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Resumen

Este estudio presenta un analisis retrospectivo del uso de diferentes instrumentos y
estructuras de derivados financieros para mitigar el riesgo cambiario, con el objetivo de
cuantificar su impacto en los resultados financieros de una compafiia importadora en el sector
metalmecanico en Colombia. Para ello, se toman datos reales e historicos de la tasa de cambio
(USD/COP) en el periodo comprendido entre los afios 2019 y 2022. A su vez, la investigacion
tiene el propdsito de exponer como obtener un mejor desempefio en los resultados financieros
a partir de diferentes alternativas financieras, lo que redunda en la mejora de la toma de
decisiones de la gestion del riesgo cambiario en un mercado globalizado donde no solo hay

muchos cambios, sino una alta volatilidad en la tasa de cambio.

En este orden de ideas, se describen cuéles son las estrategias que podrian haber tenido un
mejor desempefio, se demuestra su valor en la gestion financiera de la compafiia objeto de
estudio, y se plantean las conclusiones y recomendaciones para los interesados en gestionar

este tipo de riesgo cambiario.

Palabras clave: Backtesting, coberturas de riesgo cambiario, derivados financieros, divisas,

gestion financiera.



Abstract

This study presents a retrospective analysis of the use of different financial derivative
products and structures to mitigate exchange rate risk, with the objective of quantifying their
impact on the financial results of an importing company in the metal-mechanic sector in
Colombia. To this end, real and real and historical data of the exchange rate (USD/COP) are
taken for the period between 2019 and 2022. At the same time, the purpose of the research is
to expose how to obtain a better performance in the financial results from different financial
alternatives, which results in the to improvement of the decision-making of the exchange risk
management in a globalized market where there are not only many changes, but also high

volatility in the exchange rate.

In this order of ideas, the strategies that could have had a better performance are described,
their value in the financial management of the company under study is demonstrated, and the
conclusions and recommendations for those interested in managing this type of exchange rate

risk are presented.

Keywords: Backtesting, currency exchange risk, financial derivatives, financial

management, foreign exchange.
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1. Introduccidén

Desde 1999, Colombia adoptd un régimen cambiario de libre flotacion. Esto significa que
el valor del USD/COP es determinado por las fuerzas del mercado de oferta y demanda, de
tal modo que el Banco de la RepuUblica puede intervenir ocasionalmente a través de la compra

y venta de divisas ante fluctuaciones o movimientos excesivos (BanRep, 2019).

En palabras de Berggrun Preciado et al. (2011):

El riesgo cambiario se genera cuando en un pais se cuenta con un régimen de tasa de
cambio flexible, en el cual el dolar fluctda libremente ya que el valor en moneda local de
los activos y pasivos en moneda extranjera que poseen los diferentes agentes del mercado
cambiario se ven directamente afectados por la variacién en la cotizacion de la moneda
extranjera [...] (p. 221).

Por otro lado, como se puede observar en la tabla 1, en los Gltimos cuatro afios (2019 a
2022) la tasa representativa del mercado (TRM) ha venido teniendo una tendencia alcista por
distintos factores econdmicos. Esto ha traido consigo una volatilidad en los mercados, al
llegar a una devaluacién hasta de un 21 % en el afio 2022.

Tablal

Evoluciéon TRM en Colombia

Evolucion Tasa de Cambio (USD/COP) s TRM Devaluacién % Yﬁ)rrinaiﬂgln
CIERRE (COP) (COP)
oo 2019 3277.14 1% 27.39

2020 3432.50 5% 155.36
2021 3981.16 16 % 548.66
o L T EEEEE - - 2022 4810.20 21 % 829.04

20

Fuente: Banco de la Republica (2023b).



Estas volatilidades han impactado directamente a las compafiias colombianas importadoras
y exportadoras, asi como su competitividad en los mercados nacionales e internacionales.
Por lo anterior, el uso de derivados financieros es un instrumento clave para los tesoreros de
las compafiias a la hora de gestionar el riesgo cambiario y anticiparse a escenarios de alta

incertidumbre, gracias a una planeacion estratégica de su presupuesto.

Con esto en mente, la presente investigacion lleva a cabo un analisis retrospectivo sobre
el impacto del uso de cinco instrumentos (forward regular, opcion call, forward rango, collar
importador y gaviota importadora) en los estados financieros de una empresa dedicada a la
importacion, y adscrita al sector metalmecéanico en Colombia. Para ello, se utiliza un modelo
de backtesting con el fin de identificar cuéles son las mejores alternativas de cobertura que
le permitan a dicha compafia mejorar la gestion del riesgo cambiario y, de este modo, el
impacto en sus resultados. Asi mismo, se proporcionan recomendaciones y pautas que ayudan

a optimizar la toma de decisiones relacionadas con la exposicién al riesgo del tipo de cambio.

Para mantener la confidencialidad de la Compafiia, en el presente trabajo se emplea un
nombre ficticio con la denominacion: Polar Hogar S. A. S. (en adelante POHO S. A. S.). A su
vez, los datos financieros que se toman para los calculos fueron ajustados por un factor de

multiplicacién para proteger la informacion sensible de la empresa.

POHO S. A. S. se dedica a la produccion de electrodomésticos, transformando los productos
de coccidn, refrigeracion, lavado, calentamiento de agua y aire acondicionado en soluciones
innovadoras, con alta tecnologia, disefio y cuidado del medio ambiente. Es duefia de importantes
marcas de reconocimiento internacional y, del mismo modo, mantiene alianzas estratégicas

con compaiiias internacionales para la fabricacion y distribucion de algunas de sus lineas de



producto en Colombia. Sumado a lo anterior, cuenta con un catalogo de productos importados

bajo su propia marca, como lo son nevecones, lavadoras y hornos microondas.

De acuerdo con la informacion reportada por la Dian (2023), en el periodo comprendido
entre 2019 y 2022 las importaciones de POHO S. A. S. tuvieron un impacto de un 42 % en el
costo de las ventas, con lo cual se evidencia que tienen una alta exposicion a la fluctuacién
de la tasa de cambio. Esto guarda relacion con lo que plantean Sanchez y Varén (2022) con
respecto al riesgo cambiario:

En un entorno globalizado, que [lleva] a que se vea cada vez mas la necesidad de realizar
operaciones de comercio exterior, las empresas quedan expuestas al riesgo cambiario y a
variaciones representativas en las rentabilidades esperadas, dadas las constantes
fluctuaciones que enfrenta la tasa de cambio. Este riesgo debe ser gestionado de manera
que se identifique el impacto en los indicadores financieros, el flujo de caja, la rentabilidad

y el valor de las organizaciones y se tomen las medidas adecuadas para mitigarlo [...] (2022,
p. 8).

Como ya se menciond, POHO S. A. S. se desempefia en el sector metalmecanico, el cual,
como consecuencia de la pandemia, tuvo en Colombia una caida en la produccion de 12 %
en 2020 con respecto al 2019. En consecuencia, su produccion anual fue de 12,52 billones
de pesos en el primer afio de pandemia; no obstante, en 2022 este sector tuvo una recuperacion

con una produccion de 24 billones de pesos, correspondiente a un 1,6 % del PIB nacional

(Dane, 2023c).

En el segundo trimestre de 2023, el valor agregado de las industrias manufactureras
decrecio 4,0 % con respecto al mismo periodo de 2022, cuando la fabricacion de productos
metallrgicos tuvo un decrecimiento de 5,7 % (Dane, 2023b, p. 9). Este sector tiene una gran

dependencia del ramo de la construccién, el cual jalona todas las categorias con mayor
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produccion bruta, como lo son los materiales y objetos elaborados en metal, los muebles y

los electrodomésticos (Camara de Comercio Hispano Colombiana, 2020).

Ahora bien, desde la optica del comercio exterior, Colombia es un pais con una balanza
comercial deficitaria. Para el sector de metalmecanica, puntualmente alcanz6 el mayor déficit

en 2022, por un valor de USD 1069 millones (MinCIT, 2023, diap. 25).

En 2022, el sector experimentd un notable aumento de 27,8 % en sus exportaciones
respecto al afio previo. No obstante, en julio de 2023 se observo un cambio en la dinamica,
con una disminucion de 4,6 % en comparacion con el mismo periodo del afio anterior

(MinCIT, 2023, diap. 7).

Por otro lado, las importaciones del sector crecieron 21,2 % en 2022, pero “[en] julio de
2023, cambia la tendencia en las compras externas del sector con un decrecimiento del -16,8 %
con relacion al mismo periodo del afio anterior. Este comportamiento se explica principalmente

por las menores compras de Laminados en frio [...]” (MinCIT, 2023, diap. 14).

A continuacion, se muestra el detalle de los valores exportados (tabla 2) y los valores
importados (tabla 3) en miles de délares americanos segun el destino y origen a julio de 2023,

respectivamente.
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Tabla 2
Exportaciones: valores segun destino sector metalmecanico
Anual Miles USD FOB
Pais Nombre 2019 | 2020 2021 2022 | 2022(p) | 2023(p)
249 Estados Unidos 58 109 | 24870 | 53912 76303 | 44681 | 37327
850 Venezuela 2299 4523 12 697 29 438 16 117 | 14 877
493 México 11934 | 10352 9357 14 737 9505 4844
239 Ecuador 11311 | 7355 10 663 14118 6626 9000
149 Canada 11550 | 4994 16 089 10972 6085 7613
589 Perd 9575 7909 11 093 9777 5868 3806
580 Panama 4848 5585 6462 7842 2564 10237
317 Guatemala 3019 3222 4005 5283 3036 2652
586 Paraguay 708 2106 5061 4625 2683 1820
196 Costa Rica 3045 1113 3004 4302 2525 1453
Subtotal 116398 | 72029 | 132343 | 177397 | 99689 | 93630
Exportaciones totales 149 346 | 96 345 | 162 770 | 207 972 | 115572 | 110 239

Nota: (p) Afio acumulado [mes de julio].
Fuente: DANE-DIAN Calculos OEE-MInCIT (MinCIT, 2023, diap. 10).

De acuerdo con la informacion anterior:

En 2022 el principal destino de las exportaciones del sector fue Estados Unidos, hacia el

cual se exportaron USD 76,3 millones, representando 36,7 % del total. En segundo lugar,

se encontrd Venezuela con USD 29,4 millones (14,2 %), seguido por México con USD

14,7 millones (7,1 %).
A julio de 2023, las ventas externas del sector a Estados Unidos disminuyeron 16,5 %,

con respecto al mismo periodo del afio anterior (MinCIT, 2023, diap. 10).
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Tabla 3
Importaciones: valores segun origen sector metalmecanico
Anual Miles USD CIF
Pais Nombre 2019 2020 2021 2022 | 2022(p) | 2023(p)
215 China 233475 | 182156 | 406 072 | 592 661 | 298 180 | 298 276
399 Japon 144 393 | 117682 | 258073 | 185055 | 95437 | 116780
105 Brasil 109373 | 74113 | 136949 | 160433 | 106573 | 58527
493 México 16883 | 14142 | 35378 | 91476 | 75718 9469
190 Rep. Coreadel Sur [ 39058 | 43333 | 50088 | 73413 [ 49611 | 48497
249 Estados Unidos 55555 | 39103 | 45797 | 51433 | 28749 | 29539
239 Ecuador 30986 | 30718 | 44240 | 47521 | 31499 | 16130
245 Espafia 34236 | 20253 | 26792 | 36927 | 21300 | 19614
361 India 44824 | 18450 | 24952 | 35665 [ 20907 | 41718
023 Alemania 23854 | 14695 | 17030 | 22645 | 12324 8615
Subtotal 732636 | 554 644 |1 045370|1 297 230 740 299 | 647 167
Importaciones totales 879 073 | 660100 (1196 0911449192 844931 | 702 832

Nota: (p) Afio acumulado [mes de julio].
Fuente: DANE-DIAN - Calculos OEE-MIinCIT (MinCIT, 2023, diap. 17).

Lo anterior muestra que

En 2022 el principal origen de las importaciones del sector fue China, desde el cual se
importaron USD CIF 592,7 millones, representando el 40,9 % del total. En segundo lugar
se encontro Japon con USD CIF 185,1 millones (12,8 %), seguido por Brasil con USD CIF
160,4 millones (11,1 %). [Para] julio [de] 2023, las compras externas del sector
provenientes de China aumentaron 0 % con respecto al mismo periodo del afio anterior
(MinCIT, 2023, diap. 17).

Como ya se anticipd, para el desarrollo de esta investigacion se analizaron distintas
estrategias de cobertura utilizando forward regular, opciones financieras y estructuras que
combinan ambas: forward rango, collar importador y gaviota importadora, las cuales se

explican mas adelante.
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De esta manera, se busca proporcionarle al lector una vision retrospectiva y cuantitativa
del uso de derivados financieros en la gestion del riesgo cambiario y en el impacto de los
resultados de la compafia POHO S. A. S. Con esto se pretende no solo evaluar los resultados
del pasado al aplicar las estrategias, sino también aportar informacion valiosa para la toma

de decisiones futuras en cuanto a la gestion y mitigacion del riesgo del tipo de cambio.

Se espera que las personas o0 empresas que tengan un perfil importador logren protegerse
contra la volatilidad de la tasa de cambio, tengan una mayor estabilidad en los costos y

precios de sus productos, optimicen los resultados financieros y puedan ser mas competitivos.

Por tal razon, esta investigacion no tiene como alcance hacer un anélisis para compafiias
exportadoras ni tampoco revisar coberturas con instrumentos derivados exoticos, swaps, ni
derivados con futuros a través de una cdmara de riesgo central de contraparte. Los derivados
exoticos son instrumentos como las opciones asiaticas, opciones con barrera, opciones
americanas no estandar, opciones binarias, opciones lookback, entre otros (Hull, 2009, p.

443).

El trabajo esta organizado en seis apartados que abordan distintos aspectos atinentes al
analisis retrospectivo del uso de derivados financieros como cobertura para las importaciones
realizadas por POHO S. A. S. en los Ultimos cuatro afios (2019-2022). En el segundo apartado
se presentan los objetivos, tanto el general como los especificos de la investigacion. El tercero
se centra en el marco tedrico, donde se exponen los conceptos fundamentales en los que se
baso el analisis; alli se describen los conceptos basicos acerca de los derivados, los diferentes
tipos de mercados, sus usos y diversos tipos de estrategias de derivados y la gestion de riesgos

financieros.
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El cuarto apartado contiene la metodologia, en la que se detalla el tipo de investigacion,
la obtencion de datos y cotizaciones para los diferentes instrumentos y las estructuras
financieras. Luego se examinan los calculos y resultados obtenidos, viendo la tasa efectiva
de compra anual y los resultados e impactos de la diferencia cambiaria en los estados
financieros. Por ultimo, se sintetizan los hallazgos, las conclusiones y recomendaciones para

futuros andlisis sobre las diferentes estrategias de coberturas para importadores.
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2. Objetivos

2.1 Objetivo general

Analizar retrospectivamente el impacto en los estados financieros de una empresa

importadora del sector metalmecanico al gestionar el riesgo cambiario con el uso de forwards

y opciones financieras en Colombia.

2.2 Objetivos especificos

Realizar una descripcién tedrica de los tipos de derivados y su utilizacion en el
mercado colombiano.

Obtener informacion real de POHO S. A. S. de los giros realizados al exterior por
concepto de importacion.

