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Introduccion

Este estudio presenta los resultados de la implementacion del modelo de Ho-Lee
para la valoracién de bonos, y el cdlculo del cheapest to deliver (CTD) en los con-
tratos de futuro sobre bono nocional del mercado de deuda publica colombiano.

En septiembre de 2008, la Bolsa de Valores de Colombia (BvC) lanzé los
contratos de futuros sobre titulos de deuda publica, con el fin de profundizar y
complementar el mercado de contado de deuda publica, y permite realizar ope-
raciones de cobertura de tasa de interés, asi como estrategias de especulacioén
en los movimientos de tasa de interés. Este producto fue el primer derivado es-
tandarizado que se negocié en el mercado de capitales colombiano y buscaba,
ademads, aumentar la eficiencia de la administracion de portafolios, y posibilitar
el arbitraje y la formacion de precios justos.

En comparacion con paises desarrollados, el mercado de derivados estanda-
rizados en Colombia ain es pequeiio e incipiente. El estudio de estos productos
ayuda a comprender mejor las dindmicas del mercado local y contribuye a su
profundizacion.

1. Mercado de futuros

En Colombia se negocian varios tipos de futuros de tasas de interés, entre ellos
futuros sobre indices como la inflacién (indice de precios al consumidor - IPC) y el
Indicador Bancario de Referencia (IBR), y otros cuyos subyacentes corresponden a
bonos de deuda publica. En esta ultima categoria se encuentran los futuros de Titu-
los de Deuda Prublica (TES) de referencias especificas, y los futuros de TES nociona-
les. Por una parte, los futuros de TES de referencias especificas tienen como activo
subyacente a un titulo “especifico” de renta fija en pesos emitido por el Gobierno.

Por otra parte, los futuros de TES nocionales corresponden a aquellos que se
negocian sobre un bono tedrico, que para efectos de la negociacion sustituye
al conjunto de bonos de una canasta de entregables. Los bonos que constituyen
la canasta de entregables son activos similares y se relacionan con el nocional
a través de un factor de conversion. Dependiendo del plazo del bono tedrico,
los futuros de TES se clasifican en futuros de corto (2 anos), mediano (5 afnos)
y largo plazo (10 afios), y para todos el subyacente es un titulo TES clase B tasa
fija en pesos con pago de cupon anual.

La presente investigacion analiza el comportamiento de los futuros de TES
nocionales y el CTD, que corresponde al bono que el vendedor entregaria a su
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contraparte el dia de vencimiento del contrato. No obstante, durante la vida del
contrato de futuro el CTD puede cambiar cuando existen cambios relativos en los
niveles de tasa de los bonos entregables, en la forma de curva de rendimientos o
en las tasas repos para varios de estos bonos, y el CTD seria aquel que presente:

e La mayor duracion si la tasa de interés de mercado es mayor que el cupén
del nocional.

* La menor duracion si la tasa de interés de mercado es menor que el cupén
del nocional.

Dados los cambios de duracion del entregable, el comprador se veria expuesto a
cambios en el perfil de riesgo de su portafolio, que podrian ir en detrimento de
su rendimiento y las politicas fijadas por su entidad. Por tanto, es conveniente
para los inversionistas contar con una herramienta que permita conocer cual de
los entregables corresponderd al CTD o, al menos, indicar cudl de los entregables
tiene la mayor probabilidad de serlo (Choudhry, 2010).

Henrard (2006) desarrolla una metodologia de valoracion de futuros basada en
opciones, en la que se prueban con casos practicos las condiciones bajo las cuales
cambia el CTD y el impacto de dicho cambio en el perfil de riesgo del tenedor.

Los contratos que trata el presente estudio corresponden a los futuros sobre
bonos nocionales que se negocian en la BVC. En estos contratos, el vendedor
(parte corta) se compromete entregar al comprador (parte larga) un bono nocional
en una fecha futura predefinida (fecha de vencimiento del futuro o de delivery).

Durante la negociacion se transa el bono nocional que es un bono tedrico
emitido a la par'. Para efectos del cumplimiento, el contrato de futuro tiene co-
mo subyacente una canasta de bonos entregables con caracteristicas similares,
y son titulos TES clase B tasa fija en pesos, que se relacionan con el bono tedrico
a través de un factor de conversion (Bolsa de Valores de Colombia, 2014).

A pesar de que la parte corta puede elegir cualquier bono dentro de una ca-
nasta de entregables en la fecha de delivery, este preferird entregar el CTD que
es aquel cuyo costo de entrega seria el menor al calcular la siguiente expresion:

Precio limpio del Bono, - (Precio del Futuro * Factor de Conversion,) (1)

1 El dia de vencimiento de cada contrato.
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La BvC tiene un ciclo de vencimientos trimestrales en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre. Ademds de vencimientos trimestrales, la BvC tam-
bién cuenta con vencimientos mensuales. En todo momento hay disponibles para
la negociacidn cuatro contratos: tres con vencimientos mensuales mds cercanos
y uno trimestral dentro del ciclo hasta seis meses. Cuando un contrato llega al

vencimiento, se genera uno nuevo para mantener la estructura de vencimientos
(Bolsa de Valores de Colombia, 2014).

1.1. Caracteristicas de los contratos de futuros sobre bono nocional

El mnemotécnico de los contratos de futuros es el siguiente (tabla 1):

Tabla 1: Descripcion del mnemotécnico de los contratos de futuros de TEs

TEMZO08F

TE M VA 08 F

Plazo del contrato. S:

Contrato sobre un
titulo de deuda pu-

corto plazo, M: me-
diano plazo y L: largo

Mes en que vence
el contrato. En este
ejemplo corresponde

Ano de vencimiento
del contrato. Para es-

Indica que es
un contrato de

blica colombiana te ejemplo es el 2008 | futuro.

plazo al mes de diciembre

Fuente: elaboracion propia.

Estos contratos se negocian por precio y tienen un valor nominal de $250.000.000,
con un tick de precio de 0,005 unidades que es equivalente a $12.500. La con-
vencion establece que el dia de vencimiento de un contrato es el primer viernes
del mes, pero el dltimo dia de negociacion es el miércoles de esa semana (Bolsa
de Valores de Colombia, 2014).

La liquidacion de las operaciones se realiza por entrega fisica del activo sub-
yacente en la fecha de delivery,y estd sujeta al procedimiento establecido por la
Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC). Ademas, estos
contratos son marked to market, es decir que las posiciones abiertas al final del
dia son valoradas al precio de liquidacion por la Camara de Riego Central de
Contraparte de Colombia (CrccC) (2014).

1.2. Evolucion del mercado colombiano de futuros sobre bono
nocional

Las operaciones del mercado de futuros de TES han presentado un comportamiento
mixto, caracterizado por periodos de bajo dinamismo, seguidos por intervalos
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con mas contratos negociados. El periodo comprendido entre septiembre de 2008
y diciembre 2014 se puede dividir en tres subperiodos: 1) de septiembre-2008 a
diciembre-2010: en este periodo se lanza el producto y corresponde al de menor
nimero de contratos pactados, los cuales oscilan entre 70 y 8726 mensuales;
ii) de enero-2011 a diciembre-2012: el mercado se consolida y aumentan las
transacciones, los contratos pactados oscilan entre 1428 y 29.584 mensuales; y
ii1) de enero-2013 a diciembre-2014: se presenta el maximo volumen mensual
transado y se reduce significativamente su dinamismo desde mayo-2013 hasta
el final del periodo (méx.: 42.263 y min.:1769). Cabe resaltar que no hay contra-
tos pactados desde diciembre del 2014; segiin algunos agentes consultados, este
producto tuvo poca acogida por la mayor complejidad que implica el manejo de
una canasta de entregables, y por los cambios que tiene el CTD durante la vigen-
cia del contrato; ademas, luego de la introduccion de contratos sobre referencias
especificas?, el interés sobre los nocionales fue atin menor. Durante el periodo
septiembre-2008 a diciembre-2014, los agentes prefirieron los futuros de corto
y mediano plazo, con una participacion de 44,66 y 38,92 %, respectivamente,
sobre el total pactado (figura 1).

