GUIA DE ESTUDIO DERIVADOS

1. Infroduccion

Esta cartilla tiene la finalidad de infroducir, explicar y describir en detalle los di-
ferentes componentes que hacen parte del mercado de derivados en Colombia,
tales como, quiénes son los agentes que participan en el mercado, y los diferentes
contratos que se pueden negociar en Colombia con sus implicaciones desde el
punto de vista de valoracion y riesgos.

El siguiente esquema ilustra la estructura del documento y las relaciones entre
suUs partes:
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Adicionalmente, se presentan ejemplos para dar claridad a los conceptos expli-
cados, la bibliografia base y lecturas complementarias.
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GUIA DE ESTUDIO DERIVADOS

2. Conceptos basicos

Objetivos de aprendizaje

Conocer qué es un derivado.

Identificar los elementos que conforman un derivado.
Comprender para qué se usan los derivados.

Definir los tipos de mercado existentes.

Un derivado financiero es un contrato que pacta la compra o venta de un acti-
vO a un precio determinado en una fecha futura. Podria pensarse que la definicidon
anterior es simple, pero es importante destacar los aspectos mds relevantes. Para
ello, considere primero la siguiente pregunta: si la accidon de la compania ABC se
transa hoy a COP 30 3cudl podria ser el precio justo hoy de dicho valor para venci-
miento (cumplimiento) dentro de un mes?

La pregunta anterior, antes de ayudar a aclarar la definicion de un derivado,
trae consigo mds interrogantes, por ejemplo, 3coémo es posible que pueda cono-
cer hoy el precio dentro de un mes de la accidon de ABC? La respuesta podria ser
que se debe esperar a ver cudl es el precio dentro de un mes porgue es imposible
saberlo a ciencia cierta el dia de hoy. Es cierto, hoy no se puede saber cudl serd
precio de la accion ABC dentro de ese lapso de tiempo, pero si es posible fijar un
precio justo hoy para dicho valor, ya sea porque se desea o se necesita fijar el pre-
cio porque se quiere comprar dentro de un mes cuando paguen el sueldo o, en
cambio, ya se posee y se quiere vender pero solo hasta denfro de un mes que es
cuando se necesita el dinero.

comerciales
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Justamente ese tipo de necesidad, la de fijar precios de un activo hoy para la reali-
zaciéon de una transaccion en una fecha futura, es la que generd la creacion de con-
fratos derivados. Entonces, un contrato de este tipo, tal como lo indica su nombre, es el
contrato con el cual se adquiere un derecho y/o una obligacién de comprar o vender
un activo financiero en una fecha futura cuyo precio depende, o se deriva, del precio
de contado del activo subyacente. Entonces, el contrato derivado, desde el punto de
vista financiero, tiene al menos los siguientes elementos:

Intencién de la transaccién: compra o venta

Naturaleza de la fransaccién: obligacién o derecho que se adquiere
Plazo de vencimiento (cumplimiento) del contrato

Precio

Nocional o valor nominal de la fransaccién.
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Del listado anterior, la mayoria de los elementos son determinados por las perso-
nas o agentes que transan el contrato: ellos definen la fecha de vencimiento del
mismo (un mes, por ejemplo), nominal (nUmero de acciones a transar), infencion
y la naturaleza de la transaccidn, es decir, si se quiere el derecho, la obligacién o
las dos. La Unica variable que no puede definirse a libre discrecion es el precio al
cual se redlizard la negociacion al vencimiento del contrato (para el caso de los
derivados estandarizados hay menor libertad, lo cual se explica mds adelante). Ese
precio futuro es precisamente lo que se denomina como la valoracion de contratos
derivados, cuyo objetivo es determinar cudl es el valor justo del activo subyacente
en la fecha futura.