Analizar la diferencia cambiaria generada en el transcurso de cuatro afios para POHO
S.A S

Recolectar los insumos necesarios para realizar un backtesting sobre una estrategia
de cobertura de riesgo cambiario en el mercado colombiano (tasas de cambio,
devaluaciones, superficie de volatilidades historicas).

Efectuar los calculos necesarios utilizando la devaluacion para hallar la tasa forward
regular y, mediante el método Black-Scholes, el calculo de la prima de las opciones
para cada uno de los instrumentos analizados (opcién call, forward rango, collar
importador y gaviota importadora).

Proyectar escenarios hipotéticos en los cuales el uso de derivados financieros habria

mejorado los resultados de POHO S. A. S.
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Evaluar la eficacia de las estrategias de derivados financieros ante movimientos
extremos de la tasa de cambio (USD/COP).

Cuantificar retrospectivamente los impactos que habrian resultado de la
implementacion exitosa de estrategias con derivados financieros de acuerdo con los

criterios establecidos en el marco teérico.
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3. Marco teorico

3.1 Origenes de los derivados financieros

En primer término, es preciso remontarse a la historia de los derivados financieros con el
fin de explorar sus origenes y entender como esto ha influido en el destino de los mercados

a lo largo del tiempo.

Hull (2009, pp. 2-3) expone que el uso de los derivados financieros se remonta a la Edad
Media con los agricultores y negociantes que tenian incertidumbre acerca del precio que
recibirian en sus futuras cosechas. En las épocas de escasez, los precios que podrian obtener
serian relativamente altos en contraste con otras de mucha abundancia, en las que quizas esos
precios serian mas bajos o, inclusive, tendrian que desechar la cosecha, por lo que los

agricultores y sus familias estaban expuestos a dichos riesgos.

Por su parte, Castellanos (2017) refiere que

[...] los antecedentes de los actuales mercados de derivados organizados hay que
buscarlos en Chicago. Alli nace el Chicago Board Of Trade (CBOT) en 1848, donde se
negociaban fundamentalmente productos agricolas (arroz, trigo, soja...). La idea era que
sirviera de conexion entre los agricultores y comerciantes. Al cabo de pocos afios

hicieron el primer contrato a plazo llamado “Contract to Arrive” (p. 2).

En 1898, CBOT crea una filial para la negociacion de productos agricolas y en 1919 paso
a denominarse Chicago Mercantile Exchange (CME). En 1972, comienza la negociacion de

futuros en monedas extranjeras como CAD, AUD, BRL, MXN, GBP, entre otras.
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Figura 1

Evolucion de la Bolsa de Chicago
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Fuente: CME GROUP (2023), “OUR HISTORY. Industry leadership for as long as there’s been an industry”,
[imagen adjunta].

Actualmente, los derivados desempefian un papel fundamental en los mercados
financieros globales en la cobertura de riesgos, el arbitraje y la especulacion. Para esto es
fundamental comprender a cabalidad su funcionamiento y como gestionarlos de manera

adecuada, como se explicara mas adelante.

3.2 Conceptos basicos
En este apartado se exponen algunos de los conceptos basicos y sus definiciones, desde lo
mas simple hasta lo mas complejo, con el fin de entender las bases fundamentales de los

instrumentos financieros que se estudian en esta investigacion.

3.2.1 Derivado
Un derivado puede definirse como un instrumento financiero cuyo valor depende o se
deriva de una u otras variables subyacentes basicas. Por lo general, estos subyacentes se

refieren a los precios de los activos negociados (Hull, 2011).
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De acuerdo con el numeral 2.10 del Capitulo Xviil de la Circular Bésica Contable y
Financiera (Circular Externa 100 de 1995) de la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC), un instrumento financiero derivado:

Es una operacion cuya principal caracteristica consiste en que su valor razonable depende
de uno o mas subyacentes y su cumplimiento o liquidacion se realiza en un momento
posterior. Dicha liquidacion puede ser en efectivo, en instrumentos financieros o en
productos o bienes transables, segin se establezca en el contrato o en el correspondiente
reglamento del sistema de negociacion de valores, del sistema de registro de operaciones
sobre valores o del sistema de compensacion y liquidacion de valores (SFC, 1995, cap.
XVIII, p. 4).

3.2.2 Subyacente

El numeral 2.17 del Capitulo xXvi de la Circular Basica Contable y Financiera (Circular
Externa 100 de 1995) define al subyacente en los siguientes términos:

Un subyacente de un instrumento financiero derivado es una variable directamente
observable tal como un activo, un precio o valor, una tasa de cambio, una tasa de interés o
un indice, que junto con el monto nominal y las condiciones de pago, sirven de base para
la estructuracion y liquidaciéon de un instrumento financiero derivado (SFC, 1995, cap.
XVIII, p. 5).

Algunos ejemplos de subyacentes pueden ser: acciones, TES, indices o divisas (dolar

estadounidense, euro, libra esterlina, entre otras).

3.2.3 Mercado estandarizado frente a mercado Over the Counter (OTC)

3.2.3.1 Mercado estandarizado. Son aquellos contratos en los que las caracteristicas
como el activo subyacente, el tamafio del contrato, la fecha de vencimiento y el método de

liquidacion estan predeterminadas. “En Colombia, estos contratos pueden ser transados por
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medio de la Bolsa de Valores y su compensacion y liquidacion es realizada por la Camara de

Riesgo Central de Contraparte” (AMV, 2016, p. 3).

3.2.3.2 No estandarizados / Mercado OTC. “Son negociados en el mercado mostrador.
Las caracteristicas principales de estos derivados son la existencia de riesgo de contraparte y

la negociacién de forma bilateral con contratos hechos a la medida [...]” (AMV, 2016, p. 3).

Este mercado logra adaptarse a las necesidades especificas y particulares de un tesorero
corporativo en una compaiiia, ya que permite una mayor flexibilidad al lograr personalizar

un monto y una fecha especificas.

La presente investigacion se enfoca en el analisis retrospectivo del uso de diferentes
derivados no estandarizados, especificamente en forward regular, opciones financieras y la

combinacion de ambos.

3.3 Uso de los derivados
Comprender el uso de los derivados financieros es crucial, ya que estos ofrecen
instrumentos potentes para gestionar riesgos, especular o mejorar la eficiencia en los

mercados. Los derivados se pueden utilizar con tres fines, como se describen a continuacion.

3.3.1 Especulacién
“Un instrumento derivado con fines de especulacién se caracteriza por buscar el mayor
provecho de su capital bajo un anélisis y estrategia de mercado y asi obtener mayores

ganancias” (BVC, 2020).
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3.3.2 Arbitraje

El numeral 2.1 del Capitulo XVIii de la Circular Basica Contable y Financiera (Circular
Externa 100 de 1995) de la SFC indica que el arbitraje es “una estrategia que combina
compras y ventas de instrumentos financieros buscando generar utilidad a cero (0) costo, sin
asumir riesgos de mercado” (SFC, 1995, cap. XVIil, p. 3).
Figura 2
Arbitraje

Vende caro en Utilidad sin

Compra barato riesgo de

otro mercado
mercado

en un mercado

Fuente: AMV (2021), Guia de estudio de derivados, p. 13.

3.3.3 Cobertura
De acuerdo con el numeral 2.17 del Capitulo XVIil de la Circular Basica Contable y
Financiera (Circular Externa 100 de 1995), un instrumento derivado con fines de cobertura:

Es aquél que se negocia con el fin de cubrir una posicion 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 negociacion de este tipo de instrumentos se
busca limitar o controlar alguno o varios de los riesgos financieros generados por la partida

primaria objeto de cobertura (SFC, 1995, cap. XVIII, p. 4).
Es importante resaltar que, para efectos de esta investigacion, solo se tendré en cuenta el
uso de derivados financieros con fines de cobertura ante variaciones inesperadas en la tasa

de cambio (USD/COP), que contribuyan a la estabilidad financiera y que no pongan en riesgo

la maximizacién de los resultados de la compariia POHO S. A. S.
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3.4 Tipos de instrumentos derivados

Entendiendo lo anterior, a continuacion se describen los tipos de instrumentos derivados
con el fin de ofrecer una guia y que se puedan entender cada uno de los diferentes productos.
Aungue, en general, se describen todos los tipos de productos financieros existentes en el
mercado, cabe reiterar que esta investigacion se enfoca en el uso del forward regular, las

opciones y la combinacion de ambos.

3.4.1 Futuros
El articulo 1.1.1, correspondiente a las “Definiciones” de la Circular Unica del Mercado
de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC, 2023), establece que un futuro es:

Un contrato estandarizado en cuanto a su fecha de cumplimiento, su tamafio o valor
nominal, las caracteristicas del respectivo subyacente, el lugar y la forma de entrega (en
especie o en efectivo). Este se negocia en una bolsa con camara de riesgo central de
contraparte, en virtud del cual dos (2) partes se obligan a comprar/vender un subyacente
en una fecha futura (fecha de vencimiento) a un precio establecido en el momento de la

celebracion del contrato (BVC, 2023, p. 2).

Por su parte, el articulo 3.3.1 “Estructura de Nemotécnicos” de la Circular Unica citada
(BVC, 2023, pp. 33-37) sefala que los nemotécnicos de los contratos futuros tienen una
identificacion por cada contrato y que su estructura contiene siete campos alfanuméricos, a

saber:

e Los tres primeros identifican el activo subyacente.
e El cuarto caracter es la letra que identifica el mes de vencimiento.
e El quinto y sexto identifican el afio de vencimiento.

e El séptimo es la letra F que lo identifica como un futuro.
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Ejemplo:
El nemotécnico TRMZ25F significa un contrato futuro de tasa de cambio (USD/COP) con

vencimiento en el mes de diciembre de 2025.

3.4.2 Forward regular (contratos a plazo)

El numeral 5.1.1 del Capitulo XV11i de la Circular Basica Contable y Financiera (Circular
Externa 100 de 1995) de la SFC define el forward regular en los siguientes terminos:

Un derivado formalizado mediante un contrato entre dos (2) partes, hecho a la medida de
sus necesidades, para comprar/vender una cantidad especifica de un determinado
subyacente en una fecha futura, fijando en la fecha de celebracidon las condiciones basicas
del instrumento financiero derivado, entre ellas, principalmente el valor, la fecha de entrega
del subyacente y la modalidad de entrega. La liquidacién del instrumento en la fecha de
cumplimiento puede producirse por entrega fisica del subyacente o por liquidacion de
diferencias, dependiendo del subyacente y de la modalidad de entrega pactada, pudiendo
esta Ultima ser modificada de comudn acuerdo por las partes durante el plazo del
instrumento.

Generalmente, en la fecha de celebracion del contrato no hay flujos de dinero entre las
partes del mismo. Los subyacentes de los ‘forwards’ basicos pueden ser: Tasas de cambio,

titulos de deuda, titulos participativos o tasas de interés (SFC, 1995, cap. XVIII, p. 8).

Figura 3

Férmula tasa forward
N/365

(14 Tasa local) )

T d = Spot (
asa forwar PO* (1 + Tasa Foranea)

Fuente: AMV (2021).

3.4.3 Opciones

Como lo explica Hull (2009): “Una opcion otorga a su tenedor el derecho a hacer algo. El

tenedor no requiere ejercer este derecho. Por el contrario, en un contrato a plazo o de futuros,
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ambas partes se comprometen a realizar alguna accién” (p. 185). La compra de una opcién
exige un pago por adelantado denominado prima y, de acuerdo con Hull (2009), existen dos

tipos de opciones: call y put.

3.4.3.1 Call. Son las opciones que otorgan a su tenedor el derecho a comprar un activo a

determinado precio en una fecha especifica.

3.4.3.2 Put. Son las opciones que otorgan a su tenedor el derecho a vender un activo a

determinado precio en una fecha especifica.

En palabras de Hull (2009):

Las opciones pueden ser americanas o europeas, una distincion que no tiene que ver con
su ubicacion geografica. Las opciones americanas pueden ser ejercidas en cualquier
momento de su vida hasta su fecha de vencimiento, en tanto que las opciones europeas
pueden ser ejercidas unicamente en su fecha de vencimiento (p. 185).

En este trabajo nos enfocamos en las opciones europeas, al tenor de lo que establece el
numeral 5.2 del Capitulo XVviil de la Circular Basica Contable y Financiera (Circular
Externa 100 de 1995), ya que las opciones americanas se consideran derivados exoticos, los

cuales no son objeto de esta investigacion.

Figura 4
Estructura de pago de las opciones
Compra Call Compra Put
PYG PyG
‘ ¢ G ‘ Precio del Activo
/SPJ;VUOC(:Y/; Y M
Venta Call Venta Put
PyG PyG
Precio del Activo Precio del Activo

Fuente: AMV (2021), Guia de estudio de derivados, p. 18.
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Valor de las opciones

At the
money
(ATM)

Out of
the
money
(OTM)

In the
money
(IT™M)

El dinero: Cuando el precio del ejercicio es el mas préximo al precio forward del
subyacente (Delta 50 %).

Fuera del dinero: Cuando la opcidn esta fuera del dinero. Es decir, su valor es
cercano a 0 (Delta menor a 50 %).

Dentro del dinero: Es decir, su valor es mayor a 0, y el comprador tiene una
posicion ganadora (Delta mayor a 50 %).

Fuente: AMV (2021), Guia de estudio de derivados, p. 20.
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Una opcion Unicamente sera ejercida cuando se encuentra en el dinero (ATM, por sus

siglas en inglés).

3.4.3.3 Modelo Black-Sholes. Este modelo se ha convertido en una herramienta esencial

en la valoracion de las opciones financieras, razon por la cual es necesario comprender sus

supuestos basicos y su formula, dado que en el desarrollo de esta investigacion los calculos

de las opciones financieras se basan en él.

Como lo refieren Alvarez et al. (2004):

Fueron Myron S. Scholes, Fisher Black y Robert C. Merton los que plantearon la

metodologia para medir la correlacién entre un producto derivado y un bien subyacente en

las opciones, al cual cominmente se le conoce como el “modelo Black-Scholes” o el

modelo de valoracion de precios a través de opciones (p. 120).

Por su parte, Pareja et al. (2011) explican que los supuestos basicos del modelo de Black

y Scholes son:

e Mercado financiero perfecto.

e No existen costos ni impuestos en las transacciones.
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e Lainformacién es gratuita.

e El activo subyacente no paga dividendos.

e Las opciones son europeas.

“La formula de Black-Scholes resulta de una ecuacion diferencial en derivadas parciales
que pone de manifiesto que el precio justo de una opcion seria el que produjera un retorno
sin riesgo dentro de esa cartera neutralizada” (Alvarez Garcia et al., 2004, p. 120). La figura

5 representa la respectiva formula.

Figura 5
Férmula Black & Scholes
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Fuente: AMV (2021), Guia de estudio de derivados, p. 64.

Donde:
S = Precio spot de la divisa (en este caso: USD/COP).
R = La tasa de interés en cada una de las monedas.
T = Plazo del contrato.
K = Precio strike o de ejercicio de la opcion.

o = Volatilidad implicita correspondiente al plazo y strike de la opcién.

Ahora bien, es importante comprender no solo el concepto de volatilidad como se expone
a continuacion, sino también por qué este es esencial para la gestion de riesgos y la toma de

decisiones.
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3.4.3.3.1 Volatilidad. En palabras de Pareja et al. (2011): “La volatilidad no es otra cosa
que la incertidumbre acerca de como evolucionara una determinada variable, tanto en cuanto

a direccidn (si aumentard o disminuird) como a velocidad (qué porcentaje de cambio tendra)”
(p. 10).