Figura 1: Evolucién del mercado de futuros de Tes (periodo 2008-2013)
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2 Se empezaron a negociar desde abril de 2013.
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Con base en los precios de cierre de las operaciones de compra y venta de
TES en pesos, se aplicé el modelo discreto de Ho-Lee para hallar el precio de los
bonos y el de los contratos de futuro en la fecha de delivery. Con esta informa-
cién fue posible identificar el cTD. Finalmente, un anélisis de sensibilidad de-
terminé como se ve afectado el CTD ante cambios en la curva cero cupdn (CCC)
y en la volatilidad.

2. Estado del arte

La presente investigacion siguid la metodologia de van Straaten (2009), con el
objeto de identificar qué bono presentaba la mayor probabilidad de convertirse
en el CTD en la fecha de delivery del contrato de futuro.

van Straaten (2009) utiliz6 el modelo de Ho-Lee para hallar el precio de los
bonos entregables y del contrato de futuro desde la fecha de interés hasta la fe-
cha de delivery. El modelo utilizado permitié construir un drbol binomial que
replica el comportamiento de la ccc durante el periodo de andlisis. Con base
en las tasas del arbol Ho-Lee se calculo el precio de los bonos entregables y del
futuro en la fecha de delivery, y con esta informacion fue posible determinar el
bono cTD. El autor concluy6 que el modelo es satisfactorio, con una diferencia
maéxima entre el precio teérico y el de mercado de 0,6 %. Adicionalmente, ob-
tuvo la probabilidad de que cada entregable se convirtiera en el CTD a lo largo
del arbol binomial (van Straaten, 2009).

Dado que el cTD puede cambiar de acuerdo con los movimientos de las tasas
de interés durante la vigencia del contrato, se dificulta la aplicacién de estrate-
gias de cobertura. Al respecto Grieves et al. (2010) estudiaron el problema de
cobertura de tasas de interés utilizando notas y bonos del Tesoro estadounidense.
Con base en la premisa de que solo dos de los entregables son relevantes en el
problema de cobertura® (el de mayor y menor duracion), los autores evaluaron
la eficacia empirica de modelos con dos bonos relevantes. En esta investigacion
se encontrd que el modelo se desempefia muy bien para el contrato sobre la nota
mientras que presenta un desempeilo muy pobre para el contrato sobre el bono,
y concluyeron que las diferencias en el desempefio estdn relacionadas con la
forma de la curva de rendimientos (Grieves et al., 2010).

3 Esta afirmacidn la extrajeron los autores Grieves y Marcus (2005, pp. 70-76).
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Hoy Lee (1986) desarrollaron un modelo para pronosticar los posibles movi-
mientos de la ccc, motivados por el incremento en el uso de derivados de tasas de
interés y bajo la premisa de que estos productos dependen del comportamiento
de la ccc. El interés por calcular primero esta curva radica en que a partir de ella
es posible hallar el precio de cualquier derivado de tasa de interés y, por tanto,
la metodologia no estaria supeditada a una sola clase de activo contingente (Ho
y Lee, 1986).

Dentro de los trabajos que han aplicado el modelo de Ho-Lee se puede citar
el de Zazaravaka (2010), en el que se resalté que el modelo depende exclusiva-
mente de la volatilidad y de la probabilidad neutral al riesgo. Destac ademds que
permite tener en cuenta los posibles riesgos de tasas de interés debido a pertur-
baciones econdmicas, a diferencia de otros modelos de tasa de interés constante
como el de Black-Scholes o el de Cox-Ross-Rubinstein. En este documento, el
autor prob¢d que en el modelo de Ho-Lee se excluyen todas las posibilidades de
arbitraje, y que las caracteristicas de las probabilidades neutrales al riesgo ase-
guran que el mercado sea completo. No obstante, se mencionaron desventajas
tales como la posibilidad de evidenciar tasas negativas y una menor flexibilidad
al considerar la volatilidad de las tasas de interés como constante

El algoritmo de Leippold y Wiener (1992) buscd replicar el comportamiento
de cualquier activo de tasa de interés. En su desarrollo los autores enfatizaron
que una de las mayores ventajas de la metodologia es que, en la fecha inicial
del arbol de tasas de interés, la ccc coincide con la curva del mercado, por lo
que el reto corresponde a la modelacion de la incertidumbre de la ccc durante
el periodo de interés.

De otra parte, Grant y Vora (2001) resaltaron la complejidad de la imple-
mentacion discreta del modelo Ho-Lee, que por lo general requiere de métodos
numéricos e induccion. En su trabajo, los autores identificaron expresiones re-
cursivas en cada nodo, utilizando modelos binomiales y simulacién de Monte
Carlo para hallar las tasas de interés de corto plazo.

Flesaker (1993) realiz6 pruebas empiricas sobre el modelo de Heath, Jarrow
y Morton, utilizando una volatilidad constante* y el método de momentos ge-
neralizado con datos diarios de los futuros y opciones sobre futuros de Eurodé-
lar. Los resultados muestran que el modelo no se ajusta a las dindmicas de los

4 Este modelo corresponde al limite en tiempo continuo del modelo originalmente desarro-
llado por Ho y Lee.
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contratos de opciones sobre futuros, sobrevalorando las opciones de corto plazo
y subvalorando las de largo plazo; al parecer, tales hallazgos obedecen a que se
omitieron consistentemente el riesgo de crédito y la prima por riesgo de crédito’.
Dada la importancia de capturar el comportamiento de las tasas de interés al
valorar activos contingentes y aplicar estrategias de cobertura, Chan, Karolyi,
Longstaff, Sanders y Longstaff (2014) realizaron la estimacion y comparacion
de ocho modelos en tiempo continuo de tasas de interés de corto plazo. En este
documento se encontré que los modelos mas exitosos en el ajuste, utilizando
datos del rendimiento de los Treasury Bills, fueron aquellos que permiten cam-
bios en la volatilidad de la tasa de interés. Particularmente, se encontrd una alta
dependencia entre la volatilidad y el nivel de la tasa de interés, raz6n por la cual
modelos comunmente usados como el de Vasicek (1977) y Cox, Ingersoll y
Ross (1985) presentaron un peor desempefio al compararse con modelos menos
conocidos como el de Dothan (1978) y Cox, Ingersoll y Ross (1980).

3. Metodologia

En la presente seccion se describen las generalidades de las técnicas aplicadas
a lo largo del cdlculo del cTD. En el desarrollo del estudio se siguié un proceso
similar al aplicado por van Straaten (2009), en el que se requiere primero calcu-
lar una ccc, con base en la que se construye el arbol de tasas de interés de corto
plazo. Para calcular la ccc se utilizé el bootstrapping y el modelo de Ho-Lee
(1986) para construir el arbol binomial discreto de tasas de interés. Posterior-
mente, se calcularon los factores de descuento usando la informacién de ccc 'y
el arbol de tasas Ho-Lee, con ellos fue posible calcular el precio limpio de los
bonos y del contrato de futuro en la fecha de delivery. Finalmente, se hall6 el
CTD utilizando los datos ya mencionados.