2.1. Finalidad econdmica del mercado de
derivados

Es importante entender por qué existe el mercado de derivados. Asi como existe
una finalidad para el mercado de capitales, que no es ofra que realizar la transfe-
rencia eficiente del capital entre los superavitarios y los deficitarios de este, como
pueden ser los bancos vy las empresas, 1os emisores de acciones y los inversionistas,
también existe una finalidad econdmica para el mercado de derivados:

fines comerciales

El mercado de derivados se encarga de la transferencia
eficiente de los riesgos a los que estan expuestos los diferentes
agentes del mercado

tay uso para

ven

Los agentes que participan en el mercado de derivados se clasifican segun sus
necesidades:

pida st

Coberturista: agente que busca transferir a un tercero los riesgos financieros
gue le afectan con el fin de eliminar su exposicion a determinado riesgo. Los expor-
tadores son un caso tipico de estos agentes. Ellos buscan pactar, o asegurar desde
hoy, el precio de la tasa de cambio a la cual podrdn vender los délares que recibi-
rdn producto de sus ventas en el futuro.

Los coberturistas pueden utilizar los instrumentos derivados para cubrir exposicio-
nes generadas debido a riesgos financieros, a causa de su objeto social, pero que
asumir ese tipo de riesgo no hace parte del objetivo de su negocio. Los derivados
para este tipo de agentes sirven para cubrir sus tres estados financieros bdsicos:

Flujo de caja: exportaciones, importaciones, pagos de deuda
Estado de resultados: ingresos, costos, depreciacion, pago de inte-
reses

= Balance general: inversiones, deuda.
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Creadores de mercado: su funcion es crear liquidez en el mercado, comprando y
vendiendo contratos derivados con el fin de generar una utilidad o realizar intermedio-
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cién en los precios, aprovechando la volatiidad existente en los mercados financieros
(posibles valorizaciones o depreciaciones en los precios).

Los creadores de mercado buscan recibir una remuneraciéon que corresponde al
margen de intermediaciéon que existe entre las posturas de compra y venta (bid-ask
spread o bid-offer spread) de un determinado activo en un determinado momento.
Usualmente, este tipo de agentes busca movimientos en los precios tomando posicio-
nes y generando unos inventarios de riesgo, sobre los cuales infenta generar beneficios
(i.e. si esperan movimientos alcistas, toman posiciones largas - compran).

Arbitrador’: se encarga de eliminar las distorsiones que puedan existir en los precios
de los derivados. Estas diferencias se presentan cuando el precio justo del derivado di-
fiere del precio de mercado del mismo; en ese caso, este tipo de agente busca vender
el mds caro y comprar el barato con el fin de obtener una utilidad sin asumir riesgo (de
mercado).

Un ejemplo sencillo para entender el concepto de arbitraje, a pesar de que no
involucra los derivados que se explican en esta cartilla, es el arbitraje de los precios
en dos mercados distintos, como el caso hipotético del oro: si en Nueva York la
onza de oro se negocia a USD 1.000 y en Londres la misma onza se negocia a USD
1.070. Si el costo de almacenaje y fransporte se puede estimar en USD 5 por onza,
es posible comprar el oro en Nueva York, venderlo en Londres y se generaria una
utilidad de USD 65 sin correr riesgo de mercado (USD 1.070 — USD 1.000 - USD 5).

comerciales

Las diferentes negociaciones se realizan entre los tres tipos de agentes, dado
que cada uno de ellos fiene un objetivo diferente.

Coberturistas

Arbitradores Especuladores

llustracion 1. Agentes del mercado de derivados

I Existen diferentes definiciones de arbitraje, algunas incorporan diferentes clasificaciones de los mismos. En
la opinién del autor de este documento, la mds apropiada para entender la valoracion de derivados es la
siguiente: existe arbifraje si se puede constituir un portafolio autofinanciado (sin utilizar recursos propios) que
tenga probabilidad igual a 1 (100%) de generar un resultado mayor a cero (utilidad).
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GUIA DE ESTUDIO DERIVADOS

2.2. Tipo de mercado segun lugar de
negociacion

Al igual que en otfros mercados financieros, en el de derivados es posible dis-
tinguir diferentes mercados que, de acuerdo con el lugar en donde se negocian,
diferenciardn la negociacion del producto. Los derivados se negocian en dos tipos
de mercados: organizados/estandarizados (en la bolsa de valores) y los denomina-
dos sobre el mostrador/OTC — Over The Counter — (entre las partes directamente).

