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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo principal evaluar el potencial de
introducir el collar como herramienta de mitigacion de riesgo en el tipo de interés para las
pymes colombianas del sector industrial comparandolo con otro tipo de herramientas de
mitigacion de riesgo como el swap principalmente y el forward como alternativa de

comparacion.

La metodologia que se utilizd es de tipo mixto con un enfoque cuantitativo. La muestra del
estudio fue la seleccion de tres pymes colombianas del sector industrial de forma aleatoria.
Los datos fueron obtenidos por medio de plataformas electronicas como Bloomberg y el
Sistema de Informacion y Reporte Empresarial (SIREM) de la Superintendencia de
Sociedades. La primera plataforma fue utilizada para obtener los datos de los contratos
forward y swap, la segunda para buscar los estados de resultados de las pymes entre 2013 y
2015. Se realizaron dos tipos de andlisis: analisis retrospectivo a través de estados de
resultados y un analisis prospectivo por el método de simulacion de Monte-Carlo por medio
del software risk simulator al primer trimestre de 2016 con el supuesto que no existe

informacion en ese aino.

Como resultado, se observo que el contrato collar tiene un potencial al introducirlo en el
mercado colombiano de derivados estandarizados, porque trae beneficios para las tres pymes
analizadas teniendo en cuenta los analisis retrospectivo y prospectivo. La investigacion nos
permitio concluir que el collar como derivado innovador al mercado tiene viabilidad en su
desarrollo y responde a la pregunta de investigacion: (Es el collar un instrumento adecuado

para mitigar riesgos de tipo de interés en las pymes colombianas?

Palabras clave: pyme, derivado, contrato collar, forward, swap, instrumento, mitigacion y

riesgo.



ABSTRACT

The following research work aims to evaluate the introduce of collar as a tool of risk
mitigation in the interest rate for the SMEs that belongs to the industrial sector and compare
it with another type risk mitigation tools such as the swap mainly and the forward as a

comparison alternative.

The methodology used is mixed type with a quantitative approach. The sample of the study
was selection of three Colombian SMEs of industrial sector of random way. The pieces of
information were get by electronic platforms as Bloomberg and Business Information and
Reporting System (SIREM by its initials in Spanish) of the Superintendencia de Sociedades.
The first one was used to obtain the information of the contracts forward and swap, last the
SIREM for the Income Statement of SMEs between 2013 and 2015. It had made two types
of analysis: retrospective analysis through the income Statement and a prospective analysis
by Montecarlo simulation method using the software risk simulator in the first quarter of

2016 with the assumption that there is no information in that year.

As a result, it was observed that the collar contract has a potential by introducing it into the
Colombian standardized derivatives market because it brings benefits for the three SMEs
analyzed in both the retrospective and the prospective analysis. The research allowed us to
conclude that the collar as an innovative derivative to the market has feasibility in its
development and answers the research question: Is the collar an adequate instrument to

mitigate interest rate risks in Colombian SMEs?

Key words: SME, derivative, contract collar, forward, swap, instrument, mitigation and

risk
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Introduccion

Un mercado es un lugar donde los oferentes y demandantes se reunen para determinar los
precios de los bienes y servicios por medio del comportamiento de la oferta y demanda
(Fisher y Espejo, 2011). Existen varios tipos de mercados como de consumidores, de bienes
y servicios, de trabajo y de dinero como el mercado financiero. Un mercado financiero se
define como el lugar, mecanismo o sistema en el cual se compran y venden cualquier activo
financiero y su finalidad es poner en contacto oferentes y demandantes de fondos, y
determinar los precios justos de los diferentes activos financieros (Gémez Lopez, 2001). Los
mercados financieros se han venido desarrollando exponencialmente mediante la mejora e
invencion de diferentes instrumentos y métodos para mitigar los diferentes riesgos. Dichos

instrumentos se conocen como derivados.

Los derivados se definen como un instrumento cuyo valor se deriva de un activo subyacente
tales como los commodities o un instrumento financiero como bonos, acciones, tasa de
cambio, tasa de interés, entre otros. Los derivados se clasifican y se transan en dos grandes

grupos:

e Estandarizados: Son contratos cuyas caracteristicas como el activo subyacente, el
tamafio del contrato, la fecha de vencimiento y el método de liquidacién estan
predeterminadas (Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia, 2016). Ademas,
son contratos transados en mercados organizados que se caracterizan por ser
multilaterales y con igualdad de condiciones para sus participantes en el acceso a la
informacion, por ejemplo, precios y tasas. Alrededor del mundo las operaciones de este
tipo de mercados se realizan en bolsas de valores y en bolsas de derivados de acuerdo
con las caracteristicas particulares de cada mercado y conforme a las autoridades
financieras de cada pais (Ledn y Perez , 2013).

e No estandarizados: Una de las principales caracteristicas de estos derivados es la
negociacion bilateral, donde las reglas las definen las partes involucradas en el contrato.
En los derivados no estandarizados existe un tipo de riesgo conocido como riesgo de
contraparte, esto significa la exposicion a que alguna de las partes incumpla con su
obligacion en el contrato. Estos derivados son negociados en el mercado mostrador u

OTC (por sus siglas en inglés Over The Counter) (Autorregulador del Mercado de



10

Valores de Colombia, 2016). Un mercado OTC esta constituido por todos los medios
diferentes al mercado estandarizado para realizar operaciones de compra o venta de
activos financieros. La informacion sobre las operaciones de este mercado es mas
restringida y de mayor dificultad a su acceso debido a que cada participante la administra
en la forma y estructura que estime conveniente para no revelar su estrategia de

negociacion (Ledn y Perez , 2013).

En Colombia el mercado estandarizado es administrado por la Bolsa de Valores y su
compensacion y liquidacion es realizada por la Camara de Riesgo Central de Contraparte de
Colombia S. A (Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia, 2016) y sus
caracteristicas estan representadas en los sistemas de negociacion de valores. Por su parte, el
mercado sobre el mostrador estd vinculado a la infraestructura financiera por medio de los
sistemas de registro de operaciones sobre valores'. Para tener acceso a este mercado, los
participantes deben ser intermediarios vigilados por la Superintendencia Financiera de

Colombia (Leon y Perez , 2013).

Tanto en el mercado estandarizado como en el OTC colombiano, se pueden encontrar varios
tipos de derivados, como futuros, opciones, swap sobre divisas, swap sobre tasa de interés,
forwards y NDF (non delivery forward). El mercado de derivados posee un gran potencial
de crecimiento, sin embargo, este mercado esta rezagado respecto a otros mercados de la
region como el de Brasil, el cual ocupa el quinto lugar a nivel mundial por volumen de
mercado y el de México que se destaca por la negociacion de swaps sobre tasa de interés

(UAMF, 2014).

Ademas, en el mercado colombiano existe gran concentracion de las operaciones que se
realizan en los futuros de la Tasa Representativa del Mercado (TRM), la accion de Ecopetrol
y titulos del Tesoro Colombiano (TES). En consecuencia, esta falta de diversificacion y

liquidez afecta a las empresas colombianas que buscan en este tipo de mercados financieros,

! Este sistema recibe la informacion de las operaciones que se realizan por medios diferentes del mercado
organizado (Leon y Perez , 2013).
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coberturas que les permitan tener una mejor evaluacion y precision del presupuesto, asi como

nuevas herramientas para la gestion de los riesgos financieros asociados a sus negocios.

De acuerdo con lo anterior y teniendo en cuenta que en Colombia las pequefias y medianas
empresas (Pymes) aportan el 38,7% al Producto Interno Bruto (PIB) del pais y generan el
30,5 por ciento de empleo, segiin datos del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
(Publicaciones Semana S.A., 2016), es de gran importancia que exista en el mercado
financiero coberturas para los diferentes riesgos a la que las pymes estan expuestas desde el
momento de su creacion y que pueden afectar su desarrollo y estabilidad. Dichos riesgos se
clasifican como de negocio, econdmico, empresariales y financieros. Estos Gltimos pueden
manejarse a través del mercado financiero, por medio de tasas de interés, de cambio, precios
bursatiles y commodities, estos ultimos son esenciales para la actividad productiva (De la

Torre Gallegos y Bellini, 2009).

El sector bancario, en su preocupacion por reducir el riesgo financiero, ha diversificado las
opciones de financiacion para las pymes, dando mayores ventajas en términos de
accesibilidad, e impulsando su crecimiento y expansion en el mercado (Portafolio, 2016), no
obstante como se ha resaltado anteriormente, en Colombia no existe diversificacion de
coberturas para riesgos de interés? lo que permitiria a las pymes tener mds alternativas para

reducir y controlar este tipo riesgo financiero.

Se debe agregar que Colombia no cuenta con una oferta de productos que cubren las
necesidades de inversion y cobertura de los agentes (Agencia de Noticias UN, 2015). Para
ser mas especificos, el grafico 1 muestra un aumento del 54,7% del total de contratos
negociados en el mes de diciembre de 2015 a diciembre de 2016, en el mercado de derivados
estandarizados de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). A pesar de este considerable
aumento, se evidencia que hay una gran concentracion en los futuros de Ecopetrol con 40.957

contratos y futuros de la accion de Preferencial AVAL con 27.537 contratos, es decir el

2 El riesgo de interés hace referencia a como las variaciones en los tipos de interés de mercado afectan al
rendimiento de las inversiones (Mascarefias, 2008).
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39,3% y 26,43% respectivamente del total de contratos, en conclusion, hay un 65,75% de

concentracion solamente en 2 tipos de derivados.

TOTAL CONTRATOS NEGOCIADOS EN DERIVADOS
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Grafico 1. Total, contratos negociados en derivados, 2016. Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

Respecto a futuros sobre tasas de interés negociados en el mercado de derivados se presento
que, sobre el futuro de la IBR (Indicador Bancario de Referencia), se movilizaron 185
contratos y referente a la tasa de inflacion no se presentd ningtin contrato (Bolsa de Valores
de Colombia, 2016). En consecuencia, para las pymes e inversionistas no es atractivo acudir
al mercado ya que no cuentan con las condiciones necesarias, ni los productos que necesitan
para cubrir los riesgos, por ejemplo, derivados sobre TRM a dos afios o un derivado sobre

otros productos como los registrados por la BVC. (Agencia de Noticias UN, 2015).

Para generar mayor amplitud y diversificacion en el mercado de derivados de Colombia se
propone utilizar una herramienta nueva conocida como contrato collar. Este es un
instrumento financiero constituido por la compra de un cap y la venta de una floor de tal
manera que la prima pagada por la compra de alguno sea aligerada por la venta del otro
(Herranz Martin, Costa Toda, Zamora Ramirez y Machota Blas, 2004). Es decir, se pretende
aprovechar de los beneficios de una cobertura asimétrica sin tener que pagar inicialmente
nada a cambio. Ademas de buscar beneficios de un movimiento en los tipos de interés, al

mismo tiempo de asegurarse contra los movimientos adversos que sufra el tipo de interés

(Mascaretias, 2008).