3.1. Bootstrapping e interpolacion
El bootstrapping consiste en hallar de forma sistemdtica y recursiva las tasas

cero cup6n a partir del precio de los bonos de deuda ptblica disponibles en el
mercado. Dado que un bono con cupones puede descomponerse en un conjunto

5  Elindice subyacente de los contratos Euroddlar es la Libor a tres meses, que involucran la
prima de riesgo por encima de las tasas de los Treasury Bills.
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de bonos a descuento que corresponden tanto a los intereses como al principal,
el precio del bono debe ser la suma de los precios de bonos a descuento. Asf, si
existen bonos para todos los plazos de la curva de rendimientos, la ccc puede
hallarse utilizando el siguiente procedimiento (Julio, Mera y Revéiz, 2002):

* Latasa spot a un periodo es igual al yield de un bono a un periodo.

e Se descuenta el primer cup6n del bono con vencimiento a dos periodos y se
sustrae del precio del bono a dos periodos, este valor corresponde al valor de
mercado del principal y el cupén que se pagan en el segundo periodo. Una
vez calculado este valor, es posible calcular la tasa de descuento que iguala
el valor presente al del cupon y del principal que se pagan en el segundo pe-
riodo. Esta tasa corresponde a la tasa spot a dos afios.

* El proceso se repite de la misma forma para hallar secuencialmente las tasas
spot para todos los plazos.

La ccc que se obtiene es libre de arbitraje para el conjunto de bonos usa-
dos, por esto es preciso utilizar los titulos de la canasta de entregables dentro
del cédlculo de la misma. Se escogi6 esta técnica debido a que garantiza que el
precio tedrico de los bonos serd igual al observado, en el punto inicial del arbol
(ecuacion 2, método Bootstrapping).

J(Z',Zz,t) _ EN c .e_(li_l)Z(l,li) +100 = e—(t,v—z)z(z,z,v)

=1 "

1 [I(ent)- ENl e )

Z(t,t,)= In
(r:) ty—t 100+c, @)

Se empled el método de interpolacion linear on the log of discount factors para
completar la informacién de tasas que no era posible conocer con los bonos dis-
ponibles en el mercado (Hagan y West, 2008). Se escogié este método debido a
que la tasa forward de la curva es positiva y constante, es muy estable, facil de
implementar y comtinmente usada en la construccion de curvas de tasas de inte-
rés (ecuacion 3, método de interpolacion linear on the log of discount factors).

t—t. t. t..—t 1.
Z(t)=——L " 7(s il " Tz
( ) L=t 1 (Hl)+ti+l_ti t (1) (3)

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-ISSN: 2346-2140, N° 15, julio-diciembre de 2018, pp. 73-137



ODEON N° 15

‘83

Fr)= = )

La ecuacion 4 corresponde a la tasa forward de la curva hallada con el método
de interpolacion linear on the log of discount factors.

3.2. Modelo Ho-Lee para la valoracion de productos de renta fija

El modelo Ho-Lee se aplica para calcular el CTD en la fecha de delivery. Este
toma la estructura temporal de tasas de interés (ETTI) como un dato de entrada en
la fecha inicial (#=0) y deriva los movimientos subsecuentes de la misma hasta
el vencimiento del activo. Los movimientos de la curva no deben permitir la
existencia de oportunidades de arbitraje, de esta forma el modelo es consistente
con uno de equilibrio general. El modelo valora los activos contingentes por
medio de los cambios observados en la ETTI, lo que permite aplicarlo a varias
clases de derivados de tasas de interés (Ho y Lee, 1986).
Las asunciones basicas del modelo son las siguientes (Ho y Lee, 1986):

* El mercado no presenta fricciones. No existen costos de transaccién ni im-
puestos, ademads todos los activos son perfectamente divisibles.

* El mercado se vacia en determinados momentos, separados en intervalos
regulares y cada uno de estos periodos se conoce como la unidad de tiempo.

* Se define el bono de descuento de madurez T como aquel que paga $1 al final
del periodo T, sin otros pagos adicionales al tenedor.

* El mercado de bonos es completo.

* Para cada momento n existe un ndmero finito de estados de la naturaleza i.
Para cada estado existe un precio de equilibrio para el bono de descuento con
madurez T, dado por P,"(T).

 Existe una funcién estrictamente positiva P*(.), llamada funcién de descuento
(FD), y que relaciona el precio de un bono al descuento con su vencimiento;
bajo el contexto del modelo esta explica completamente la ETTI en el esta-
do i del momento n. Dicha funcién corresponde a la funcién de descuento
forward implicita para descartar la existencia de oportunidades de arbitraje.
Las condiciones que debe satisfacer la FD son:
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P"0)=1VYi,n (5)

La ecuacion 5 indica que un bono al descuento que vence instantdneamente debe
tener un valor de $1.

limP" (T)=0 ¥ i,n 6)

T —

La ecuacion 6 indica que un bono con un vencimiento lejano debe tener un valor
insignificante. Estas asunciones corresponden a las asunciones estdndares que
garantizan que un mercado de capitales sea perfecto bajo un marco de tiempo
discreto.

3.2.1. El arbol binomial

En esta seccién se describe la evolucidn de la ETTI, en el momento inicial se
tiene que la FD es la siguiente:

P(.) = Po©(.) (7

En cada momento, la FD solo podrd pertenecer a un estado (al alza o a la baja) y
en el siguiente momento, esta se convertird en una FD que puede corresponder
a un estado al alza o a la baja. Existen probabilidades neutrales al riesgo que
describen la transiciéon de un nodo al siguiente (figura 2). Los nodos de cada
momento se relacionan entre si a través de un drbol binomial, que forma la gri-
lla utilizada para representar la ETTI. Tal diagrama se compone de M pasos vy,
por tanto, los intervalos temporales estdn definidos por la siguiente expresion:

T
At = " (8)

En la figura 2, la posicion de cada vértice del arbol binomial puede describirse
por (n, i), donde para cada momento del tiempo n existen (n + 1) estados (i =
0,1,...,n).
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Figura 2: Funcion de descuento definida para cada momento n y estado i

P(n+1) ()

i+l

Para derivar el modelo es preciso desarrollar tres etapas:

e Definir la funcion de perturbacion.
e Determinar las probabilidades neutrales al riesgo.
* Establecer la condicién de path-independence en el arbol binomial.

3.2.2. La funcién de perturbacion

Estas funciones definen las desviaciones de la FD. Es decir, especifican la di-
ferencia entre el estado al alza y a la baja en los precios que rigen durante el
préximo periodo.

