








Otras aplicaciones en Colombia

Igualmente se han hecho revisiones y comparaciones entre las
metodologías existentes, Grupo de Investigación en análisis de riesgo
financiero - Girafa (2004), presentó un estudio conjunto de las distintas
metodologías, estimando el VaR para un portafolio de TES mediante
Simulación de MonteCarlo y aproximación Delta-Gamma, en donde
demostraron que generando distintos grupos de portafolios, se
presentaba un VaR consistente que no variaba considerablemente con la
cantidad de escenarios considerados.

Más recientemente, Durán y Gómez (2008), presentaron algunas
debilidades y fortalezas de las mediciones de riesgo en Colombia. La
medición se separa en dos categorías, la que asume que existe
información sobre la volatilidad futura de las tasas de mercado en cierto
horizonte de tiempo, tomando así el modelo de Basilea, métodos
paramétricos y el método de la Superfinanciera; y en segundo lugar,
aquellos que asumen que la información sobre la trayectoria futura no
es conocida, asumiendo simulación. Los autores muestran que el modelo
de Basilea es muy riguroso para inversiones en países emergentes, los
métodos paramétricos no se ajustan a la condición del mercado
colombiano y el modelo de la Superfinanciera es bastante conservador,
por lo que se inclinan hacia los modelos de simulación.

A pesar de lo anterior, y de las reservas que existen sobre el método de
la Superfinanciera, este es de obligatorio cumplimiento y por su
ortodoxia es bastante exigente para cubrir riesgos de las entidades
financieras.

La Circular Externa 051 también otorga potestad a las entidades para
que desarrollen sus propios modelos de riesgo internos, sin embargo
éstos no son mostrados en la presente revisión dado que son métodos
internos e independientes en cada una de las entidades.
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4.4. DERIVADOS SOBRE TÍTULOS DE RENTA FIlA

4.4.1. Generalidades del mercado de Derivados y
futuros financieros

Un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento financiero
cuyo valor es una función que se deriva de otro activo, el cual se
determina activo subyacente.

En esta revisión se hará énfasis en los Futuros, los cuales son
instrumentos derivados por los que se realizan operaciones de
compraventa de un determinado activo fijando en el momento de la
contratación el precio al que se liquidará la operación (Instituto BME
2007). Los mercados de futuros se negocian dentro de bolsas
organizadas.

Dentro de un mercado de futuros aparecen 3 tipos de participantes, los
hedgers, especuladores y arbitrajistas (Hu", 2003):

• Gestión de coberturas del riesgo o hedgers: Buscan reducir o
eliminar el riesgo que se deriva de la fluctuación del precio del
activo subyacente.

• Especuladores: Es el agente que trata de obtener beneficios por
las diferencias previstas frente a la cotización del activo. Surge
cuando el agente prevé un movimiento del activo y trata de
adelantarse a él.

• Arbitrajistas: Son los agentes que buscan el aprovechamiento de
las diferencias puntuales entre el contado y el futuro para tratar
de obtener beneficios. Se da por las imperfecciones o ineficiencias
de los mercados.

4.4.2. Futuro sobre Bono NocionaPs

El mercado estandarizado -realizado a través de una Cámara de Riesgo
de Contraparte Central CRCC- a diferencia del mercado OTC de
derivados, favorece el aumento de la liquidez y la formación de

15 La documentación de este apartado ha sido tomada conjuntamente de Instituto BME
(2007), BVC (2006), y Valderrama y Lopez (2008).
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precios, permitiendo a los participantes mantener sus posicrones o
realizar neteo de las mismas en cualquier momento durante el periodo
comprendido entre la realización de la operación y el final de la misma.
El mercado organizado facilita tomar posiciones sin tener que comprar o
vender el subyacente. Cualquier ganancia o pérdida se contabiliza
diariamente.

Para lograr la estandarización se requiere del previo diseño del contrato.
Para cada contrato se define el instrumento subyacente y los términos
del contrato. Dentro de éstos, está el' valor nominal, el método de
liquidación y el plazo, de forma tal que solamente el precio del futuro es
la variable negociable.

Definición del Futuro sobre un Bono Nocional: La Bolsa de Valores
de Colombia escogió este concepto para ser desarrollado dentro del
mercado de derivados del país. Se define como una transacción forward
estándar realizada entre dos partes, sobre un bono de tasa fija. Este
bono, denominado bono nocional es uno teóricamente emitido a precio
par el día del vencimiento del contrato de futuro, con características de
emisión previamente establecidas.

4.4.2.1.Principales conceptos relacionados con el futuro
sobre Bono Nocional

Entregable: El día de vencimiento del futuro, dada la condición teórica
del subyacente, el entregable se selecciona de una canasta de bonos
definidos como elegibles que cuentan con ciertas características de
maduración definidas de acuerdo con un rango preestablecido.
Dependiendo de la curva de rendimientos, el precio de algunos de estos
bonos elegibles tendrá un mayor impacto en el precio del futuro.