Como resultado de la probleméatica del mercado de derivados colombiano por su poca
diversificacion y liquidez ademds de que se propone una nueva alternativa de cobertura de

tipos de interés como el collar, surge la pregunta: ;Es el collar un instrumento adecuado para
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mitigar riesgos de tipo de interés en las en las pymes colombianas? Para responder esta
pregunta se desarrollaran tres objetivos especificos, el primero, definir el nemotécnico y
caracteristicas de los collars aplicables para nuestro mercado objetivo, el segundo, estimar
los beneficios de la implementacion de este tipo de derivados por medio de una simulacion
y comparandolo frente a otros instrumentos mas usados en el mercado como el forward y los

swaps y el tercero, analizar qué tan viable es desarrollar este nuevo producto en Colombia.

Esta monografia estd organizada en tres capitulos, el primer capitulo es el marco tedrico
donde se dan las bases teodricas sobre las cuales se desarrollo el trabajo. El segundo capitulo
es la metodologia que dara las pautas para cumplir con los objetivos especificos y de qué
lugar se extrajo la informacion para el desarrollo de los mismos. Por altimo, el capitulo de
los resultados, donde encontraremos la simulacion realizada, comparaciones y el andlisis de

la solucion encontrada.
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Capitulo 1 Marco tedrico
Este capitulo expondra las diferentes bases teoricas sobre el riesgo financiero, los derivados
financieros, los tipos de interés bajo las cuales se desarrollaran la monografia, también se
describiré el modelo de simulacion Montecarlo, el cual nos daré las pautas para el desarrollo

de las simulaciones que se realizaran.

1. Teoria de los derivados

La teoria de los derivados se explicara principalmente basados en los supuestos de John Hull
quien fue uno de los pioneros en exponer una teoria completa sobre los derivados. Se dividira
en evolucidn historica, su definicion, los tipos de derivados y por tltimo los modelos de

valoracion de estos.

1.1 Evolucion Historica.

Los contratos de futuros, a plazo y de opciones han sido grandes innovaciones que en los
ultimos afos han adquirido una gran importancia en las finanzas; por lo que es fundamental
entender como operan estos mercados, de qué manera pueden utilizarse y qué determina los
precios en ellos (Hull, 2009). El origen de los mercados de futuros puede tomarse en la Edad
Media donde comerciantes y agricultores acordaban, mediante un contrato futuro, el precio
de las cosechas de cereal para cada afio reduciendo asi el riesgo de cada parte por la

fluctuacion del precio ocasionado por el exceso de oferta o escasez del producto.

Para 1948 se fundo el Chicago Board of Trade cuyo propdsito era crear conexiones entre los
agricultores y comerciantes de cereal ademas de estandarizar cantidades y cualidades del
cereal que se comercializaba; alli nace el primer contrato futuro llamado contrato to arrive y
es cuando los especuladores encuentran que comerciar con este contrato era otra alternativa

frente al comercio del grano (Hull, 2009).

Mas adelante aparece otra entidad, el Chicago Produce Exchange, que propicia un mercado
para otros productos agricolas perecederos como también mantequilla, huevos y aves. Esta
institucion se reorganiza, cambia su nombre a Chicago Mercantile Exchange y comienza a

procesar contratos de futuros en divisas.
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1.2 Definicion

1.2.1 Derivado
Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende del precio de un activo,
llamado activo subyacente. Los activos subyacentes normalmente estan ligados a tasas de

interés, acciones, indices bursatiles e inflacionarios, commodities, entre otros (Castro

Pastrana, 2004).

Los instrumentos derivados transfieren el riesgo, mas no lo eliminan. La contraparte que
asume el riesgo, a cambio de un pago, trata de cubrir su propia exposicion mediante otros
contratos derivados, en conclusion, bajo el planteamiento anterior de Kozikowski (2013), la
oferta de unos instrumentos derivados genera la demanda de otros por lo cual el mercado de
instrumentos derivados se alimenta a si mismo. Por su parte, las empresas han optado por
utilizar los derivados financieros para la cobertura o mitigacion de los riesgos a los que se
encuentran expuestas (Alvarez, 2012), ya que, los mercados de derivados tienen una liquidez

alta y durante los ultimos afios ha crecido en el mercado.

De acuerdo con Hull (2009), los derivados son instrumentos muy versatiles que pueden
ocasionar problemas debido a los operadores del mercado, los cuales en su ejercicio de cubrir
riesgos o seguir una estrategia de arbitraje pueden convertirse en especuladores lo que

resultaria desastroso para el mercado de valores.

1.3 Tipos de derivados
1.3.1 Forward

El forward es un contrato de compraventa mediante los cuales un vendedor se compromete
a vender un determinado bien o activo subyacente en una fecha y precio futuro (strike). Estos
contratos no son estandarizados porque estan disefiados a la medida de los contratantes. En
estos casos, una de las partes acude a la contraparte y le propone el contrato, en ese momento
negocian el monto, precio y plazo, de manera que pueden protegerse ante los cambios de los
precios del subyacente (Figueroa, 2010) al ser un contrato no estandarizado se negocia en
mercados over the counter (OTC) y tienen el riesgo de que el contrato no sea cumplido por

alguna de las partes. En el contrato forward existen dos tipos liquidacion:
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e Non Delivery Forward (NDF): En esta liquidacion no se hace entrega de
divisas/subyacente, para que el contrato se cumpla debe hacerse la entrega del
diferencial entre el precio pactado en la operacion a futuro y el precio del mercado el
dia de cumplimiento de la operacion. Por ejemplo, en el caso de las divisas se calcula
la diferencia entre la tasa de cambio del dia del vencimiento y la pactada y el perdedor
le paga al ganador esta diferencia (Banco de la Republica de Colombia).

o Delivery Forward (DF): En este tipo de liquidacion se hace entrega del bien o activo

subyacente pactado (Banco de la Republica de Colombia).

1.3.2 Swap
Los swaps son contratos financieros bilaterales donde las partes se comprometen a
intercambiar flujos de caja en fechas futuras y asi mismo adquieren derechos y contraen
obligaciones. Se usa para reducir el costo y el riesgo de financiacion de una empresa o para

pasar las barreras de los mercados financieros.

Los intercambios son de tipos de interés; se conocen como interest rate swap (IRS) cuando
las tasas de interés estan denominadas en la misma moneda o cross currency swaps (CCS)
cuando el contrato implica el intercambio de intereses y capital en moneda extranjera a

cambio de pagos en moneda local (Arango y Arroyave, 2011).

1.3.3 Futuros
Un futuro es un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha futura acordada a un
precio establecido. Los contratos de futuros se negocian en mercados organizados y los
términos del contrato estan estandarizados institucionalmente (Oro , 2004). Cuando se
introduce un contrato de futuros al mercado, se debe especificar el activo, el tamaifio del
mercado es decir cudnto del activo se va a entregar y las disposiciones esto es cuando y donde
se hard la entrega. En el momento de acercarse a la fecha de entrega de un contrato futuro el
precio de este se acerca al precio contado del activo subyacente y en el periodo de entrega el
precio del futuro es casi igual al precio al contado. Sin embargo, es comun que el contrato se

cierre antes del vencimiento.
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1.3.4 Opcion
En las opciones hay dos tipos: de compra y venta. Una opcion de compra da derecho al titular
a comprar un activo a un precio y una fecha establecida. Una opcién de venta da al titular el

derecho a vender un activo a un precio y una fecha establecida.

El éxito de los mercados de futuros, a plazo y de opciones radica en los diversos operadores
que mantienen un alto grado de liquidez, en estos se identifican tres tipos participantes de

mercado: coberturistas, especuladores y arbitrajistas.

Los coberturistas estan en una posicion en la que se enfrentan al riesgo relacionado con el
precio de un activo. Utilizan los contratos de futuros, a plazo o de opciones para reducir o
eliminar este riesgo, por otro lado, estan los especuladores que apuestan sobre los cambios
futuros en el precio de un activo y les proporcionan apalancamiento adicional para aumentar
la posibilidad tanto de ganancias como de pérdidas en una inversion especulativa y por tltimo
estan los arbitrajistas estan en el negocio para aprovechar la discrepancia de precios en dos
mercados diferentes (Hull, 2009). Respecto a lo anterior tenemos que los collars se

encuentran en un tipo de participacion de coberturitas.

1.3.5 Cap
Es un contrato bilateral que permite al comprador fijar un precio o tope maximo para una
deuda a medio y largo plazo o para una serie de transacciones, a cambio de que el vendedor
del contrato reciba una comisiéon prepagable (De la Torre Gallegos y Bellini, 2009).
Generalmente es usado para cubrir los riesgos de tipo de interés, por lo que es comun que la
contraparte de la operacion sea una entidad financiera. En el caso de que el precio o tipos de
interés superen el coste maximo fijado, el comprador recibe la diferencia entre la tasa o precio

real y el monto o tasa establecida (Tellez, De la Torre, y Truyjillo, 1998).

1.3.6 Floor
En este tipo de contrato, el comprador fija el monto o precio minimo sobre operaciones de
inversiones a mediano o largo plazo y que puede realizarse sobre tipos de interés variable o
para un conjunto de transacciones. Es una herramienta utilizada por las empresas para
cubrirse de la bajada de precios o tipos de interés. En el caso de que los precios o tasas sean

menores al minimo establecido, el comprador recibird una cantidad de dinero igual a la
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diferencia entre el valor de referencia y el precio o tasa fijado en el contrato en las fechas que

se establecieron. (De la Torre Gallegos y Bellini, 2009).

1.3.7 Collar
El collar es una combinacion entre los contratos cap y floor. Cuando se compra un collar se
adquiere un contrato cap y se vende un floor, en esta operacion el inversor se protege de las
subidas de los precios o tipos de interés, sin embargo, no se beneficia de la caida de estos
cuando estan por debajo del precio minimo del contrato floor. Por el contrario, si se vende
un contrato collar es equivalente a comprar un floor y vender un cap y lo que se busca es
cubrirse de los descensos de los precios o tipos de interés, pero renunciar a los beneficios en
las subidas de los mismos a partir de un determinado punto (Tellez, De la Torre, y Trujillo,

1998).

Estos tres tiltimos contratos tienen la ventaja de que pueden asegurar el valor o coste durante
periodos largos de tiempo ademds supone una ventaja competitiva para las empresas que

utilizan estas herramientas de manera adecuada.

2. Modelos de Valoracion

Seguin Vrolijk (1997) los derivados se valoran a través de la demanda y la oferta del mercado
de derivados secundarios, ademés de las formulas de fijacion de precios y si se da un
desequilibrio en el mercado derivado conducira a un desequilibrio entre el precio teorico

derivado y el precio derivado del mercado.