3.4.3.3.2 Tipos de volatilidad. Existen dos tipos de volatilidad: la historica y la implicita.
La primera “[e]s la que muestra los movimientos en el activo, que se produjeron en el pasado.
Por tanto, dependeréa del periodo escogido y del intervalo de precios elegido para determinar

la volatilidad” (Ruiz y Mosquera, 2021, pp. 16-17).

La implicita, por su parte, es “la volatilidad obtenida a partir del precio de una opcion
usando Black-Scholes o un modelo similar” (Castillo, 2012, p. 171). En otras palabras:

La volatilidad implicita se define como la volatilidad estimada que iguala el precio de
mercado de una opcién con su valor tedrico utilizando un método de valuacion; los
modelos de Black-Scholes, Cox, Ross y Rubinstein han sido los maés utilizados en la
literatura financiera. Esta volatilidad de mercado, al igual que la volatilidad historica es
una estimacion de mercado, considerada tambien como una estimacion de la volatilidad

futura (Castillo, 2012, pp. 36-37; cursivas del autor).

3.4.4 Swaps

De acuerdo con el numeral 5.1.3 del Capitulo xviil de la Circular Basica Contable y
Financiera (Circular Externa 100 de 1995) de la SFC, los swaps se definen como “un
contrato entre dos (2) partes, mediante el cual se establece la obligacion bilateral de
intercambiar una serie de flujos por un periodo de tiempo determinado, en fechas
preestablecidas” (SFC, 1995, cap. XVl p. 9).

Existen diferentes tipos de swaps:
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3.4.4.1 Interest Rate Swap (IRS). “Se intercambian flujos calculados sobre monto
nominal, denominados en una misma moneda, pero referidos a distintas tasas de interés”

(AMV, 2021, p. 24).

3.4.4.2 Cross Currency Swaps (CCS). Se conocen también como swaps de monedas:

Las partes intercambian flujos sobre montos nocionales denominados en distintas
monedas, que necesariamente estan referidos a diferentes tasas de interés, fijas o variables.
En algunos casos, ademas de intercambiar flujos de tasas de interés en distintas divisas,
puede pactarse el intercambio de los montos nocionales durante la vigencia del contrato
[...] (AMV, 2021, p. 26).

3.4.4.3 Basis Swap. Los dos flujos que se intercambian en este tipo de swap corresponden

a tasas variables:

Un basis swap es un swap en el que dos partes se intercambian los flujos de capital
provenientes de una inversion o una deuda, de forma que ambas partes estan indexadas a
un tipo variable. Dicho de este modo parece dificil, pero en realidad, un basis swap no es
un derivado mucho més complicado que un interest rate swap tradicional (BBVA, 2017,

parr. 1).
“En Colombia el principal basis que se negocia corresponde a las tasas variables Libor
versus IBR” (AMV, 2021, p. 26). Cabe aclarar que, a partir del 31 de diciembre de 2021, la

tasa Libor fue reemplazada por la Secured Overnight Financing Rate (SOFR), que es la que

entrd en vigencia desde el afio 2022 (Angulo, 2021).

3.4.5 Estructuras que combinan opciones y forward

Después de describir los tipos de instrumentos de derivados financieros bésicos, a
continuacion se exponen tres estructuras que combinan el uso de forward regular y de

opciones financieras.
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Después de una revision de varios productos de cobertura hechos a la medida (mercado
OTC) para la gestion del riesgo cambiario de los importadores, optamos por estudiar las
estructuras mas utilizadas por las entidades financieras colombianas para este tipo de
compariias. Sobre estas estructuras se desarrollan los objetivos de la investigacion respecto a
cdémo su implementacion impacta los resultados financieros de POHO S. A. S. Estas estrategias

se describen en las paginas siguientes.

3.4.5.1 Forward rango. Esta estructura se puede implementar desde el perfil importador
(posicion larga) y exportador (posicién corta). Esta compuesta por un forward regular de
compra o de venta, y la venta de una opcion call (techo) o la de una opcién put (piso), donde
el strike de la opcion call es mayor que el del forward de compra, y el strike de la opcion put

es menor al forward de venta (FINcyclopedia, 2021).

Por su actividad comercial, para el andlisis de la compafiia POHO S. A. S. se efectla la
cobertura desde el punto de vista del importador (posicién larga). Por lo tanto, en el desarrollo
del ejercicio se habla de la combinacion entre una tasa forward de compra, mas la venta de

una opcion call (techo).

Esta estructura se diferencia de un forward regular dado que permite tener una tasa
forward menor, pues, al vender una opcién call (techo) con un strike superior, lo que recibe
por la prima la entidad financiera no se lo entrega en efectivo, sino que se optimiza para

eliminar a un 0 % el costo de la devaluacion.

Ejemplo:
e Tasa spot: 4100

e Tasa forward rango: 4100
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e Tasa techo: 4600
Si el dia del vencimiento la TRM < 4600, compra ddlares americanos a 4100; pero si la
TRM > 4600, por cada peso que se suba con respecto al techo, es un peso que se le incrementa
a la tasa forward rango. Es decir, si la TRM = 4700, entonces compra ddlares a 4200 (4100

+100).

Figura 6
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Fuente: Elaboracién propia.

3.4.5.2 Collar importador. Estructura donde se financia la compra de una opcién con la
venta de otra y, generalmente, la prima es de bajo costo. Estd compuesta por la compra de
una opcion call y la venta de una put, donde el strike de la Gltima es menor que el de la

primera opcion (FINcyclopedia, 2020).



31

Es una estructura en la cual quien la realiza coloca un piso y un techo. Garantiza la compra
de USD como méximo a una tasa techo eliminando las pérdidas frente a movimientos
devaluacionistas. En caso de que el spot al vencimiento se ubique entre la tasa piso y la tasa
techo, los ddlares son vendidos a precio de mercado. Y en caso de que el spot al vencimiento

sea menor al piso, compra los délares a dicha tasa.
Ejemplo:
e Tasa piso: 4000

e Tasa techo: 4500

Si el dia del vencimiento la TRM < 4000, compra dolares a 4000 pesos.
Si el dia del vencimiento la TRM > 4500, compra délares a 4500 pesos.
Si, el dia del vencimiento, 4000 < TRM < 4500, compra dolares a la tasa de mercado; es

decir, se desactiva la cobertura.

Figura 7

Tasa efectiva de compra y P&G de collar importador
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Fuente: Elaboracion propia.

3.4.5.3 Gaviota importadora. Esta estructura esta conformada por tres opciones: venta

de una opcidn put (tasa piso), venta de una call (tasa que desactiva la cobertura) y compra de



32

una call (tasa techo), donde el nominal es el mismo para las tres opciones (J. P. Morgan,

2023, p. 2).

Como se puede observar en la figura 6, por medio de esta estrategia se puede tener una

utilidad méxima determinada y unas pérdidas ilimitadas a partir de cierto nivel.

Es una estructura similar al collar importador, en la que quien la realiza pone un limite a
la proteccion (ingreso) para mejorar los dos niveles (piso y techo). Con esta estructura es

posible eliminar el costo de la prima.

Ejemplo:
e Tasa minima (piso): 4000

Collar regular
e Tasa media: 4500

e Tasa maxima (techo): 4800
Si el dia del vencimiento la TRM < 4000, compra délares a 4000 pesos.

Si, el dia del vencimiento, 4000 < TRM < 4500, compra délares a la tasa de mercado; es

decir, se desactiva la cobertura.

Si el dia del vencimiento la TRM es mayor a 4500, pero menor que 4800, compra ddlares

a 4500.

Si el dia del vencimiento la TRM > 4800, por cada peso que suba con respecto a ese techo,
es un peso que se le sube a la tasa media. Es decir, si la TRM = 4900, compra délares a 4600

(4500 +100).
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Figura 8

Tasa efectiva de compra y P&G de gaviota importadora
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Fuente: Elaboracién propia.

Para finalizar este recorrido, es importante la comprension profunda de los diversos tipos
de riesgos financieros con el fin de tomar decisiones informadas. La importancia de entender
e identificar estos riesgos se convierte en la piedra angular para implementar estrategias de

cobertura efectivas que optimicen los resultados de una empresa.

Como se ha descrito anteriormente, la volatilidad inherente a los mercados hace que las
empresas estén expuestas a diferentes tipos de riesgos financieros como se expone a

continuacion, los cuales pueden afectar sus resultados.

3.5 Gestion de riesgos financieros
Se define como la probabilidad de que se materialice un evento inesperado, que pueda
afectar el resultado de una empresa en un periodo determinado (Hay-Gibson, 2008),

identificando cudl es la exposicion a ese riesgo y el impacto que puede tener.

La gestion de riesgos financieros es fundamental al momento de establecer una estrategia
de cobertura, para de esta manera dictaminar los pardmetros y los instrumentos que se ajusten

al perfil de riesgo que desea asumir una organizacion.
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Dentro de la clasificacion de riesgos hay dos grupos (Jorion, 2011): a) los no financieros,
que son aquellos que no tienen una forma de medicion cuantitativa, por lo cual también son
conocidos como riesgos no cuantificables; b) existen otros que pueden ser medibles con
métodos estadisticos o cuantitativos, llamados riesgos cuantificables, los cuales se amplian

en este apartado.

3.5.1 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es la posibilidad de que las posiciones que posee una empresa tengan
pérdida en su valor debido a los movimientos del mercado (BIS, 2019). Esta pérdida se puede
ver reflejada ya sea en una disminucién de los activos 0 en un aumento de los pasivos. Dentro

de los riesgos de mercado podemos identificar los siguientes:

3.5.1.1 Riesgo de tasa de cambio. “Se refiere a la posibilidad de incurrir en pérdidas

como consecuencia de las variaciones en la tasa de cambio” (AMV, 2020, p. 21).

En Colombia el riesgo a la variacion del precio del dolar estadounidense es muy latente,
principalmente en empresas importadoras y exportadoras. Esto obedece a que, en el caso de
los importadores, no se tiene certeza del valor en pesos de los pagos, de modo que el riesgo

se materializa cuando el precio del délar aumenta.

En el caso de los exportadores, por su parte, no se tiene certeza de los ingresos pues, si el
precio del dolar disminuye, se presenta una pérdida por menores ingresos. Lo cual implica
que “se materialicen pérdidas por los cambios en la cantidad de pesos colombianos que se

van a pagar o a recibir por otra divisa” (Rodriguez, s. f., parr. 2).
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3.5.1.2 Riesgo de tasa de interés. “Este riesgo se presenta cuando el precio de los
instrumentos de Renta fija, como los bonos, varia por cambios generales en las tasas de
interés, pues generan cambios en las tasas de valoracion de los instrumentos” (AMV, 2020,

p. 20).

En cuanto a la gestion del riesgo que se implementa en este estudio, el riesgo de la tasa de
interés afecta de manera directa la devaluacion. Recordemos que esta Ultima corresponde a

la diferencia entre una tasa de interés local y otra foranea.

Figura 9
Formula de devaluacion

(1 + Tasa local)
(1 + Tasa foranea)

Devaluaciéon =
Fuente: AMV (2021).

3.5.2 Riesgo de credito

El Capitulo Il de la Circular Basica Contable y Financiera (Circular Externa 010 de
2008), sobre las reglas relativas a la gestion del riesgo crediticio, define a este Gltimo como
“la posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas y se disminuya el valor de sus activos,
como consecuencia de que un deudor o contraparte incumpla sus obligaciones” (SFC, 2008,

cap. I, p. 2).

Eventos como la crisis financiera del 2008 son un claro caso de materializacion del riesgo
de crédito, que se define como el incumplimiento de una obligacion por una contraparte
(Skoglund & Chen, 2015). Esto se vio reflejado en una normatividad mas rigurosa con el

marco de regulacion de Basilea I11, en el cual la preparacion ante eventos de crédito como el
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incumplimiento de pagos y obligaciones, la aceleracion de obligaciones o restructuracion de

deuda, es medida desde el riesgo del emisor (DVA) y de la contraparte (CVA) (BIS, 2010).

3.6 Riesgo cambiario de los actores de operaciones de comercio exterior

Al realizar una gestion del riesgo cambiario es importante entender cual es el perfil de pago
natural en caso de ser un importador o exportador y como el utilizar un instrumento financiero
como los derivados puede afectar este perfil de pago. Cabe recordar que este trabajo se centra
en la perspectiva de un importador, pero se muestran ambas perspectivas para facilitar una

comprension cabal del concepto.

3.6.1 Importador

Una empresa con perfil de pago importador es aquella que compra bienes 0 mercancias
de otros paises. Su riesgo cambiario se da “si el peso colombiano se deprecia en el momento
[en] que [el importador] debe pagar (por encima de lo que €l hubiese podido esperar), al buscar
los dolares que comprometi6 le saldran més costosos de lo que antes habia presupuestado”

(Rodriguez, s. f., parr. 3).

En la siguiente grafica se muestra que si un importador estimé su mercancia a una tasa de
cambio de 4000 COP con respecto al dolar estadounidense, en la medida en que la tasa

aumente, el costo al momento de pagar dicha importacion es mayor, y viceversa (figura 10).
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Figura 10

Perfil de pago del importador
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Fuente: Elaboracion propia.

3.6.2 Exportador

Una empresa con perfil de pago exportador es aquella que vende bienes 0 mercancias en
otros paises. En este caso, el riesgo cambiario se da “si el peso colombiano se aprecia en el
momento [en] que [el exportador] recibid los ddlares (mas de lo que él hubiese podido
esperar) y al cambiarlos por pesos colombianos le daran menos de lo que él necesitaba”

(Rodriguez, s. f., parr. 4).

En la siguiente gréafica se muestra que si un exportador estimd sus ventas a una tasa de
cambio de 4000 COP con respecto al ddlar estadounidense, en la medida en que la tasa
disminuya, los ingresos que va a percibir son menores a su estimacion, y viceversa (figura

11).
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Figura 11

Perfil de pago del exportador
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Fuente: Elaboracion propia.

Lo anterior demuestra la vulnerabilidad que tienen los agentes de comercio exterior

(importadores y exportadores) frente a los movimientos de la tasa de cambio.
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4. Metodologia

De acuerdo con el problema de estudio y los objetivos planteados, pretendemos aplicar
las diferentes estrategias y los conceptos vistos en la Maestria en Administracion Financiera,
con el objetivo de analizar en retrospectiva el impacto en los estados financieros de la empresa
POHO S. A. S. si hubiera gestionado el riesgo cambiario con el uso de forwards o estructuras

con opciones financieras.

4.1 Tipo de investigacion

Se utiliza una metodologia cuantitativa de tipo backtesting, en la cual se comparan de
manera retrospectiva los resultados de una estrategia de gestion de un portafolio (Jorion,
2011). Para tal efecto se toman los datos histéricos del activo, con el fin de entender su

comportamiento y como se acopla la estrategia.

Para llevar a cabo el backtesting de la estrategia, se analizaron las importaciones realizadas
por la compafiia en los ultimos cuatro afios (2019-2022) y se compar6 la tasa efectiva de
compra de las divisas obtenida sin cobertura, con forward regular, opcion call y las estructuras
mencionadas antes (forward rango, collar importador, gaviota importadora) y su impacto en

los resultados financieros de POHO S. A. S.