Bajo un escenario sin incertidumbre, donde no se percibe interés en el préximo
periodo, el valor de los dos estados debe ser el mismo, y para evitar la aparicion
de oportunidades de arbitraje la funcién de descuento debe corresponder a la
funcién forward implicita F"(T), asi se tiene que:

donde T =0.,1,... 9)

i+l

)
F;(n) (T) _ P,'(n+1) (T) _ P(n+1) (T) _ i 1

Sin embargo, al modelar la ETTI con incertidumbre la clave consiste en cono-
cer como la funcién de descuento varia el proximo periodo de acuerdo con la
funcion forward implicita. Para esto se definen las funciones de perturbacion,

(1) y h*(T).
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En el estado al alza:
P T)=—"_—"h(T

En el estado a la baja:

PYN(T +1) b (T

TR

R (T)= ()

Las funciones de perturbacion especifican las desviaciones de las funciones de
descuento respecto a la funcion forward implicita, es decir, especifican las dife-
rencias entre los estados al alza y a la baja en el préximo periodo. Para cumplir
con las ecuaciones 5y 6 es preciso que se cumpla:

h(0) =h*0) =1 (12)
3.2.3. Probabilidad binomial implicita

Para evitar la aplicacion de estrategias de arbitraje se establecen restricciones a
las funciones de perturbacion en cada vértice del arbol. El resultado muestra que
si el movimiento al alza es muy grande, el movimiento a la baja debe ser similar,
de forma que el promedio ponderado de todos los movimientos sea el mismo
para todos los bonos. Ho y Lee demuestran que la restriccion es la siguiente:

¥ i(T) + (1 — ) *h*(T) = 1 para Vn,i>0 (13)

Esta probabilidad implicita es la equivalente a la probabilidad neutral al riesgo
en el contexto de Cox, Ross y Rubinstein, y puede ser reescrita de la siguiente
forma:

i+l

r-d (14)

PINT) =[Pl (T =1)+ (1= 7) B (T =1)]| B (1)
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donde:

r: retorno del bono para un periodo.
u'y d: los retornos del bono en los estados al alza y a la baja, respectivamente.

Por tanto, la probabilidad & es una medida del retorno en el estado a la baja
respecto del spread entre los dos estados. Es decir, si la probabilidad es alta,
los cambios en los precios estardn dominados por descensos en los precios y
viceversa (ver ecuacion 14).

3.2.4. Condicion de path-independence

La condicion de path-independence exige que la funcion de descuento debe
evolucionar de un estado al otro de acuerdo con el ndmero de estados al alza y
a la baja, independientemente del orden en que se presenten. Por tanto, se debe
imponer una restriccion a las funciones de perturbaciéon como a la probabili-
dad binomial implicita de forma que un movimiento al alza, seguido por uno a
la baja, produzcan uno equivalente a un movimiento a la baja seguido por un
movimiento al alza. A continuacion se utilizan las ecuaciones 10 y 11 para re-
presentar esta situacion:

1

BT +2) h(T+1)*(T) BT +2) h* (T +1)h(T)

P(n+2) T)= =
A ) 10 R T RO R

Simplificando la ecuacién 15 se obtiene:
WT + DR (TR (T + 1)h(T)h(1) (16)

Se utiliza la ecuacion 13 para dejar la expresion anterior en términos de la pro-
babilidad implicita y h(T):

T+ 1)[1-mh(T)][1-rth(1)] = (1=m)h(1)R(T)[1-th(T+1)] 17)
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De lo anterior se obtiene:

1 0

nT+1) w(T) (18)

La constante O debe satisfacer:

h(l)= ———
1) (m+(1-7))6 (19)
y
m(h(1)-1)
" =on) .
La solucién de la ecuacion diferencial de primer orden (ecuacion 18):
h(T)=; YT =0 21)
m+(1-m)d8"
(ST
hW(T)=—F—
(7) a+(1-m)d" (22)

3.2.5. Modelo de tasas libre de arbitraje

De acuerdo con Ho y Lee (1986), la expresion explicita de la funcién de des-
cuento en cualquier estado y tiempo es:

P(T+n)h(T+n—1)h(T+n—2)..h(T)5T(”‘1)

R (T)= P(n)h(n—1)h(n-2).4(1)

(23)
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Por tanto, la tasa de interés de un periodo sera:
P = _Inp" (1)=In P(n) + In(né‘" +(1- n)) +ilnd (24)
' ' P(n + 1)

A diferencia del caso binomial usual, en el que se calcula la probabilidad neutral
al riesgo a partir de los estados al alza («) y a la baja (d), en este trabajo se utilizé
el modelo calibrado a partir de la definicion de la amplitud de los movimientos
fijando la probabilidad neutral al riesgo en 0,5, siguiendo el procedimiento esta-
blecido en Ho y Lee (2004) y van Straaten (2009). Cuando el modelo se calibra
utilizando probabilidades neutrales al riesgo de 0,5, la expresion para la tasa de
interés de un periodo se calcula con la siguiente expresién (Ho y Lee, 2004):

% +1n(o.s(a‘3+53))+(§—i)1n6 25)

r"(1)=In

Y la expresion para hallar los factores de descuento con probabilidades neutrales
al riesgo de 0,5, que se utilizan para calcular el precio de cada bono entregable
en la fecha del delivery, es la siguiente (van Straaten, 2009):

_ P(O,[ij ) e—(zif—td)(?(M,s)—f(O,td))—%azzd(z,f—td)z (26)

4. Resultados
4.1. Descripcion de los datos
Los datos utilizados durante la realizacién del estudio corresponden a:

e La serie de precios de bonos de deuda publica emitidos a tasa fija en pesos
para el periodo entre septiembre de 2008 y 2013. Los precios corresponden
a las transacciones en el Sistema Electronico de Negociacion del Banco de
la Republica de Colombia, que se publican diariamente y pueden consultarse
en la pagina web de esta institucion.
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e Las tasas de la curva swap del mercado monetario colombiano, Overnight
Index Swap (01S), para el corto plazo. A pesar de que la consulta se realiz6
en Bloomberg desde 2008, no todos los plazos presentan informacion desde
el inicio de la serie, debido al nivel de desarrollo del mercado de swaps de
tasas de interés colombiano.

* Los datos de la figura 2 se obtuvieron del aplicativo de la CRCC.

Informacién general sobre el futuro por analizar.

Tabla 2: Caracteristicas del futuro por analizar

Futuro TEMH12F

Fecha de vencimiento 03/02/2012
Fecha de primera negociacién 28/11/2011
Fecha de tltima negociacion 29/02/2012
Fecha de interés 29/11/2011

Factores de conversion de entregables

1. TFIT10281015 091
2. TFIT07150616 0,88
3.TFIT11241018 1,01

Fuente: elaboracién propia.

Con el objeto de identificar si el CTD cambia al variar las tasas, se calcul6 el pre-
cio del futuro en la fecha actual para diferentes niveles de tasa. En la figura 3 se
observa que el entregable TFIT07150616° nunca se convierte en el CTD, mientras
que el TFIT10281015 es el cTD cuando la tasa disminuye y el TFIT11241018 es
el cTD cuando la tasa aumenta.

6  El mnemotécnico de los titulos de deuda piiblica se compone de los siguientes elementos
TFIT(TES tasa fija en pesos)+ 07 (periodo inicial al vencimiento del titulo) + ddmmaa (fecha de
vencimiento del titulo).
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Figura 3: Precio del futuro vs. movimientos en las tasas para el contrato TEMH12F
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4.2. Calculo de la curva cero cupén

Para calcular la ccc se utiliz6 la metodologia de bootstrapping, usando la fun-
cién de MatLab zbtprice (Anexo 1).

Tabla 3: Informacién para construir la curva cero cupén

Factores de conversion de entregables

IBR overnight 0,04820
IBR 30 dias 0,04818
Titulos del mercado | Precios de cierrre | Cupén | Fecha de vencimiento | Dias al vencimiento
TFIT04150812 102,532 9,25 2012-08-15 260
TFIT04170413 100,157 6 2013-04-17 505
TFIT06140514 106,566 9,25 2014-05-14 897
TFIT10281015 104,499 8 2015-10-28 1429
TFIT07150616 101,753 7,25 2016-06-15 1660
TFIT11241018 120,957 11,25 2018-10-24 2521
TFIT16240724 118,330 10 2024-07-24 4621

Fuente: elaboracién propia.

