FORWARD VENTANA

En el mercado se pueden encontrar diferentes tipos de forward entre ellos el forward
ventana, que puede ser alin mas conveniente que el forward tradicional dependiendo de
las condiciones y expectativas del comportamiento del délar americano. Los célculos son
hechos de la misma manera que en el forward clasico; lo que permite tener una tasa
futura conocida desde el momento del cierre de la operacion pero con el beneficio de
poder utilizarlo parcialmente en cualquier momento sin la necesidad de esperar hasta el
vencimiento. Debido a esta ventaja es un poco mas costoso que el forward tradicional,
pero le permite una mayor flexibilidad a la empresa a la hora de establecer sus
coberturas.

Es muy conveniente para aquellas compafiias que no tienen certeza sobre las fechas en
las cuales tendran que pagar sus importaciones o que no saben en qué momento
recibiran sus ingresos por las exportaciones.

Ejemplo:
TRADICIONAL ~ FORWARD
VENTANA
Monto USD 100.000 USD 100.000
Plazo al vencimiento 365 dias 365 dias
Spot USDCOP 1900 1900
Devaluaciéon 3,50% 4,50%
Strike 1.966,50 1985,5
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Fuente: Elaboracién propia a partir de tasas de devaluacién y precios de mercado del dia 19 de agosto de 2013.

En este caso la empresa no sabe en qué momento debe pagar las facturas de la
importacion pero sabe que en algin momento dentro del plazo del forward; 365 dias,
debera ejecutar los pagos. En el momento del cierre de la operacion, la empresa debe
anunciar el dia a partir del cual se podrd comenzar a usar el beneficio; es decir, la fecha
en la cual el cliente anticipara parcialmente los montos que requiera sobre el monto
inicialmente pactado hasta que éste sea utilizado completamente. La modalidad del
mismo es non delivery por naturaleza y al momento de fraccionarlo y anticiparlo para la



fecha solicitada se debe indicar si se quiere que el cumplimiento sea delivery o non
delivery a eleccién de quien hace la cobertura.

Tanto el forward tradicional como el forward ventana son herramientas que permiten fijar
los costos y precios de produccion para las empresas; pero no brindan mas flexibilidad
gue la enunciada. Existen otros instrumentos derivados que en determinadas condiciones
de mercado permiten desarrollar estrategias de cobertura mas eficientes para las
compafias.

Opciones Financieras

Las opciones ofrecen una alternativa diferente de cobertura; Grace & Place (2003) definen
que éstas “confieren al tenedor el derecho, aunque no la obligacién, de llevar a cabo una
transaccion en fecha futura a un precio determinado”. Son ofrecidas también por las
mesas de dinero, pero solamente de bancos o corporaciones financieras. Son un mercado
menos liquido que el de los forwards y por tanto los precios que se pueden encontrar
pueden no ser tan competitivos o en su defecto ser mas costosos al momento de tomar la
decision. En Colombia, por reglamentacion, sélo se ofrecen las opciones europeas y no
las americanas (Superintendencia Financiera de Colombia, 2010).

“Las opciones son contratos que son adquiridos por sus compradores y emitidos por sus
vendedores. Estos contratos brindan derechos pero no obligaciones, a sus tenedores
(compradores) de transar una cantidad especifica del subyacente en (o antes) una fecha
futura especifica y a un precio pactado conocido como precio de ejercicio. Los derechos
gue se adquieren pueden ser de compra (caso de una opcion call) o de venta (caso de
una opcion put) las transacciones se realizaran entre el tenedor y el emisor de la opcién”.
“Entre los tipos de opciones mas populares, estdn las europeas y las americanas, las
primeras solo pueden ejercerse al momento de expiracion de la opcion y las segundas en
cualquier momento desde la creacidn del contrato hasta el dia de su expiracion” (Bernedo
& Azafiero, 2003, p. 2).

Para entender con mayor claridad lo anterior, se puede pensar en el seguro contra todo
riesgo para un automovil, éste tiene una vigencia anual por lo cual se debe cancelar un
valor o prima. Es de notar, que aunque no se menciona explicitamente, el seguro solo se
reclama o se ejerce cuando la situacién le conviene al tenedor del derecho; es decir, ante
un siniestro. El seguro como la opcion consta de las siguientes caracteristicas:

Plazo: vigencia del seguro, para el ejemplo, un afo.

Prima: valor pagado al inicio del contrato correspondiente al valor asegurado.
Strike o precio de ejercicio: valor asegurado del automavil.

Evento: condicion especifica para la cual se decide ejercer el derecho adquirido
con el seguro (siniestro); se ejerce solo si es conveniente para quien adquiri6 el
derecho.

Las opciones se dividen en dos tipos, segun la posicién que se quiera tomar; en otras
palabras, comprar o vender. Para utilizar una terminologia mas universal las opciones son
conocidas como:

Call= Compra Put = Venta

Call: derecho de comprar el activo subyacente.
Put: derecho de vender el activo subyacente.



El término activo subyacente se refiere al activo que se quiere comprar o vender; para el
caso colombiano se refiere al délar americano. Segun Gray & Place (2003) los activos
subyacentes son tipicamente un préstamo a corto o largo plazo, divisas o acciones sean
acciones individuales o un indice.

Como se menciond anteriormente las opciones se pueden comprar o vender, por tanto
existen dos posiciones para cada una de ellas:

OPCION CALL OPCION PUT
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Fuente: Elaboracién propia como herramienta pedagogica.

Compra Call: Hull (2006, p. 6) “Una opcién call le da al tenedor el derecho de comprar el
subyacente a un precio y fecha de vencimiento dados.” “El comprador de una opcion call
obtiene el derecho, mas no la obligacion, de comprar (recibir) el subyacente en caso de
que el precio de ejercicio le sea favorable.” Superintendencia Financiera de Colombia
(2010).