4.2 Datos
Para el desarrollo del modelo backtesting se recopilaron datos relacionados con la tasa de

cambio, las devaluaciones y volatilidades, como se indica a continuacion:
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e Serie de datos histéricos de TRM, obtenida del sitio web del Banco de la Republica de
Colombia (BanRep, 2023c). Se tomo la informacion desde el afio 2019 hasta 2022, que
es el periodo de estudio.

e Serie de datos historicos de devaluaciones y superficie de volatilidades obtenidas de
Bloomberg desde el afio 2019 hasta 2022, que es el periodo de estudio.

¢ Informacion de la Dian sobre las importaciones en dolares estadounidenses desde 2019
hasta 2022 por la empresa POHO S. A. S.

¢ Informacion de los estados financieros de POHO S. A. S. sin realizar ningun tipo de
cobertura cambiaria, con la cual se establece la comparacion de los resultados

obtenidos si la Compafiia hubiera efectuado coberturas cambiarias entre 2019 y 2022.

4.3 Cotizaciones

Una vez obtenidos los datos anteriores, se realizaron cotizaciones de forward regular,
opcidn call y estructuras compuestas con opciones con el fin de evaluar diferentes alternativas
para gestionar el riesgo cambiario en una compafiia importadora y analizar el impacto
financiero. Todas las tasas forward y los strikes de las opciones se calcularon con una
periodicidad trimestral para cada afio, comenzando en 2019. Lo anterior, debido a que POHO

S. A. S. paga sus importaciones a un plazo de noventa dias.

4.3.1 Forward
Como se definié en el marco tedrico en el numeral 3.4.2, se utilizé la férmula de tasa

forward para el célculo correspondiente.

4.3.2 Devaluaciones
Para aplicar la férmula, es necesario tener en cuenta la devaluacion que, como se explico
en el numeral 3.5.1.2, comprende la tasa de interés local y la tasa de interés foranea, que en

este caso es la tasa de interés de Estados Unidos para cada periodo analizado. Estos datos
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historicos se obtuvieron de la plataforma de Bloomberg y se construyeron las devaluaciones

con la formula que se indica en el numeral 3.5.1.2 del marco tedrico.

Las cotizaciones correspondientes a los periodos subsiguientes se encuentran detallados

en los anexos del presente trabajo investigativo.

Tabla 5
Devaluaciones (USD/COP)

FECHA NODO  TASA TASA  DEVALUACION

(UN1D] COoP
30/03/2019 | 1D 244% 423% 1,75 %
30/03/2019 | 1W 244% 423% 1,75%
30/03/2019 | 1M 244% 412% 1,64 %
30/03/2019 | 2M 244% 4,05% 1,58 %
30/03/2019 | 3M 244% 4,06 % 1,59 %
30/03/2019 | 4M 244% 4,01% 1,54 %
30/03/2019 | 6M 245% 4,06 % 1,57 %
30/03/2019 | 9M 245% 412% 1,63 %
30/03/2019 | 1Y 245% 419% 1,70 %
30/03/2019 | 2Y 238% 4,72% 2,29 %
30/03/2019 | 3Y 2,34% 5,06 % 2,65 %
30/03/2019 | 4Y 236% 554% 311 %
30/03/2019 | 5Y 240% 592% 3,44 %

Fuente: Bloomberg (USD/COP Currency, opcion 23 OVDV).

4.3.3 Opciones y estructuras

Para calcular los strikes de la opcion call y las estructuras analizadas —forward rango,
collar importador y gaviotas—, los cuales se explicaron en el marco teérico en el numeral 3.4,
se utilizé el modelo Black-Scholes tomando como insumo la superficie de volatilidades, la

cual se describe a continuacion.

4.3.3.1 Volatilidades para opciones. En Colombia, los intermediarios del mercado
cambiario cotizan usualmente a través de Bloomberg dos tipos de volatilidades que
construyen una superficie, la cual fue usada para esta investigacién. A continuacion las

citamos textualmente del trabajo de David A. Lopez (2014, p. 13):
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1. Volatilidad “At the money forward” (ATM).
Da informacion sobre la volatilidad “en el dinero” y al plazo. Estar “at the money
forward” se define como precios del strike igual al precio forward del subyacente.

2. Deltas Put y Call.
Se basa en el supuesto [de] que las opciones son valoradas dependiendo de sus Deltas,
es decir, ante cambios en el precio de la tasa de cambio el delta de la opcidon se ve
modificado, cambiando asi la volatilidad implicita asociada. En general se tienen por
convencion en el mercado que los principales niveles Delta, con los cuales se puede
construir el total del rango de la sonrisa de volatilidad, son 25 Delta Put y Call y 10
Delta Put y Call.

Sin embargo, aparte de las anteriores cotizaciones, existen otro tipo de estrategias

las cuales son analogas y se diferencian en el tipo de estructuras utilizadas para la

determinacion de la volatilidad:

1. Volatilidad de estructuras de “risk reversal” (RR).
Este es similar a un collar estableciendo la diferencia en volatilidad del precio Call y
Put a los mismos niveles de su precio (Delta) respecto al subyacente. Esta indica la
razén de cambio de la volatilidad con el strike para diversas maduraciones. En
particular se cotiza el spread de volatilidad en 0.25 delta del RR, es decir:

RRz5 = O25¢ — O25p

2. Volatilidad para Butterfly (BF). Establece la diferencia entre el nivel promedio de

volatilidad del precio Call y Put y el nivel de volatilidad at the money. Es decir, define
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cuanto se encuentra alejada la volatilidad promedio de dos opciones Call y Put
respecto a la volatilidad at the money:

O25¢ + O25p
BF,5 = — 5 " Oarm

A partir de las anteriores estrategias, Bisesti et al. (2005) establecen la relacion del
strike con el precio de la cotizacion observada en el mercado, dadas las tasa de interés
doméstica y libre de riesgo externa, rq y r . El valor de la tasa de cambio en el tiempo

t, Sty el periodo de maduracion T (Lépez, 2014, pp. 13-14).

A manera de ejemplo, en la tabla 6 se muestra la superficie de volatilidad utilizada para el
calculo de las opciones y estructuras con opciones para POHO S. A. S. en el primer trimestre

de 2019.

Las cotizaciones correspondientes a los periodos subsiguientes se encuentran detallados

en los anexos del presente trabajo investigativo.

Tabla 6

Superficie de volatilidades

25 RISK 25 10 RISK 10
FECHA  NODO ATM REVERSAL BUTTERFLY REVERSAL  BUTTERFLY

29/03/2019| ON 6.06 0.70 0.14 1.14 0.67
20/03/2019 |  1W 11.22 1.02 0.30 2.13 1.23
29/03/2019 | 1M 9.78 1.45 0.40 2.19 1.01
20/03/2019 |  2M 10.08 1.61 0.37 2.49 1.14
20/03/2019 |  3M 10.32 1.72 0.41 2.89 1.20
20/03/2019 |  4M 10.57 1.79 0.45 3.02 1.29
20/03/2019 |  6M 10.83 1.96 0.51 3.34 1.51
20/03/2019|  9M 11.30 2.13 0.57 3.65 1.75
29/03/2019 | 1Y 11.54 2.16 0.64 3.99 2.01
29/03/2019 |  2Y 12.24 2.45 0.82 4,59 2.53
29/03/2019 |  3Y 12.59 2.49 0.85 451 2.50
29/03/2019 |  4Y 12.75 2.53 0.88 453 2.52
29/03/2019|  5Y 12.85 2.62 0.92 4.60 2.56

Fuente: Bloomberg (USD/COP Currency, opcion 23 OVDV).
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En la tabla 7 se detalla el valor de las importaciones mensuales de la compafila POHO

S. A. S. y su respectiva tasa de cambio. Los datos aqui expuestos fueron ajustados por un

factor de multiplicacion para proteger la informacion sensible de la Compafiia.

Tabla 7

Importaciones empresa POHO S. A. S.

IMPORTACIONES 2019

IMPORTACIONES 2020

FECHA

Ene/2019
Feb/2019
Mar/2019
Abr/2019
May/2019
Jun/2019
Jul/2019
Ago/2019
Sep/2019
Oct/2019
Nov/2019
Dic/2019

VALOR DE
LA FACTURA
usD

2264716
1984 270
2235814
2 386 634
3174 444
3136 426
2764 647
3 069 900
2 089 597
2371677
2820911
2 468 352

TASA DE
CAMBIO
(USD/COP)

3199,22
3125,89
3101,43
3157,74
3303,44
3278,55
3197,58
3361,47
3393,22
3445,47
3408,64
3408,42

IMPORTACIONES 2021

FECHA

Ene/2021
Feb/2021
Mar/2021
Abr/2021
May/2021
Jun/2021
Jul/2021
Ago/2021
Sep/2021
Oct/2021
Nov/2021
Dic/2021

VALOR DE
LA FACTURA
Usb

4292 958
3654 342
4274 825
4090 732
3 449 236
4 243 986
3334 320
3536 829
4140 490
3591 982
4001 108
3703072

Fuente: DIAN (2023).

TASA DE
CAMBIO
(USD/COP)

3455,64
3550,35
3585,51
3672,76
3736,43
3717,29
3810,85
3874,49
3824,53
3782,39
3878,65
3953,25

FECHA

Ene/2020
Feb/2020
Mar/2020
Abr/2020
May/2020
Jun/2020
Jul/2020
Ago/2020
Sep/2020
Oct/2020
Nov/2020
Dic/2020

VALOR DE
LA
FACTURA
uUsb

1360 796
2 684 105
1158 556
1396 659
1035429
998 926
2 873 445
2 668 907
2027970
2611760
3336 529
3916 718

TASA DE
CAMBIO
(USD/COP)

3291,65
3393,71
3789,91
3984,68
3924,04
3682,09
3654,45
3771,27
3732,57
3833,78
3741,60
3496,55

IMPORTACIONES 2022

FECHA

Ene/2022
Feb/2022
Mar/2022
Abr/2022
May/2022
Jun/2022
Jul/2022
Ago/2022
Sep/2022
Oct/2022
Nov/2022
Dic/2022

VALOR DE
LA
FACTURA
usD
6 306 880
4 369 326
5000919
5076 733
2 835 480
3760 839
4280 041
3037947
3 606 638
2 350073
2 239 035
2212 881

TASA DE
CAMBIO
(USD/COP)

3980,81
3946,28
3809,18
3757,90
4057,36
3865,50
4345,31
4309,24
4408,37
4691,32
4869,47
4795,17
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5. Resultados

Para llevar a cabo esta investigacion se utilizaron diferentes instrumentos de cobertura
como forward regular, opcién call, forward rango, collar importador y gaviota importadora,
los cuales se explicaron en el marco tedrico, con el fin de identificar cuél hubiera sido el més

apropiado para la empresa POHO S. A. S. en los afios evaluados.

Mediante la metodologia explicada en la seccién anterior, se obtuvieron los diferentes
strikes, tanto de la tasa forward como de la opcién call y las otras estructuras, como se muestra

a continuacion.

5.1 Forward regular
En la tabla 8 se pueden apreciar los resultados de las tasas forward halladas a diferentes

plazos, durante los cuatro afios evaluados (2019-2022).

Tabla 8

Cotizaciones forward

FORWARD

2019-1Q 3179.04 3187.14 3197.71 3207.97 3217.70
2019-2Q 3209.87 3218.33 3229.17 3239.33 3249.19
2019-3Q 3466.23 3473.40 3484.89 3496.70 3507.22
2019-4Q 3280.21 3291.75 3312.64 3330.40 3345.26
2020-1Q 4069.54 4085.40 4111.33 4133.19 4150.20
2020-2Q 3763.13 3776.42 3801.27 3821.63 3837.97
2020-3Q 3885.27 3897.93 3918.43 3938.66 3959.42
2020-4Q 3433.11 3440.23 3458.52 3479.32 3499.03
2021-1Q 3737.12 3745.46 3761.93 3781.59 3806.40
2021-2Q 3762.46 3775.22 3798.75 3829.58 3861.58
2021-3Q 3842.60 3858.59 3889.10 3925.42 3968.97
2021-4Q 3994.64 4020.86 4068.27 4119.32 4175.54
2022-1Q 3762.72 3797.73 3863.55 3930.80 3999.26
2022-2Q 4148.57 4190.72 4259.07 4330.99 4407.60
2022-3Q 4556.91 4607.65 4686.34 4769.17 4857.11
2022-4Q 4835.39 4892.74 4985.39 5080.65 5174.08
Fuente: Elaboracion propia.
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5.2 Opcidn call
Se calculd el strike de la opcion call tomando como referencia la tasa forward del numeral
anterior. En la tabla 9 se muestra el costo de la prima por 1 USD para cada uno de los strikes

en los diferentes plazos.

Tabla 9

Cotizacion prima opciones call

PRIMA COMPRA CALL (COP)
2019-1Q 39.07 70.64 103.93 131.53 154.33
2019-2Q 39.08 69.37 100.51 126.51 148.88
2019-3Q 4491 78.43 111.50 137.66 159.19
2019-4Q 43.79 76.21 108.69 134.01 155.49
2020-1Q 119.06 173.39 211.65 235.60 254.87
2020-2Q 72.27 118.64 163.53 192.54 217.76
2020-3Q 63.53 114.98 159.36 192.19 219.30
2020-4Q 55.18 95.79 135.52 166.54 193.00
2021-1Q 64.81 110.10 153.14 186.61 214.56
2021-2Q 66.07 112.03 155.48 189.43 217.60
2021-3Q 58.81 105.41 151.43 190.25 221.97
2021-4Q 62.22 110.88 163.53 201.82 232.49
2022-1Q 71.65 129.07 177.18 212.47 242.28
2022-2Q 85.30 142.87 195.91 234.05 265.62
2022-3Q 97.98 166.30 221.77 272.21 305.57
2022-4Q 107.10 187.88 262.80 317.20 362.43

Fuente: Elaboracion propia.

5.3 Estructuras

5.3.1 Forward rango

En la tabla 10 se pueden observar los niveles de la estructura forward rango cotizada para
los cuatro afios objeto de analisis. Para efectos comparativos, se asume que el nivel de la tasa
forward rango es igual a la TRM de ese momento (devaluacion 0 %) y el techo contingente
refleja el precio encontrado, intercambiando la prima recibida por la venta de la opcion

obtenida por el método Black-Scholes, por el costo de la devaluacién que se tenia para esas
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fechas y plazos propuestos. Por este motivo, la estructura no tiene ningun costo adicional

para la compafiia POHO S. A. S.