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-ISSN: 2346-2140, N° 15, julio-diciembre de 2018, pp. 73-137



La curva cero cupon calculada en este caso tiene la siguiente forma:

Tabla 4: Curva cero cupon contrato TEMH12F

Dias al vencimiento Anos Fecha de vencimiento Tasa

1 0,002739726 30/11/11 0,0483293413

30 0,082191781 29/12/11 0,0483320548

260 0,712328767 15/08/12 0,0528144350

505 1,383561644 17/04/13 0,0568575777

897 2457534247 14/05/14 0,0608732897

1429 3,915068493 28/10/15 0,06496004 10

1660 4,547945205 15/06/16 0,0661726695

2521 6,906849315 24/10/18 0,0721659815

4621 12,66027397 24/07/24 0,0764694028

Fuente: elaboracién propia.

Figura 4: Curva cero cupoén - Contrato TEMH12F

Afos

En la construccion de la curva cero cupdn se incluyeron las tasas del mercado
oIS para los plazos de 1 y 30 dias, con el fin de tener una referencia de corto
plazo que permitiera realizar interpolacion para hallar la tasa del primer paso
del arbol Ho-Lee. Las tasas de este mercado pueden considerarse comparables
con las provenientes de los titulos de deuda ptblica, porque se asume que son
productos con bajo riesgo crediticio.
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4.3. Arbol de Ho-Lee

En el proceso de construccidn del drbol se utiliza la expresion de la ecuacion 25
presentada por Ho y Lee (2004, pp. 139 y 140):

%‘+In(0.5 (5‘3 +5§))+(g_ i)Ina

r"(1)=1n

donde:

El primer término corresponde a la tasa forward a un periodo.

El segundo término corresponde al ajuste por la convexidad caracteristica de
los bonos.

El tercer término corresponde a movimientos ascendentes y descendentes de la
curva luego de n periodos (movimientos independientes del nivel de la tasa).
n: numero de pasos del drbol.

I: ubicacién en el arbol en cada paso.

P(n): precio del bono cero cup6n en el momento «n».

o: volatilidad de la tasa de interés de corto plazo.

5 P(n+1)]*( &

P(n)

(27)

Tabla 5: Informacién para la construccioén del arbol de Ho-Lee

Numero de dias desde la fecha actual hasta la fecha del delivery 92
Numero de pasos del drbol 4
Nuimero de dias de cada periodo 23
Volatilidad 0,009146
Delta 0,999116309

Fuente: elaboracién propia.
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La volatilidad de la tasa de interés de corto plazo corresponde a la maxima des-
viacion estandar de la serie historica de las tasas de retorno de los titulos entre-
gables del contrato en cuestion, calculada como:

o= [desviacio’n estdndar (rhoy - ruye,)] & \/ Tamaiio del paso

Con base en la ccc, y utilizando el método de interpolacién log linear on the
discount factors (ecuacion 3), se calculan las tasas cero cupdn para los respec-
tivos nodos del arbol (tabla 6):

Tabla 6: Calculos intermedios en la construccién del arbol de tasas de Ho-Lee

Pasos Dias Tasas cero cupon
1 23,000 0,04833
2 46,000 0,05009
3 69,000 0,05120
4 92,000 0,05175
5 115,00 0,05208

Pasos Precio del bono P(n)
1 0,99695905
2 0,99370661
3 0,99036853
4 0,98704166
5 0,98372597

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 7: Arbol de tasas por medio de la metodologia Ho-Lee

Hoy 1 2 3 4
4.83% 1 5.89% 2 6.74% 3 7.45% 4 8,15%
0 4,48% 1 5.34% 2 6.04% 3 6.75%

0 3.94% 1 4.64% 2 534%

0 3.24% 1 3.94%

0 2.54%

Fuente: elaboracién propia.
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4.4. Calculo del cheapest to deliver

La ecuacion (1) presenta la relacion entre el CTD, el precio del bono, el factor de
conversion y el precio del contrato de futuro. Para hallar el CTD se debe hallar el
precio del bono y el de los contratos de futuros en la fecha del delivery utilizando
lacccy las tasas del arbol de Ho-Lee encontrados en las dos secciones anteriores.

4.4.1. Calculo del precio de los bonos en la fecha de delivery

El precio de los bonos se calcula a partir del descuento de los flujos futuros y
pago final, en la fecha del delivery. Para ello se utiliza la siguiente expresion:

K(Ej ,}’fﬁ,(M,s)) =" ¢/H((M.s5).t])+100H ((M.s).1},) (28)

i=

donde:

-

¢ cupones

=
t. :momento en el que se pagan los cupones

(M ,s) :posicion en el drbol de M pasos

H ((M ,8).t! ) - factor de descuento

El factor de descuento se halla a partir de la siguiente expresion (ecuacién 26):

P(O,flj) —(rij—td)(?(M,s)—f(O,té,))_%o%d(rij—;d)z

H((M.s).t])=

donde:
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La tasa forward entre los puntos de interés es constante y corresponde a la expre-
sion presentada en la ecuacion 4. A continuacion se muestran los resultados de
los factores de descuento para cada flujo de los titulos entregables y los precios

de los mismos en los nodos del dltimo paso del arbol.

Tabla 8: Factores de descuento para cada flujo y posicion
en el arbol — Contrato TEMH12F

Factores de descuento

Posicion en el arbol

Flujos 44) 34 24 14 04
TFIT10281015 1 0,94502042 | 0,95385208 | 0,96276628 | 097176379 | 0,98084538
2 0,86068685 | 0,88100455 | 0,90180189 | 0,92309017 | 0,94488099
3 0,77999183 | 0,80968517 | 0,8405089 | 0,87250606 | 0,90572131
4 0,70462557 | 0,74178437 | 0,78090276 | 0,82208408 | 0,86543712
Posicién en el drbol
Flujos “44 34 24) 14 04
TFIT07150616 1 0,97605255 | 0,98007523 | 0,98411448 | 0,98817038 0,992243
2 0,89172269 | 0,90804877 | 0,92467376 | 094160312 | 0,95884244
3 0,80986084 | 0,83634007 | 0,86368506 | 0,89192412 | 0,92108649
4 0,73161421 | 0,76620994 | 0,8024416 | 0,84038653 | 0,88012576
5 0,65996754 | 0,7009678 | 0,74451518 | 0,79076793 | 0,83989411
Posicién en el drbol
TFIT11241018 | Flujos “44) (3.4) 24) 14 04)
1 0,94596188 | 0,95465555 | 0,96342912 | 0,97228332 | 0,98121889
2 0,86159075 | 0,8817942 | 0,90247141 | 0,92363347 | 0,94529177
3 0,78086083 | 0,81046263 | 0,84118662 | 0,87307532 | 09061729
4 0,70541077 | 0,74249681 | 0,78153259 | 0,82262064 | 0,86586883
5 0,63362018 | 0,67638091 | 0,72202742 | 0,77075444 | 0,82276987
6 0,56561885 | 0,6123213 | 0,66287992 | 0,71761309 | 0,77686552
7 0,50490491 | 0,55431705 | 0,60856487 | 0,6681216 | 0,73350682

