














4.4. DERIVADOS SOBRE TIiTULOS DE RENTA FIJA

4.4.1. Generalidades del mercado de Derivados y
futuros financieros

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

En esta revision se hard 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
contratacion el precio al que se liquidard la operacion (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 (Hull, 2003):

e Gestién de coberturas del riesgo o hedgers: Buscan reducir o
eliminar el riesgo que se deriva de la fluctuacion del precio del
activo subyacente.

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

e 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 Nocional*®

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

15 La documentacién 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 posiciones o
realizar neteo de las mismas en cualquier momento durante el periodo
comprendido entre la realizacion de la operacién 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 estandarizacién se requiere del previo disefio del contrato.
Para cada contrato se define el instrumento subyacente y los términos
del contrato. Dentro de éstos, estd el valor nominal, el método de
liquidacién y el plazo, de forma tal que solamente el precio del futuro es
la variable negociable.

Definicion del Futuro sobre un Bono Nocional: La Bolsa de Valores
de Colombia escogié este concepto para ser desarrollado dentro del
mercado de derivados del pais. Se define como una transaccién forward
estandar realizada entre dos partes, sobre un bono de tasa fija. Este
bono, denominado bono nocional es uno tedéricamente emitido a precio
par el dia del vencimiento del contrato de futuro, con caracteristicas de
emision previamente establecidas.

4.4.2.1.Principales conceptos relacionados con el futuro
sobre Bono Nocional

Entregable: El dia de vencimiento del futuro, dada la condicion tedrica
del subyacente, el entregable se selecciona de una canasta de bonos
definidos como elegibles que cuentan con ciertas caracteristicas de
maduracién definidas de acuerdo con un rango preestablecido.
Dependiendo de la curva de rendimientos, el precio de algunos de estos
bonos elegibles tendra un mayor impacto en el precio del futuro.

Factor de Conversion: La canasta de bonos considerados como
entregables tendra instrumentos con diferentes cupones, precios y
fechas de vencimiento. El factor de conversion - FC- establece una
conexién que hace que los precios de los bonos entregables y del bono
nocional resulten financieramente equivalentes.

El factor de conversidon -FC- de un bono entregable representa el precio,
en términos porcentuales, al cual deberia transarse este bono para que
rente el cupdén 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 entregables con cupones inferiores al CP tendran
FC inferior a uno indicando que estos bonos tendrian un precio al
descuento, de la misma manera, bonos con cupones superiores al CP
tendran FC superior a uno sefialando 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 posicion de venta en una operacién de futuros se
consideran con la posicion corta de la operacién. Estos, cuando
mantienen su posiciéon abierta hasta el dia de vencimiento del futuro,
tienen la opcién de determinar que bono entregar.

Los participantes del mercado que tomen la posicién de compra en una
operacion de futuros se consideran con la posiciédn larga de la operacién.
Estos, cuando mantienen su posicidon abierta hasta el dia de vencimiento
del futuro, tienen la obligacion de recibir los entregables seleccionados
por el vendedor.

A partir de lo anterior, se espera que aquellos con posiciones
vendedoras de futuros, realicen entrega del bono que resuite mas
econdmico. Es decir, aquel bono que maximiza su retorno si es
comprado y mantenido hasta el dia de entrega. En este sentido, dado
que se comprara el instrumento en el mercado de contado, se buscara
aquel que maximice la diferencia entre lo que se paga en la compray la
cantidad que recibira por la venta del futuro.

La definicion del factor de conversidon establece la conexion entre el
entregable y el precio del futuro, y permite establecer una serie de
pautas para determinar el bono mas barato de entregar, en funcién de
la estructura de la curva de tasas de interés.

Puesto que el factor de conversion de un entregable es el precio que
renta el CP, dividido por 100, se genera una tendencia hacia entregar
bonos con mas larga duraciéon 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
duracién. Si hay un aumento en las tasas los titulos con mas larga
duracion pierden mas precio, produciendo ademas un menor valor para
la relacién precio/FC, dada la condicidén constante del FC. Similarmente,
si las tasas caen los precios de los bonos con mayor duracién suben mas
rapido afectando las posiciones cortas, por lo que se generan
condiciones de preferencia para los bonos con corta duracion.