2.1 Modelo Black-Scholes
“El modelo de Black Scholes, es una herramienta para la valoracion de opciones que surge
en 1973, cuando Fisher Black, Myron Scholes y Robert Merton lograron uno de los mayores

avances en la valuacion de opciones.” (Arango, Rojas Medina, y Peralta, 2015)

Segun Fischer Black y Myron Scholes (1973) el modelo asume unas condiciones ideales para

el mercado de acciones y opciones:

e En el corto plazo, la tasa de interés es conocida y constante en el tiempo.
e El precio del activo sigue una distribucion normal logaritmica, por lo que los

rendimientos se distribuyen normalmente.
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e El valor de los rendimientos es conocido y es directamente proporcional al paso del
tiempo.

e La opcidn es europea, por lo que solo podra ser ejercida en el vencimiento.

e No hay costos de transaccion, asi que se puede establecer una cobertura sin riesgos
entre el activo y la opcion sin ningiin costo.

e Los tipos de interés son conocidos y constantes.

e Durante el periodo de ejercicio, la accion subyacente no pagara dividendos

2.2 Modelo Binomial
El modelo binomial segin Hull (2009) es un esquema en arbol que genera diferentes
trayectorias posibles que puede seguir el precio de las acciones subyacentes durante la vida

de la opcidn, las trayectorias pueden ser de 1 periodo o mas.

Cuando es de 1 periodo se puede establecer una cartera libre de riesgo consistente en una
opcion sobre acciones y acciones, por otro lado, cuando las trayectorias son de mas de 1

periodo se puede generar cada periodo binomial por separado.

2.3 Modelo Montecarlo
Al aplicar simulacion de Montecarlo para obtener el valor de una opcidn, se parte
construyendo la trayectoria esperada de los pagos del activo subyacente bajo la suposicion

de la neutralidad al riesgo. Luego, los pagos se descuentan a la tasa libre de riesgo.

Es importante seguir el pensamiento de Hull (2009) cuando resalta la importancia de fijar
limites de riesgo, porque mediante estos limites se mantendra una sola posicion que sera de
coberturistas puesto que el collar se alinea a dicha posicion. Siguiendo los aportes de los
teoricos, es de gran apoyo que el mercado de derivados crezca en Colombia porque a mayor
numero de derivados mejores formas de cobertura de riesgos para las empresas y asi mismo

generara mas demanda de nuevos derivados como lo mencionaba Kozikowski (2013).

Para analizar los beneficios de los derivados es necesario plantear un modelo de simulacion
que valore las opciones. A continuacion, se explica el modelo de simulacion Montecarlo
elegido para desarrollar esta monografia, este modelo fue elegido, principalmente, porque no
se tiene una formula cerrada para la valoracion del collar, adicional, el modelo ha sido

probado en otro articulo académico publicado en la Revista Internacional Administracion y
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Finanzas. En el articulo implementan una estrategia collar costo cero como cobertura frente
al riesgo cambiario y realizan la valoracion de la opcion usando un modelo Black Scholes vs
un modelo Montecarlo, los resultados arrojaron que converge al mismo precio para ambos
modelos cuando aumenta el nimero de caminos aleatorios (Sandoval y Urrutia, 2014, pp.25-

40).

3. Modelo de simulacion Montecarlo

El método de Monte Carlo es un modelo estocéstico’, numérico y estandarizado utilizado
para estimar el valor esperado de una variable aleatoria X. Este método consiste en generar
variables aleatorias con una densidad de probabilidad determinada y tomar la media de estas

como una estimacion del valor esperado de dicha variable aleatoria (Kwok, 2008).

Montecarlo es un método de simulacion numérica es utilizado para la valoracion de opciones,
cuando no existen férmulas cerradas como las formulas de Black-Scholes o Binomial. Este
método se puede usar para la valoracion de las opciones de tipo europeo y para multiples

modalidades de exoéticas (Arqués, Esparza, Pujol, y Ruiz, 2005).

Segiun Wilmott (2006), el modelo de simulacion Montecarlo da algunas ventajas porque las
correlaciones pueden ser facilmente modeladas y se puede obtener una mayor exactitud en

los resultados por medio de ejecutar mas simulaciones.

Se sabe por la Ley de los Grandes Numeros que un buen estimador del valor esperado de una
variable aleatoria continua X con distribucion F es el valor promedio de una muestra finita
de variables aleatorias, independientes y con distribucion F. Es decir, sea X1, X2,..., Xn una

muestra de variables aleatorias, independientes, con distribucion F se denota por:
— 7 —1yM
p=Xy=—2i= Xi ()

Entonces para cualquier € > 0 y 0 < J < 1, existe un natural M tal que para toda m > M se

tiene que:

P(E(X) —Xpnl<e)>1-6) @

3 Modelo que contiene y trabaja con variables aleatorias (Vitoriano, 2012).



21

Se puede generalizar para estimar el valor esperado de una funcion continua, cuyo argumento
es una variable aleatoria con distribucion F (Aguirre Mastranzo, 2010). Si se tiene una
muestra de variables aleatorias, independientes, idénticamente distribuidas con distribucion

F, entonces:
1 M .
E(gX)) = L Xiz19(XD) 0

Es importante conocer el valor esperado de una opcion en el tiempo (t), por ello tendremos
que hacer una valuacion de la opcidon en este caso un collar, el cual es una opcion tipo

europea*.

3.1 Valoracion de una opcion europea por Método Montecarlo

Las opciones son derivados que son instrumentos financieros, cuyo rendimiento depende de
otro bien o activo. En el caso de la valoracion de opciones europeas, el método Monte-Carlo
se usa para calcular la siguiente integral:

(r—%z) (T-t)+oyiNT—t

[ I _ _ -t
Vt= [ E* (e (Se ) @

Yi: variable aleatoria normal con media cero y varianza uno.

S (t): Precio esperado en el tiempo.

r: Tasa de interés.

T: Tiempo de ejecucion

t: Tiempo.

® o: Desviacion estandar

E: Estimado

Por el método de Monte-Carlo:

4 Una opcidn europea es un contrato entre dos partes para adquirir o vender un bien o un activo llamado
subyacente a un precio y en una fecha fijado (Aguirre Mastranzo, 2010).
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Q

2
e T(T-1) r=Z ) (T-t)+oyVT—t
— ?4—1(5153( 2 ) )

Vt (5)

Con M para el nimero de simulaciones realizadas y con yi una variable aleatoria normal con
media cero y varianza uno. Para generar cada yi, existen métodos numéricos para la

generacion de variables aleatorias normales estandar (Aguirre Mastranzo, 2010).

Mediante la valuacion de la opcidon europea se basaran las diferentes simulaciones que se
realizaran para saber cual es su valor esperado en el tiempo, esto siguiendo el nemotécnico
descrito mas adelante en el capitulo 3 sobre resultados donde se desarrollara toda la
monografia. Para obtener la valoracion de una opcion europea se debe seguir un algoritmo

ya establecido para el método Montecarlo.

3.2 Algoritmo de Montecarlo

Montecarlo consta con un algoritmo para valuar una opcion europea, que es la siguiente:

Para valuar una opcion al tiempo t = 0, es decir V (0), dado S (0), K, r, sigma y T° se hace lo
siguiente:

1. Se inicializan las variables: S1 = S2 = 0; V'0 = 0; y se calcula la expresion
0'2 .
(Soe(r_T)Tmylﬁ), con yi una normal con media cero y varianza uno.

2. Para cada trayectoriai, coni=2, ..., M se hacen los siguientes dos pasos:

a. Se genera una variable aleatoria yi normal con media cero y varianza uno y se

calcula

o2
(r—T)T+ay\/7_‘

H; = | Spe (6)

b. Se calculan,

5 Precio spot (So), precio de ejercicio (K), tiempo de ejecucion (T), tasa de interés (r) y la desviacion estandar

(0).
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V=Vi_i+ %,Vari = (1 - ﬁ) Var,_y +i(V, - Vi)? o

Se determina el intervalo de confianza del 95% (Aguirre Mastranzo, 2010).

o 196 /Vary - . 1.96,/Var
V, € [Vu _TM'VM +TM]

Este algoritmo de Montecarlo lo utilizaremos para determinar la valoracion de la opcion en
el tiempo en el caso colombiano, es decir su valor esperado en un tiempo (t), donde se tendra
en cuenta el precio spot, el precio de ejercicio, tasa de interés y la desviacion estandar, todo

esto ya delimitado en el nemotécnico presentado en el capitulo 3.

Para analizar los resultados de las simulaciones tenemos que saber las bases de la teoria del
riesgo y riesgo de interés, donde concluiremos si el collar para el caso colombiano trae

beneficios para las pymes colombianas.

4. Teoria del riesgo y riesgo de interés

La teoria econdmica define el término riesgo como “el peligro de perdida al cual se enfrenta
el capitalista ante la incertidumbre sobre el porvenir de la actividad economica en la que
invierte”. El peligro se asocia con la obtencion de beneficios en el caso en que la actividad
tenga éxito, por otro lado, en caso de pérdida se incurre en una reduccion de satisfaccion o
de bienestar, por la existencia de incertidumbre acerca del futuro de su inversion (Sarmiento

Lotero y Vélez Molano, 2007).

Continuando con la teoria del riesgo, se realizaron estudios de probabilidad para el desarrollo
de esta, uno de los primeros estudios de probabilidad los desarrollo Girolamo Cardano (1500
—1571) el cual fue por medio de los juegos de azar (dados, cartas y ajedrez); después Galileo
(1564 — 1642) sobre la teoria de probabilidad de Girolamo Cardano analizo la frecuencia de

diferentes combinaciones y posibles resultados al tirar los dados. En el siglo XVII aportaron
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a la teoria de la probabilidad los académicos Pierre de Fermat quien utilizo conceptos

algebraicos y Blas Pascal por medio del triangulo de pascal para analiza las probabilidades.

Por otro lado, en el afio de 1730, Abraham de Moivre propone la distribucion de probabilidad
normal y la desviacion estandar, seguido de esto Daniel Bernoulli dio lugar a la teoria de
juegos e investigacion de operaciones y también fundamenta una nueva teoria en el concepto

del valor esperado (Sarmiento Lotero y Vélez Molano, 2007).

Siguiendo los ejemplos de los tedricos Girolamo, Galileo; para esta monografia utilizaremos
variables aleatorias para la obtencion de los posibles resultados del valor esperado de la
opcion collar y obtener una mayor exactitud en los resultados, asi mismo usaremos la

distribucién normal y la desviacion estandar modelados en el método Montecarlo.

Entonces la medicion de los niveles de riesgos en el area de las finanzas asumira la toma de
decisiones sobre sus posibles alternativas financieras estd asociada con el intercambio
intuitivo entre retorno-medio y riesgo, dicho esto se entiende que las decisiones se tomaran
segin la técnica utilizada para medir el nivel de riesgo y las alternativas para realizar

coberturas del mismo (Sarmiento Lotero y Vélez Molano, 2007).