Venta Call: Es un contrato emitido por un vendedor el cual lo obliga a vender una
cantidad especifica del subyacente en una fecha futura especificada y a un precio pactado
conocido como precio de ejercicio (Bernedo & Azafiero, 2003). “El vendedor de una
opcién call tiene la obligacién de vender (entregar) el subyacente en caso de que el
comprador de la opcion la ejerza.” Superintendencia Financiera de Colombia (2010).

Compra Put: Hull (2006, p. 6) “Una opcion put le da al tenedor el derecho de vender el
subyacente a un precio y una fecha dados.” “El comprador de una opcién put obtiene el
derecho, mas no la obligacion, de vender (entregar) el subyacente en caso que desee
ejercerla” Superintendencia Financiera de Colombia (2010).

Venta Put: Es un contrato emitido por un vendedor el cual lo obliga a comprar una
cantidad especifica del subyacente en una fecha futura especificada y a un precio
determinado. El vendedor de una opcion put tiene la obligacion de comprar (recibir) el
subyacente cuando el comprador de la opcion la ejerza” Superintendencia Financiera de
Colombia (2010).

Las opciones se clasifican en tres categorias en relacion a la tasa strike versus la tasa
spot del subyacente que son: In the Money (ITM), representa beneficio para el tenedor si
ejerce la opcion, At the Money (ATM), para el tenedor le es indiferente ejercer la opcién, y



Out the Money (OTM), el tenedor no obtiene beneficio ejerciendo la opcién. Como lo
explican Bernedo y Azafiedo (2003), para una opcion call cuando el precio del spot es
mayor al precio del strike la opcién se encuentra ITM, si el spot es igual strike la opcion se
encuentra ATM y si el precio del spot es menor que el strike la opcién se encuentra OTM.
Para las opciones put si el spot es mayor que el strike la opcion se clasifica OTM, si el
spot es igual al strike la opcion se encuentra ATM vy si el strike es menor que el spot la
opcion se encuentra ITM.

Ejemplo compra call: La empresa Z desea realizar una cobertura de una importacion
dadas las siguientes caracteristicas en dos escenarios:

Datos informados por el cliente

Escenario 1 Escenario 2
Monto USD $ 1.000.000 $ 1.000.000
Plazo (dias) 180 180
Strike USDCOP $1950 $1980
Spot USDCOP $1900 $1900
Datos suministrados por la mesa de dinero
Devaluacion 3,50% 3,50%
Volatilidad* 7,50% 7%
Prima USDCOP $32,55 $19,25

Notese que la prima del escenario 1 es mayor que la prima del escenario 2 debido a que
el primero genera mayor beneficio para la empresa (strike menor).

La empresa Z deberia pagar una prima de $32,55 pesos por dolar para obtener una
cobertura de USD$ 1.000.000 a una tasa strike de $1950 a un plazo de 180 dias. En este
caso Z obtiene el derecho de comprar USD al vencimiento de la operacion si la TRM esta
por encima de la tasa strike. La mesa de dinero obtiene una obligacibn de vender
USD$1.000.000 a dicho strike. Mientras que estas condiciones no se den no es légico
gue la empresa ejerza su opcioén, pues si la TRM esta a $1940 la empresa no optaria por
comprar USD a $1950 cuando en el mercado spot podria comprar los mismos doélares a
una tasa similar $1940. Es importante aclarar que la empresa Z recuperaria la prima
pagada si la TRM se encuentra en los siguientes niveles:

Punto de equilibrio (PE)= tasa strike (St) + la prima pagada (P)
PE = $1950 + $32,55
PE = $1982,55

Solo a partir de este punto, la cobertura seria perfectamente eficiente pues recuperaria
via mercado la prima pagada por la opcién y Z obtendria una liquidacion a favor adicional.

De acuerdo al ejemplo anterior la empresa debe analizar los factores determinantes para
tomar una opcion call:

1 La volatilidad es un valor necesario para el calculo de opciones, ésta es proporcionada por la mesa de
dinero y fluctia de acuerdo al movimiento del mercado. Este tema no se profundizara en este articulo
pues no es el objetivo del mismo.



e Expectativa del USD para el plazo que debe realizar la cobertura
e Costo de la prima

De igual manera funciona la venta call, que es simplemente la posicion contraria de lo
anteriormente expuesto. Para los vendedores de opciones la utilidad maxima esperada es
la correspondiente a las primas cobradas.

Ejemplo compra put: Esta disefiada para empresas exportadoras o para aquellas cuyos
ingresos estén atados al comportamiento de la tasa de cambio. En este caso, quien
realiza esta cobertura querra obtener la tasa de cambio mas alta posible para asegurar la
mayor cantidad de pesos al vencimiento. Retomando el ejemplo anterior y asumiendo
que la empresa es exportadora.

Datos informados por el cliente

Escenario 1 Escenario 2
Monto USD $1.000.000 $1.000.000
Plazo (dias) 180 180
Strike USDCOP $1950 $1980
Spot USDCOP $1900 $1900
Datos suministrados por la mesa de dinero
Devaluacién 3,50% 3,50%
Volatilidad 7,50% 7%
Prima USDCOP $49,29 $21,68

La empresa deberia pagar una prima de $49,29 pesos/dolar para obtener una cobertura
de USD $1.000.000 a una tasa strike de $1950 a un plazo de 180 dias. Asi obtiene el
derecho de vender USD al vencimiento de la operacién si la TRM esta por debajo de la
tasa strike. Mientras que estas condiciones no se den no es légico que la empresa ejerza
su opcidn, pues si la TRM estéd a $1960 la empresa no optaria por vender USD a $1950
cuando en el mercado spot podria vender los mismos dolares a una tasa similar a $1960.
Es importante aclarar que la empresa recuperaria la prima pagada si la TRM se encuentra
a una tasa de equilibrio de $1999,29 y solo a partir de este punto hacia arriba obtendra
beneficio en la cobertura.

