GUIA DE ESTUDIO DERIVADOS

6. Negociacion de productos
derivados estandarizados

Objetivos de aprendizaje

= Conocer qué hay que tener en cuenta para negociar derivados
enla BVC.
= Distinguirlas sesiones del sistema transaccional y comprender cémo
funcionan.
= |dentificar un derivado en el mercado estandarizado.
u
En este capitulo se exponen las caracteristicas de las sesiones de negociacion
de los productos estandarizados que se encuentran activos actualmente en el sis-
tema de la BVC, basdndose en la Circular Unica de Derivados de la BVC.

Los derivados estandarizados de la Bolsa de Valores de Colombia se negocian
en un sistema fransaccional que en principio es una herramienta tecnoldégica'? que
permite juntar la oferta y demanda del mercado. Este se divide en diferentes se-
siones, entre las cuales se destacan la sesion de mercado: se fransan y se registran
todas aquellas transacciones de valores (estandarizados) y la sesion de registro de
las tfransacciones de derivados en el mercado OTC.

comerciales

fines

Con el fin de operar en el mercado de derivados estandarizado es necesario
contar con una cuenta en la Camara Cenfral de Riesgo de Contraparte para com-
pensar y liquidar las operaciones por medio de ella. Segun la naturaleza de la per-
sona, esta puede ser un aflliado al sistema que sea miembro liquidador de la Ca-
mara, uno no liquidador o un tercero (esto se detallard mds adelante en el capitulo
sobre la Cadmara de Riesgo).

Al tener la cuenta en la Cdmara y después de la dfiliacion al sistema de la BVC
y demds autorizaciones a que haya lugar, el afiliado al sistema puede operar en
el mercado de derivados. Para esto hay que tener en cuenta si se desea negociar
productos estandarizados o los negociados en el mercado OTC. Esto determinard
la manera en que ingresard al sistema para realizar las fransacciones.

En el primer caso, para realizar operaciones con confratos estandarizados se
debe ingresar a la sesion de mercado mencionada, que se divide a su vez en tres
sesiones:

a. Subasta de apertura
b. Mercado abierto

12 Segun la Circular Unica es “el conjunto de herramientas técnicas, tecnoldgicas, de comunicaciones y
operativas que permiten fundamentalmente la celebracion y/o registro de operaciones sobre Instrumentos
financieros derivados en el mercado de derivados”.
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c. Subasta de cierre.

Cada una de estas tiene una finalidad diferente (como lo indica su nombre) y
la formacion del precio de las diferentes tfransacciones se realizard de una manera
particular en cada una de ellas.

6.1. Subasta de apertura

Esta subasta tiene como finalidad definir el precio de apertura del contrato que
se estd negociando. La sesidn tiene dos momentos: el periodo de recepcioén y difu-
sidn de érdenes (ingreso) y la adjudicacion.

Durante el primer momento se permite el ingreso de érdenes de compra y ven-
ta de los contratos sin generarse calce alguno (cierre de operaciones) aunque el
sistema calcula automdaticamente cudl es la prediccidon del precio al cual se ad-
judicard la subasta. Dicho precio se llama Precio de equilibrio, que se define en el
momento de la adjudicacién, cuyo inicio serd aleatorio en los Ultimos instantes de
la sesion de recepcion de érdenes.

comerciales

En la fase de adjudicacion se define el precio de equilibrio al cual se calzardn
todas las érdenes que tengan un precio igual o mejor que el definido en la subasta
(si es de venta, menor o mayor al precio de cierre, y si es de compra, mayor o me-
nor que dicho precio).

so para fines ¢

El precio de equilibrio se define de la siguiente manera:

1. En primera instancia se determina cudl es el precio que maximiza el nUmero
de contratos que se pueden calzar segun las érdenes ingresadas al sistema.

2. Si no hay un Unico precio que cumpla la condicion anterior, se escogerd el
precio que implique dejar de calzar el menor nUmero de contratos posibles al
precio de cierre.

3. Si aun persisten diferentes precios que cumplan las dos condiciones anterio-
res, se procederd a escoger el que cumpla una de las siguientes condiciones:
a. Sila cantidad de contfratos de compra supera al de la oferta a dichos pre-
cios, se escogerd el mayor.
b. Si pasa lo contrario, la suma del nUmero de contratos de venta supera al
de compra, se procederd a utilizar el menor precio.
c. En caso de que las dos condiciones anteriores sean satisfechas por dos
precios distintos, se utilizard el promedio aritmético entre ellas dos y se redon-
deard al tick mdas proximo.
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6.2. Mercado abierto

En esta sesion del mercado, las érdenes que van siendo ingresadas al sistema
se irdn organizando de manera que la mejor orden de compra (mayor precio) y la
mejor de venta (menor precio) serdn las primeras que se calcen en caso de que
se generen transacciones, es decir, que existan érdenes compatibles: el precio de
compra es mayor o igual al de venta ,o viceversa, el de venta es menor o igual que
el de compra

6.3. Subasta de cierre

Cuando finalice la sesion de mercado abierto se inicia la subasta de cierre que
tiene las mismas caracteristicas de la subasta de apertura.