Factor de Conversión: La canasta de bonos considerados como
entrega bies tendrá instrumentos con diferentes cupones, precios y
fechas de vencimiento. El factor de conversión - FC- establece una
conexión que hace que los precios de los bonos entregables y del bono
nocional resulten financieramente equivalentes.

El factor de conversión -FC- de un bono entregable representa el precio,
en términos porcentuales, al cual debería transarse este bono para que
rente el cupón par - CP - del bono nocional. De esta forma, el FC es
diferente para cada instrumento en la canasta de entregables pero se
mantiene constante durante toda la vida del futuro.
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FC = VP (flujos futuros del bono entregable descontado con la tasa CP) / 100
( 15 )

De esta forma, bonos entrega bies con cupones inferiores al CP tendrán
FC inferior a uno indicando que estos bonos tendrían un precio al
descuento, de la misma manera, bonos con cupones superiores al CP
tendrán FC superior a uno señalando un precio a la prima. Para cada
entregable, el precio ajustado del futuro se estima como el producto
entre el precio del futuro y el correspondiente FC.

Bono mas barato de entregar (MBE): Los participantes del mercado
que tomen la posición de venta en una operación de futuros se
consideran con la posición corta de la operación. Estos, cuando
mantienen su posición abierta hasta el día de vencimiento del futuro,
tienen la opción de determinar que bono entregar.

Los participantes del mercado que tomen la posición de compra en una
operación de futuros se consideran con la posición larga de la operación.
Estos, cuando mantienen su posición abierta hasta el día de vencimiento
del futuro, tienen la obligación de recibir los entregables seleccionados
por el vendedor.

A partir de lo anterior, se espera que aquellos con posicrones
vendedoras de futuros, realicen entrega del bono que resulte más
económico. Es decir, aquel bono que maximiza su retorno si es
comprado y mantenido hasta el día de entrega. En este sentido, dado
que se comprará el instrumento en el mercado de contado, se buscará
aquel que maximice la diferencia entre lo que se paga en la compra y la
cantidad que recibirá por la venta del futuro.

La definición del factor de conversión establece la conexron entre el
entregable y el precio del futuro, y permite establecer una serie de
pautas para determinar el bono más barato de entregar, en función de
la estructura de la curva de tasas de interés.

Puesto que el factor de conversión de un entregable es el precio que
renta el CP, dividido por 100, se genera una tendencia hacia entregar
bonos con más larga duración si los rendimientos se encuentran por
encima del CP, y de duraciones inferiores cuando los rendimientos se
encuentran por debajo del CP.
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Lo anterior obedece a la mayor o menor sensibilidad del precio de los
bonos a los movimientos de las tasas de interés, de acuerdo con su
duración. Si hay un aumento en las tasas los títulos con más larga
duración pierden mas precio, produciendo además un menor valor para
la relación precio/FC, dada la condición constante del FC. Similarmente,
si las tasas caen los precios de los bonos con mayor duración suben más
rápido afectando las posiciones cortas, por lo que se generan
condiciones de preferencia para los bonos con corta duración.

De igual forma, los bonos entregables están afectados por las
diferencias entre sus precios de mercado. Los bonos relativamente más
costosos resultan ser bonos más costosos de entregar. En la misma
forma, en la medida en que el mercado demande masivamente el bono
más barato de entregar, puede encarecerlo y afectar su condición de
entregable.

Tasa Repo implícita: El instrumento entregable debe incorporar el
costo relativo de entrega del instrumento, el cual es indicado por la tasa
repo implícita.

Mediante esta tasa, una vez identificado cada bono entregable y
calculados sus factores de conversión, se puede identificar, en cualquier
momento antes del vencimiento del futuro, el más barato de entregar.
Para cada bono, la tasa repo implícita se estima como el interés
resultante de la compra del bono a precios de mercado financiado a
través de una operación repo y de su venta a través del futuro. Por lo
anterior, el bono con la mayor tasa repo implícita es el más barato de
entregar.

Basis: el "basis" es definido como la diferencia entre el precio del bono
y el precio ajustado del futuro.

Basis = Precio del bono - (precio del futuro * Fe) ( 16 )

Una posición larga en el "basis" implica comprar el bono y vender
futuros. Estar corto en el "basis" significa vender el bono y comprar
futuros. El "basis" sobre el bono más barato de entregar debe converger
a cero al final del futuro.
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operación de neteo entre el interés obtenido de un bono adquirido y el
costo incurrido para financiarlo.



Con una curva de pendiente positiva, se espera un carry positivo cuando
se toma una posición larga en un bono mientras que causa un carry
negativo para una posición corta (BME, 2007).