De igual manera funciona la venta put, que es simplemente la posicién contraria de lo
anteriormente expuesto; para los vendedores de opciones la utilidad maxima esperada es
la correspondiente a las primas cobradas.

Estas son las alternativas que ofrecen las opciones plain vanilla o basicas, como son
conocidas en el mercado. Se puede concluir que el costo de las opciones en el mercado
colombiano es alto, en especial cuando las empresas necesitan capital de trabajo
permanentemente.

Ante esta situacion ¢qué se puede hacer? ¢Quedarse limitado a las alternativas de los
forwards tradicionales y algunas de sus variaciones? O ¢pagar los altos costos de las
opciones para obtener sus flexibilidades, asumiendo los riesgos que significa no recuperar
la prima y los costos de oportunidad por no utilizar estos recursos en capital de trabajo?
Para resolver estas preguntas e incursionar en la construccion de estrategias a partir de
opciones financieras bésicas, es importante retomar los conocimientos anteriormente
expuestos.



ESTRATEGIAS DE COBERTURAS CAMBIARIAS CON ESTRUCTURAS DE
OPCIONES PLAIN VANILLA EN EL MERCADO COLOMBIANO.

Es posible estructurar estrategias de cobertura mas eficientes para las empresas a través
de la combinacién de las opciones explicadas anteriormente. Es importante entender e
interiorizar las definiciones y mecénica logica de las opciones para revisar las estrategias
gue seran expuestas a continuacion. Lamothe y Pérez (citado por Ochoa & Gonzalez,
2007) consideran que las opciones son el mejor instrumento para cubrir los riesgos de
precios (riesgos de mercado) por la sencilla razén de que mediante una opcion
transferimos el riesgo de pérdida pero se mantienen las posibilidades de beneficio ante
una evolucion de los precios positiva.

Al inicio del articulo se explico el funcionamiento de los forwards como herramienta de
cobertura mas utilizada para mitigar los movimientos adversos de la tasa de cambio. La
evolucién de éste mercado se evidencia comparando los volumenes mensuales operados
en 2005 que alcanzaban los USD $5.700 millones, con los volimenes mensuales
operados actualmente, 2014, que logran USD $28.800 millones en promedio. (Banco de
la Republica, mercado de forwards montos y devaluaciones, informe mensual).

Mediante la combinacién de opciones se pueden lograr, para cada condicién de mercado,
estrategias de cobertura cero costo (prima cero) que se ajusten a las politicas y
necesidades de cada empresa. Es decir, operaciones de compras y ventas de opciones
call y put. Estas estructuras (combinacién de opciones) son denominadas de diferentes
maneras por las mesas de dinero pero pueden ser replicadas por cualquier otro agente
logrando los mismos beneficios.

Los ejemplos de estructuras que se presentan a continuacion son casos reales tomados y
calculados en base a datos de mercado y herramientas de célculo proporcionados por la
mesa de dinero de Corficolombiana S.A.

Forward sintético.

Un forward tradicional puede ser formado sintéticamente con la combinacion de dos
opciones. Para un importador la estructura resulta de combinar una compra call y una
venta put, para lograrlo es importante encontrar dos strikes o tasas futuras que sean
exactamente iguales para cada opcién y con la condicién de que las primas de cada una
de las opciones sean iguales nominalmente pero con signos opuestos entre si. Esto
proviene de la simple légica de que si una persona compra significa que debera pagar por
la prima una suma de dinero (-$$$) y de igual manera si la misma persona realiza una
venta recibird un ingreso por la prima de una suma de dinero de tal manera que si el
monto (-$$$) que paga por la compra es igual al monto (+$$$) que recibe por la venta
entonces le resultard indiferente recibir y entregar estos recursos con una misma
contraparte en ambas transacciones dado que la suma de éstas es cero.

La diferencia entre un forward tradicional y un forward sintético es minima en términos de
la tasa futura o strike, en ocasiones se encuentran diferencias de unos cuantos centavos
entre unay otra, pero se podria considerar irrelevante.

En cuanto a su flexibilidad, tienen diferencias ya que el forward tradicional puede ser
prorrogado o anticipado durante la vigencia del mismo, estos movimientos implican unos
cambios en la tasa futura pactada que deben ser calculados, pero es posible el cambio de



la fecha de vencimiento, en tanto que el forward sintético (formado con opciones) no
puede ser ni prorrogado ni anticipado al conformarse por opciones europeas.

Es claro que no tiene sentido complicarse realizando un forward sintético cuando se
puede cerrar un forward tradicional, son muchas menos cuentas que calcular y brinda
menos flexibilidad ante los imprevistos de cambios de fechas. El propésito de mostrar esta
estructura, forward sintético, es dar a conocer su mecanica, calculo y el concepto de cero
costo para abordar otro tipo de estrategias mas complejas.