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

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

Mediante esta tasa, una vez identificado cada bono entregable vy
calculados sus factores de conversion, se puede identificar, en cualquier
momento antes del vencimiento del futuro, el mas barato de entregar.
Para cada bono, la tasa repo implicita se estima como el interés
resultante de la compra del bono a precios de mercado financiado a
través de una operacion repo y de su venta a través del futuro. Por lo
anterior, el bono con la mayor tasa repo implicita es el mas 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 * FC) (16)

Una posicion 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 mas barato de entregar debe converger
a cero al final del futuro.

Carry: se refiere a la cantidad de dinero ganado o perdido en la

operaciéon de neteo entre el interés obtenido de un bono adquirido y el
costo incurrido para financiarlo.
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Con una curva de pendiente positiva, se espera un carry positivo cuando
se toma una posicion larga en un bono mientras que causa un carry
negativo para una posicidon corta (BME, 2007).

Carry = tasacupon ) B (tasarepo  precio ) (17)
365 365 100

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

Desde el 1 de septiembre de 2008, se inicid en Colombia el mercado de
derivados, luego de la constitucion de la Camara de Riesgo Central de
Contraparte, los ajustes normativos y el alistamiento del mercado para
gue 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
negociacion comenzd solamente con el contrato de futuro sobre Bono
Nocional de mediano Plazo (TEM), sin embargo desde 2009 estan
disponibles los contratos sobre Bono Nocional a Corto (TES) y Largo
Plazo (TEL).

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

e Tamafo del contrato: Cada Contrato tiene un valor nominal de
COP 250.000.000

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

e Tick de precio: Los Contratos tendran un tick de precio y de
cotizacién de 0,005 unidades de precio. Esta fluctuacion es
equivalente a COP 12.500

e Método de liquidacién: La liquidacion de las Operaciones sera por
entrega fisica del activo subyacente el dia de vencimiento del
Contrato

e Vencimiento: Viernes de la primera semana del mes de
vencimiento
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e Ultimo dia de negociacién: Miércoles de la primera semana del
mes de vencimiento

Este instrumento esta respaldado por una canasta de titulos TES clase B
a tasa fija en pesos, con los cuales se relaciona a través de un “factor de
conversion”. Los titulos que conforman la canasta, asi como el factor de
conversion que los relaciona son informados al Mercado previamente a
la inscripcion de cada Contrato mediante Boletin Informativo.

Al vencimiento, los tenedores de los contratos que hubieren resultado
con posicidon de venta podran decidir e informar a la Cémara el(los)
titulo(s) de la canasta con el(los) que cumpliran su obligacidén para que
ésta entregue a los tenedores de los contratos que hubieren resultado
con posicion de compra. Esta entrega debe sujetarse a las condiciones o
procedimientos que defina la Cdmara en su reglamentacién®®.

En la actualidad, la canasta de entregables de cada contrato con
vencimiento mas préximo, con sus respectivos factores de conversion,

es la siguiente:
TESHO9F

FACTOR DE
TITULOS | oNVERSION

TFIT04180511 1,0168

TFIT04150812 0,9777

Tabla 2. Canasta de entregables y factor de conversién Contrato a corto plazo con
vencimiento en junio de 2009. Fuente BVC.