Ahora bien, el riesgo de interés es un riesgo sistematico que hace referencia a como las
variaciones en los tipos de interés de mercado que pueden afectar el rendimiento de

inversiones de dos maneras:

a) Produce alteraciones en el valor de mercado de los activos financieros, por ejemplo,
en los bonos y obligaciones del Estado, esta variacion hace a dichos activos mas
competitivos con relacion de otras inversiones semejantes

b) Altera el valor de los flujos de caja cuando estan relacionados con el valor de tipo de

interés imperante, por ejemplo, los bonos con cupones variables.

Los tipos de interés estdn influenciados por diferentes variables como los déficits
gubernamentales, politica monetaria, nivel de actividad econdmica, inflacion, balanza

comercial entre otras y por otro lado también hay variables que son dificil de predecir; el tipo



25

de interés no sera igual en los plazos, es decir, los tipos de interés de largo plazo son diferentes
de los de corto plazo, puesto que el interés a corto plazo es mucho mas volatil que los de

interés a largo plazo (Mascarefias, 2008).

En conclusidn, el capitulo 1 de esta monografia, todas las teorias presentadas estan enlazadas
para poder desarrollar los objetivos del presente trabajo. En primer lugar, necesitamos
conocer las caracteristicas, la forma en que operan y se liquidan los derivados para asi poder
obtener la informacion de los beneficios que traen estos instrumentos financieros. Por otra
parte, con un modelo Montecarlo podemos valorar estas opciones para interpretar los
comportamientos que se obtengan en una simulacién y seguido de esto, es de vital
importancia conocer la teoria del riesgo y del riesgo de interés porque mediante esta teoria
se pueden evaluar los resultados de las simulaciones de los collars, forward y swaps, con el
fin de conocer si son adecuados para mitigar riesgos sobre todo de tipo de interés para las

pymes colombianas.
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Capitulo 2. Metodologia

1. Metodologia mixta

En este trabajo se realiz6 una investigacion de tipo mixto con un enfoque cuantitativo. En un
enfoque mixto se combinan al menos un componente cuantitativo y uno cualitativo para un
proyecto o estudio de investigacion. Este conjunto de procesos de investigacion implica la
recoleccion, andlisis de datos cuantitativos y cualitativos. Para integrarlos y realizar una
discusion conjunta con el fin de obtener conclusiones de mas alcance y ademds permitan
mayor entendimiento de lo que se investiga. En los siguientes parrafos se explica los
componentes cuantitativos y cualitativos presentes en este proyecto y que justifican la
eleccion de un enfoque mixto (Herndndez Sampieri , Fernandez Collado, y Baptista Lucio,
2010).

En primer lugar, se defini6 lo que es un componente cuantitativo, de acuerdo con Sampieri,
et al. (2010) un enfoque cuantitativo se define como un proceso secuencial de orden riguroso,
aunque es posible redefinir alguna fase, utiliza la recoleccion de datos con el fin de probar
hipotesis, con base en la medicion numérica y el analisis estadistico, para establecer patrones
de comportamiento y probar teorias. En este trabajo las mediciones y el andlisis estadisticos
se hicieron mediante el modelo de simulacion de Monte Carlo y para probar la hipotesis de
este trabajo. Se compar6 el collar como un instrumento alternativo para mitigar riesgos
financieros de las pymes colombianas frente a otros instrumentos de cobertura de constante

uso en el mercado.

Por otro lado, un enfoque cualitativo “utiliza la recoleccion de datos sin medicion numérica
para descubrir o afinar, preguntas de investigacion en el proceso de interpretacion, los datos
cualitativos presentan descripciones detalladas de situaciones, eventos, interacciones,
conductas observadas y sus manifestaciones” (Sampieri et al., 2010, pp.7-9). El componente
cualitativo de este trabajo esta contenido en el desarrollo del primer objetivo especifico. Dado

que en el nemotécnico estd contenida la informacion de la opcién como el subyacente o la
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accion sobre la que se ejerce la opcion, el afio y mes en el que vence el contrato, una letra

que define la clase de la opcion si es call® o put’ y el tipo de liquidacion de la opcion.

2. Método y técnicas.

2.1 Método correlacional
El alcance de la investigacion es de orden correlacional. En este tipo de estudios tiene como
finalidad conocer la relacién o grado de asociacion que exista entre dos 0 mas conceptos,
categorias o variables en un contexto en particular (Sampieri ef al., 2010). La relacion que se
estudié en este proyecto fue el comportamiento financiero de tres pymes apalancadas bajo
tres escenarios. El primero cuando utiliza para cubrir los riesgos de tipo de interés un
instrumento financiero como el collar, el segundo escenario cuando implementan una
cobertura para comprar dolares a un precio especifico en 3 afios con un contrato forward y el

tercero un contrato swap de permuta de tipo de interés.

2.2 Recoleccion de datos y variables
Los datos son de tipo secundario, fueron recolectados mediante métodos de observacion y de
recoleccion de contenido para analisis estadistico a través de bases de datos como el sistema
de informacion y reporte empresarial-SIREMS, la plataforma de datos Bloomberg, articulos
cientificos, revistas financieras y paginas oficiales de paises como la Bolsa de Valores de

Colombia BVC y el Mercado Integrado Latinoamericano MILA?.

2.2.1 Poblacion y muestra
La poblacion con la que se trabajo son pymes colombianas del sector industrial y como

muestra se eligieron tres empresas por muestreo aleatorio de un listado de empresas.

6 El derecho que se adquiere para comprar un activo se conoce como opcion de compra o Call. (Bolsa de
Valores de Colombia, 2016)

7 El derecho que se tiene para vender un activo se conoce como opcidn de venta o Put. (Bolsa de Valores de
Colombia, 2016)

8 E1 SIREM-presenta los estados financieros con corte a 31 de diciembre de cada afio que son suministrados
por las empresas que se encuentran sometidas a vigilancia, control e inspeccion por esta Superintendencia y
que pertenecen al sector real de la economia (Superintendencia de Sociedades).

9 MILA es el resultado de un acuerdo firmado entre la Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de
Colombia y la Bolsa de Valores de Lima (MILA).
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A continuacion, se presentan las dos etapas de la monografia bajo las cuales se trabajaron

cada uno de los objetivos y lo que se desarrollé en cada una.

3. Etapas
3.1 Etapa uno

En esta etapa se desarrolld el primer objetivo de esta monografia, como punto de inicio se
hizo una matriz comparativa (ver anexo 1) para analizar las caracteristicas de los contratos
de opciones que utilizan las bolsas mas representativas del mundo como la bolsa de Espaiia,
Estados Unidos, Brasil y algunos paises pertenecientes al MILA como Chile y México.
Dentro de las caracteristicas de los contratos estan los términos de negociacion, tiempos de
negociacion, la forma de liquidacion entre otros. El fin de este analisis permiti6 encontrar
diferencias y similitudes con los contratos de opciones en Colombia y asi desarrollar las

caracteristicas del contrato Collar que operara en el mercado nacional.

Con las caracteristicas del contrato se pudo definir el nemotécnico para el instrumento collar
que pueda operar en el mercado estandarizado colombiano. Este mercado cuenta con distintas

ventajas que benefician al inversor y al mercado, dentro de estas se encuentran:

e Laeliminacion del riesgo de contraparte ya que las operaciones tienen el respaldo de
la Camara de Riesgo Central de Contraparte, esta entidad garantiza la liquidacién y
compensacion de la compra y venta de operaciones financieras en el mercado de
derivados (Clavijo, Zuluaga, y Malagon , 2013).

e A través de un método de liquidacion diario se puede establecer y causar los niveles
de pérdidas o ingresos de las inversiones negociadas.

e Informacion disponible al publico ya que se negocia en una plataforma transaccional.

e Se tienen mecanismos muy eficientes para la mitigacion del riesgo legal, operativo y

de contraparte (Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia, 2016).

Continuando con el nemotécnico del collar, se define a este como un codigo de identificacion
usado en los sistemas transaccionales bursatiles, que permite diferenciar los titulos valores

que pueden ser negociados. (Bolsa de Valores de Colombia). Para el caso de los derivados
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cuentan con 7 caracteristicas que distingue cada contrato futuro presente en la plataforma,

por ejemplo:

ECOZ16F, las primeras tres letras son el activo subyacente por negociar, en este caso
corresponde a Ecopetrol, la segunda parte siempre es una letra que corresponde al mes de
vencimiento, para el ejemplo la Z identifica al mes de diciembre, la tercera parte es un numero
que representa el afio de vencimiento del contrato, 2016 para este ejemplo y la Gltima letra
hace referencia a la accion, contrato, futuro en el ejemplo es la letra F que simboliza un

contrato futuro.

El nemotécnico del contrato collar se regira a partir de los estdndares ya definidos por la

bolsa de valores de Colombia (BVC) como se muestran en la figura 1.

~
*Subyacente.
TRM |
*Semana de vencimiento, para opciones semanales. Para opciones mensual y trimestrales el campo tendra el
1 valor 0.
.
Y *Mes en el que vence el contrato.
J
™
by *Afio de vencimiento.
L ‘
\C/ *Un caracter definido como "C" o "P" identifica la opcién: "CALL" o "PUT".
J
eCaracter definido como "E", "A", "S" que identifica el tipo de liquidacion de la opcién: Europea, americana, )
E exotica. )
-
0320 eCaracteres que identifican el precio de ejercicio (strike) de la opcién (numero entero).
J
o
b4 eCaracteres que identifican los dos (2) decimales del precio de ejercicio (strike) de la opcidn.
J
Figura 1. Establecimiento del nemotécnico para opciones en el mercado de valores colombiano.
Fuente: (Bolsa de valores de Colombia, 2016).
3.2 Etapa dos

Una vez hecho el nemotécnico y caracteristicas del collar para Colombia en términos

generales, se hizo la busqueda en la plataforma Bloomberg los datos de un contrato forward
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y un contrato swap con sus caracteristicas generales y ademas de esto se hizo recuperacion

de los datos historicos de cada contrato (ver anexo 2).

Se eligieron tres pymes del sector industrial de manera aleatoria, las cuales fueron: Industria
Refridcol S.A., Industria Jabco LTDA y Herrajes Andina S.A.S. y por medio del SIREM se
obtuvieron los respectivos estados de resultados para las tres pymes colombianas del sector
industrial entre los afios 2013 a 2015. Con estos datos se presentd un analisis comparativo
retrospectivo y prospectivo entre el uso del collar frente a los swaps y como medida
comparativa alterna tomamos como referencia el forward, ambos instrumentos financieros

son derivados y de gran uso en el mercado colombiano.