Esta es la demostracion gréfica del forward sintético y la manera de construirlo:

Forward Sintético Importador
05-nov-13
04-may-14
180

05-nov-13
04-may-14
180

Fecha Cotizacion

Strike
—CompraCall: 193296
——VemszPut: 133235
— ESTRUCTURA

Fecha Vencimiento
Dias

PEG Millones
8

Valor Nominal

OPCION Call/Put
Compra/Vta. (C/V)

Spot

Strike
Volatilidad
Devaluacion
Valor Prima CALL
Valor Prima PUT

1.000.000,00
CALL

1900,00 1900,00

1932,96

1.000.000,00
PUT

1932,96
9,00%

3,50%

3,50%

48,23

48,23

Y
1845930663

1836,315843 |

-1

a.TRM < 1932,96

—————————————

990.952967 |
2000617787

b.TRM 2193296

Fuente: Elaboracién propia, precios y tasas tomadas del mercado el dia 5 noviembre 2013

2010,282607

2019.947427
2029,612247

Como se puede observar, las volatilidades, las devaluaciones, y las tasas strike o futuras
son exactamente iguales para ambas opciones generando un forward importador. De
igual forma se construye el forward exportador solo que las opciones a utilizar son una
compra put y una venta call; asi:

]

Forward Sintético Exportador

—Venta Call

Strike
133256

—— CompraPut: 133,36
— ESTRUCTURA

Fecha Cotizacién
Fecha Vencimiento
PIEH

P&G Millones
8

/

Valor Nominal
OPCION Call/Put
Compra/Vta. (C/V)

952967

836,315843 |
845980663
855.645483
865,310304
874,975124 ',.’(

-0

884,639944

9426233

953,203966
9s5f506]

971403326 .J

94,3047 64
sm:,smn.sﬁs
913,63;105
szs,g!’:szzs
032964045

33288146

00617757
2010,262607
2019 947427
2029612247

/

Volatilidad

a.TRM = 1932,96

b. TRM 2 1932,96

Devaluacion
Valor Prima CALL
Valor Prima PUT

05-nov-13
04-may-14
180

05-nov-13
04-may-14
180

1.000.000,00
CALL

1.000.000,00

PUT

1900,00 1900,00

1932,96

1932,96

Fuente: Elaboracién propia, precios y tasas tomadas del mercado el dia 5 noviembre 2013

Al calcular la tasa futura de un forward tradicional se puede observar que ésta
corresponde a $1932,51 y comparada con la tasa strike del forward sintético de $1932,96
existe una diferencia de $0,45 centavos de peso que para el efecto académico es
irrelevante?.

2 Es importante al momento de elegir una estructura con opciones comparar la tasa strike de la misma con la
tasa futura de un forward tradicional, con el propésito de tomar una decision informada.



Collar o Range Forward

El collar es una estructura que se forma con dos opciones iguales a las del forward
sintético importador o del forward exportador, segun sea el caso. La gran diferencia que
existe entre el forward sintético y el collar es que las tasas futuras de cada una de las
opciones son diferentes y en un orden especifico, es decir, en el caso de un importador la
tasa de la compra call debe ser superior (conocido como techo) a la de la tasa de la venta
put (conocido como piso), con lo que se genera un rango entre las tasas strikes.

La manera de construir un collar importador con un techo de $1970 con una compra call
con strike de $1970 es:

Tabla de calculos

Fecha Cotizacion 05-nov-13 05-nov-13 Collar Importador
Facha Vencimiento 04-may-14 04-may-14

Strike
—CompraCall: 1970
—VentzPut:  1904,50

m—  ESTRUCTURA

PEG Millones
8

e

2029,6305 |

2042587

2068,5

19259785
19518915
1977,8045 |
1990,761
2003,7175
2016,6747
2055,5435

N -100
Devaluacion

Valor Prima CALL a.TRM < 1904,60 c. TRM > 1870
Valor Prima PUT b.1904,60 < TRM < 1970

Fuente: Elaboracién propia, precios y tasas tomadas del mercado el dia 5 noviembre 2013

¢, Como cotiza el cliente?
En este caso al cotizar la estructura con techo de $1970 el calculo del piso (strike de la
venta put) es 1904,60. El rango queda entonces definido entre $1904,60 y $1970.

Es necesario antes de cerrar, cotizar el collar y cotizar también un forward para poder
comparar las dos herramientas de cobertura a través de sus tasas strike. Para cotizar
correctamente un collar el cliente debe indicar a la mesa de dinero cual es el techo que
guiere asumir, o tasa maxima a la cual esta dispuesto a comprar ($1970). Es de resaltar
gue entre mas alto el techo los célculos arrojaran un piso menor, y por el contrario, entre
mas bajo el techo mas alto sera el piso.

Perfil al vencimiento
a) Si TRM < $1904,60; entonces:
e Compra call (Strike $1970) el cliente no la ejerce.
e Venta put (strike $1904,6) el banco la ejerce.
b) Si$1904,6 < TRM =< $1970; entonces:
e Compra call (Strike $1970) el cliente no la ejerce. Cliente compra
en spot.
e Venta put (strike $1904,6) el banco no la ejerce.
c) Si$1970 < TRM; entonces:
e Compra call (Strike $1970) el cliente la ejerce.
e Venta put (strike $1904,6) el banco no la ejerce.



El escenario ¢) es ideal para un collar dado que le permite a la compafia comprar délares
a un precio mas conveniente que la tasa del forward tradicional. Para entender mejor esta
estructura con opciones es importante anotar que existen unos intercambios o costos de
oportunidad que significan una toma de “riesgo”, al cerrar un collar se intercambia la
posibilidad de comprar peor que el strike de un forward tradicional (strike compra call) a
cambio de la posibilidad de comprar mejor que el forward tradicional (strike venta put). Si
la tasa spot del dblar esta en niveles altos y no se considera que el precio siga con
tendencia alcista, sera mejor cerrar un collar, pues la tasa del forward seria muy alta
generando una diferencia en cambio negativa y por ende una cobertura muy costosa.
Pero si al vencimiento del collar la expectativa de que la tasa spot tenga un
comportamiento bajista se cumple, entonces comprara los doélares a un mejor precio que
el strike del forward jEsta es la verdadera potencia de un collar!