16 La normatividad vigente para la negociacién y valoraciéon de Futuros estd 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 mas detallada y
es aprobada por el Comité de Regulaciéon de la Bolsa de Valores de Colombia.
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TEMHOSF

TITULOS | coNvERSTON
TFIT06141113 0,9731
TFIT10120914 1,0046
TFIT06140514 0,9354
TFIT10281015 0,8659

Tabla 3. Canasta de entregables y factor de conversiéon Contrato a mediano plazo con

vencimiento en junio de 2009. Fuente BVC.
TELHOSF
FACTOR DE
TITULOS | cOoNVERSION
TFIT11241018 1,2077
TFIT15240720 1,2149

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

La evolucidn reciente del mercado de Futuros no ha tenido un
comportamiento significativamente alto, sino que su crecimiento ha sido
lento y en el primer afio experimenta unos bajos volumenes de
negociacién mostrando una muy baja liquidez!’. Este tipo de trabajo
busca también llegar a encontrar alguna de las posibles causas de esta
situacion.

17 Sj bien las proyecciones eran de mas de 500 contratos diarios, estos no han
superado 60 contratos como promedio diario negociado. Ver Cifras de Mercado BVC,
(2009).
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4.5. ESTRATEGIAS DE COBERTURA CON FUTUROS

El objetivo de utilizar futuros sobre titulos 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 ETTI, la medicién de riesgo y los derivados sobre deuda
publica.

A continuacién se va a hacer una descripcion 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
exposicion al riesgo de una posicién ya tomada en otro mercado. La
cobertura se tomara en una posicién del signo contrario al activo que se
posee. Sera susceptible de cobertura que guarde correlacién con los
futuros usados para su cobertura.

Hay que anotar que la cobertura exacta no existe puesto que el futuro
no siempre sera sobre el mismo titulo 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 cudl va a ser la estrategia a seguir (Lépez, 2005):

Cual es mi riesgo
Compro o vendo
Qué contrato
Cuantos contratos

Respecto a la primera pregunta, y centrdndonos en que vamos a
estudiar el riesgo de mercado en un portafolio de bonos, el riesgo de los
agentes estd 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
desvalorizacién del portafolio®®.

18 No se considera el escenario en donde un agente tiene una obligacién futura de
venta de bonos, en el mercado de compraventas a plazo en la Bolsa, bajo este
escenario el agente se veria favorecido con un aumento en las tasas puesto que
lograria una venta a un precio superior. El estudio comprenderd 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 posicion
contraria, y tenemos que en la posicion de contado el agente esta largo
en bonos, puesto que le conviene una valorizacién del activo, por lo
tanto, ante la expectativa de desvalorizacion tendria que tomar una
posicion contraria, es decir estar corto en la posicion de futuros, con lo
cual asumiria la compra futura de los bonos.

Respecto a la decision de qué contrato utilizar, tenemos que buscar la
posibilidad de un contrato de futuro con similares caracteristicas 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,
deberd buscarse el mas préoximo?®.

La cuarta pregunta, implica una revision sobre la metodologia existente
para determinar el nimero de contratos, la cual debera ser aplicada en
los escenarios a trabajar. Para calcular el niumero de contratos se utiliza
la siguiente formula (Instituto BME, 2007):

pvol,| [s *N *FC
N= 2i=|l2 2 (18)
DVOL, | | Sym*N,

En donde:

DVO1, es el cambio aproximado en valor del portafolio (p) ante un
movimiento de 1 pb en su TIR.

DVO1lr 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.

Smee es la sensibilidad del bono mas barato de entregar.

Ny es el valor nominal del portafolio.

Nr es el valor nominal del contrato de futuro.

FC es el factor de conversion del bono mas barato de entregar.

bonos, quienes deben valorizar a precios de mercado todos los dias sus portafolios aun
cuando no estén comprando o vendiendo los titulos.

19 Debido a los avances durante los Gltimos 30 afios en la profesionalizacién de la
administracion de portafolios y los beneficios que se han logrado obtener de estas
nuevas practicas, 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.
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De esta manera, sera 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 debera asumir una posicidon 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
debera abrirse una posicion 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 debera abrirse
una posicidn 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 debera abrirse una posicién
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 podrian aplicar exactamente las mismas estrategias de
manera contraria, es decir tomando posiciones largas en futuros ante
una expectativa de disminucién de las tasas de interés.
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