En el mercado OTC, las partes del contrato definen todas las caracteristicas de
los derivados: fecha de vencimiento, nominal de la operacién vy si se utilizan garan-
tias o no para respaldar el confrato. En cambio, la negociacion a través de una
bolsa de valores implica que los contratos derivados son estandarizados: las fechas
de vencimiento y nominales son estdndares y no hay posibilidad de cambiarlos
para incrementar la liquidez de los productos.

Adicionalmente, en los derivados estandarizados la contraparte de la operacion
siempre es la misma: una cadmara de riesgo. Lo anterior hace que la cdmara siem-
pre exija garantias al inicio de la operacién con el fin de mitigar cualquier riesgo de
incumplimiento por parte del que cerrd la operacion originalmente.

fines comerciales

Como se explica mds adelante, estas diferencias tienen impactos importantes
en la determinacioén del precio justo del derivado y en la manera en que se gestio-
na el riesgo asociado a ella (especialmente el de crédito o incumplimiento).

3. Descripcion de los productos
derivados basicos

Objetivos de aprendizaje

Identificar los productos derivados bdsicos.
= Comprender codmo funcionan los derivados.

Existen fres tipos de derivados bdsicos, comunmente conocidos como derivados
plain vanilla, que se distinguen entre si por su perfil de pagos, es decir por la manera
en que se determinan sus flujos futuros. Los forwards y futuros tienen un perfil de pa-
gos con un Unico flujo de caja que se da al vencimiento. Los swaps (permuta futura
de flujos financieros) tienen varios flujos de caja a lo largo de la vida del contrato.
Y las opciones para las que el flujo de caja solo ocurre si se cumple una condicion
determinada.

Este material es propiedad de AMV, es de consulta gratuita y se encuentra prohibida su venta y uso para

ZamV N

Autorregulador del Mercado de Valores
de Colombia
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3.1. Forwards vy futuros:

Los forwards y futuros son contratos que dan el derecho y la obligacién de com-
prar o vender un activo financiero (subyacente) en una fecha determinada por un
precio establecido. Este tipo de contratos se caracteriza por tener un Unico flujo
de caja a futuro, lo que los hace particularmente Utiles para cubrir flujos de caja
especificos.

Por ejemplo: un forward de compra de 100 acciones de la empresa ABC, a un
mes, a un precio de COP 30, puede verse graficamente de la siguiente manera:

TIOO acciones
Hoy m l COP 3.000

El comprador del forward adquiere el derecho a comprar 100 acciones en contraprestacion de la obligacion
de pagar por ellas COP 3.000 (100 x COP 30) dentro de un mes

T COP 3.000
Hoy Tm iloo acciones

El vendedor del forward adquiere el derecho a vender 100 acciones en contraprestacion de la obligacion de
recibir por ellas COP 3.000 (100 x COP 30) dentro de un mes

llustracion 2 Flujos de Caja de un Forward

Esimportante destacar que alinicio del forward o futuro no se intfercambian flujos
o primas, que solo ocurren al vencimiento del mismo. Adicionalmente, el derecho
y la obligacién del contrato no se verdn modificados por las fluctuaciones del mer-
cado del activo subyacente, en este caso, las acciones de la empresa ABC. Si el
precio de la accién cae a COP 20, se estd obligado a comprar las acciones a un
precio de COP 30.