A continuacion un ejemplo de cuando no es conveniente cerrar un collar:

Tabla de célculos

Fecha Cotizacion 05-nov-13 05-nov-13
Fecha Vencimiento 04-may-14 04-may-14 Collar Importador Malo
Dias Strike

—CompraCall: 1350

~—VentaPut:  193%,8¢
m— ESTRUCTURA

Valor Nominal 1.000.000

OPCION Call/Put CALL PUT
Compra/\ta. (C/V)
Spot
Strike 1950,00 1938,84 =
Volatilidad 9,00% 7,00%
Devaluacién 3,50% 3,50% " o TRV < 1938,80

Valor Prima CALL 40,53 c TRM 2 1950
Valor Prima PUT 40,53 b.19038,84 £ TRM £ 1950

Fuente: Elaboracién propia, precios y tasas tomadas del mercado el dia 5 noviembre 2013

=

4341898

!

18421781
1Y

1ss:é\av|ssz 3

2016,
2026,
2037,

En este caso se puede observar que genera un rango entre $1938,84 y $1950 lo que
cumple con las condiciones expuestas; sin embargo, al comparar esta estructura con un
forward tradicional, la tasa futura del mismo es $1932,51. Seria entonces mas
beneficioso cerrar el forward que el collar, pues el primero entrega una tasa mejor que el
piso del collar.

Nota: Es importante conocer que existe un nivel del techo en el que la estructura es
inviable y no tendria lI6gica cerrarla, entonces si el techo es demasiado bajo al realizar el
calculo, el piso que mostrara sera mayor que el techo. Pero esta es una situacion que la
mesa de dinero le informard al cliente y le solicitara realizar las correcciones necesarias
para hacer la cotizacién correctamente.

Como regla general para cerrar un collar es importante tener presente que la tasa futura
del forward tradicional esté lo mas cercana posible del techo del collar y lo mas lejos
posible del piso, y viceversa para el caso exportador. Esta es la principal caracteristica
gue se debe tener en cuenta antes de celebrar la operacion.

El collar para un exportador se construye y se representa graficamente de la siguiente
manera:



Fecha Cotizacién 05-nov-13 05-nov-13
Fecha Vencimiento 04-may-14 04-may-14

B Collar Exportador
Dias 180 180

Strike
~—CompraPut: 1870
—VemaCall:  2026,56
—  ESTRUCTURA

Valor Nominal 1.000.000,00 1.000.000,00
OPCION Call/Put

P&G Millanes
g

o e Lt

2127,8%8

i

1881,9154

1500,00 1500,00 ?

1870,00 2026,56

77651
1811,6388
152020827 ¥
1846,7776

1864,347
1899,4858
1917.0852
193462145

1952,194
1969,7634
1987,3328
2004,9022

1794.0694 ]
/2110,3186

-1

a.TRM = 1870 c. TRM = 2026,56

b. 1870 £ TRM = 2026,56

Fuente: Elaboracién propia, precios y tasas tomadas del mercado el dia 5 noviembre 2013

¢,Coémo cotizar?
En este caso al cotizar la estructura con piso de $1870 el calculo del techo (strike de la
venta call) es $2026,56. El rango queda entonces definido entre $1870 y $2026,56.

Es necesario antes de cerrar, cotizar el collar y cotizar también un forward para poder
comparar las dos herramientas de cobertura a través de sus tasas strike. Para cotizar
correctamente un collar el cliente debe indicar a la mesa de dinero cual es el piso que
quiere asumir, 0 tasa minima a la cual esta dispuesto a vender ($1870). Es de resaltar
gue entre mas alto el piso los célculos arrojaran un techo menor y por el contrario, entre
mas bajo el piso mas alto sera el techo.

Perfil al vencimiento
d) Si TRM < $1870; entonces:
e Compra put (Strike $1870) el cliente la ejerce.
e Venta call (strike $2026,56) el banco no la ejerce.
e) Si$1870 < TRM =< $2026,56; entonces:
e Compra put (Strike $1870) el cliente no la ejerce. Cliente vende
en el spot.
e Venta call (strike $2026,56) el banco no la ejerce.
f) Si$2026,56 < TRM; entonces:
e Compra put (Strike $1870) el cliente no la ejerce.
e Venta call (strike $2026,56) el banco la ejerce.

Forward limitado

El forward limitado consta de un forward constituido sintéticamente por una compra call y
una venta put a la misma tasa strike y simultaneamente una venta call OTM. Para el
exportador se constituye una compra put y una venta call a la misma tasa strike y una
venta put out the money a una tasa strike méas baja. Para el importador la tasa strike de
la call out the money representa un limite para su utilidad o liquidacion a favor en caso de
gue la TRM esté por encima de este valor, y para el exportador la venta put out the money
representa el limite de la utilidad o liquidacién a favor en caso de que la TRM se
encuentre por debajo de la tasa strike de la venta put.

Se representa graficamente de la siguiente manera:



05-nov-13
04-may-14

Fecha Cotizacion 05-nov-13 05-nov-13

Fecha Vencimiento 04-may-14 04-may-14

Forward Importador Limitado

trike
-==-CompraCall: 1917,76
VentaCall: 2000
: ----VentaPut:” 1917,76
= 100 2
: = -ESTRUCTURA
3 B

Dias

Valor Nominal

\

1960,936

2030,468 |
2100 ]

100,00 100,00 100,00

1917,76 1917,76 2000,00

9,00% 9,00% 7,50% ™
Devaluacién 3,50% 3,50% 3,00% a.TRM <1817,76 b.TRM 2 2000
Valor Prima CALL 55,88 14,95 0 b. 1917,76 £ TRM < 2000

Valor Prima PUT 40,94
Fuente: Elaboracién propia, precios y tasas tomadas del mercado el dia 5 noviembre 2013

18495848 ]
1919,2168
1938,1232
1947,0296
1974.8424 3,
1088.7488
2002,6552 ]
20165616
2044,8744 ]
2058,2808 |
2072.1872 ]

183,784 ]

" 2086.0936

¢,Coémo Cotizar?