Los resultados retrospectivos se analizaron del afio 2013 a 2015 en los estados de resultados
de cada pyme. Para ello se hizo la liquidacion anual de cada contrato y asi ver de qué manera
cada tipo de contrato afecto positivamente o negativamente a cada empresa. La liquidacion

para cada contrato se desarroll6 de la siguiente manera:

o La liquidacion del contrato forward se realizd con los precios spot y strike a 31 de
diciembre de cada afio, seguido de esto se multiplicaron por el valor del contrato el
cual es de 2.000 USD para asi obtener el valor del contrato en moneda local con cada

precio

FWSpot = Valor contrato x Precio Spot

FWStrike = Valor contrato x Precio Strike

Por ultimo, se hizo un estado de pérdidas y ganancias sencillo teniendo en cuenta que
se toma una posicion de compra de dolares a un precio strike.
PyG = FWSpot — FWStrike
o Laliquidacion del contrato swap se realizo con las siguientes caracteristicas:

o Interés fijo para pagar serd del 4,9850%.
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o Interés para cobrar seréd la IBR a 3 meses.

SWAP
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6,44%
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Grafico 2, Interés fijo ¢ IBR 3 meses. Fuente: Elaboracion propia

Segun el grafico 2 si el interés para cobrar es mayor al interés fijo a pagar, sera un saldo a

favor del cliente o si por el contrario es menor, serd un saldo en contra del cliente.

o La cuota de la deuda sera trimestral por 3 afios, es decir, el importe cubierto de
6.000.000 COP se dividio en el nimero de trimestres, en este caso se pago
500.000 por trimestre

6'000.000

Importe Cubierto = 0 - 500.000
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o Siguiente a esto se restaron los 500.000 trimestralmente a los 6°000.000 hasta que

se llegd a un saldo total de cero.

Fecha Importe Cubierto
29/03/2013 | $ 6.000.000
28/06/2013 | $ 5.500.000
30/09/2013 | $ 5.000.000
31/12/2013 | $ 4.500.000
31/03/2014 | $ 4.000.000
30/06/2014 | $ 3.500.000
30/09/2014 | $ 3.000.000
31/12/2014 | $ 2.500.000
31/03/2015 | $ 2.000.000
30/06/2015 | $ 1.500.000
30/09/2015 | $ 1.000.000
31/12/2015 | $ 500.000
31/03/2016 -

o Posteriormente para el calculo de los pagos del interés fijo se multiplico el
4,9850% por el importe pendiente del periodo anterior y asi mismo con el interés
IBR a cobrar, cabe resaltar que los pagos se generan a partir del segundo trimestre
del 2013.

o Por ultimo, se liquido cada trimestral restando el interés fijo con el interés IBR y
se hizo la suma de los 4 trimestres liquidados de cada afio para obtener un

resultado anual liquidado del contrato swap.

2013 =T2+T3+T4
2014 =T1+T2+T3+T4
2015=T1+T2+T3+T4
Para el andlisis prospectivo se elabordé un modelo de simulaciéon Monte-Carlo, se puso a
prueba el uso de estas tres opciones (collar, swap y forward) en condiciones normales para
un periodo trimestral del afio siguiente 2016, vale aclarar que se hizo un supuesto de que para
el afio 2016 no existen datos con el fin de desarrollar las simulaciones y asi poder mostrar

que comportamiento tuvieron estos contratos en ese periodo.

Con las caracteristicas del collar y con los resultados de los dos tipos de analisis
(retrospectivo y prospectivo) del collar frente a los swaps y forward se obtuvo los

argumentos para responder a la pregunta de investigacion.
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Capitulo 3. Hallazgos y Resultados
En este capitulo se desarrollaran las dos etapas trazadas para responder la pregunta de
investigacion, en la primera etapa se presenta el nemotécnico y las caracteristicas del contrato
de la opcion collar, en la segunda etapa presenta las liquidaciones de las tres opciones entre
el 2013 y 2015 para la comparacion retrospectiva en el estado de resultados de cada pyme
frente a las simulaciones del swap y forward, y por ultimo las simulaciones Monte Carlo del

collar para hacer una comparacion prospectiva.

Etapa uno

1. Nemotécnico y sus caracteristicas

Un nemotécnico es la codificacion de las caracteristicas de un derivado que permiten su
negociacion en el mercado. Al querer introducir un nuevo tipo de opcidon al mercado
colombiano con caracteristicas propias, es necesario analizar los mercados de opciones mas
desarrollados a nivel global para conocer sus similitudes y/o diferencias, permitiendo
encontrar oportunidades para disefar el nemotécnico del collar para el mercado colombiano.
Por medio del desarrollo de una matriz comparativa se puede observar las caracteristicas de

una opcidn de los diferentes mercados de derivados a nivel global.

1.1 Matriz Comparativa

La matriz comparativa nos muestra las caracteristicas que tienen los contratos de opciones
en algunas de las bolsas mas representativas de Europa, Estados Unidos de América, el MILA
y Brasil. Esta matriz nos indica las semejanzas que tienen los contratos y de qué forma se

realiza un contrato de opciones en otros paises (ver anexo 1).

Analizando la matriz comparativa de las caracteristicas de una opcion en las principales
bolsas del mundo, se evidencia que en la mayoria de las caracteristicas del contrato de una
opcion son similares y como lo son la descripcion del activo subyacente, el tipo de opcion y
el estilo de la opcion. Asi mismo es importante resaltar que la fecha de vencimiento, la
liquidacion, el Gltimo dia de negociacion, el precio strike, las horas de negociacion, y el
garante son caracteristicas que se deben alinear a los requerimientos de las bolsas de valores

y también son dados por lo pactado entre las partes.
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1.2 Matriz opciones en Colombia

En el mercado colombiano existen opciones que se negocian sobre acciones, el indice
COLCAP, TES y sobre la tasa de cambio. La matriz de la tabla 1 nos muestra las
caracteristicas para la negociacion de opciones que ha definido la bolsa de valores de
Colombia (BVC).

Tabla 1
Matriz caracteristicas opciones en Colombia

e Para el mercado de renta variable se listaran opciones sobre las 3 acciones
mas liquidas: Preferencial Bancolombia, Preferencial AVAL y Ecopetrol
Descripcion/ (ECO, PFB, PFA).
Activo e Se listaran opciones sobre el indice COLCAP
subyacente e Para el mercado de renta fija se listaran opciones sobre 3 futuros sobre TES
de referencia especifica: T18F, T24F y T30F.

e Se listaran opciones sobre la tasa de cambio peso dolar

Tamaro del
Pactado entre las partes

contrato
Estilo de la
. Europeo
opcion
Los vencimientos de las opciones y los futuros sobre el mismo subyacente seran
coincidentes.
Opciones sobre 4 trimestrales (H, M, U, Z)'°.
acciones
Opciones sobre el 4 trimestrales (H, M, U, Z).
Fecha de )
indice
vencimiento

Opciones sobre tasa 2 mensuales y 4 Trimestrales (H, M, U, Z).

de cambio

10En la bolsa de valores se le asigna una letra a cada vencimiento trimestral. H mes de marzo, M mes de junio,
U mes de septiembre y Z mes de diciembre.
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Opciones sobre TES 2 mensuales y 2 Trimestrales.

de referencia

especifica
Tipo de
De compra (Call) y de venta (Put)
Opcion
En el momento del vencimiento, la prima de la opcion sera liquidada al dia
Liquidacion

siguiente a la negociacion de la misma.

Ultimo dia
de

negociacion

La fecha de Vencimiento.

Precios de

e Las series de Strikes de la opcion sobre tasa de cambio se centraran de
acuerdo con el precio Forward del subyacente.

e Las series de Strikes de las acciones y del indice se centraran de acuerdo con

ejercicio/ ‘
el precio del contado del subyacente.
Strike
e En el caso de las opciones sobre Futuros de TES, las series se centraran de
acuerdo con el precio del futuro.
Garante Meétodo de célculo de garantia por posicion.
Opciones sobre acciones  Apertura con subasta: 8:00 -8:05.
y sobre indice COLCAP  Cierre con subasta: 16:25- 16-30.
Apertura con subasta: 8:00 -8:05.
Opciones sobre tasa de ] )
Horas de Cierre con subasta: 16:35-16:40. (Transaccion
cambio _
negociacion y Registro

Apertura con subasta: 8:00 -8:05.
Opciones sobre futuros Cierre con subasta: 12:59-13:00.  Registro:
de TES 16:00.

Informacién tomada de (Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia)

Un andlisis comparativo entre la matriz comparativa y la matriz caracteristicas opciones en

Colombia, nos indica que las caracteristicas de una opcion en Colombia son similares a las

descritas en las principales bolsas del mundo en cuanto a la descripcion del activo subyacente,

el tipo de opcion y el estilo de la opcion. Como se explico al final del andlisis de la tabla 1 la
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fecha de vencimiento, la liquidacion, el ultimo de negociacion, el precio strike, las horas de
negociacion y el garante son caracteristicas que se deben alinear a los requerimientos de las
bolsas de valores y también por lo pactado entre las partes. A continuacion, se propone el
contrato collar con sus caracteristicas y nemotécnico.

2. Contrato collar

2.1 Caracteristicas

Se quiere desarrollar un contrato collar que se negocie sobre tasas de interés, para desarrollar
el nemotécnico se puede tener en cuenta algunas de las caracteristicas que la BVC ha definido
las para la negociacion de opciones. La propuesta es encontrar un subyacente en el mercado
colombiano que sea el mejor indicador del comportamiento de las tasas de interés del
mercado. Ademas, definir el tamafio del mercado, las fechas en que se va a negociar y por
ultimo proponer el nemotécnico. Caracteristicas como horarios de negociacion y garante se

mantienen igual por la regulacion del mercado nacional.

Subyacente
El activo subyacente de los contratos sera el Indicador Bancario de Referencia (IBR), debido
a que es una tasa de interés de referencia de corto plazo y en pesos colombianos, que muestra
el precio al que los bancos estan dispuestos a ofrecer o a captar recursos en el mercado, dicho
de otro modo, la liquidez del mercado monetario. Comenzd a funcionar en enero de 2008, y
entrd a reemplazar el DTF!!, debido a los inconvenientes que este tenia porque no reflejaba
en el corto plazo las condiciones de oferta y demanda del sector financiero, ni las decisiones

de politica montearia del Banco de la Republica (Asobancaria, 2013).

Tamafio del contrato
El tamafio del contrato sera pactado entre las partes por un valor nominal entre 5.000.000

COP y 70.000.000 COP y se negociara en pesos colombianos.

Estilo de la opcion
La opciodn listada serd estilo europeo, ya que se s6lo podra ser ejercida en la fecha del ejercicio

unicamente.

' Depositos a término fijo DTF es una tasa o porcentaje utilizada, principalmente en el sistema financiero, para
calcular los intereses que reconoceran a los certificados de depo6sito a término (CDT) con duracion de 90 dias
(Subgerencia Cultural del Banco de la Republica, 2015).
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Tipo de opcion

Al ser un contrato compuesto de un Cap y un Floor el tipo de opcion puede ser Call y Put.
Liquidacion

La Camara Central de Riesgo Central de Contraparte realizara los procesos de compensacion

y liquidacion de los contratos como también la liquidacion de la Prima.