Tabla 10

Cotizaciones forward rango

FORWARD RANGO IMPORTADOR

2019-1Q Tasa Fwd rango 3174.79 3174.79 3174.79 3174.79 3174.79
Techo contingente 3333.91 3431.34 3536.92 3621.33 3689.52
2019-2Q Tasa Fwd _rango 3205.67 3205.67 3205.67 3205.67 3205.67
Techo contingente 3362.90 3448.31 3535.85 3608.85 3671.99
2019-3Q Tasa Fwd .rango 3462.01 3462.01 3462.01 3462.01 3462.01
Techo contingente 3652.90 3773.25 3870.81 3933.53 3993.07
2019-4Q Tasa Fwd _rango 3277.14 3277.14 3277.14 3277.14 3277.14
Techo contingente 3475.58 3538.78 3562.21 3586.88 3623.81
2020-1Q Tasa Fwd rango 4064.81 4064.81 4064.81 4064.81 4064.81
Techo contingente 4684.97 4780.21 4779.54 4767.73 4775.88
2020-20 Tasa Fwd rango 3758.91 3758.91 3758.91 3758.91 3758.91
Techo contingente 4116.70 4233.69 4289.67 4318.39 4362.50
2020-3Q Tasa Fwd _rango 3878.94 3878.94 3878.94 3878.94 3878.94
Techo contingente 4150.97 4319.45 4408.59 4452.86 4472.60
2020-4Q Tasa Fwd _rango 3432.50 3432.50 3432.50 3432.50 3432.50
Techo contingente 3830.10 3945.24 3980.17 3983.48 3988.89
2021-1Q Tasa Fwd Rango 3736.91 3736.91 3736.91 3736.91 3736.91
Techo Contingente 4291.75 4320.67 4394.19 4414.95 4384.19
2021-2Q Tasa Fwd Bango 3756.67 3756.67 3756.67 3756.67 3756.67
Techo contingente 4051.87 4190.47 4246.56 4221.35 4222.21
2021-3Q Tasa Fwd _rango 3834.68 3834.68 3834.68 3834.68 3834.68
Techo contingente 4061.99 4179.22 4211.90 4228.56 4220.32
2021-40Q Tasa Fwd .rango 3981.16 3981.16 3981.16 3981.16 3981.16
Techo contingente 4169.55 4240.80 4277.24 4280.49 4265.86
2022-1Q Tasa Fwd .rango 3748.15 3748.15 3748.15 3748.15 3748.15
Techo contingente 3985.22 4049.14 4031.29 4009.23 3991.61
2022-2Q Tasa Fwd _rango 4127.47 4127.47 4127.47 4127.47 4127.47
Techo contingente 4377.95 4429.62 4434.66 4416.77 4394.99
2022-3Q Tasa Fwd rango 4532.07 4532.07 4532.07 4532.07 4532.07
Techo contingente 4814.66 4878.15 4892.65 4880.58 4851.72
2022-4Q Tasa Fwd rango 4810.20 4810.20 4810.20 4810.20 4810.20
Techo contingente 5141.48 5222.47 5244.39 5237.55 5233.04

Fuente: Elaboracion propia.
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5.3.2 Collar importador

En la tabla 11 se muestran los niveles de la estructura del collar importador. Con el fin de
tener parametros comparables, se utiliz6 como nivel de la tasa techo el mismo nivel de techo
contingente de la estructura forward rango, buscando por medio del método Black-Scholes
una opcidn con un nivel de piso con la misma prima que el nivel de techo, de tal forma que la

estructura no implique una salida de caja adicional para la compafila POHO S. A. S.

Tabla 11
Cotizaciones collar importador
2019-1Q Tasa piso 3069.06 3029.51 2992.37 2967.29 2950.66
Tasa techo 3333.91 3431.34 3536.92 3621.33 3689.52
2019-2Q Tasa piso 3090.21 3057.80 3029.42 3009.31 2996.58
Tasa techo 3362.90 3448.31 3535.85 3608.85 3671.99
2019-30 Tasa piso 3329.48 3284.57 3257.82 3247.77 3241.30
Tasa techo 3652.90 3773.25 3870.81 3933.53 3993.07
2019-40 Tasa piso 3132.90 3127.93 3150.22 3162.03 3168.01
Tasa techo 3475.58 3538.78 3562.21 3586.88 3623.81
2020-10 Tasa piso 3565.81 3610.49 3676.65 3729.43 3760.49
Tasa techo 4684.97 4780.21 4779.54 4767.73 4775.88
2020-2Q Tasa piso 3494.45 3486.18 3508.99 3534.72 3545.47
Tasa techo 4116.70 4233.69 4289.67 4318.39 4362.50
2020-30 Tasa piso 3698.99 3636.80 3635.12 3652.57 3679.55
Tasa techo 4150.97 4319.45 4408.59 4452.86 4472.60
2020-40 Tasa piso 3142.85 3138.97 3169.88 3201.72 3229.29
Tasa techo 3830.10 3945.24 3980.17 3983.48 3988.89
2021-1Q Tasa piso 3345.45 3397.47 3409.65 3435.00 3489.35
Tasa techo 4291.75 4320.67 4394.19 4414.95 4384.19
2021-20 Tasa piso 3561.97 3521.23 3533.35 3589.94 3643.39
Tasa techo 4051.87 4190.47 4246.56 4221.35 4222.21
202130 Tasa piso 3695.54 3654.71 3683.89 3729.97 3806.40
Tasa techo 4061.99 4179.22 4211.90 4228.56 4220.32
2021-4Q Tasa piso 3869.55 3868.08 3922.80 4007.07 4112.48
Tasa techo 4169.55 4240.80 4277.24 4280.49 4265.86
2022-10 Tasa piso 3608.63 3623.93 3746.61 3875.28 3992.13
Tasa techo 3985.22 4049.14 4031.29 4009.23 4009.23
2022-20 Tasa piso 3984.08 4023.32 4136.59 4270.48 4401.17
Tasa techo 4377.95 4429.62 4434.66 4416.77 4416.77
2022-3Q Tasa piso 4369.16 4412.82 4538.77 4689.09 4840.39
Tasa techo 4814.66 4878.15 4892.65 4880.58 4880.58
2022-40 Tasa piso 4623.11 4665.31 4805.75 4970.24 5132.82
Tasa techo 5141.48 5222.47 5244.39 5237.55 5233.04

Fuente: Elaboracion propia.
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5.3.3 Gaviota importadora

En latabla 12 se pueden apreciar los niveles de la estructura de la gaviota importadora, en
la cual se utilizd6 como nivel de piso y techo, respectivamente, los hallados con el collar
importador. Encontrando, a su vez, un nivel medio que iguale las primas recibidas, con el fin

de que no tenga salida de caja adicional para la compafila POHO S. A. S.

Tabla 12

Cotizaciones gaviota importadora

Tasa piso 3069.06 3029.51 2992.37 2967.29 2950.66
2019-1Q Tasa media 3288.40 3330.03 3369.84 3398.17 3415.04
Tasa techo 3333.91 3431.34 3536.92 3621.33 3689.52
Tasa piso 3090.21 3057.80 3029.42 3009.31 2996.58
2019-2Q Tasa media 3317.39 3347.62 3376.99 3400.34 3417.15
Tasa techo 3362.90 3448.31 3535.85 3608.85 3671.99
Tasa piso 3329.48 3284.57 3257.82 3247.77 3241.30
2019-3Q Tasa media 3601.97 3660.49 3679.61 3689.29 3698.19
Tasa techo 3652.90 3773.25 3870.81 3933.53 3993.07
Tasa piso 3132.90 3127.93 3150.22 3162.03 3168.01
2019-4Q Tasa media 3475.57 3531.20 3530.55 3528.52 3534.22
Tasa techo 3475.58 3538.78 3562.21 3586.88 3623.81
Tasa piso 3565.81 3610.49 3676.65 3729.43 3760.49
2020-1Q Tasa media 4572.88 4562.27 4461.16 4400.54 4368.66
Tasa techo 4684.97 4780.21 4779.54 4767.73 4775.88
Tasa piso 3494.45 3486.18 3508.99 3534.72 3545.47
2020-2Q Tasa media 4043.50 4071.15 4029.38 3999.61 3991.03
Tasa techo 4116.70 4233.69 4289.67 4318.39 4362.50
Tasa piso 3698.99 3636.80 3635.12 3652.57 3679.55
2020-3Q Tasa media 4078.02 4156.51 4152.04 4130.52 4098.29
Tasa techo 4150.97 4319.45 4408.59 4452.86 4472.60
Tasa piso 3142.85 3138.97 3169.88 3201.72 3229.29
2020-4Q Tasa media 3786.25 3810.22 3729.42 3683.24 3649.20
Tasa techo 3830.10 3945.24 3980.17 3983.48 3988.89
Tasa piso 3345.45 3397.47 3409.65 3435.00 3489.35
2021-1Q Tasa media 4234.56 4169.89 4128.44 4075.14 4006.52
Tasa techo 4291.75 4320.67 4394.19 4414.95 4384.19
Tasa piso 3561.97 3521.23 3533.35 3589.94 3643.39
2021-2Q Tasa media 3975.69 4021.35 3992.39 3923.70 3859.10
Tasa techo 4051.87 4190.47 4246.56 4221.35 4222.21
Tasa piso 3695.54 3654.71 3683.89 3729.97 3806.40
2021-3Q Tasa media 3986.50 4018.89 3982.56 3925.54 3857.95
Tasa techo 4061.99 4179.22 4211.90 4228.56 4220.32
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Tasa piso 3869.55 3868.08 3922.80 4007.07 4112.48
2021-4Q | Tasa media 4087.70 4085.32 4028.66 3961.16 3884.40
Tasa techo 4169.55 4240.80 4277.24 4280.49 4265.86
Tasa piso 3608.63 3623.93 3746.61 3655.51 3591.81
2022-1Q | Tasa media 3884.44 3861.08 3749.27 3875.28 3992.13
Tasa techo 3985.22 4049.14 4031.29 4009.23 4009.23
Tasa piso 3540.06 3548.24 3503.28 3442.44 3385.35
2022-2Q Tasa media 4085.19 4099.10 4156.99 4214.59 4248.22
Tasa techo 4377.95 4429.62 4434.66 4416.77 4416.77
Tasa piso 4369.16 4412.82 4526.86 4416.90 4336.79
2022-3Q | Tasa media 4683.09 4632.68 4536.07 4608.24 4659.74
Tasa techo 4814.66 4878.15 4892.65 4880.58 4880.58
Tasa piso 4470.18 4475.63 4397.96 4294.76 4191.21
2022-4Q | Tasa media 4654.44 4684.60 4800.89 4887.06 4941.93
Tasa techo 5141.48 5222.47 5244.39 5237.55 5233.04
Fuente: Elaboracién propia.

5.4 Resultados tasa efectiva de compra y comparativo P&G
A continuacion, se muestran los resultados con la tasa efectiva de compra (USD/COP) y el
comparativo del P&G en promedio para cada uno de los cuatro afios evaluados sin cobertura,

y para cada una de las estructuras evaluadas (tablas 13 y 14, respectivamente).

Tabla 13
Comparativo tasa efectiva de compra
TASA EFECTIVA DE COMPRA (USD/COP)
- Tasé de_ Opcion Collar Forward Gaviota
Afio cambio sin | Forward compra . .
importador rango importadora
cobertura call
2019 3510 3319 3378 3418 -
2020 3672 3731 3731 3731
2021 3828 3857
2022 4473

Fuente: Elaboracién propia.



Tabla 14

Comparativo P&G por USD
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P&G (COP) x USD

o Sin
Y cobertura
2019 -223
2020 -4
2021 -96
2022 -333

Forward

Gl Collar Forward Gaviota
compra . .
call importador rango importadora

192

133

Fuente: Elaboracion propia.

5.5 Estados de resultados

Teniendo en cuenta que la compafila POHO S. A.S. tiene como politica pagar sus

importaciones a tres meses, se evaluo el impacto en el estado de resultados de las diferentes

estrategias con base en las cotizaciones realizadas en el punto anterior para cada trimestre.

5.5.1 Ao 2019

La tabla 15 muestra el impacto de las diferentes estrategias en el estado de resultados de

la compafiia POHO S. A. S. para el afio 20109.

Tabla 15

Estado de resultados comparativos 2019

Estado deresultadosafio20t9 1

Cuentas P&G Sin cobertura |  Forward Opcion Call Collar Forward rango Gaviota |

Ventas netas 346.930.551 | 346.930.551 346.930.551 346.930.551 346.930.551 346.930.551 |
Costo de ventas (252.466.770): (252.466.770)| (252.466.770)| (252.466.770)| (252.466.770) (252.466.770}:
Utilidad bruta 94.463.781 i 94.463.781 94.463.781 94.463.781 94.463.781 94.463.781 i
Ingresos por inversiones 87.506 i 87.506 87.506 87.506 87.506 87.506 i
Otras ganancias y pérdidas (549.832)! (549.832) (549.832) (549.832) (545.832) (549.832)!
Otros ingresos 1.292.727 | 1.292.727 1.292.727 1.292.727 1.292.727 1.292.727 |

Gastos de ventas

(52.679.369)!

(52.679.369)

(52.679.369)

(52.679.369)

(52.679.369)

(52.679.369)|

Gastos de administracion

(14.498.690)1

(14.498.690)

(14.498.690)

(14.498.690)

(14.498.690)

(14.498.690)]

* Cotizacion de coberturas a 3 meses.

* Cifras en miles.
Fuente: Elaboracion propia.

Costos financieros (9.033.162)i (9.033.162) (9.033.162) (9.033.162) (9.033.162) (9.033.162}i
Otros gastos (2.398.087)i (2.398.087) (2.398.087) (2.398.087) (2.398.087) (2.398.087}i
Diferencia en cambio sin cobertura (6.869.501)! (6.869.501) (6.869.501) (6.869.501) (6.869.501) (6.869.501),

Otros ingresos por coberturas - I 6.606.778 5.895.319 4.090.202 2.850.085 875.034 I

Otros gastos por coberturas - : - - - - - :
Diferencia en cambio con cobertura (6.869.501): (262.723) (974.181) (2.779.299) (4.019.416) (5.994.467):
Utilidad antes de impuestos 9.815.373 : 16.422.151 15.710.692 13.905.575 12.665.458 10.690.407 :
Impuesto a las ganancias (3.435.381)i (5.747.753) (5.498.742) (4.866.951) (4.432.910) (3.741.642}i
Utilidad del aiio 6.379.992 | 10.674.398 10.211.950 9.038.624 8.232.548 | _6._9_4§._7_6A_4J'
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En 2019, Colombia tuvo una devaluacion del peso colombiano de 1 %, cerrando el afio en
3277,14 frente a 3249,75 pesos en 2018. Ante esta tendencia, se evidencid que el instrumento
mas eficiente y que generd una menor diferencia en cambio fue el forward; mientras que,
como se observa en la tabla 13, sin cobertura se tuvo para dicho afio una tasa efectiva de
compra de dolar de $3510 en promedio y, con forward, se hubiera obtenido una tasa efectiva

de compra de ddlares para la compafiia de $3296.

Lo anterior, representd en los resultados financieros una diferencia en cambio negativa sin

cobertura de COP -6869 millones, mientras que, con forward, se hubiera tenido una

diferencia en cambio positiva de COP -262 millones, como se observa en la tabla 15.

5.5.2 Afio 2020

En la tabla 16 se presenta el impacto de las diferentes estrategias en el estado de resultados

de la compafiia POHO S. A. S. en el afio 2020.