Para cotizar esta estructura el cliente solicita realizar un forward limitado a la mesa de
dinero. EI limite se refiere al punto en el cual el cliente asume el riesgo de perder la
cobertura generada con el forward, de tal manera que en este punto el cliente vende una
opcién call con la que renuncia a la cobertura. La retribuciéon que el cliente recibe por
asumir este riesgo es generar un strike para el forward sintético mejor que aquel obtenido
para un forward tradicional. En este sentido si el limite a la cobertura es muy alto la
mejora en el strike del forward sintético es menor haciendo que el strike del sintético sea
igual a la del forward tradicional; de otro lado, si el limite a la cobertura es muy bajo, la
mejora en el strike del forward sintético sera considerable pero estaria asumiendo un
riesgo mayor.

Perfil al vencimiento

a) Si TRM < $1917; entonces:
e Venta put (Strike $1917,76) el banco la ejerce.
e Compra call (strike $1917,76) no se ejerce.
e Venta call (strike $2000) el banco no la ejerce.

b) Si $1917,76 < TRM < $2000; entonces:
e Venta put (strike $1917,76) el banco no la ejerce.
e Compra call (strike $1917,76) el cliente la ejerce.
e Venta call (strike $2000) el banco no la ejerce.

c) Si $2000 <TRM; entonces:
e Venta put (strike $1917,76) el banco no la ejerce.
e Compra call (strike $1917,76) el cliente la ejerce.
e Venta call (strike $2000) el banco la ejerce.

Noétese que el escenario ideal para el importador es el b, en el que se cumple su
expectativa de la tendencia del precio del spot, y logra una tasa de cobertura mas
favorable que con un forward tradicional.

Ejemplo de liquidacion: Si al vencimiento la TRM es mayor al strike de venta call la
utilidad estéa limitada. TRM = $2050

$2050 - $1917,76 = $132,24 Liquidacion a favor del importador
$2050 — $2000 = $50 Liquidacién en contra del importador



Utilidad o liquidacion neta a favor = $82,24. Esta es la liquidacion maxima que el
importador obtendra al vencimiento.

El forward limitado para un exportador se construye y se representa graficamente de la
siguiente manera:

Tabla de Calculos

Fecha Cotizacidn 05-nov-13 05-nov-13 05-nov-13 Forward Limitado Exportador
Fecha Vencimiento 04-may-14 04-may-14 04-may-14

Dias

Valor Nominal
OPCION Call/Put

100,00 1500,00 100,00

1939,75 1939,75 1850,00

Devaluacién
Valor Prima CALL
Valor Prima PUT

o TRM 5 1850 1. TRM = 1939,75

b. 1850 £ TRM 5 1939,75

Fuente: Elaboracién propia, precios y tasas tomadas del mercado el dia 5 noviembre 2013

Perfil al vencimiento
a) Si$1939,75 < TRM; entonces:
e Venta put (strike $1850) el banco no la ejerce.
e Compra put (strike $1939,75) el cliente no la ejerce.
e Venta call (strike $1939,75) el banco la ejerce.

b) Si$1850 < TRM < $1939,75; entonces:
e Venta put (strike $1850) el banco no la ejerce.
e Compra put (strike $1939,75) el cliente la ejerce.
e Venta call (strike $1939,75) el banco no la ejerce.

c) Si TRM <$1850; entonces:
e Venta put (Strike $1850) el banco la ejerce.
e Compra put (strike $1939,75) el cliente la ejerce.
e Venta call (strike $1939,75 ) el banco no la ejerce.

Notese que el escenario ideal para el exportadores el b, en el que se cumple su
expectativa de la tendencia del precio del spot, y logra una tasa de cobertura mas
favorable que con un forward tradicional.

Ejemplo de liquidacion:

TRM = $1800

$1939,75 - $1800 = $139,72 Liquidacién a favor del exportador

$1850 — $1800 = $50 Liquidacion en contra del importador

Utilidad o liquidacion neta a favor = $89,72. Esta es la liquidacion maxima que el
exportador obtendra al vencimiento.

$1939,75 — $1850 = $89,75. Esta es la liquidacion maxima que el importador obtendra al
vencimiento.



Estructura Gaviota

La estructura de opciones plain vanilla conocida como Gaviota no es otra diferente a la de
un collar importador o exportador combinado con un limite. Es decir, se limita la posible
utilidad o liquidacion a favor con el beneficio de disminuir el techo del collar en el caso
importador y de elevar el piso del collar exportador.

La estructura para un importador se genera y se grafica como sigue:

05-nov-13
04-may-14

Fecha Cotizacion 05-nov-13 05-nov-13
Fecha Vencimiento 04-may-14 04-may-14
DIEN

Estructura GaviotaImportador

g

—-Venta Put: 1904
—-VentaCall: 2000
~--- Compra Call:*"1930.96
— ESTRUCTURA

g

P&G Millones.

Valor Nominal
OPCION Call/Put CALL

Compra/Vta. (C/V)
Spot 1900,00 1900,00 1900,00

Strike 1904,00 1930,96 2000,00
Volatilidad 8,00% 9,00% 8,50%
Devaluacién 3,50% 3,50% 3,00%
Valor Prima CALL 49,20 19,37
Valor Prima PUT 29,82
Fuente: Elaboracién propia, precios y tasas tomadas del mercado el dia 5 noviembre 2013

1910,72

¢ Como cotiza el cliente?