Fuente: elaboracién propia.
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A partir de los factores de descuento de la tabla 8 es posible calcular las tasas
equivalentes y con ellas construir una curva de tasas para cada nodo final del ér-
bol. Estas curvas se extienden desde la fecha del delivery hasta la fecha del dltimo
flujo de los entregables. Dichas tasas se calcularon usando la siguiente ecuacion:

r((M.s).t/)=- IHH((t(Ais)) ) (29)

Tabla 9: Arbol de tasas Ho-Lee — Contrato TEMH12F

Tasa de descuento
0,150

ogo0
0,050

0,081 0,000
44) o o1 2 3 4 s 6 7
Afios
050;4 0.100 Tasa de descuento
G 0,080 ——
0,060
0,040
0,067 0,067 0,020
22 0,000
/(,)\ /(3’4) Sl e T
Afos
0,060
0,059 Tasa de descuento
(.1 23) 0,080
/ \ / \ 0060
0,040
(z(? 3? 0,053 0,053 0,020
’ \ / (1.2) @4 0,000
/ o 1 2 3 4 5 6 7
0,045 Afos
©.1) \ 0046
(1 ’3) 0,080 Tasa de descuento
/ \ 0,060
0,039 0040 —_—T T T T
©0.2) 0% 0020
a4 0,000
o 1 2 3 4 5 6 7
07032 Afios
0.3) 0,050 Tasa de descuento
0,040
\ 0025 0030 /—/—
0,020

04 0010

0,000
Fuente: elaboracién propia.

El precio limpio de los bonos entregables se calcula como la sumatoria de los
valores resultantes al multiplicar cada factor de descuento hallado en la tabla
8 por el valor del respectivo flujo (cup6n o valor facial), y luego se le resta el
valor de los intereses devengados hasta la fecha.
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Tabla 10: Precio de los bonos entregables en la fecha del delivery — Contrato TEMH12F

Precio de los bonos en la fecha del delivery

Fecha actual 29/11/11
Ultima fecha que pagé cupén 14/05/11
Cup6n 8
Niimero de dias 199
Intereses devengados 4361643836
Posicion en el drbol
Flujos 44 34) 24 14 04
TFIT10281015 1 7,56016334 |7,63081665 | 7,70213024 | 7,7741103 | 7,84676304
2 |6,88549477|7,04803642 | 7,21441508 | 7,38472135 | 7,55904792
3 16,23993462 | 6,47748137 | 6,72407123 | 6,98004848 | 7,24577046
4 1760995616 |80,1127122 | 84,3374983 | 88,7850808 | 93,4672089
Precio Sucio 96,78515 | 101,26905 | 10597811 | 110,92396 | 116,11879
Precio Limpio 9242351 | 96,90740 | 101,61647 | 106,56232 | 111,75715
Fecha actual 29/11/11
Ultima fecha que pagé cupén 15/06/11
Cupén 7,25
Nimero de dias 167
Intereses devengados 3,317123288
Posicién en el arbol
Flujos 44 3.4) 24) 14 04)
TFIT07150616 1 707638101 | 7,1055454 |7,13482999 | 7,16423526|7,19376173
2 19,69289589 9,92018475 | 10,1528033 | 10,3908765 | 10,6345324
3 8,7846843 | 9,1177046 |9,4633494319,82209738 | 10,1944452
4 1793587112 8,35308906 | 8,79224168 | 9,25448217 | 9,74102434
5 |7,12822698 | 7,60928528 | 8,12280846 | 8,67098746 | 9,25616108
6 ]6,36321208 | 6,88861465 | 7,45739905 | 8,07314729 | 8,73973709
7 156,1706716 |61,6677717 | 67,7028413 | 74,3285284 | 81,6026333
Precio Sucio 106,71763 | 114,29652 | 122,53002 | 131,47831 | 141,20725
Precio Limpio 9546763 | 103,04652 | 111,28002 | 120,22831 | 129,95725

Fuente: elaboracion propia.
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Para calcular el cTD en cada nodo de la fecha del delivery se toma el minimo
luego de comparar los valores correspondientes a:

K[l (m.5)

CF,

Tabla 11: cTD en la fecha del delivery — Contrato TEMH12F

Precio de los bonos en la fecha del delivery
Posicién en el Arbol
“44 34) 24 14 04)
1.TFIT10281015 Precios 92424 | 96,907 | 101,616 | 106,562 | 111,757
FC 0912211
Precio del Futuro 101,318 | 106,234 | 111,396 | 116,818 | 122,512
2. TFIT07150616 Precios 92,181 | 97,169 | 102450 | 108,043 | 113,966
FC 0,875708
Precio del Futuro 105,265 | 110,961 | 116,991 | 123,378 | 130,141
3.TFIT11241018 Precios 95468 | 103,047 | 111,280 | 120,228 | 129,957
FC 1,009546
Precio del Futuro 94,565 | 102,072 | 110,228 | 119,091 | 128,728
CDT/BONO CDT 94,565 | 102,072 | 110,228 | 116,818 | 122,512

Fuente: elaboracion propia.

Dado que las probabilidades neutrales al riesgo corresponden a 0,5, los precios
del futuro en los nodos del arbol anteriores a la fecha del delivery se calculan a
partir de la siguiente expresion:

F((M-15).t,)= %[F((M,s),td)+F((M,s+1),td)] (30)
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Tabla 12: Arbol de precios del futuro - Contrato TEMH12F

94,565
/ 44
98,319
/ - \
102,072
102,234 G.4)
/ (22) \ / ;
106,150
106,035 2.3)
(L)
110,228
109,625 109,836 24
0.0) 12) /
113215 / 113,523
0.1 (1,3)
/ \ 116,818
\ 116,594 (14)
0,2)
119,665
. \

122,512
0.4

Fuente: elaboracién propia.

Al igual que los precios del futuro, la probabilidad de que un bono se convierta
en el cTD en los nodos anteriores al delivery también se halla descontando dicha
probabilidad desde los nodos finales hasta el inicio del arbol, usando las proba-
bilidades neutrales al riesgo de 0.,5.
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Tabla 13: Arbol de probabilidades del cTb — Contrato TEMH12F

0,0, 1)
/ @
0,0, 1)
/ (33) \
0,0, 1
0,0,1) ((3’4))
22 \ /
/ 0,0,1)
(0 125,0,0,875) 23)
(1,0
0,0, 1)
(0,3125,0,6875) (0.25.0,0.75) 24
00) (12) \ /
0,5,0,0,5) 0,5,0,0,5)
©,1) (13)
\ / \ (1.0.0
(0,75,0,025) (14)
0,2)
(1,0,0)
©3)
\ (1,0,0)
04

Fuente: elaboracién propia.