Los horarios de las sesiones pueden variar dependiendo del activo subyacente
que se negocie:

Tabla 7

Resumen horarios subastas de la BVC

Tes

Subyacente

Tasa de Cambio | Renta Variable
8:00 a 8:05 am
+/- 60s

Subasta Apertura 8:00 a 8:05 am

+/- 60s

8:00 a 8:05 am
+/- 60s

8:00 a 8:05 am
+/- 60s

Mercado abierto 8:05 am a 12:59 pm 8:05 am a 4:39 pm 8:05 am a 12:59 pm
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am (hora BOG) a
4:25 pm (hora NY)

12:59 a 1:00 pm
+/- 30s

4:39 a 4:40 pm

Subasta de Ci
ubasta de Cierre +/- 30s

4:25 a 4:30 pm 12:59 a 1:00 pm
(hora NY) +/-60s +/-30s

En caso de que no se desee realizar las fransacciones con derivados en alguna
de estas sesiones anteriores, se debe proceder a la sesidn de registro en el sistema,
cuyos horarios cambian (no aplica para las operaciones sobre renta variable):

TES 8:00 am a 4:00 pm
Tasa de Cambio | 8:00 am a 4:40 pm
8:00 am a 4:00 pm

Las operaciones de registro que se ingresen en el sistema, se realizardn con con-
firmacién de las dos contrapartes, es decir, una contraparte ingresa la solicitud de
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registro y la otra debe confirmar la operacién para que esta sea susceptible de
aprobacién por parte de la bolsa. Esta operacién quedara en firme cuando la Ca-
mara de Riesgo la acepte. Este caso también aplica para los contratos derivados
cerrados en el mercado OTC, que sean susceptibles y que las contrapartes deseen
compensar y liquidar a través de la cdmara.

Las operaciones que se ingresen al sistema deben contener al menos la siguien-
te informacion:

a Lado de la operacion: compra o venta
a Tipo de contrato: si es futuro u opcidén

es el cadigo que identifica especificamente el contrato a
negociar

B R

a

B

Criterio de ejecucién: ninguna, Fill and Kill, Fill or Kill, cantidad minima (si es en la
sesion de mercado)
Cantidad visible: si se desea mostrar la totalidad o no de la cantidad en el
sistema (si es en la sesion de mercado)
n co6digo de la cuenta por la cual se realiza la fransaccion

La cuenta es la identificacion ante la Bolsa y la Cdmara de quién es la contra-
parte de dicha operacion, y a su vez, el miembro que se encargard ante la Cdma-
ra de realizar la liquidacién y compensacion de los contfratos.

Sin embargo, existe la posibilidad de modificar o cambiar, con posterioridad, el
miembro responsable de la liguidacidon y compensacion con el fin de dar traslado
de esta funcion a ofro miembro. Este tipo de modificaciones se llaman Give Up y
se pueden llevar a cabo si se cumplen las condiciones que solicita la Cdmara de
Riesgo para tal efecto.

6.4. Estructura de los nemotécnicos de los
contratos derivados

La identificaciéon de los diferentes contratos que se negocian a través de la Bolsa
de Valores de Colombia se realiza por medio de nemotécnicos o identificadores,
gue resumen la informacién bdsica de cada uno de ellos:
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a. Activo subyacente
b. Fecha de vencimiento
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c. Tipo de contrato.

La estructura de los nemotécnicos de los futuros consta de 7 caracteres:
a. Los 3 primeros hacen referencia al activo subyacente:

Descripcion:

Tipo Activo Identificacion del Subyacente

Acciones Iniciales de la accién

ECO/PFB/PFG/EXI/NUT/GRA/ISA/PFA/CEM/GRU/PCE
CcolL

TES T18/T19/720/122/124/726/128/732 Ano de vencimiento del TES

Tasa de Cambio | TRM/TRS M: nominal 50.000 S: 5.000

Meses al vencimiento

101/103/106/109/112/118

b. Un cardcter para el mes de vencimiento: se identifica con una letra:
Tabla 8

Codigos de identificacion de los meses de vencimiento

" mes | cidgo |
EX I
O
[ T
wae [«
ECC
I B
O
Septomre | 0|
O
ocemore | 1

c. Dos caracteres para el ano del vencimiento excepto para el confrato de OIS
el cual siempre se denota con 99 (dado que la fecha de vencimiento siempre
se mueve, no es constante).

d. Un cardcter para la denominaciéon de futuro “F”.

Ejemplo:

Futuro de tasa de cambio con nominal de USD 50.000 con vencimiento
diciembre de 2017:
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TRMZ17F

Para los time spreads, la estructura cambia levemente (la longitud) dado que
involucran dos contratos en la negociacion. Este nemotécnico utiliza 10 caracteres
de la siguiente manera:

Tres para denominar el activo subyacente

Uno para el mes de vencimiento del primer contrato
Dos para el ano de vencimiento del primer contrato
Uno para el mes del vencimiento del segundo contrato
Dos para el ano de vencimiento del segundo contrato
Uno para identificar que es un spread “S".

"0 Q0TQ

Ejemplo:

Time spread entre el contrato de marzo y junio de 2017 para la accién de
éxito:
EXIH17M17S

Para el caso de las opciones se ufilizan 16 caracteres dado que es necesario iden-
tificar el strike que se estd negociando. Estos se distribuyen de la siguiente manera:

Tres para el activo subyacente

Uno para identificar la semana de vencimiento (de 1 a 5); en caso de no existir
se utiliza como 0 (cero)

Uno para el mes de vencimiento

Dos para el ano de vencimiento

Uno para el tipo de contrato Call o Put

Uno para identificar el tipo de ejercicio, para el caso colombiano es “E” por
ser de tfipo europeo

. Cinco caracteres para la porcion entera del strike

Dos para los decimales del strike.

oo

"0 Qo0

> Q

Ejemplo:

Opcidn Put europea sobre la TRM con vencimiento en septiembre de 2017 con
un strike de COP 2.951,5 por USD:

TRMOU17PE0295150
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