La cotizacion de esta estructura es similar a la de un collar en la que el cliente le informa
a la mesa el techo (compra call strike $1970) que desea y la mesa le comunica el piso
resultante (venta put strike $1904) ; si el cliente desea disminuir el nivel del techo o
generar un rango MAas angosto solicita a la mesa un limite a su cobertura a un nivel
superior (venta call strike $2000),similar a la mecéanica del forward limitado, logrando con
esto un beneficio que corresponde a disminuir el techo (compra call strike $1930,96) de
un collar con igual piso. En otras palabras, logra que el rango entre los strikes sea menor
al de un collar ($1904 a $1930,96). Nota: se recomienda comparar este ejercicio con el
collar anteriormente explicado.

Perfil al vencimiento
a) Si TRM < $1904; entonces:
e Venta put (Strike $1904) el banco la ejerce.
e Compra call (strike $1930,96) el cliente no la ejerce.
e Venta call (strike $2000) el banco no la ejerce.

b) Si$1904 < TRM < $1930,96; entonces:
e Venta put (strike $1904) el banco no la ejerce.
e Compra call (strike $1930,96) el cliente no la ejerce. Cliente
compra en spot.
e Venta call (strike $2000) el banco no la ejerce.

c) Si$1930,96 < TRM < $2000; entonces:
e Venta put (strike $1904) el banco no la ejerce.
e Compra call (strike $1930,96) el cliente la ejerce.
e Venta call (strike $2000) el banco no la ejerce.

d) Si$2000 < TRM; entonces:
e Venta put (strike $1904) el banco no la ejerce.



e Compra call (strike $1930,96) el cliente la ejerce.
e Venta call (strike $2000) el banco la ejerce.

Ejemplo de liquidacion:
Si al vencimiento el strike de venta call ($2000) es menor o igual a la TRM la utilidad esta
limitada.

TRM = $2050

Venta call: $2000-$2050 = -$50 Liquidacién en contra del importador

Compra call: $2050 — $1930,96 = $119,04 a favor del importador

Utilidad neta: $69,04. Utilidad méaxima que se liquidara para cualquier TRM superior a
2000 al vencimiento.

Recomendacion

Se sugiere realizar esta cobertura en momentos en que el cliente considere que la tasa
spot esta en niveles histéricamente altos y tiene perspectiva a la baja del USD. Se debe
siempre comparar con el strike del forward tradicional y a la vez comparar los strikes de
un collar con igual piso para la fecha de vencimiento con el proposito de revisar los
beneficios que ofrece la gaviota.

Para el caso exportador la estructura se genera y se grafica asi:

Tabla de Calculos
Fecha Cotizacion 05-nov-13 05-nov-13 05-nov-13
Fecha Vencimiento 04-may-14 04-may-14 04-may-14 Estructura Gaviota Exportador

Dias stike
----CompraPut: 1888.55
~--VentaPut: 1800
150 { . ----VentaCall: 2000

b == ESTRUCTURA

Valor Nominal
OPCION Call/Put PUT CALL PUT

Compra/ta. (C/V)

P&G Millones

Spot -
Strike 1888,55 2000,00 1800,00
Volatilidad )
Devaluacion | @ TRM <1800 ¢.1888.55 STRM < 2000
Valor Prima CALL b.1800 < TRM < 1888.55

Valor Prima PUT

1866,
1983

18855
1905
192?4 5
19‘44
1963,5

)
=]
3
S

1710
17}78_: 5
1788,
18075 [
1827
18465 J: ;

17295
“.1749

d. TRM 2 2000

Fuente: Elaboracién propia, precios y tasas tomadas del mercado el dia 5 noviembre 2013

¢,Coémo cotiza el cliente?

e La cotizacion de esta estructura es similar a la de un collar en que el cliente
informa a la mesa el piso (compra put strike $1888,55) que desea y la mesa le
comunica el techo resultante (venta call strike $2000); si el cliente desea aumentar
el nivel del piso o generar un rango mas angosto solicita a la mesa un limite a su
cobertura a un nivel inferior (venta put strike 1800); similar a la mecéanica del
forward limitado, logrando con esto un beneficio que corresponde a aumentar el
piso (compra put strike 1888,55) de un collar con igual techo. En otras palabras,
logra que el rango entre los strikes sea menor al de un collar.

Perfil al vencimiento
a) Si TRM < $1800; entonces:
e Venta put (strike $1800) el banco la ejerce.
e Compra put (strike $1888,55) el cliente la ejerce.



e Venta call (strike $2000) el banco no la ejerce.
b) Si$1800 < TRM < $1888,55; entonces:
e Venta put (strike $1800) el banco no la ejerce.
e Compra put (strike $1888,55) el cliente la ejerce.
e Venta call (strike $2000) el banco no la ejerce.
c) Si$1888,55 < TRM = $2000; entonces:
e Venta put (strike $1800) el banco no la ejerce.
e Compra put (strike $1888,55) el cliente no la ejerce. Cliente
vende en spot.
e Venta call (strike $2000) el banco no la ejerce.
d) Si$2000 < TRM; entonces:
e Venta put (strike $1800) el banco no la ejerce.
e Compra put (strike $1888,55) el cliente no la ejerce.
e Venta call (strike $2000) el banco la ejerce.

Recomendacién

Se sugiere realizar esta cobertura en momentos en que el cliente considere que la tasa
spot esta en niveles histéricamente bajos y tiene perspectiva al alza del USD. Se debe
siempre comparar con el strike del forward tradicional y a la vez comparar los strikes de
un collar con igual techo para la fecha de vencimiento con el propdsito de revisar los
beneficios que ofrece la gaviota.