4.4.1.1. Analisis de sensibilidad TEMH12F: cambios en el CTD vs. cambios en
la curva cero cup6n

Para determinar los efectos en el CTD de los movimientos de las tasas se analizaron
cinco escenarios en los que se modificé el valor de la curva cero cupén (CCC): 1)
CCC+100 p.b.,2) CCC-100 p.b., 3) CCC+200 p.b.,4) CCC-200 p.b.y 5) CCC
—300 p.b. (figura 5). Si bien se evidencian cambios en el valor del futuro, el CTD
en cada nodo es el mismo que resulta con los datos iniciales. Adicionalmente,
es importante resaltar que se mantienen las relaciones expuestas en la figura 3:

e EITFITO7150616 nunca se convierte en el CTD.

e EITFIT10281015 es el CTD para tasas mds bajas (nodos [1,4] y [0,4]).
e EITFIT11241018 es el CTD para tasas mads altas (nodos [4,4], [3.4] y [2.4]).
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Precio del bono en el delivery/factor de

Precio del bono en el delivery/factor de

Precio del bono en el delivery/factor de

Figura 5: Analisis de sensibilidad del cTD ante cambios
en la curva cero cup6n - Contrato TEMH12F
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4.4.1.2. Analisis de sensibilidad TEMHI12F: cambios en el CTD vs. cambios en
la volatilidad

Para determinar los efectos en el cTD de los movimientos de la volatilidad se
analizaron seis escenarios en los que se modificé el valor de esta variable: 1)
0,01;2)0,015; 3) 0,02; 4) 0,025; 5) 0,035y 6) 0,1 (figura 6). Si bien se eviden-
cian cambios en el valor del futuro, el CTD en cada nodo es el mismo que resulta
con los datos iniciales. Sin embargo, es importante resaltar que se mantienen las
relaciones expuestas en secciones precedentes:

e EITFIT0O7150616 nunca se convierte en el CTD.
e EITFIT10281015 es el CTD para tasas mds bajas (nodos [1,4] y [0.,4]).
e EITFIT11241018 es el CTD para tasas mas altas (nodos [4,4], [3.4] y [2.4]).

Figura 6: Analisis de sensibilidad del cTb ante cambios
en la volatilidad - Contrato TEMH12F
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4.4.2. Resultados de la metodologia para otros contratos

La metodologia se aplic6 de la misma forma explicada en las secciones prece-
dentes y siguiendo este orden:

a) Calculo de la curva cero cupdn y tasas intermedias.

b) Construccidn del arbol de tasas Ho-Lee.

c¢) Calculo de los factores de descuento y sus tasas equivalentes.

d) Calculo del precio del bono en la fecha del delivery.

e) Calculo del cTD y construccion del drbol de precios del futuro y el arbol de
probabilidades.

f) Anadlisis de sensibilidad del cTD vs. cambios en la ccc.

g) Andlisis de sensibilidad del CTD vs. cambios en la volatilidad.
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4.4.2.1. Contrato corto plazo: TESH13F

Tabla 14: Caracteristicas del futuro por analizar

Datos
Contrato TESH13F
Primera Negociacién 20/11/2012
Fecha Actual 20/11/2012
Fecha delivery 27/02/2013

Factores de conversion de entregables

TFIT06140514 1,03

TFIT10281015 1,04

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados de este ejercicio muestran que el CTD cambia en los nodos del
arbol en la fecha de delivery, siendo el TFIT06140514 el cTD en los nodos con
las tasas mds bajas ([1,4] y [0,4]) y el TFIT10281015 resulté el CcTD en los nodos
con las tasas mds altas ([4,4], [3,4] y [2.,4]), estos hallazgos son coherentes con
lo observado en la figura 7.

Para determinar los efectos en el CTD de los movimientos de las tasas se ana-
lizaron cinco escenarios en los que se modifico el valor de la CCC: 1) CCC+100
p.b.;2) CCC-100 p.b.; 3) CCC+200 p.b.; 4) CCC-200 p.b.,y 5) CCC - 300 p.b.
(figura 9). Si bien se evidencian cambios en el valor del futuro, el CTD en cada
nodo es el mismo que resulta con los datos iniciales. Adicionalmente, es impor-
tante resaltar que se mantienen las relaciones expuestas en la figura 7.

En el anélisis de sensibilidad del cTD respecto a cambios en la volatilidad
se manejaron seis escenarios en los que se modificé esta variable: 1) 0,01; 2)
0,015;3)0,02;4) 0,025;5) 0,04,y 6) 0,1. A diferencia del contrato de mediano
plazo, a medida que se incrementa el valor de la volatilidad, el TFIT10281015
deja de ser el cTD en todos los nodos del arbol, y el TFIT06140514 se convierte
en el CTD en los nodos de las tasas mas bajas ([0,4] y [1,4]); por encima de una
volatilidad del 0,1 no se evidencian mds cambios en el CTD para cada nodo del
arbol (figura 10).

Para consultar los resultados en detalle ver Anexo 2.
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4.4.2.2. Contrato largo plazo: TELJ10F T4

Tabla 15: Caracteristicas del futuro por analizar

Datos
Contrato TELJ10F
Primera Negociacion 11/02/2010
Fecha Actual 11/02/2010
Fecha delivery 05/04/2010

Factores de conversion de entregables

TFIT15240720 1,204057

TFIT16240724 1,165523

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados de este ejercicio muestran que el CTD no cambia en los nodos
del arbol en la fecha de delivery,y siempre corresponde al TFIT16240724. Esto
obedece a que las tasas del drbol Ho-Lee no abarcan el rango en el cual cambia
el cTD, de acuerdo con lo que se observa en la figura 11.

Para determinar los efectos en el CTD de los movimientos de las tasas se ana-
lizaron cinco escenarios en los que se modificé el valor de la CCC: 1) CCC+100
p.b.; 2) CCC-100 p.b.; 3) CCC-200 p.b.; 4) CCC-300 p.b.,y 5) CCC - 325 p.b.
(figura 13). Se identifica que a medida que disminuyen las tasas de la curva ce-
ro cupon, el TFIT16240724 deja de ser el CTD en todos los nodos del arbol y el
TFIT15240720 se convierte en el CTD en los nodos que corresponden a las tasas
mas bajas, incluso en el ultimo escenario esta referencia es el CTD en cuatro no-
dos ([0.4],[14],[2.4],[3.4]).

En el andlisis de sensibilidad del CcTD respecto a cambios en la volatilidad,
se manejaron seis escenarios en los que se modific esta variable: 1) 0,01; 2)
0,015; 3) 0,02; 4) 0,035; 5) 0,045,y 6) 0,1. A partir de una volatilidad de 0,015
el cTD en los nodos de tasas mas bajas ([1,4], [0,4]) es el TFIT15240720, y en
los restantes es el TFIT16240724 (figura 14).

Para consultar los resultados en detalle ver Anexo 3.

5. Conclusiones

De acuerdo con los casos analizados en las secciones anteriores se puede con-
cluir que:
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* Los contratos de corto y mediano plazo presentan cambios del CTD en los
nodos del drbol en la fecha del delivery, con la particularidad de que en el
contrato de mediano plazo uno de los tres entregables nunca se convierte en
el CTD.

* Parael contrato de largo plazo la implementacién de la metodologia muestra
el mismo entregable como CTD en todos los nodos en la fecha del delivery.
Este resultado va en contravia de la intuicion que apunta a que el CTD para
los contratos de mayor plazo podria ser el mds dificil de predecir, debido a
que a mayor plazo el precio de los bonos es mds sensible a los cambios en el
nivel de tasas.

e El resultado obtenido para el contrato de largo plazo podria obedecer a que
la volatilidad de la tasa de interés de corto plazo se calculé con informacién
histdrica de las tasas de retorno diarias de los entregables, en lugar de usar
la volatilidad implicita en contratos de opciones sobre titulos de deuda pu-
blica, como es lo recomendado en estos casos. Se siguid este procedimiento
debido a la no disponibilidad de opciones sobre titulos de deuda publica en
el mercado colombiano.

e Otro factor que pudo afectar los resultados corresponde a la utilizacién de
tasas del mercado monetario en la construccion de la curva cero cupén, de-
bido a la no disponibilidad de titulos de deuda publica con vencimientos en
el corto plazo.

* El andlisis de sensibilidad del cTD respecto al nivel de la curva de tasas mues-
tra que:

— En el contrato de corto plazo no se evidencian cambios en el CTD, los re-
sultados son iguales a los obtenidos con los datos iniciales.