Ultimo dia de negociacion

El ultimo dia negociacion del contrato sera el mismo dia de vencimiento del contrato.

Strike
Los intereses minimos (floor) y maximos (cap) determinados en el contrato se escogieron
por medio de la IBR, se realizé un promedio de esta tasa del periodo comprendido entre 2012
a 2015 siendo este el interés maximo y tomando como valor de referencia 100 puntos bésicos,

se le resto al promedio para tomar ese valor como interés minimo.

Garante
Los niveles de garantias seran los que defina la Camara Central de Riesgo Central de
Contraparte, de acuerdo con los niveles de volatilidad del Indicador Bancario de Referencia

IBR.

Horas de negociacion
Los contratos de opciones se negociaran de 8:00 a.m. a 4:30 p.m. hora Nueva York en las

siguientes sesiones:
e Subasta de apertura: 8:00 a.m. — 8:05 a.m.
e Mercado abierto: 8:05 a.m. — 4:25 p.m.

e Subasta de cierre: 4:25p.m. — 4:30 p.m. hora Nueva York.



38

Tabla 2
Caracteristicas contrato Collar
COLLAR
CONTRATO
CAP FLOOR
Activo subyacente IBR 3 Meses IBR 3 Meses
Tamaiio del contrato $6.000.000 $6.000.000
Estilo de la opcion Europea Europea

Fecha de

Contratacion

Fecha de vencimiento

Fechas pactadas por las partes

Tipo de Opcion

Call

Put

Liquidacion

En el momento del vencimiento,
la prima de la opcidn sera
liquidada al dia siguiente a la

negociacion de la misma.

En el momento del vencimiento,

la prima de la opcion sera
liquidada al dia siguiente a la

negociacion de la misma.

Ultimo dia de

Fecha de vencimiento

Fecha de vencimiento

negociacion
Strike 4,13075% 3,13075%
Garante Cémara de Riesgo Central de Céamara de Riesgo Central de

Contraparte.

Contraparte.

Horas de negociacion

Apertura 8:00 - Cierre 16:30

Apertura 8:00 - Cierre 16:30

Propuesta contrato collar con sus caracteristicas definidas. Fuente: Elaboracion propia.

2.2 Nemotécnico

El nemotécnico presentado en la figura 2, contiene caracteristicas especificas para poder

desarrollar las simulaciones propuestas en esta investigacion y obtener un resultado que

pueda compararse con los otros dos instrumentos de cobertura presentados. Como el collar

es un instrumento que se compone de dos tipos opciones, un call y put, el nemotécnico para

este contrato se registra de la siguiente forma:
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Nemotécnico para una opcion tipo call y put.

Er B Subyacente. |

=

= Como es una opcion con vencimiento trimestral el campo tiene un |
valor de 0.

= Para el ejercicio de liquidacion, el vencimiento en el dltimo
trimestre.

= Afio de vencitiento.

= Caracter definido para un opcion "call”. Cuando la opcion es tipo
"put" se define como una P.

= Liguidacion de 1a opcion tipo Europea.

= Precio de ejercicio de 1a opcion (Strike).

= Dos decimales del precio del ejercicio (Strike) de la opcion.

€CCececeea

Figura 2, nemotécnico para el collar. Elaboracion propia

Etapa dos

3. Contrato
Se presentan los contratos elegidos (forward y swap) con sus caracteristicas para hacer sus
respectivas liquidaciones. También se muestran los datos anuales de los contratos en los afos

de 2013 a 2015 respectivamente (Ver anexo 2).

3.1 Forward

Tabla 3
Caracteristicas contrato Forward

FORWARD USDCOP 3 MESES NDF'2 OUTRIGHT

Forwards no entregables son un tipo de derivado financiero liquidado en efectivo. En el
mercado de divisas, los operadores e inversores formalizaran un contrato de Forward a
plazo simple o futuros en donde las contrapartes acuerdan liquidar en base a la diferencia
entre un precio de ejercicio y el tipo al contado vigente por un monto nocional
especificado en una fecha de determinacion

Dolar
estadounidense Peso colombiano
USD COP

12 NDF- non delivery forward: aquel en que el cumplimiento se hace unicamente con la entrega del diferencial
entre el precio pactado en la operacion a futuro y el precio de mercado del valor correspondiente al dia del
cumplimiento de la operacion, es decir no hay entrega fisica del activo subyacente. Fuente: (Portafolio, 2009)
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Tipo NDF
Cotizacion Outright'?

Plazo 3 meses
Liquidacion 2/02/2018

Dias 92

Contrato forward USDCOP 3 Meses sera bajo cotizacion outright es decir el precio del contrato varia
dependiendo del precio spot trimestral mas/menos los puntos forward, Fuente: Plataforma Bloomberg.

3.2 Swap

Tabla 4

Caracteristicas contrato Swap

SWAP XIBR3Y

Pago Trimestral
Plazo 3 afios
Divisa Ccop
Tasa Fijo 4,9850%

Contrato swap IBR 3 afios. Fuente: Plataforma Bloomberg

4. Liquidacion
A continuacion, se presentan las liquidaciones realizadas para los tres tipos de contratos
presentados los cuales son: Forward, swap y Collar; esto con el fin de saber las ganancias y

pérdidas en cada liquidacion.

4.1 Forward

En la liquidacion del contrato forward se toma una posicion de compra de dolares, es decir
se toma una posicion larga en el contrato, la tabla 4 muestra que para el afio 2013 y 2015 se
presentan una perdida porque el precio strike del contrato es mayor al precio spot del mercado
de la tasa representativa del mercado (TRM) y en una posicion larga esto es negativo porque
se daran mas pesos por cada dolar a comprar. Por otro lado, tenemos el escenario del afo
2014 donde se tiene una ganancia de $ 4.920, es decir para este afo es favorable la compra

de ddlares ya que su precio outright es menor al spot del mercado.

13 Qutright: Operacion a plazo contratada directamente. Consta del cambio SPOT (en el momento que se
realiza la operacion mas/menos los puntos FWD del periodo solicitado). Fuente: (LaBolsa.com)
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Tabla 5
Liquidacion forward anual
FORWARD
Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015

Contrato (USD) 2000 Contrato (USD) 2000 Contrato (USD) 2000
Spot (31/12) $ 1.926,83 Spot (31/12) $ 239246 Spot(31/12)  $ 3.14947
Strike $ 1.941,00 Strike $ 2.390,00 Strike $ 3.212,60
FWSpot $ 3.853.660 FWSpot $ 4.784.920 FWSpot $ 6.298.940
FWStrike $ 3.882.000 FWStrike $ 4.780.000 FWStrike $ 6.425.200
P/G -$ 28.340 P/G $ 4.920 P/G -$ 126.260

Liquidacién anual forward USDCOP 3 meses, el precio outright es anualmente (ver Anexo 2). Fuente:
Elaboracion propia.

4.2 Swap
La liquidacion del contrato swap se desarrolla de forma trimestral por sus vencimientos, la
tabla 6 muestra que en la mayoria de los trimestres se tiene una posicion desfavorable es decir
se debe entregar dinero por lo que la liquidacion sera en contra de la pyme y solo se recibe
dinero en 3 trimestres. A nivel de liquidacion total anual la tabla 5 muestra que se entrega
dinero en los afios 2013 y 2014, en el 2015 se recibe un saldo de $ 625 y queda un saldo

pendiente por recibir en el primer trimestre del afio 2016 por $ 7.250.

Tabla 6
Liquidacion Swap trimestral y total anual

SWAP
Fecha Importe Cubierto Paga (4,9850%) IBR Cobra IBR Liquidacién Swap
29/03/2013 6.000.000 3,65%
28/06/2013 5.500.000 299.100 4,81% 219.000 - 80.100
30/09/2013 5.000.000 274.175 4,47% 264.539 - 9.636
31/12/2013 4.500.000 249.250 4,51% 223.500 - 25.750
31/03/2014 4.000.000 224.325 4,64% 202.950 - 21.375
30/06/2014 3.500.000 199.400 5,18% 185.600 - 13.800
30/09/2014 3.000.000 174.475 4,95% 181.293
31/12/2014 2.500.000 149.550 4,87% 148.500 - 1.050
31/03/2015 2.000.000 124.625 4,80% 121.750 - 2.875
30/06/2015 1.500.000 99.700 4,87% 96.000 - 3.700
30/09/2015 1.000.000 74.775 5,89% 72.975 - 1.800
31/12/2015 500.000 49.850 6,44% 58.850
31/03/2016 - 24.925 32.175

TOTAL ANUAL

2013 - 115.486

2014 - 29.407

2015

Liquidacién anual swap IBR. Fuente Elaboracion propia.
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4.3 Collar

La liquidacion del contrato collar sera trimestral porque el contrato es con IBR 3 meses, si la
tasa de referencia IBR 3 meses se encuentra por encima del techo (cap) se cobrard una prima
o si se encuentra por debajo del piso (floor) se pagara una prima, las primas se calcularan de
forma que el nominal se multiplique por los noventa dias sobre base 360 y después se

multiplicara por la diferencia de tasas en caso dado que este por encima o por debajo.

Tenemos que la liquidacion del collar generara unas ganancias a partir del afio 2014 y en el
afio siguiente 2015 aumentan ya que la tasa spot IBR 3 meses esta por encima de lo pactado

en el contrato por consiguiente se hace uso del derecho de cobrar la prima.

Tabla 7
Liguidacion contrato Collar
COLLAR
Aiio (Trimestre) 2013 (T1) 2013 (T2) 2013 (T3) 2013 (T4) Total Liquidado
Contrato $ 6.000.000
IBR Spot 3,201% 3,237% 3,270% 3,249%
Cap 4,131% $0
Floor 3,131%
Liquidacion $ - $ - $ - $ -
Afio (Trimestre) 2014 (T1) 2014 (T2) 2014 (T3) 2014 (T4) Total Liquidado
Contrato $ 6.000.000
IBR Spot 3,254% 4,253% 4,513% 4,495%
Cap 4,131% $13.031
Floor 3,131%
Liquidacion $ - 3 1.834 § 5734 § 5.464
Aiio (Trimestre) 2015 (T1) 2015 (T2) 2015 (T3) 2015 (T4) Total Liquidado
Contrato $ 6.000.000
IBR Spot 4,527% 4,513% 4,977% 6,068%
Cap 4,131% $53.430
Floor 3,131%

Liquidacion $ 5.944 $ 5734 $ 12.694 $ 29.059

Liquidacion contrato collar con vencimientos trimestrales. Fuente: Elaboracion propia.
5. Analisis y beneficios
Como primera medida se tienen los analisis retrospectivos, en los que se usan los estados de
resultados, para el periodo comprendido entre 2013 y 2015 de las tres pymes seleccionadas
aleatoriamente. A estos estados se les agregd una cuenta denominada “instrumentos de
cobertura” que permite contabilizar el resultado del uso de cada uno de los tres derivados y

ver de qué manera ese valor genera mayor o menor beneficio a cada empresa permitiendo
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evaluar los resultados y tener un criterio para poder responder si el collar puede ser un

instrumento adecuado para mitigar los riesgos de tipo de interés de pymes colombianas.