Conclusiones

El mercado de derivados en Colombia ha presentado un desarrollo importante durante los
ultimos 10 afios, en la creaciéon y desarrollo de herramientas de coberturas que le
permiten a las empresas administrar de forma mas eficiente el riesgo cambiario que
afecta sus resultados, sin embargo se debe continuar con la difusion, ampliacion y
acercamiento del uso de estas herramientas a las empresas que son sujetos de cobertura
con el fin de implementar un crecimiento sostenible de los sectores econémicos.

El forward brinda grandes beneficios para realizar coberturas, sin embargo las opciones
financieras proveen mayor flexibilidad.

Las estrategias con opciones plain vanilla con neteo de primas permiten la reduccién de
costos de las coberturas, comparado con el uso de opciones sin combinaciones. Para
cada condicién de mercado y perfil de riesgo hay una estructura con opciones que se
ajusta de forma mas 6ptima a las necesidades de las empresas.

La tarea de difusion de este tipo de informacién debe consolidarse como una
responsabilidad conjunta por parte de las entidades financieras, empresas, asociaciones
gremiales, entidades educativas y entidades gubernamentales, en las que se hace
relevante despertar el interés de los directivos de las empresas a conocer y a hacer parte
del mercado de derivados para la profesionalizacion de su labor y asi poder trazar un
crecimiento de las empresas con menores niveles de incertidumbre.



Referencias Bibliograficas
LIBROS

Hull, J. (2006). Options, futures and Other Derivatives.
New Jersey: Pearson, Prentice Hall.

Gomez, J. (2010). Dinero, banca y mercados financieros. Bogota: Alfaomega y Banco de la
Republica de Colombia.

Dornbusch, R. (1995). Exchange rates and inflation. Massachussets, Estados Unidos: MIT Press..

ARTICULOS ONLINE

Bernedo, M. & Azafiero, J. (2003). La banca central y los derivados financieros: el caso de las
opciones de divisas. Banco Central de la Reserva del Perld. Recuperado de:
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/09/Estudios-
Economicos-9-5.pdf

Place, J. & Grey, S. (2003). Derivados Financieros. Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos. Durango, 54, México DF. Recuperado de:
http://unpanl.un.org/intradoc/groups/public/documents/icap/unpan037006.pdf

Gonzélez, C; & Ochoa, I. (2007) Evaluacion Del Mercado De Opciones Sobre Tasas De Cambio:
Perspectivas Para Una  Mejor  Utilizacion. EIA, no.7, recuperado de
http://www.scielo.org.co/scielo.php?pid=S1794-12372007000100014&script=sci_arttext

Ferrari, C. (Febrero 2013). Revaluacién: la clave estd en las tasa de interés. Razénpublica.com.
Recuperado de: http://www.razonpublica.com/index.php/econom-y-sociedad-temas-
29/3544-revaluacion-la-clave-esta-en-las-tasas-de-interes.html

Clavijo, S., Vera, A., & Fandifio, A. (2012). La desindustrializacion en Colombia. Analisis
cuantitativo de sus determinantes. Bogota, Colombia. Impresiones C. Recuperado en:
http://anif.co/sites/default/files/uploads/Anif-Desindustrializacion-12.pdf

PUBLICACIONES PERIODICAS

Banco de la Republica. (2012) Informe mensual de operaciones de derivados. Recuperado del
sitio: http://banrep.gov.co/opmonet/forwards/forwdic12.pdf

Banco de Ila Republica. (2013) Nota Cambiaria. Recuperado del sitio:
http://banrep.gov.co/opmonet/ncambiaria/nc08marl 3.pdf

Banco de la Republica. (Marzo 2012) Reporte de Estabilidad Financiera. Recuperado del sitio:
http://banrep.gov.co/publicaciones/pub_es_fin.htm

TESIS

Diaz, C. (2009). Derivados Financieros, bases y Fundamentos para Principiantes. (Tesis de
Especializaciéon en Finanzas y Mercado de Capitales). Universidad de la Sabana, Bogota,
Colombia.

Normatividad

Superintendencia Financiera de Colombia. Capitulo XVIII, Circular Basica Contable Financiera
(2010). Instrumentos financieros derivados y productos estructurados. Recuperado de:
http://www.superfinanciera.gov.co/normativa/normasyreglamentaciones/cir100/cap18instru
mentos.doc

Asobancaria, Contrato Marco Local Para Instrumentos Financieros Derivados. (2009) Recuperado
de:
http://www.asobancaria.com/portal/page/portal/Asobancaria/publicaciones/juridico_legal/co
ntrato_marco_derivados/

Banco de la Republica. Circular Reglamentaria Externa DODM-144 Asunto 6: Operaciones de
derivados". (2010). Bogota. Colombia.



http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/09/Estudios-Economicos-9-5.pdf
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/09/Estudios-Economicos-9-5.pdf
http://anif.co/sites/default/files/uploads/Anif-Desindustrializacion-12.pdf
http://banrep.gov.co/opmonet/forwards/forwdic12.pdf
http://banrep.gov.co/opmonet/ncambiaria/nc08mar13.pdf
http://banrep.gov.co/publicaciones/pub_es_fin.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/normativa/normasyreglamentaciones/cir100/cap18instrumentos.doc
http://www.superfinanciera.gov.co/normativa/normasyreglamentaciones/cir100/cap18instrumentos.doc
http://www.asobancaria.com/portal/page/portal/Asobancaria/publicaciones/juridico_legal/contrato_marco_derivados/
http://www.asobancaria.com/portal/page/portal/Asobancaria/publicaciones/juridico_legal/contrato_marco_derivados/