Utilidad/Perdida

Precio del activo
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llustracion 3. Diagrama de utilidad / Pérdida de un forward

BT ©)am

Autorregulador del Mercado de Valores
de Colombia



GUIA DE ESTUDIO DERIVADOS

Como se puede observar, la utilidad o pérdida (estado de pérdidas y ganancias
o PyG) generada a futuro en el contfrato puede variar dependiendo del precio
en el mercado de contado (o mercado spot) del activo subyacente a la fecha
de vencimiento del contrato. Como en el ejemplo se pactd en el confrato que el
precio de compra de la accion de la empresa ABC fuera de COP 30, si suponemos
que al vencimiento el precio de la accidon se encuentra en COP 40 en el mercado
de contado, quiere decir que la utilidad/pérdida de la operacién de compra fue
de COP +10 por accién, ya que se comprd el activo COP 10 por debajo del precio
del mercado.

Esa dindmica tiene una implicacion adicional: existe el riesgo de incumplimiento
por parte de la contraparte de la operacién, es decir, que la contraparte que tiene
el PyG negativo en la fecha de vencimiento no honre la operacién, lo que causaria
que la ofra parte se vea obligada a recurrir al mercado de contado a realizar la
operacion que fue pactada originalmente en el derivado incumplido. En el ejem-
plo anterior, en caso de materializarse el riesgo de incumplimiento, el agente que
inicialmente estaba ganando COP +10, perderia este mismo monto dado que ya
no puede comprar a COP 30 sino que lo debe hacer a COP 40 (precio mercado
de contado).

El riesgo descrito anteriormente dio origen a la creacion de las cdmaras de ries-
go; en Colombia, la Cadmara de Riesgo Central de Contfraparte, para eliminar el
riesgo bilateral de incumplimiento (mds adelante se ampliard el tema), estable-
ciéndose la primera diferencia entre los forwards y los futuros.

En la siguiente tabla se resumen las principales diferencias entre estos tipos de
contratos derivados.

Tabla 1
Diferencias entre mercados OTC y organizados

Mercado Organizado
Nominal a demanda Estandarizado
Fecha de Vencimiento a demanda Estandarizado

Contraparte Contraparte Cdmara de Riesgo
Margen inicial No Si

Con el fin de facilitar la negociacién del contrato de futuros por medio de las
bolsas de valores, se decidio estandarizar los montos nominales y las fechas de ven-
cimiento de estos contratos para homogenizar el producto y asi generar liquidez en
el mercado. En cambio, los contratos de forwards son contratos bilaterales que se
rigen por medio de un contrato firmado entre las partes con condiciones definidas
de mutuo acuerdo, tales como la fecha y el nominal.
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3.2. Swaps

Los swaps, al igual que los forwards, son contratos en los cuales se adquiere el
derecho y la obligacién a intercambiar flujos de caja en el futuro, en fechas estipu-
ladas y a un precio determinado. La principal diferencia entre los swaps y los
forwards es que los primeros involucran generalmente varios flujos, lo que los hace
Utiles para cubrir el riesgo de los créditos o inversiones:

5% NA

| T | | T
i i i i i

llustracion 4. Flujo de caja de un Swap

Usualmente este tipo de productos se utiliza para pactar el infercambio de dos
flujos de caja cuyas condiciones son acordadas desde el inicio. Por ejemplo, se
puede intercambiar un flujo trimestral del 5% N.A (nominal anual) sobre un monto
nominal de COP 100.000.000, por un flujo tfrimestral del mismo monto nominal, pero
indexado a la tasa IBR, ambos por el plazo de dos (2) anos. Este tipo de swap se
conoce como IRS (Interest Rate Swap) o swap de tasa de interés.

Los swaps también se utilizan para cubrir riesgos asociados a tasas de cambio,
conocidos como Currency Swap o swap de divisas, donde se define que un flujo
de caja del contrato estd denominado en una moneda diferente al del otro flujo.
Estos son particularmente Utiles para cubrir deudas denominadas en una moneda
diferente ala de la economia local, tal como son los créditos en ddlares que toman
las empresas.