5.1 Analisis retrospectivo: Estados de Resultados

5.1.1 Industria Refridcol S.A.

Tabla &
Estado de resultados 2013-2015

ESTADO DE RESULTADOS INDUSTRIAS REFRIDCOL S.A.

2013 2014 2015
INGRESOS
OPERACIONALES 21.584.000 $17.723.000 $26.109.000
COSTO DE
VENTAS 17.381.000 $13.403.000 $21.819.000
UTILIDAD BRUTA 4.203.000 $ 4.320.000 $ 4.290.000
GASTOS
OPERACIONALES
DE
ADMINISTRACIO
N 981.000 $ 1.241.000 $ 1.371.000
GASTOS
OPERACIONALES
DE VENTAS 896.000 $ 1.014.000 $ 1.434.000
UTILIDAD
OPERACIONAL 2.326.000 $ 2.065.000 $ 1.485.000
INGRESOS NO
OPERACIONALES 1.136 $  170.000 $  233.000
GASTOS NO
OPERACIONALES 212.000 $  501.000 $  350.000
INSTRUMENTO
DE COBERTURA
Forward $ 4.920 $ (126.260,00)
Swap $ (115.486,00) $ (29.407,00) $ 625
Collar $ - $  13.031 $ 53430
UTILIDAD ANTES
DE IMPUESTOS 1.999.650  $2.115.136  $ 1.738.920 $ 1.704.593 $1.747.031 $ 1.241.740 $ 1.368.625 $1.421.430
IMPUESTO DE
RENTA 820.000 $ 820.000 § 728.000 $ 728.000 $ 728.000 $  606.000 $ 606.000 $ 606.000
GANANCIAS Y
PERDIDAS 1.179.650 $1.295.136 $ 1.010.920 $ 976.593 $1.019.031 $ 635740 $ 762.625 $ 815430

Estado de resultados con las diferentes posibilidades de contrato. Datos fuente: SIREM. Elaboracion propia.

Se analizan los diferentes periodos anuales del estado de resultados de la INDUSTRIA

REFRIDCOL S.A. en la tabla 8, en el primer afio (2013) el mejor instrumento de cobertura

serd el collar y el peor seré el contrato swap ya que este ultimo afecta negativamente sus

ganancias y pérdidas. Por otro lado, tenemos el escenario del segundo afo (2014) donde se

muestra que el mejor método de cobertura es el contrato collar ya que genera el mejor saldo

a favor en las ganancias y pérdidas. También tenemos en un escenario bastante positivo en

el tercer ano (2015) donde todos los instrumentos de cobertura excepto el forward generan
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beneficio para las ganancias y pérdidas de dicho afio, aunque la mejor opcion es el contrato

collar.

5.1.2 Industria Jabco LTDA.

Tabla 9
Estado de resultados 2013-2015

ESTADO DE RESULTADOS INDUSTRIAS JABCO LTDA.

2013 2014 2015

INGRESOS

OPERACIONALES $  1.312.000 $ 1.292.000 $14.300.000
COSTO DE

VENTAS $  899.000 $  846.000 $  971.000
UTILIDAD BRUTA $  413.000 $  446.000 $13.329.000
GASTOS

OPERACIONALES

DE

ADMINISTRACIO

N $  236.000 $  278.000 $  285.000
GASTOS

OPERACIONALES

DE VENTAS $ - $  2.000 $ -
UTILIDAD

OPERACIONAL $  177.000 $  166.000 $13.044.000

INGRESOS NO
OPERACIONALES $ 7.000 $ 4.000 $ 56.000

GASTOS NO
OPERACIONALES $ 144000 $  135.000 $  151.000
INSTRUMENTO
DE COBERTURA

Forward $ (28.340,00) $ 4920 $ (126.260,00)

Swap $ (115.486,00) $ (29.407,00) $ 625

Colar S - $ 13.031 § 53430
UTILIDAD ANTES
DEIMPUESTOS  $ 11660 -$ 75486 $ 40.000 $ 39920 $ 5593 § 48.031 §$ 12.822.740 $12.949.625 $13.002.430
IMPUESTO DE

RENTA $  13.000 $ 13.000 $ 13.000 $ 14000 $ 14.000 § 14.000 $ 29.000 $  29.000 §  29.000
GANANCIAS Y
PERDIDAS $ (1.340,00) $ (88.486,00) $ 27.000 $ 25920 § (8.407,00) $ 34.031 $ 12.793.740 $12.920.625 $12.973.430

Estado de resultados con las diferentes posibilidades de contrato. Datos fuente: SIREM. Elaboracion propia.

Se analizan el estado de resultados de la INDUSTRIA JABCO LTDA. En la tabla 9, en el
primer afio (2013) el mejor instrumento de cobertura sera el collar y el peor sera el contrato
swap ya que este ultimo afecta negativamente el estado porque el tener dicho instrumento
genera las mayores pérdidas para dicho afio. Por otro lado, tenemos el escenario del segundo
afio (2014) donde se muestra que el mejor método de cobertura es el collar ya que genera
ganancias y el peor sigue siendo el swap el cual genera pérdidas en el ejercicio del afio por $

8.407. Tenemos un escenario positivo en el tercer afio (2015) donde todos los instrumentos
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de cobertura excepto el forward generan ganancias en dicho afio, aunque la mejor opcion es

el contrato collar seguida del swap.

5.1.3 Herrajes Andina S.A.S.

Tabla 10
Estado de resultados 2013-2015

ESTADO DE RESULTADOS HERREJES ANDINA S.A.S.

2013 2014 2015

INGRESOS $ 12.341.000

OPERACIONALES $ 16.157.000 $ 19.112.000
COSTO DE

VENTAS $7:503.000 $ 11.737.000 $ 14.461.000
UTILIDAD BRUTA $  4.838.000 $  4.420.000 $ 4.651.000
GASTOS

OPERACIONALES

DE $ 1.714.000

ADMINISTRACIO

N $ 1.665.000 $ 1.664.000
GASTOS

OPERACIONALES $  1.337.000

DE VENTAS $ 1545000 $ 2.046.000
UTILIDAD $  1.787.000

OPERACIONAL $ 1.210.000 $  941.000

INGRESOS NO $  227.000
OPERACIONALES $  228.000 $ 2.187.000

GASTOS NO $  347.000
OPERACIONALES $  554.000 $ 1.824.000
INSTRUMENTO
DE COBERTURA

Forward $ (28.340,00) $ 4920 $ (126.260,00)

Swap $ (115.486,00) $ (29.407,00) $ 625

Collar $ - $ 13.031 $ 53430
UTILIDAD ANTES
DE IMPUESTOS $ 1.638.660 § 1.551.514 $1.667.000 $888.920 § 854.593 $897.031 § 1.177.740 § 1.304.625 $1.357.430
IMPUESTO DE

RENTA $§ 417.000 §  417.000 $ 417.000 $452.000 § 452.000 $452.000 $  544.000 § 544.000 $ 544.000
GANANCIAS Y
PERDIDAS $ 1.221.660 § 1.134514 $1.250.000 $436.920 § 402593 $445.031 $ 633.740 § 760.625 $ 813.430

Estado de resultados con las diferentes posibilidades de contrato. Datos fuente: SIREM. Elaboracion propia.

Para la empresa HERRAJES ANDINA S.A.S. en la tabla 10, el primer afio (2013) el mejor
instrumento de cobertura sera el collar y el peor sera el contrato swap, ya que este ultimo
afecta negativamente generando disminucion de ganancias para dicho aio. Por otro lado,
tenemos el escenario del segundo afio (2014) donde el mejor método de cobertura es el collar
generando ganancias seguido del contrato forward y el peor sigue siendo el swap que genera
disminucion de estas. Por tltimo, tenemos un escenario positivo en el tercer afio (2015) donde

los instrumentos de cobertura que generan ganancias en dicho afio son el collar y el swap,
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aunque la mejor opcion es el contrato collar porque aumentan las ganancias para HERRAJES

ANDINA S.A.S.

En términos generales el mejor instrumento de cobertura es el collar porque benéfica la
mayoria de los escenarios y pymes propuesto en la monografia que no reporta pérdidas sino
ganancias para la pyme que lo contrate y por otro lado tenemos que los métodos de cobertura
forward y swap afecta de manera negativa los estados de resultados de las tres pymes ya sea

disminuyendo las ganancias o generando pérdidas al final del ejercicio de cada empresa.

5.2 Analisis prospectivo: Simulacion

Como ya se ha evaluado el comportamiento de los tres contratos de 2013 a 2015 en la seccion
anterior, analizamos para el primer trimestre del 2016 bajo el supuesto que en este periodo
no existen datos de la IBR ni de la tasa de cambio y tampoco del valor de los contratos, por
lo tanto, se hizo una simulacion de estos datos teniendo en cuenta que se mantienen los

términos de negociacion de cada opcion.

La simulacion de los tres tipos de contratos (forward, swap y collar) se realizdé mediante el
modelo de Montecarlo a través del software Risk Simulator, se realizaron mil pruebas de
simulacion para cada uno con distribucion uniforme ya que se conocian los valores maximos

y minimos del ultimo trimestre de 2015.
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Grafica 2, Simulacion valor contrato forward spot TRM. Fuente: Risk simulator.
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Grafica 3, simulacion valor contrato forward outright. Fuente: Risk simulator.

Tabla 11

Simulacion contrato forward
Tamafio Contrato (USD) 2000
Max Outright 1851.75
Min Qutright 1767
Max Spot $3.356.00
Min Spot $2.819.63

Simulacion Spot b 332654
Simulacion Outright $ 2. 849 82
Valor del FW Spot 5 6.653.080.00
Valor del FW Outright $ 5.699.640,00

Simulacion contrato forward escenario outright y spot. Elaboracion propia.

De acuerdo con la grafica 2 el precio spot para el primer trimestre del 2016 tiene mayor

frecuencia es de COP 3.326,54 por su parte la tasa outright del contrato forward en la grafica

3 se puede observar que tendra un valor de COP 2.849,82. Se debe tener en cuenta que se

asume una posicion de compra para este contrato. Con estos valores liquidamos el forward

obteniendo como resultado una ganancia de COP 953.440 al utilizar este contrato.
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5.2.2 Swap
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Grafica 4, Simulacion Swap. Fuente: Risk simulator.

Segun la grafica 4 podemos evidenciar tres escenarios posibles de los valores que puede
tomar es contrato swap al final primer trimestre de 2016. Con un nivel de certeza del 95% el
valor del contrato puede estar en un rango entre 3,05% y 7,82%, el valor simulado es el

resultado que tiene mas frecuencia y probabilidad en todas las pruebas de la simulacion.