Tabla 16

Estado de resultados comparativos 2020

Estado de resultados afio 2020

Cuentas P&G Sin cobertura i Forward Opcion Call Collar Forward rango Gaviota ]
Ventas netas 401.258.572 |  401.258.572 401.258.572 401.258.572 401.258.572 401.258.572 |
Costo de ventas (293.011.433)i (293.011.433)] (293.011.433)] (293.011.433)| (293.011.433)] (293.011.433)|
Utilidad bruta 108.247.139 | 108.247.139 108.247.139 108.247.139 108.247.139 108.247.139 |
Ingresos por inversiones 315.656 i 315.656 315.656 315.656 315.656 315.656 i
Otras ganancias y pérdidas (1.351.846}! (1.351.846) (1.351.846) (1.351.846) (1.351.846) (1.351.846)i
Otros ingresos 3.079.583 | 3.079.583 3.079.583 3.079.583 3.079.583 3.079.583 |

Gastos de ventas

(54.096.744)]

(54.096.744)

(54.096.744)

(54.096.744)

(54.096.744)

(54.096.744),

Gastos de administracion

(15.017.552)|

(15.017.552)

(15.017.552)

(15.017.552)

(15.017.552)

(15.017.552))

* Cotizacion de coberturas a 3 meses.

* Cifras en miles.
Fuente: Elaboracion propia.

Costos financieros (8.097.642}: (8.097.642) (8.097.642) (8.097.642) (8.097.642) (8.097.642):
Otros gastos (2.752.214}i (2.752.214) (2.752.214) (2.752.214) (2.752.214) (2.752.214)i
Diferencia en cambio sin cobertura (104.763)i (104.763) (104.763) (104.763) (104.763) (104.763)i

Otros ingresos por coberturas - | - 153.763 - - - |

Otros gastos por coberturas - (1.943.774) - (1.546.640) (1.556.601) (1.546.640)|
Diferencia en cambio con cobertura (104.763): (2.048.538) 49.000 (1.651.403) (1.661.365) (1.651.403):
Utilidad antes de impuestos 30.221.618 | 28.277.843 30.375.381 28.674.978 28.665.016 28.674.978 |
Impuesto a las ganancias (1 0.577.566)i (9.897.245) (10.631.383) (10.036.242) (10.032.756) (1 0.036.242)i
Utilidad del afio 19.644.051 I 18.380.598 19.743.998 18.638.736 18.632.261 ___1_8._6_3:_8._7;?@_;
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En el transcurso del 2020, Colombia se enfrentd a la pandemia por COVID-19 y cerro el
afio con una tasa de cambio de $3432,50, lo que represent6 una devaluacion de 5 % del peso
colombiano. Ese afio la tasa de cambio experimentd fluctuaciones notables en el mes de
marzo, cuando se dio inicio a la cuarentena por el virus; la tasa de cambio para ese mes cerro

en $4064,81, frente a $3411,45 en enero.

Como se aprecia en la tabla 13, la empresa adquiri6 délares a una tasa promedio de $3672
sin cobertura. Al evaluar diversas estrategias, se identificé que la implementacion de una

opcion call habria generado una leve mejora, situando la tasa efectiva de compra en $3666.

A pesar de que la volatilidad favorecid la estrategia de compra con opciones, se reconoce
gue este instrumento tiene asociado el pago de la prima, un componente que para las compafias
generalmente limita su adopcion debido al costo adicional y la salida de caja asociada. No
obstante, como se detalla en la tabla 16, si se hubiera adoptado esta estrategia de cobertura
en el afio 2020, se habria obtenido una reduccion de 153 millones en la diferencia cambiaria

de la Compaiiia, lo que pone de manifiesto la eficacia potencial de las opciones call.

La volatilidad que se tuvo en 2020 llevo a situaciones en las cuales, aunque la opcién se
hubiera adquirido, en muchos casos resultaba méas beneficioso no ejercerla y adquirir dolares
directamente en el mercado. Esta es la flexibilidad inherente de las opciones financieras, que
permite no ejercerlas en momentos estratégicos o eventos coyunturales econémicos, y esto
puede constituir un factor clave a la hora de mejorar la tasa efectiva de compra en situaciones

especificas de rapida variacion en la tasa de cambio.
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5.5.3 Ao 2021

En la tabla 17 se muestra el resultado de las diferentes estrategias para el afio 2021.

Tabla 17

Estado de resultados comparativos 2021
T T — 1
Cuentas P&G Sin cobertura |  Forward Opcién Call Collar Forward rango Gaviota |
Ventas netas 515.422.198 |  515.422.198 515.422.198 515.422.198 515.422.198 515.422.198 |
Costo de ventas (389.797.947)i (389.797.947)| (389.797.947)| (389.797.947)| (389.797.947)| (389.797.947)i
Utilidad bruta 125.624.251 i 125.624.251 125.624.251 125.624.251 125.624.251 125.624.251 i
Ingresos por inversiones 131.440 i 131.440 131.440 131.440 131.440 131.440 i
Otras ganancias y pérdidas (635.085), (635.085) (635.085) (635.085) (635.085) (635.085),]
Otros ingresos 3.187.882 | 3.187.882 3.187.882 3.187.882 3.187.882 3.187.882 |
Gastos de ventas (65.436.791)]  (65.436.791) (65.436.791) (65.436.791) (65.436.791) (65.436.791))
Gastos de administracién (15.842.321)1  (15.842.321)] (15.842.321)] (15.842.321)] (15.842.321)  (15.842.321)]
Costos financieros (5.344.794)i (5.344.794) (5.344.794) (5.344.794) (5.344.794) (5.344.794)i
Otros gastos (4.044.166)i (4.044.166) (4.044.166) (4.044.166) (4.044.166) (4.044.166)i
Diferencia en cambio sin cobertura (4.466.385)] (4.466.385) (4.466.385) (4.466.385) (4.466.385) (4.466.385))
Otros ingresos por coberturas - I - - - 141.642 - I
Otros gastos por coberturas - (893.186) (2.891.618) (1.354.758) - a .354.758):
Diferencia en cambio con cobertura (4.466.385)| (5.359.572) (7.358.003) (5.821.143) (4.324.744) (5.821.143)|
Utilidad antes de impuestos 33.174.031 : 32.280.845 30.282.413 31.819.274 33.315.673 31.819.274 :
Impuesto a las ganancias (11.610.91 l)i (11.298.296) (10.598.845) (11.136.746) (11.660.486) (1 1.136.746)!
Utilidad del aiio 21563120 | 20982549 | 19683569 | 20682528 |  21.655.188 | _ 20.682.528

* Cotizacion de coberturas a 3 meses.
* Cifras en miles.
Fuente: Elaboracion propia.

En el 2021 la devaluacion del peso colombiano fue de 16 % frente al afio inmediatamente
anterior, atribuida a los impactos de la pandemia del COVID-19. La tasa de cambio cerro en

$3981,16 contra $3432,50 en 2020, con una desvalorizacion de $548,66 con respecto a 2019.

En este afio, en particular, como se muestra en la tabla 13, se obtuvo una tasa efectiva de
compra de ddlares sin cobertura menor que si se hubiera cubierto, obteniendo una diferencia
en cambio de COP 893 millones, mejor que si utilizaba una estrategia de forward, como se

observa en la tabla 17.

Lo anterior estuvo sujeto a que, en ese afio, las decisiones de politica monetaria en

Colombia, en términos de tasa de interés a partir de octubre de 2021, subieron 25pbs (pasando
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de 1,75 % a 2 % en septiembre), mientras que en Estados Unidos dejaron las tasas inalteradas.
Esto hace que la devaluacién para el calculo de los forward fuera més alta y, en adicion, en
ese aflo POHO S. A. S. pago 52 % de sus importaciones en los primeros dos trimestres con
una tasa promedio de $3616,79, inferior al promedio del afio ($3828). Aungue esto favorecio
a la Compafiia, es importante advertir que el rendimiento pasado no garantiza resultados

futuros y el riesgo cambiario es totalmente impredecible.

5.5.4 Ano 2022

En la tabla 18 se presenta el resultado de las estrategias para el afio 2022.

Tabla 18

Estado de resultados comparativos 2022
Estado deresultados afio 2022 1
Cuentas P&G Sin cobertura |  Forward Opcién Call Collar Forward rango Gaviota ]
Ventas netas 560.002.618 |  560.002.618 560.002.618 560.002.618 560.002.618 560.002.618 |
Costo de ventas (431.739.603): (431.739.603)| (431.739.603)| (431.739.603)] (431.739.603) (431.739.603}:
Utilidad bruta 128.263.016 i 128.263.016 128.263.016 128.263.016 128.263.016 128.263.016 i
Ingresos por inversiones 819.912 i 819.912 819.912 819.912 819.912 819.912 i
Otras ganancias y pérdidas (1.459.786)! (1.459.786) (1.459.786) (1.459.786) (1.459.786) (1.459.786),
Otros ingresos 1.543.203 | 1.543.203 1.543.203 1.543.203 1.543.203 1.543.203 |
Gastos de ventas (75.154.237): (75.154.237) (75.154.237) (75.154.237) (75.154.237) (75.154.237):
Gastos de administracién (17.088.578) (17.088.578)] (17.088.578)) (17.088.578)] (17.088.578)] (17.088.578)i
Costos financieros (8.330.546)i (8.330.546) (8.330.546) (8.330.546) (8.330.546) (8.330.546)i
Otros gastos (3.920.600)  (3.920.600) (3.920.600) (3.920.600) (3.920.600) (3.920.600)!
Diferencia en cambio sin cobertura (14.988.100)]  (14.988.100) (14.988.100) (14.988.100) (14.988.100) (14.988.100),
Otros ingresos por coberturas - I 9.560.897 4.580.753 2.165.118 10.039.848 8.745.604 I
Otros gastos por coberturas - : - - - - - :
Diferencia en cambio con cobertura (14.988.100)  (5.427.203)] (10.407.347)] (12.822.982) (4.948.252) (6.242.496)|
Utilidad antes de impuestos 9.684.283 i 19.245.180 14.265.036 11.849.401 19.724.132 18.429.888 i
Impuesto a las ganancias (3.389.499)]  (6.735.813) (4.992.763) (4.147.290) (6.903.446) (6.450.461)!
Utilidad del aio 6.294.784 | 12509367 | 9.272.274] __ 7702411 12820686 | _ 11.979.427

* Cotizacion de coberturas a 3 meses.
* Cifras en miles.
Fuente: Elaboracidn propia.

El afio 2022 se caracterizd por tener una devaluacion de 21 % con respecto al 2021,
teniendo en cuenta que cerrd en diciembre con una tasa de $4810,20 frente a $3981,16 en el
periodo inmediatamente anterior. Esta variacion obedece a una incertidumbre en los mercados

por el cambio de gobierno y a un nerviosismo por una posible recesién econdmica en Estados
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Unidos. Sin duda, este fue uno de los afios més retadores para las empresas colombianas

importadoras.

De acuerdo con lo anterior, hubo una desvalorizacion del peso colombiano de $829 frente
al 2021, lo cual hizo que tuviera un mejor desempefio el uso de la estructura denominada
forward rango. En efecto, ante el aumento de las devaluaciones por el alza de las tasas de
interés para Colombia y Estados Unidos, tener una estructura con una devaluacion de 0 %y
con un techo alto hizo que la Compafiia obtuviera una mejora de la diferencia en cambio de
COP 10 039 millones, pasando de COP 14 998 millones sin cobertura a COP 4948 millones

con forward rango, como se muestra en la tabla 18.
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6. Conclusiones y recomendaciones

6.1 Conclusiones

Ante la volatilidad permanente de la tasa de cambio en los cuatro afios evaluados, se puede
evidenciar que para las compafiias importadoras, y en el caso especifico de POHO S. A. S., es
importante asegurar una adecuada gestion del riesgo cambiario. En caso contrario, se dejan
expuestos los resultados de la Compafiia, lo que afecta no solo los costos de los productos
importados, sino también sus margenes financieros, con la consiguiente pérdida de

competitividad en el mercado.

Se resalta la importancia de tener en cuenta el momento en el cual se cerrard la cobertura
ya que de esto depende la tasa forward y los strikes. Es decir, factores como el plazo a cubrir

y el spot impactan el resultado, dado que a un mayor plazo y spot, mayor tasa.

En el analisis realizado se observa que el forward regular, a pesar de que no siempre sera
el de mejor desempefio, es el que en general reacciona mejor ante las volatilidades del mercado.
Esto, teniendo en cuenta que es un instrumento que no representa una salida de caja adicional
para la Compafiia y es el mas flexible con respecto a movimientos de fecha. Es decir, este se
puede anticipar o prorrogar, mientras que las demas estructuras evaluadas, dado que involucran

opciones financieras, no permiten mover la fecha de vencimiento en caso de ser necesario.

En los momentos en los que la tendencia es a la baja, puede ocurrir que tenga un mejor
beneficio la opcidn call, siempre y cuando se cuente con el flujo de caja para efectuar el pago

de la prima, y no se presente un alto costo de oportunidad.
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Por el contrario, en los momentos de una fuerte alza de la tasa de cambio, como ocurri6
en el afio 2022, se observa que una estructura como la del forward rango obtiene un desempefio
mejor ya que ante alzas tan fuertes de las tasas de interés, que incrementan las devaluaciones
del forward regular, obtener una estrategia como esta con una devaluacion de 0 % hace que
sea mas eficiente para la empresa. Sin embargo, hay que tener claro que al pactar un forward
rango se abre un riesgo adicional si se ejecuta el techo; pero, a pesar de esto, ante escenarios
de alta devaluacion de la tasa de cambio se termina con una tasa efectiva de compra mas

barata que si no se hubiera cubierto, como se detalla en el numeral 5.5.4 para el afio 2022.

Se observa que estructuras como un collar importador y una gaviota no son las mas
adecuadas para la compra de délares, como se evidencia en el mapa de calor del numeral 5.4.

Por lo tanto, no recomendamos ejecutar este tipo de estrategias para POHO S.A. S.

6.2 Recomendaciones

6.2.1 Recomendaciones para implementar

Como se menciond anteriormente, los resultados financieros del pasado no seran los
mismos del futuro, de modo que, ante un riesgo cambiario que es impredecible, es crucial
destacar que una estrategia de no cubrimiento implica riesgos significativos en los resultados
de la Compafiia, razon por la cual no sera siempre la mas apropiada. Es por esto por lo que
recomendamos a POHO S. A. S. lo siguiente:

e Definir en Junta directiva una politica de cobertura para la empresa, la cual

recomendamos comenzar no con el 100 % de sus importaciones, sino por un 50 %.
e Cubrir por capas a un plazo maximo de tres meses, que es el plazo de pago de sus

facturas.
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e Definir en su politica si estan dispuestos a pagar una prima para utilizar opciones call.
e Hacer un uso combinado de las estructuras con el fin de no poner todo el riesgo en una
sola de ellas, por lo que se sugiere cubrir de ese 50 % un 10 % en forward rango, un
10 % en opciones call (siempre y cuando se cuente con el flujo de caja para el pago

de la prima) y un 30 % en forward regular.

6.2.2 Recomendaciones para estudios posteriores
Las siguientes recomendaciones buscan enriquecer la comprension de la investigacion
actual y proporcionar direcciones valiosas para otros estudios:

e Futuras investigaciones podrian profundizar en la relacion causal entre variables como
la inflacidn, las tasas de interés, el PIB del pais, el EMBI, entre otros, con la estrategia
de cobertura y el desempefio de las estructuras analizadas que no se abordan en este
estudio.

e Se recomienda incluir en investigaciones futuras el analisis de cobertura con futuros y
no solo el mercado OTC para evaluar el impacto en los estados financieros,
especificamente en el resultado de la diferencia en la tasa de cambio.

e Para una mayor robustez, se sugiere que futuros estudios podrian considerar el analisis
de un backtesting ampliando la muestra del estudio para compafiias importadoras en

general, con un alcance no solo en Colombia, sino también en Latinoamérica.
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En esta seccion se presentan las superficies de volatilidad utilizadas para el calculo de las

opciones y estructuras con opciones de POHO S. A. S. en las cotizaciones correspondientes a

los periodos subsiguientes al primer trimestre de 2019.