A manera de ejemplo, considere que la empresa ABC toma un crédito de USD
10.000.000 a 1 ano, indexado a Libor. La tasa de cambio actual es COP 3.000 por
USD 1, y la compania no desea arriesgarse a que la tasa de cambio suba, por lo
cual decide confratar un swap que intercambia el flujo de caja indexado a la
tasa Libor y denominado en ddlares por un flujo de caja donde se compromete a
pagar unas cuotas en COP indexadas a la tasa IBR con la misma periodicidad a la
del crédito original. El resultado financiero es el siguiente: la empresa se compro-
metié a pagar inicialmente un flujo en USD, que es cubierto con el swap a cambio
del pago de un flujo de caja en COP, lo que resulta en que la empresa ya no estd
comprometida, financieramente hablando, con un crédito en USD sino en COP. Es
decir que en sus flujos de caja pagard COP 30.000 millones indexados a la tasa IBR.
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3.3. Opciones

A diferencia de los forwards, futuros y swaps, este contrato se caracteriza por dar
el derecho al comprador de la opcidon de comprar o vender el activo subyacente
a un precio determinado y la obligacion al vendedor de la opcién de vender o
comprar a cambio de una prima (costo de la operacion). Existen diferentes motiva-
ciones para preferir una opcidn sobre un forward, futuro o swap; la principal es que
la opcidn es Util cuando se requiere que todo el riesgo recaiga sobre el vendedor
de la opciodn, es decir, solo se utilizard la opcidn cuando al ejercerla generara utili-
dad al comprador.

Un ejemplo para clarificar este concepto:

El cliente compra una opcién que le da derecho a comprar (opcidon Call) 100
acciones de la empresa ABC a un precio de COP 30 dentro de un mes, a cambio
de una prima de COP 5 por accidon. Existen dos posibilidades al vencimiento de la
opcién: el precio de la accidon estd por debajo del precio establecido, por ejem-
plo COP 20, y que esté igual o por encima, por ejemplo COP 45. En el primer caso,
cuando la accion estd a COP 20 en el mercado de contado, al cliente le sale mds
barato comprar las 100 acciones en este Ultimo en lugar de ejercer la opcién a
COP 30. No ejercer la opcidn significa no recuperar los COP 5 que pagod por la pri-
ma. En cambio, si el precio es COP 45, al cliente le conviene mds ejercer la opcion
para comprar las acciones a COP 30, con lo cual su PyG final seria de COP 10 des-
contando los COP 5 que pagd de prima.

fines comerciales

Hay dos fipos basicos de opciones: las opciones Call, que dan al comprador el
derecho de compra, y las opciones Put que dan al comprador el derecho de venta.
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llustracion 5. Diagramas de utilidad/pérdida de las opciones
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Es de destacar que en las opciones, a diferencia de los forwards, futuros y swaps,
se requiere el pago de una prima para obtener el derecho, mas no la obligacion
de ejercer la operacion.

3.4. Resumen

Los derivados son contratos en los cuales se pacta una transacciéon futura de
compra o de venta de un activo subyacente (activo financiero) y en el mercado
OTC se puede estipular la cantidad, el precio y la fecha de cumplimiento de la
operacion. Cuando dichas caracteristicas ya se encuentran establecidas, se llama
mercado estandarizado.

Existen tres tipos bdsicos de derivados que se diferencian entre si por el perfil de
pagos (flujo de caja futuros): los forwards y futuros que se caracterizan por tener un
solo flujo al final del contrato, los swaps donde se intercambian dos o mds flujos de
caja, y las opciones donde se pacta un derecho mas no la obligacion, de realizar
la transaccion siempre y cuando las condiciones financieras sean favorables para
el comprador de la opcién a cambio del pago de una prima.
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