Car = (tasacupón) _ (tasarepo * precia)
ry 365 365 100

(17)

4.4.2.2.Características del contrato de futuro sobre Bono
Nocional en Colombia

Desde el 1 de septiembre de 2008, se inició en Colombia el mercado de
derivados, luego de la constitución de la Cámara de Riesgo Central de
Contraparte, los ajustes normativos y el alistamiento del mercado para
que iniciara operaciones con este nuevo tipo de productos.

En el mercado de derivados se negocian actualmente futuros sobre Bono
Nocional, cada contrato se construye sobre un subyacente que consiste
en un conjunto de bonos TES clase B tasa fija en pesos. En principio, la
negociación comenzó solamente con el contrato de futuro sobre Bono
Nocional de mediano Plazo (TEM), sin embargo desde 2009 están
disponibles los contratos sobre Bono Nocional a Corto (TES) y Largo
Plazo (TEL).

A continuación se describen las especificaciones del contrato (Bolsa de
Valores de Colombia, 2008):

• Tamaño del contrato: Cada Contrato tiene un valor nominal de
COP 250.000.000

• Contratos listados: vencimientos trimestrales en el ciclo de marzo
(marzo, junio, septiembre y diciembre). Están listados los dos (2)
contratos con vencimiento más cercano.

• Tick de precio: Los Contratos tendrán un tick de precio y de
cotización de 0,005 unidades de precio. Esta fluctuación es
equivalente a COP 12.500

• Método de liquidación: La liquidación de las Operaciones será por
entrega física del activo subyacente el día de vencimiento del
Contrato

• Vencimiento: Viernes de la primera semana del mes de
vencimiento
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• Último día de negociación: Miércoles de la primera semana del
mes de vencimiento

Este instrumento está respaldado por una canasta de títulos TES clase B
a tasa fija en pesos, con los cuales se relaciona a través de un "factor de
conversión". Los títulos que conforman la canasta, así como el factor de
conversión que los relaciona son informados al Mercado previamente a
la inscripción de cada Contrato mediante Boletín Informativo.

Al vencimiento, los tenedores de los contratos que hubieren resultado
con posición de venta podrán decidir e informar a la Cámara el(los)
título(s) de la canasta con el(los) que cumplirán su obligación para que
ésta entregue a los tenedores de los contratos que hubieren resultado
con posición de compra. Esta entrega debe sujetarse a las condiciones o
procedimientos que defina la Cámara en su reqlarnentacíón'".

En la actualidad, la canasta de entregables de cada contrato con
vencimiento más próximo, con sus respectivos factores de conversión,
es la siguiente:

TESH09F

TITULOS FACTOR DE
CONVERSION

TFIT04180511 10168

TFIT04150812 09777

Tabla 2. Canasta de entrega bies y factor de conversión Contrato a corto plazo con
vencimiento en junio de 2009. Fuente BVC.
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16 La normatividad vigente para la negociación y valoración de Futuros está dispuesta
en el Reglamento y Circular de Derivados de la BVC, el Reglamento debe ser aprobado
por la Superintendencia Financiera de Colombia y la Circular es mucho más detallada y
es aprobada por el Comité de Regulación de la Bolsa de Valores de Colombia.
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TEMH09F

TITULOS FACTOR DE
CONVERSION

TFIT06141113 09731

TFITlO120914 10946

TFIT06140514 09354

TFIT10281015 08659

Tabla 3. Canasta de entregables y factor de conversión Contrato a mediano plazo con
vencimiento en junio de 2009. Fuente BVC.

TELH09F

TITULOS FACTOR DE
CONVERSION

TFITl1241018 1 2077

TFITl5240720 1 2149

Tabla 4. Canasta de entregables y factor de conversión Contrato a largo plazo con
vencimiento en junio de 2009. Fuente BVC.

La evolución reciente del mercado de Futuros no ha tenido un
comportamiento significativamente alto, sino que su crecimiento ha sido
lento y en el primer año experimenta unos bajos volúmenes de
negociación mostrando una muy baja llqutdez'". Este tipo de trabajo
busca también llegar a encontrar alguna de las posibles causas de esta
situación.

17 Si bien las proyecciones eran de más de 500 contratos diarios, estos no han
superado 60 contratos como promedio diario negociado. Ver Cifras de Mercado BVC,
(2009).



4.5. ESTRATEGIAS DE COBERTURA CON FUTUROS

El objetivo de utilizar futuros sobre títulos de renta fija, es que los
agentes puedan aprovecharlos como mecanismo de cobertura de riesgo
ante movimientos de las tasas de interés a lo largo de la curva de
rendimientos. De esta manera se logra integrar todos los conceptos
vistos desde la EnI, la medición de riesgo y los derivados sobre deuda
pública.

A continuación se va a hacer una descripción general acerca de las
estrategias que debe tomarse con futuros ante una expectativa de
movimiento en la curva de rendimientos.