Anexo 1. Devaluaciones: serie histérica

'T'IFE{TI:A()Eg('?RAL Mok LTJ%SS g?)sg el
30/06/19 1D 243% | 412% | 1,65%
30/06/19 1W 243% | 412% | 1,65%
30/06/19 1M 244% | 408% | 1,60 %
30/06/19 2M 244% | 405% | 157%
30/06/19 3M 244% | 409% | 1,61%
30/06/19 4M 244% | 408% | 1,60 %
30/06/19 6M 245% | 409% | 1,60 %
30/06/19 oM 247% | 414% | 1,63%
30/06/19 1Y 247% | 422% | 1,71%
30/06/19 2Y 243% | 472% | 2,24%
30/06/19 3y 240% | 507% | 2,61%
30/06/19 4y 241% | 554% | 3,06 %
30/06/19 5Y 244% | 592% | 3,40 %
30/09/19 1D 244% | 372% | 1,26%
30/09/19 1W 244% | 372% | 1,26%
30/09/19 M 244% | 397% | 1,49%
30/09/19 2M 244% | 398% | 1,50 %
30/09/19 3M 245% | 381% | 1,33%
30/09/19 4M 245% | 395% | 1,46 %
30/09/19 6M 247% | 395% | 1,44%
30/09/19 9M 249% | 409% | 1,56 %
30/09/19 1Y 250% | 418% | 1,64%
30/09/19 2Y 247% | 469% | 217%
30/09/19 3Y 244% | 496% | 2,45%
30/09/19 4y 245% | 546% | 2,94 %
30/09/19 5Y 248% | 58% | 3,25%
30/12/19 1D 157% | 316% | 1,56 %
30/12/19 1w 157% | 316% | 1,56 %
30/12/19 Y 158% | 274% | 1,15%
30/12/19 2M 158% | 349% | 1,88%
30/12/19 3M 158% | 343% | 182%
30/12/19 4M 158% | 388% | 2,26%




'FI)'ETI\I/IOE?'?RAL Moty LTJ?Q,SS g%s; JeeliEElon)
30/12/19 6M 158% | 398% | 237%
30/12/19 9M 156% | 413% | 2,53%
30/12/19 1Y 154% | 419% | 2,61%
30/12/19 2Y 149% | 460% | 3,07%
30/12/19 3y 145% | 484% | 3,33%
30/12/19 4y 150% | 507% | 3,52%
30/12/19 5Y 155% | 541% | 3,81%
30/03/20 1D 157% | 309% | 150%
30/03/20 1W 157% | 309% | 1,50 %
30/03/20 1M 158% | 303% | 142%
30/03/20 2M 158% | 332% | 171%
30/03/20 3M 158% | 371% | 2,09%
30/03/20 4M 158% | 381% | 220%
30/03/20 6M 157% | 411% | 2,50 %
30/03/20 oM 153% | 419% | 2,62%
30/03/20 1Y 150% | 418% | 2,64%
30/03/20 2Y 141% | 449% | 3,04%
30/03/20 3y 139% | 488% | 3.44%
30/03/20 4y 140% | 512% | 3,67%
30/03/20 5Y 143% | 544% | 395%
30/06/20 1D 157% | 314% | 154%
30/06/20 1w 157% | 314% | 1,54%
30/06/20 Y 158% | 298% | 137%
30/06/20 2M 159% | 326% | 1,65%
30/06/20 3M 159% | 354% | 1,92%
30/06/20 4M 158% | 384% | 222%
30/06/20 6M 156% | 407% | 246%
30/06/20 9M 153% | 417% | 2,60 %
30/06/20 1Y 149% | 418% | 2,64%
30/06/20 2Y 141% | 454% | 3,00%
30/06/20 3Y 139% | 484% | 3,40 %
30/06/20 4y 141% | 516% | 3,70%
30/06/20 5Y 144% | 543% | 3,93%
30/09/20 1D -0,24% | 1,76% | 2,00 %
30/09/20 1W -024% | 1,76 % 2,00 %
30/09/20 M -0,24% | 1,76% | 2,00 %
30/09/20 2M -0,18% | 1,74% 1,92 %
30/09/20 3M -027% | 1,73% 2,01 %
30/09/20 4M 029% | 1,72% | 202%
30/09/20 5M -031% | 1,73% 2,05 %
30/09/20 6M -0,34% | 1,73% | 2,08 %
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'FI)'ETI\I/IOE?'?RAL NEig LTJ?Q,SS g%s; DEVEIVEE
30/09/20 ™ 034% | 1,73% 2,08 %
30/09/20 8M -034% | 1,74% 2,09 %
30/09/20 SM 034% | 1,74% 2,09 %
30/09/20 10M 032% | 1,77% 2,10 %
30/09/20 11M -0,30% | 1,79% 2,10 %
30/09/20 N -0,28% | 1,82% 2,11 %
30/09/20 2Y -0,25% | 2,14% 2,40 %
30/09/20 3Y 0,27% | 255% 2,83 %
30/09/20 4Y -0,25% | 2,96 % 3,22 %
30/09/20 5Y -019% | 3,29% 3,49 %
30/12/20 1D 156% | 1,75% 0,19 %
30/12/20 1w 163% | 1,75% 0,12 %
30/12/20 M 153% | 1,75% 0,22 %
30/12/20 2M 1,05% | 1,73% 0,67 %
30/12/20 3M 0,78% | 1,72% 0,93 %
30/12/20 4M 057% | 1,71% 1,13 %
30/12/20 5M 037% | 1,71% 1,34 %
30/12/20 6M 014% | 1,70% 1,56 %
30/12/20 ™ 0,05% | 1,70% 1,65 %
30/12/20 8M 0,04% | 1,71% 1,75 %
30/12/20 SM -0,14% | 1,72% 1,86 %
30/12/20 10M 015% | 1,75% 1,90 %
30/12/20 11M -0,16% | 1,77 % 1,93 %
30/12/20 1Y 017% | 1,80% 1,97 %
30/12/20 2Y 0,28 % | 2,20 % 249 %
30/12/20 3Y -0,26% | 2,58 % 2,85 %
30/12/20 4y 021% | 292% 3,14 %
30/12/20 5Y 013% | 3,21% 3,34 %
30/03/21 1D 164% | 1,71 % 0,07 %
30/03/21 1w 165% | 1,72% 0,07 %
30/03/21 1M 166% | 1,73% 0,07 %
30/03/21 2M 112% | 1,76 % 0,63 %
30/03/21 3M 083% | 1,79% 0,95 %
30/03/21 4M 0,74% | 1,83% 1,08 %
30/03/21 SM 064% | 1,87% 1,22 %
30/03/21 6M 054% | 1,92% 1,37 %
30/03/21 ™ 051% | 1,97% 1,45 %
30/03/21 8M 0,48% | 2,02% 1,53 %
30/03/21 SM 045% | 2,09% 1,63 %
30/03/21 10M 042% | 215% 1,72 %
30/03/21 11M 040% | 2,22% 1,81 %
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'FI)'ETI\I/IOE?'?RAL NEig LTJ?Q,SS g%s; DEVEIVEE
30/03/21 1Y 0,37% | 2,28% 1,90 %
30/03/21 2Y 0,14% | 3,03% 2,89 %
30/03/21 3Y 031% | 3,66% 3,34 %
30/03/21 4y 056% | 4,19% 3,61 %
30/03/21 5Y 0,80% | 4,64% 3,81 %
30/06/21 1D 014% | 1,75% 1,89 %
30/06/21 1w -0,13% | 1,75% 1,88 %
30/06/21 1M 012% | 1,77% 1,89 %
30/06/21 2M -0,12% | 1,84% 1,96 %
30/06/21 3M -0,10% | 1,92% 2,02 %
30/06/21 4M -0,08% | 2,03% 2,11 %
30/06/21 SM -0,05% | 2,15% 2,20 %
30/06/21 6M -0,03% | 2,26% 2,29 %
30/06/21 ™ -0,01% | 2,39% 2,40 %
30/06/21 8M 0,00% | 2,52% 2,52 %
30/06/21 9M 0,02% | 2,67% 2,65 %
30/06/21 10M 007% | 2,78% 2,71 %
30/06/21 11M 012% | 2,90 % 2,78 %
30/06/21 1Y 017% | 3,02% 2,85 %
30/06/21 2Y 0,23% | 4,06 % 3,82 %
30/06/21 3Y 0,30% | 4,64% 4,33 %
30/06/21 4Y 0,46 % | 4,99 % 4,51 %
30/06/21 5Y 061% | 529% 4,65 %
30/09/21 1D 0,75% | 1,78% 2,55 %
30/09/21 1W -0,69% | 1,84% 2,55 %
30/09/21 M -0,44% | 2,09 % 2,54 %
30/09/21 2M 027% | 227% 2,55 %
30/09/21 3M 011% | 2,44% 2,55 %
30/09/21 4M -0,04% | 2,62% 2,66 %
30/09/21 5M 0,03% | 281% 2,78 %
30/09/21 6M 0,10% | 3,01 % 2,91 %
30/09/21 ™ 013% | 3,18% 3,05 %
30/09/21 8M 0,16% | 3,36 % 3,19 %
30/09/21 9M 0,16% | 3,38% 3,21 %
30/09/21 10M 024% | 3,56 % 3,31 %
30/09/21 11IM 0,27% | 3,68 % 3,40 %
30/09/21 1Y 034% | 3,94% 3,59 %
30/09/21 2Y 0,40 % | 4,95 % 453 %
30/09/21 3Y 057% | 541% 4,81 %
30/09/21 4y 0,70% | 575% 5,01 %
30/09/21 5Y 0,78% | 6,01 % 519 %

67



'FI)'ETI\I/IOE?'?RAL NEig LTJ?Q,SS g%s; DEVEIVEE
30/12/21 1D -1,16% | 2,99 % 4,20 %
30/12/21 1W -1,16% | 2,99 % 4,20 %
30/12/21 M -1,15% | 3,00 % 4,20 %
30/12/21 2M -085% | 322% 4,10 %
30/12/21 3M -0,63% | 3,45% 411 %
30/12/21 aM -0,53% | 3,68 % 4,23 %
30/12/21 5M -0,44% | 391% 4,37 %
30/12/21 6M -034% | 4,14 % 4,50 %
30/12/21 ™ -0,23% | 434% 4,58 %
30/12/21 8M -0,12% | 4,53% 4,66 %
30/12/21 9M 0,01% | 474% 473 %
30/12/21 10M 0,09% | 491% 4,82 %
30/12/21 11IM 0,18% | 5,08 % 4,89 %
30/12/21 1Y 027% | 525% 4,97 %
30/12/21 2Y 0,97 % | 5,98 % 4,96 %
30/12/21 3Y 1,18% | 6,20% 4,96 %
30/12/21 4y 1,30% | 6,37 % 5,00 %
30/12/21 5Y 134% | 6,46 % 5,05 %
30/03/22 1D -0,83% | 3,97 % 4,84 %
30/03/22 1W -053% | 4,28% 4,84 %
30/03/22 M 054% | 540% 4,83 %
30/03/22 2M 0,81% | 591 % 5,06 %
30/03/22 3M 085% | 640% 5,50 %
30/03/22 4M 1,03% | 6,87 % 5,78 %
30/03/22 5M 1,20% | 7,33% 6,06 %
30/03/22 6M 1,38% | 7,83% 6,36 %
30/03/22 ™ 1,50% | 8,06 % 6,46 %
30/03/22 8M 1,60% | 8,26 % 6,56 %
30/03/22 9M 1,70% | 8,47% 6,66 %
30/03/22 10M 1,79% | 8,62% 6,71 %
30/03/22 11M 1,88% | 8,76 % 6,75 %
30/03/22 1Y 197% | 891% 6,81 %
30/03/22 2Y 2,87% | 9,25% 6,20 %
30/03/22 3Y 298% | 9,10 % 5,94 %
30/03/22 4y 292% | 8,81% 572 %
30/03/22 oY 2,84% | 8,59 % 5,59 %
30/06/22 ON -0,36 % | 6,02 % 6,40 %
30/06/22 1w -0,11% | 6,29 % 6,41 %
30/06/22 M 0,93% | 7,39% 6,40 %
30/06/22 2M 1,29% | 7,80 % 6,43 %
30/06/22 3M 177% | 8,24% 6,36 %
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'FI)'ETI\I/IOE?'?RAL NEig LTJ?Q,SS g%s; DEVEIVEE
30/06/22 4M 2,01% | 857% 6,43 %
30/06/22 5M 2,25% | 8,90 % 6,50 %
30/06/22 6M 249% | 9,23% 6,58 %
30/06/22 ™ 260% | 9,41% 6,64 %
30/06/22 8M 2,12% | 9,58 % 6,68 %
30/06/22 9M 2,83% | 9,75% 6,73 %
30/06/22 10M 2,88% | 9,86 % 6,78 %
30/06/22 11M 293% | 9,97 % 6,84 %
30/06/22 1Y 2,97 % | 10,07 % 6,90 %
30/06/22 2Y 2,82% | 10,07 % 7,05 %
30/06/22 3Y 2,67% | 9,92% 7,06 %
30/06/22 4y 2,68% | 9,77 % 6,90 %
30/06/22 oY 2,65% | 9,64 % 6,81 %
30/09/22 ON 2,09% | 910% 6,87 %
30/09/22 1w 2,26% | 9,28 % 6,86 %
30/09/22 M 3,27% | 10,37 % 6,88 %
30/09/22 2M 350% | 10,67 % 6,93 %
30/09/22 3M 3,77% | 10,97 % 6,94 %
30/09/22 4M 391% | 11,15% 6,97 %
30/09/22 5M 4,05% | 11,32% 6,99 %
30/09/22 6M 419% | 1151 % 7,03 %
30/09/22 ™ 428% | 11,64 % 7,06 %
30/09/22 8M 437% | 11,78 % 7,10 %
30/09/22 SM 4,45% | 1191 % 7,14 %
30/09/22 10M 4,45% | 11,96 % 7,19 %
30/09/22 11IM 4,45% | 12,00 % 7,23 %
30/09/22 1Y 4,44% | 12,05 % 7,29 %
30/09/22 2Y 425% | 11,75% 7,19 %
30/09/22 3Y 3,89% | 11,44 % 7,27 %
30/09/22 4Y 3,66% | 11,12% 7,21 %
30/09/22 5Y 3,41 % | 10,90 % 7,24 %
30/12/22 ON 510% | 11,98 % 6,55 %
30/12/22 1w 509% | 11,99 % 6,57 %
30/12/22 M 518% | 12,08 % 6,56 %
30/12/22 2M 494% | 12,28 % 6,99 %
30/12/22 3M 497% | 12,48 % 7,15 %
30/12/22 4M 490% | 12,53 % 7,27 %
30/12/22 5M 483% | 12,59 % 7,40 %
30/12/22 6M 4,75% | 12,64 % 7,53 %
30/12/22 ™ 4,73% | 12,66 % 7,57 %
30/12/22 8M 4,70% | 12,68 % 7,62 %
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'FI)'ETI\I/IOEI?'?RAL Moty LTJ?Q,SS g%s; B LR ET