Swap 2016-1
8,00%
7,00%
6,00%

o
5,00% Tasa cupon 4,98%

4,00%
3,00%

2,00%

1,00%

0,00%
Swap max Swap min Simulado

Grafica 5, Analisis swap. Elaboracion propia.

En la grafica 5 se presenta la tasa pactada del swap de 4,98% y es comparada con los tres

escenarios simulados en la grafica anterior. Podemos asumir que en el momento que se quiera



49

utilizar esta opcion como cobertura el resultado del ejercicio seria de perdida cuando el valor
de la tasa esté en el maximo y el simulado ya que estos valores se encuentran por encima de

la tasa cupon por lo tanto la empresa que utilice este contrato debera pagar una prima.
5.2.3 Collar
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Gréfico 6, Simulacion tasa IBR primer trimestre 2016. Fuente: Risk simulator.

Para el collar se estima el valor de la IBR para el primer trimestre del 2016 como se muestra
en la grafica 6 tomando una distribucion uniforme de acuerdo con los valores minimo y

maximo de esta tasa durante el ultimo trimestre de 2015 y se corri6 el modelo con mil
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pruebas. Como se puede observar en el grafico 1 la tasa IBR para el primer trimestre de 2016

con un nivel de certeza de 95% la tasa puede tomar un valor entre 5% y 6.16%.

Valor Prima
Beneficio
4,13%

5,00%] 5,59%| 6,16%|

Precio del
subyacente

Pérdida

Gréafico 7, Anélisis collar. Elaboracion propia.

De acuerdo con los valores que puede tomar el subyacente, en este caso la IBR, teniendo en
cuenta el valor de la simulacion y los valores maximo y minimo (5,59%, 6,16% y 5%
respetivamente) que puede tener la tasa al final del periodo, podemos observar que la tasa
estaria por encima del cap del contrato para los tres posibles escenarios, lo que daria como
resultado el pago de una prima lo que significa un beneficio para la empresa que utilice este

tipo de contrato como cobertura.

Mediante el analisis prospectivo podemos determinar que el collar sigue siendo un contrato
apropiado para cubrir riesgos de tasa de interés, con un comportamiento mejor al instrumento

de cobertura tradicional como el swap y comparables con resultados de contratos forward.

Como se pudo evidenciar en los anteriores andlisis, el instrumento collar que se propuso para
la cobertura de riesgos de tipo de interés puede ser una herramienta alternativa efectiva para
el uso de las pymes colombianas afectando de manera positiva los resultados de sus
operaciones dentro de un periodo estipulado y mitigando el riesgo financiero sobre todo de

tipo de interés, al que las empresas estan sometidas en el mercado, como se explico en el
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analisis de los estados de resultado. Se debe tener en cuenta que al igual que el swap, el collar
tendria como subyacente la IBR, sin embargo, este ultimo present6 mayores beneficios para
las pymes del sector industrial, lo que convierte al collar en un instrumento financiero de
mejor desempefio usando un indice que representa la liquidez monetaria en el sector

financiero siendo este uno de los mas solidos del pais.

Por otra parte, se puede destacar que este derivado puede operar en el mercado OTC
colombiano ya que cumple con las caracteristicas y la estructura que la Bolsa de Valores de
Colombia ha reglamentado para operar opciones en el mercado local. Teniendo en cuenta lo
anterior, la implementacion de un nuevo derivado en el pais no solo seria beneficioso para
las pymes sino también para el mercado en si, ya que ayudaria a diversificarlo siendo la falta
de diversificacion una de las principales deficiencias del mercado nacional frente a otros

mercados cercanos como el de Brasil, México y Chile.



52

Conclusiones
Como resultado de la investigacion presentada, es posible concluir que existe un potencial
del contrato collar como derivado innovador para desarrollar y diversificar el mercado de
derivados colombiano ademas es viable como nuevo instrumento para mitigar los riesgos de

tipo de interés para las pymes colombianas del sector industrial.

Inicialmente se defini6 en términos generales el nemotécnico y caracteristicas del contrato
collar aplicable para nuestro mercado de derivados colombiano y se concluyd que las
caracteristicas del contrato para el mercado colombiano se alinean con las caracteristicas de

las principales bolsas de Europa, Estados Unidos, Brasil y el MILA.

Seguido de esto, se realizaron dos tipos de analisis, el primero fue un analisis retrospectivo
desarrollado por medio de la afectacion en el estado de resultados de las tres pymes
seleccionadas y se evidencid que el collar durante los tres afios analizados (2013 — 2015)
afectd de manera positiva las ganancias de las tres pymes, por encima del forward y swap,
los cuales afectaron negativamente las ganancias y en algunos casos se obtuvieron perdidas
al hacer uso de este, el segundo fue el andlisis prospectivo, los instrumentos collar y forward
generaron mayores beneficios frente al swap manteniendo la constante del instrumento

propuesto con un desempefio apreciable.

Por ultimo, el collar a pesar de no ser un contrato conocido en el mercado nacional es el
instrumento de cobertura apropiado que genera un beneficio comparable y en ocasiones
superior a instrumentos de cobertura tradicionales como el swap y el forward. Este trabajo
nos permite preguntar ;qué otros instrumentos de cobertura podrian llegar a ser ttiles para

las pymes colombianas?



Anexos

2.1 Anexo 1. Matriz Comparativa caracteristicas opciones

ESTADOS UNIDOS

EUROPA

MILA

NASDAQ TRADER

Mercado Oficial de Opciones Y
Futuros Financieros en Espaiia

Bolsa de Santiago
(CHILE)

MexDer (MEXICO)

BMyFBOVESPA
(BRASIL)

Descripcion/
Activo
subyacente

Las opciones de divisas de la
libra esterlina se cotizan en
dolares estadounidenses por
unidad de la divisa
subyacente y la prima se paga
y se recibe en ddlares
estadounidenses.

Un Futuro mini sobre IBEX 35
del mismo vencimiento.

Tipo de cambio Doélar

Opciones sobre Futuros
SyP/BMYV indice de
Precios y Cotizaciones
de la BMV

BOVAILIl, FINDI1,
GOVEIL1, ISUSI11,
Ibovespa, IBrX-50, Taxa
de Juro Spot e Taxa de
Cambio

En cada momento, el nominal

Libremente pactado entre

Tamafio del 10.000 libras esterlinas del contrato se obtiene El tamatfio de un contrato $10.00 (diez pesos las partes y registrado en
contrato ' multiplicando la cotizacion del ~ sera de USD 50.000. 00/100) la unidad del activo que
futuro Mini IBEX 35 por 1 €. hace referencia a la opcion
Esti.lf) de la Europeo Europea (sg ejgrqe soloen la Europeo Se acepta europeo y
opcion Fecha de Ejercicio) americano
El tercer viernes del mes de ~ Tercer viernes del mes de Tercer Viernes del mes
Fecha de vencimiento. vencimiento. Ultimo dia habil bursatil del de vencimiento o el Dia Libremente pactado entre
vencimiento mes Habil anterior, si dicho las partes.
viernes es inhabil
Tipo de De compra (Call) y de venta  De compra (Call) y de venta De compra (Call) y de venta De compra (Call) yde De compra (Call) y de

Opcién

(Put).

(Put).

(Put).

venta (Put).

venta (Put).



Liquidacion

El precio al contado a las
12:00:00 hora del Este
(mediodia) en la fecha de
vencimiento.

Primer Dia Habil posterior a la

fecha de la Transaccion.

El precio de liquidacion al
vencimiento correspondera
al valor, en pesos chilenos,
del Délar Observado
informado por el Banco
Central de Chile para la
fecha de vencimiento del
contrato.
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Es el dia habil siguiente El valor financiero
a la fecha de resultante del ejercicio de
vencimiento la opcidn flexible.

Ultimo dia
de

El tercer viernes del mes de
vencimiento.

La fecha de Vencimiento.

Dia habil anterior al
vencimiento del

Tercer Viernes del mes
de vencimiento o el Dia
Habil anterior, si dicho

negociacion instrumento. . .
viernes es inhabil
Para los contratos con . L
. . El precio de ejercicio es
vencimiento superior a dos A .
. S inferior al precio de
meses, los Precios de Ejercicio , ., .
. L N . Se expresaran en liquidacion para opciones
Precios de  La Bolsa determinara terminaran en centena exacta; . . , .
L . . Precio de Cierre del dia puntos enteros del flexibles de compra (call)
ejercicio/ intervalos de punto fijo de los para los contratos con 1 . , . N
. . S . o habil anterior. SyP/BMV IPC y seran o el precio de ejercicio sea
Strike precios de ejercicio. vencimiento inferior a dos 1 . .
. multiplos de 50 puntos superior al precio de
meses, los Precios de N .
N . . liquidacién para opciones
Ejercicio podran terminar en 50 .
flexibles de venta (put)
0 en centena exacta.
La Corporacion de . ., Se regira conforme a lo
Garante Compensacion de Opciones ;;arolabclieorelzsfur;:;zrllrgse (légfac I:;ir)a dictado por CCLV en sus La Camara de Clearing BM y
(0CO) pelones y Normas de Funcionamiento. Compensacion FBOVESPA.
de Garantias).
Los contratos de futuros Dia habil para fines de
Doélar se negociaran en el 7:30 a 15:00 horas operaciones practicadas en
Horas de Operacion: 9:30 amto 4:00  Desde las 9:00 a.m. hasta las sistema Telepregon HT, tiém o dé la Cd. de el mercado financiero,
negociacion pm (Hora del Este) 5:35 p.m. entre las 08:30 y 14:00 P ‘ segun lo establecido por el

horas.

Meéxico. . .
Consejo Monetario

Nacional.

Caracteristicas de las opciones financieras en mercados de derivados desarrollados y cercanos a Colombia.
Informacién tomada de las bolsas de valores de México, Brasil, Chile, Espafia y NasdaqTrader de Estados Unidos.



FORWARD USDCOP

2.2 Anexo 2. Datos historicos contrato forward y swap.

Fecha

Cierre

29/03/2013

$1.839,25

28/06/2013

$1.940,25

30/09/2013

$1.922,00

31/12/2013

$1.941,00

31/03/2014

$1.985,35

30/06/2014

$1.892,25

30/09/2014

$2.045,95

31/12/2014

$2.390,00

31/03/2015

$2.628,25

30/06/2015

$2.628,46

30/09/2015

$3.124,00

31/12/2015

Datos historicos contrato forward USDCOP y swap IBR Y 3. Fuente: Plataforma Bloomberg.

$3.212,60

SWAP IBR Y 3
Fecha Cierre
29/03/2013 3,65%
28/06/2013 4,81%
30/09/2013 4,47%
31/12/2013 4,51%
31/03/2014 4,64%
30/06/2014 5,18%
30/09/2014 4,95%
31/12/2014 4.87%
31/03/2015 4,80%
30/06/2015 4.87%
30/09/2015 5,89%
31/12/2015 6,44%
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