La cobertura con futuros es una actividad que pretende reducir la
exposición al riesgo de una posición ya tomada en otro mercado. La
cobertura se tomará en una posición del signo contrario al activo que se
posee. Será susceptible de cobertura que guarde correlación con los
futuros usados para su cobertura.

Hay que anotar que la cobertura exacta no existe puesto que el futuro
no siempre será sobre el mismo título o sobre la misma cantidad de
activos que se poseen. Es imposible comprar fracciones de contratos.

En las recomendaciones de cobertura de riesgos, generalmente se
incluyen cuatro preguntas obligatorias que es necesario responder para
determinar cuál va a ser la estrategia a seguir (López, 2005):

• Cuál es mi riesgo
• Compro o vendo
• Qué contrato
• Cuántos contratos

Respecto a la primera pregunta, y centrándonos en que vamos a
estudiar el riesgo de mercado en un portafolio de bonos, el riesgo de los
agentes está asociado a un aumento en las tasas de interés, debido a
que en este escenario el precio va a disminuir con lo que se genera una
desvalorización del portafolio!",

18 No se considera el escenario en donde un agente tiene una obligación futura de
venta de bonos, en el mercado de compraventas a plazo en la Bolsa, bajo este
escenario el agente se vería favorecido con un aumento en las tasas puesto que
lograría una venta a un precio superior. El estudio comprenderá a los tenedores de
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Sobre la segunda pregunta, se va a determinar que ante un escenario
de subida en las tasas de interés el agente debe tomar una posición
contraria, y tenemos que en la posición de contado el agente está largo
en bonos, puesto que le conviene una valorización del activo, por lo
tanto, ante la expectativa de desvalorización tendría que tomar una
posición contraria, es decir estar corto en la posición de futuros, con lo
cual asumiría la compra futura de los bonos.

Respecto a la decisión de qué contrato utilizar, tenemos que buscar la
posibilidad de un contrato de futuro con similares características en
cuanto a su vencimiento. En lo posible debe determinarse una cobertura
con futuros sobre todos los vencimientos existentes en el portafolio, no
obstante ante escenarios de indisponibilidad de todos los contratos,
deberá buscarse el más próxlrno!".

La cuarta pregunta, implica una revisión sobre la metodología existente
para determinar el número de contratos, la cual deberá ser aplicada en
los escenarios a trabajar. Para calcular el número de contratos se utiliza
la siguiente fórmula (Instituto BME, 2007):

[
DVOlp] [Sp * Np * Fe] (18)

N = DVOl¡ = 5MBE * N¡

En donde:

DVOlp es el cambio aproximado en valor del portafolio (p) ante un
movimiento de 1 pb en su TIR.
OVOlf es el cambio aproximado en valor del futuro (f) ante un
movimiento de 1 pb en la TIR del bono MBE.
Sp es la sensibilidad promedio del portafolio.
5MBE es la sensibilidad del bono más barato de entregar.
Np es el valor nominal del portafolio.
Nf es el valor nominal del contrato de futuro.
Fe es el factor de conversión del bono más barato de entregar.

bonos, quienes deben valorizar a precios de mercado todos los días sus portafolios aún
cuando no estén comprando o vendiendo los títulos.
19 Debido a los avances durante los últimos 30 años en la profesionalización de la
administración de portafolios y los beneficios que se han logrado obtener de estas
nuevas prácticas, las principales bolsas de derivados del mundo han registrado
contratos para cada referencia de la curva BVC (2008), sin embargo se va a revisar el
caso colombiano, en donde estamos iniciando con un instrumento.



De esta manera, será posible, conociendo la expectativa de cambio en la
tasa de interés, ejecutar la estrategia a seguir con futuros, (Fabozzi,
1996):

• Aumento en las tasas de interés (movimiento paralelo, con cambio
de nivel): Se deberá asumir una posición corta en futuros con
todos los vencimientos incluidos en el portafolio.

• Empinamiento de la curva de rendimientos: Se presenta una
expectativa de aumento en las tasas del largo plazo, por lo tanto
deberá abrirse una posición corta en futuros con vencimientos en
el tramo largo de la curva.

• Aplanamiento de la curva: Se presenta una expectativa de
aumento en las tasas del corto plazo, por lo tanto deberá abrirse
una posición corta en futuros con vencimientos en el tramo corto
de la curva.

• Encorvamiento: Se presenta una expectativa de aumento en las
tasas del mediano plazo, por lo tanto deberá abrirse una posición
corta en futuros con vencimientos en el tramo medio de la curva.

Si el agente estuviera actuando en posiciones cortas en el mercado de
contado, se podrían aplicar exactamente las mismas estrategias de
manera contraria, es decir tomando posiciones largas en futuros ante
una expectativa de disminución de las tasas de interés.
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