30/12/22 oM 465% | 12,69 % 7,68 %

30/12/22 10M 461 % 12,63 % 7,67 %

30/12/22 11M 4,56 % | 12,58 % 7,67 %

30/12/22 1Y 450% | 12,52 % 7,67 %

30/12/22 2Y 354% | 11,70 % 7,88 %

30/12/22 3Y 2,81% | 11,00 % 7,97 %

30/12/22 4Y 2,54 % | 10,67 % 7,93 %

30/12/22 5Y 2,52% | 10,38 % 7,67 %

Anexo 2. Volatilidades: serie historica
2 2 1 1
TRPIII%/IREI(S)'IPROAL Nodo al Risk RSversaI Buttsrfly Risk Rgversal Buttgrfly

28/06/19 ON 8.03 0.64 0.13 0.74 0.61
28/06/19 1W 9.90 1.04 0.18 1.37 0.82
28/06/19 1M 9.68 1.33 0.29 1.52 1.19
28/06/19 2M 9.85 1.42 0.32 1.73 1.34
28/06/19 3M 10.00 1.53 0.34 2.12 1.43
28/06/19 4AM 10.20 1.55 0.37 2.25 1.49
28/06/19 6M 10.33 1.66 0.42 2.51 1.71
28/06/19 oM 10.71 1.85 0.47 2.77 1.94
28/06/19 1Y 10.98 2.01 0.53 3.04 2.20
28/06/19 2Y 11.44 2.42 0.71 3.72 2.88
28/06/19 3Y 11.71 2.59 0.75 3.78 2.95
28/06/19 4Y 11.90 2.95 0.79 5.63 2.67
28/06/19 5Y 11.97 3.10 0.82 5.79 2.67
30/09/19 ON 10.25 0.95 0.13 1.68 0.40
30/09/19 1W 10.25 1.25 0.16 2.00 0.56
30/09/19 1M 10.37 1.35 0.30 2.18 0.97
30/09/19 2M 10.36 1.45 0.32 2.52 1.13
30/09/19 3M 10.52 1.55 0.34 3.10 1.16
30/09/19 4M 10.62 1.57 0.38 3.25 1.26
30/09/19 6M 10.63 1.67 0.44 3.70 1.50
30/09/19 oM 10.79 1.85 0.49 4.10 1.76
30/09/19 1Y 10.85 2.05 0.57 452 2.08
30/09/19 2Y 11.45 2.60 0.74 5.47 2.68
30/09/19 3Y 11.74 2.85 0.77 5.55 2.67
30/09/19 4Y 11.91 2.95 0.79 5.63 2.67
30/09/19 5Y 12.04 3.00 0.81 5.79 2.66
31/12/19 ON 7.40 0.66 0.11 1.13 0.32
31/12/19 1W 9.61 0.66 0.10 1.14 0.31
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PERIODO 25 25 10 10
TRIMESTRAL Nl ATM Risk Reversal Butterfly Risk Reversal Butterfly
31/12/19 1M 10.70 1.13 0.24 2.13 0.76
31/12/19 2M 10.79 1.38 0.30 2.46 1.00
31/12/19 3M 10.79 1.55 0.36 2.81 1.26
31/12/19 4M 10.86 1.60 0.39 2.91 1.35
31/12/19 6M 10.93 1.74 0.46 3.21 1.68
31/12/19 9M 11.05 1.84 0.53 3.45 1.90
31/12/19 1Y 11.14 2.00 0.59 3.77 2.18
31/12/19 2Y 11.61 2.23 0.69 4.23 2.44
31/12/19 3Y 12.12 2.51 0.79 4.75 2.87
31/12/19 4Y 12.25 2.65 0.87 5.18 2.87
31/12/19 5Y 12.49 2.81 0.93 5.49 3.09
31/03/20 ON 25.50 0.85 0.14 1.58 0.41
31/03/20 1W 26.95 1.16 0.17 1.92 0.57
31/03/20 M 24.65 1.40 0.32 2.20 0.95
31/03/20 2M 22.51 1.48 0.35 2.49 1.12
31/03/20 3M 20.50 1.57 0.37 3.01 1.17
31/03/20 4M 19.20 1.61 0.41 3.16 1.27
31/03/20 6M 17.69 1.72 0.48 3.55 1.50
31/03/20 oM 16.01 1.86 0.52 3.93 1.74
31/03/20 1Y 14.97 2.03 0.60 4.30 2.04
31/03/20 2Y 15.20 2.44 0.77 5.27 2.62
31/03/20 3Y 15.40 2.75 0.82 5.55 2.73
31/03/20 4Y 15.58 2.85 0.86 5.63 2.74
31/03/20 5Y 15.70 2.90 0.89 5.79 2.74
30/06/20 ON 15.75 1.85 0.14 2.08 0.41
30/06/20 1W 16.02 2.16 0.18 2.47 0.60
30/06/20 M 15.83 2.40 0.38 2.99 1.12
30/06/20 2M 15.21 2.46 0.43 3.26 1.31
30/06/20 3M 14.99 2.53 0.47 3.73 141
30/06/20 4M 14.85 2.52 0.50 3.86 1.48
30/06/20 6M 14.65 2.64 0.57 4.22 1.72
30/06/20 oM 14.07 2.75 0.62 451 1.93
30/06/20 1Y 13.80 2.90 0.69 4.84 2.20
30/06/20 2Y 14.13 3.32 0.87 5.80 2.64
30/06/20 3Y 14.37 3.75 1.01 6.05 2.95
30/06/20 4Y 14.53 3.85 1.12 6.13 3.22
30/06/20 5Y 14.63 3.90 1.23 6.29 3.47
30/09/20 ON 13.65 1.85 0.14 2.08 0.41
30/09/20 1W 13.28 2.16 0.19 2.48 0.61
30/09/20 M 13.32 2.30 0.38 3.03 1.11
30/09/20 2M 14.17 2.51 0.45 3.49 1.35
30/09/20 3M 13.94 2.58 0.47 3.90 1.38
30/09/20 4M 13.85 2.59 0.50 4.06 1.46
30/09/20 6M 13.64 2.72 0.57 4.42 1.67
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PERIODO 25 25 10 10
TRIMESTRAL Nl ATM Risk Reversal Butterfly Risk Reversal Butterfly
30/09/20 oM 13.40 2.86 0.63 4.79 1.93
30/09/20 1Y 13.23 3.04 0.71 5.17 2.21
30/09/20 2Y 13.47 3.42 0.90 6.09 2.69
30/09/20 3Y 13.70 3.75 0.99 6.05 2.94
30/09/20 4Y 13.88 3.85 1.11 6.13 3.21
30/09/20 5Y 14.01 3.90 1.21 6.29 3.46
31/12/20 ON 9.50 1.36 0.12 2.34 0.40
31/12/20 1w 12.48 1.58 0.14 2.66 0.50
31/12/20 1M 13.08 1.86 0.32 3.18 1.02
31/12/20 2M 13.06 2.14 0.42 3.80 1.40
31/12/20 3M 13.12 2.32 0.48 4.19 1.63
31/12/20 4M 13.10 2.35 0.52 4.27 1.76
31/12/20 6M 13.11 2.49 0.61 4.63 2.15
31/12/20 oM 13.14 2.62 0.70 4.90 2.44
31/12/20 1Y 13.18 2.74 0.78 5.21 2.76
31/12/20 2Y 13.49 3.02 0.91 5.85 3.05
31/12/20 3Y 14.34 3.14 0.99 5.65 3.09
31/12/20 4Y 14.49 3.32 1.09 6.22 3.43
31/12/20 5Y 14.79 3.48 1.18 6.52 3.74
31/03/21 ON 11.13 1.52 0.08 2.58 0.29
31/03/21 1W 14.41 1.75 0.11 2.99 0.37
31/03/21 M 14.19 1.85 0.27 3.45 0.96
31/03/21 2M 14.01 2.20 0.34 3.89 1.22
31/03/21 3M 13.90 231 0.41 4.16 151
31/03/21 4M 13.79 2.34 0.44 4.23 1.61
31/03/21 6M 13.67 2.47 0.51 4.50 1.95
31/03/21 9M 13.61 2.58 0.59 4.76 2.19
31/03/21 1Y 13.56 2.73 0.65 5.08 2.51
31/03/21 2Y 13.85 2.89 0.77 5.52 2.82
31/03/21 3Y 14.13 2.99 0.83 5.69 2.98
31/03/21 4Y 14.77 3.22 1.06 6.37 3.45
31/03/21 5Y 15.06 3.32 1.15 6.64 3.73
30/06/21 ON 13.79 1.48 0.08 2.50 0.28
30/06/21 1W 14.28 1.73 0.11 2.94 0.37
30/06/21 M 14.38 1.85 0.27 341 0.94
30/06/21 2M 14.10 2.16 0.34 3.79 1.21
30/06/21 3M 14.05 2.29 0.40 4.11 1.48
30/06/21 4M 13.93 231 0.43 4.16 1.57
30/06/21 6M 13.77 2.44 0.51 4.45 1.93
30/06/21 oM 13.71 2.55 0.58 4.71 2.17
30/06/21 1Y 13.65 2.71 0.65 5.05 2.49
30/06/21 2Y 13.92 2.88 0.76 5.51 2.79
30/06/21 3y 14.21 2.98 0.84 5.68 2.99
30/06/21 4Y 14.81 3.24 1.07 6.41 3.47
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PERIODO 25 25 10 10
TRIMESTRAL Nl ATM Risk Reversal Butterfly Risk Reversal Butterfly
30/06/21 5Y 15.12 3.36 1.16 6.72 3.78
30/09/21 ON 12.52 1.55 0.08 2.63 0.28
30/09/21 1W 12.11 1.53 0.11 2.65 0.39
30/09/21 M 12.41 1.74 0.29 3.24 1.02
30/09/21 2M 12.73 1.96 0.35 3.50 1.27
30/09/21 3M 12.89 2.07 0.42 3.73 1.53
30/09/21 4M 12.98 2.11 0.45 3.81 1.61
30/09/21 6M 13.11 2.25 0.51 4.10 1.92
30/09/21 oM 13.50 2.35 0.58 4.32 2.15
30/09/21 1Y 13.68 2.48 0.64 4.60 2.44
30/09/21 2Y 13.61 2.66 0.75 5.02 2.76
30/09/21 3Y 13.98 2.71 0.78 5.07 2.90
30/09/21 4Y 14.65 3.33 1.08 6.60 3.56
30/09/21 5Y 14.89 3.47 1.17 6.93 3.88
31/12/21 ON 9.65 1.38 0.07 2.34 0.28
31/12/21 1w 13.01 1.46 0.11 2.52 0.39
31/12/21 1M 12.65 1.62 0.28 2.85 0.99
31/12/21 2M 12.96 1.80 0.34 3.19 1.24
31/12/21 3M 13.05 1.92 0.40 3.43 1.50
31/12/21 iM 13.30 1.93 0.44 3.47 1.56
31/12/21 6M 13.66 2.07 0.49 3.76 1.88
31/12/21 oM 13.79 2.19 0.56 4.00 2.11
31/12/21 1Y 13.79 2.32 0.63 4.28 2.40
31/12/21 2Y 13.83 2.49 0.72 4.65 2.70
31/12/21 3y 14.00 2.52 0.76 4.69 2.85
31/12/21 4Y 14.56 3.11 1.05 6.16 3.51
31/12/21 5Y 14.87 3.37 1.16 6.73 3.88
31/03/22 ON 19.78 1.81 0.36 3.05 1.20
31/03/22 1W 16.63 1.65 0.29 2.82 0.98
31/03/22 M 15.72 2.02 0.44 3.76 1.48
31/03/22 2M 16.83 2.29 0.53 4.10 1.71
31/03/22 3M 16.40 2.37 0.58 4.29 1.87
31/03/22 4M 16.13 2.37 0.60 4.31 1.88
31/03/22 6M 15.99 2.49 0.65 4.57 2.08
31/03/22 oM 15.73 2.52 0.70 4.71 2.22
31/03/22 1Y 15.64 2.66 0.77 4.98 2.44
31/03/22 2Y 15.54 2.78 0.91 5.35 2.83
31/03/22 3Y 15.48 2.86 0.97 5.46 3.04
31/03/22 4Y 15.53 3.38 1.27 6.71 3.63
31/03/22 5Y 15.51 3.57 1.40 7.13 3.96
30/06/22 ON 19.89 1.84 0.31 2.73 1.03
30/06/22 1W 17.36 1.69 0.26 2.65 0.88
30/06/22 M 17.09 2.10 0.43 3.60 1.41
30/06/22 2M 16.85 2.30 0.49 3.82 1.59
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PERIODO 25 25 10 10
TRIMESTRAL Nl ATM Risk Reversal Butterfly Risk Reversal Butterfly
30/06/22 3M 16.53 2.40 0.53 4.09 1.74
30/06/22 4M 16.41 2.43 0.56 4.19 1.79
30/06/22 6M 16.15 2.54 0.61 4.43 1.98
30/06/22 oM 15.87 2.59 0.66 4.61 2.15
30/06/22 1Y 15.73 2.74 0.74 4.88 2.38
30/06/22 2Y 15.81 2.73 0.87 5.27 2.73
30/06/22 3Y 15.85 2.83 0.96 5.42 3.01
30/06/22 4Y 15.75 3.35 1.26 6.66 3.61
30/06/22 5Y 15.82 3.54 1.39 7.08 3.95
30/09/22 ON 14.14 1.60 0.34 2.72 1.21
30/09/22 1W 18.22 1.54 0.26 2.64 0.95
30/09/22 1M 17.96 1.99 0.42 3.62 1.36
30/09/22 2M 17.87 2.16 0.48 3.84 1.54
30/09/22 3M 17.69 2.24 0.53 4.05 1.71
30/09/22 4M 17.54 2.26 0.56 4.12 1.76
30/09/22 6M 17.31 2.36 0.60 4.36 1.93
30/09/22 oM 17.09 2.43 0.66 4.47 2.09
30/09/22 1Y 16.77 2.57 0.71 4.64 2.31
30/09/22 2Y 16.65 2.62 0.83 4.92 2.62
30/09/22 3Y 16.35 2.84 0.92 5.18 2.89
30/09/22 4Y 16.22 3.60 1.38 7.16 3.84
30/09/22 5Y 15.47 3.90 1.54 7.80 4.27
30/12/22 ON 12.79 2.48 0.30 4.00 1.18
30/12/22 1w 17.08 2.69 0.32 4.20 1.14
30/12/22 M 18.55 2.47 0.46 431 1.45
30/12/22 2M 18.78 2.70 0.52 4.52 1.59
30/12/22 3M 18.98 2.72 0.57 4.71 1.71
30/12/22 4M 18.89 2.68 0.59 4.67 1.71
30/12/22 6M 18.97 2.76 0.64 4.88 1.85
30/12/22 oM 18.90 2.70 0.66 4.92 1.92
30/12/22 1Y 18.90 2.88 0.77 5.19 2.14
30/12/22 2Y 18.98 2.97 1.06 5.75 2.88
30/12/22 3y 18.89 3.19 1.24 6.23 3.35
30/12/22 4Y 18.97 3.50 1.43 6.97 3.77
30/12/22 5Y 19.04 3.80 1.59 7.60 4.18
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