— Enel contrato de mediano plazo no se evidencian cambios en el CTD, los
resultados son iguales a los obtenidos con los datos iniciales.

— Enel contrato de largo plazo el TFIT16240724 deja de ser el CTD en todos
los nodos del arbol cuando aumenta la tasa.

» El andlisis de sensibilidad del cTD respecto al valor de la volatilidad muestra
que:

— En el contrato de corto plazo, el TFIT10281015 deja de ser el CTD en to-
dos los nodos del arbol, y el TFIT06140514 se convierte en el CTD en los
nodos de las tasas més bajas.

— En el contrato de mediano plazo no se evidencian cambios en el CTD, los
resultados son iguales a los obtenidos con los datos iniciales.
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— Enel contrato de largo plazo, el TFIT16240724 deja de ser el CTD en todos
los nodos del arbol cuando aumenta la volatilidad.

e Una extension del presente trabajo consiste en realizar el anélisis de sensi-
bilidad del cTD frente a cambios en el nivel de tasas, contemplando choques
no paralelos que se aproximen mas a los cambios de pendiente y curvatura
que se observan en el mercado.
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Anexos

Anexo 1

Funcién zbtprice de MatLab

La funcion utiliza 1a metodologia del bootstrapping para calcular la curva cero
cupdn con base en un portafolio de bonos con cupdn y sus respectivos precios.
La curva cero cupon contiene las tasas hasta el vencimiento para un portafolio
tedrico de bonos cero cupon, que son calculados a partir de la informacién del
portafolio de bonos de entrada. La metodologia de bootstrapping que utiliza la
funcién no requiere que exista alineacion entre las fechas de pago de cupones
de los bonos del portafolio de entrada.

W

A continuacion se presentan los parametros de entrada de la funcidn:

. Bonos: matriz que contiene la informacion del portafolio de bonos de entra-

da, que incluye: fecha al vencimiento (obligatorio), tasa cupdn (obligatorio),
valor facial (opcional), nimero de pagos de cupén al ano (opcional), sistema
de conteo de dias (opcional), regla de fin de mes (opcional).

. Precios: vector columna que contiene el precio limpio para cada uno de los

bonos de entrada.

Settle: fecha de calculo de la curva o fecha actual.

OutputCompounding: valor escalar que representa el periodo en el cual se
componen las tasas cero cupon.

A continuacion se presenta la informacion de salida de la funcion:

. Tasas cero cupdn: vector que contiene las tasas cero cupdn correspondientes

a cada fecha de vencimiento de los bonos de entrada suministrados.
Fechas: vector que muestra las fechas a las que corresponden las tasas de sa-
lida, las fechas son las de vencimiento para cada uno de los bonos de entrada
suministrados.

Ejemplo de uso de la funcién:
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INFORMACION DE ENTRADA

Bonds = [datenum(°6/1/19987) 0,0475 100 2 0 0;
datenum(‘7/1/2000”) 0,06 100 2 0 0;
datenum(‘7/1/2000”) 0,09375 100 6 1 0;
datenum(‘6/30/2001°) 0,05125 100 1 3 1;
datenum(‘4/15/2002”) 0,07125 100 4 1 0;
datenum(‘1/15/20007) 0,065 100 2 0 0;
datenum(‘9/1/1999) 0,08 100 3 3 0;
datenum(‘4/30/2001”) 0,05875 100 2 0 0;
datenum(‘11/15/1999) 0,07125 100 2 0 0;
datenum(‘6/30/20007) 0,07 100 2 3 1;
datenum(‘7/1/20017) 0,0525 100 2 3 O;
datenum(‘4/30/2002”) 0,07 100 2 0 0];

Prices =[99.375;
99.875;
105.75;
96.875;
103.625;
101.125;
103.125;
99.375;
101.0;
101.25;
96.375;
102.75];

Settle = datenum(‘12/18/1997’);
OutputCompounding = 2;

Aplicacion de la funcién

[ZeroRates, CurveDates] = zbtprice (Bonds, Prices, Settle,...OutputCompounding)
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Informacion de salida de la funcion

ZeroRates =
0,0616
0,0609
0,0658
0,0590
0,0647
0,0655
0,0606
0,0601
0,0642
0,0621
0,0627

CurveDates =
729907
730364
730439
730500
730667
730668
730971
731032
731033
731321
731336

Informacién tomada de la pagina web de MathWorks el dia 14 de febrero del
2017. Enlace de consulta: https://es.mathworks.com/help/finance/zbtprice .html

Anexo 2
Paso a paso de la implementacion para el contrato de corto plazo: TESH13F

Antes de implementar la metodologia, y con el objeto de identificar si el CTD
cambia para diferentes tasas, se calculd el precio del futuro en la fecha actual
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para diferentes niveles de tasa (yield). En la figura 7 se observa que el entregable
TFIT06140514 es el cTD cuando la tasa disminuye, mientras que el TFIT10281015
se convierte en el CTD cuando la tasa aumenta.

Figura 7: Precio del futuro vs. movimientos en las tasas para el contrato TESH13F
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Variacion de la tasa

Tabla 16: Informacién para construir la curva cero cupén

Datos monetarios

IBR overnight 0,0475
IBR 30 dias 0,0474
IBR 90 dias 0,0471
Titulos del mercado | Precios de cierrre | Cupén |Fecha de vencimiento | Dias al vencimiento
TFIT04170413 100,304 6 17/04/13 148
TFIT06140514 105,640 9,25 14/05/14 540
TFIT10281015 106,920 8 28/10/15 1072
TFIT07150616 105,559 7,25 15/06/16 1303
TFIT11241018 127,339 11,25 24/10/18 2164
TFIT15240720 130,869 11 24/07/20 2803
TFIT10040522 106,562 7 4/05/22 3452
TFIT16240724 131,248 10 24/07/24 4264
TFIT15260826 110,394 7.5 26/08/26 5027

Fuente: elaboracién propia.
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La curva cero cupdn calculada para este caso tiene la siguiente forma (tabla 17):

Tabla 17: Curva cero cupon — Contrato TESH13F

Dias al vencimiento Aios Tasa

1 0,002739726 0,047940113
30 0,082191781 0,047504883
90 0,246575342 0,047463291
148 0,405479452 0,049897913
540 1,479452055 0,050095828
1072 2,936986301 0,052601444
1303 3,569863014 0,053518482
2164 5928767123 0,055872453
2803 7,679452055 0,058124458
3452 9,457534247 0,059892017
4264 11,68219178 0,061480715
5027 13,77260274 0,063519803

Fuente: elaboracién propia.

Figura 8: Curva cero cupén — Contrato TESH13F
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En la construccion de la curva cero cupén se incluy6 informacion del mercado o1s
para los plazos de 1,30 y 90 dias, con el fin de tener referencias de corto plazo
que permitieran realizar interpolacién para hallar las tasas correspondientes a
los pasos del drbol Ho-Lee.

Tabla 18: Informacion para la construccion del arbol Ho-Lee

Numero de dfas desde la fecha actual hasta la fecha del delivery 99
Niimero de pasos del arbol 4
Numero de dias de cada periodo 24,75
Volatilidad 0,128201
Delta 0,987892698

Fuente: elaboracién propia.

Con base en la ccc calculada, y utilizando el método de interpolacién log linear
on the discount factors (ecuacién 3), se calculan las tasas cero cupdn para los
respectivos nodos del arbol (tabla 19):

Tabla 19: Calculos intermedios en la construccion del arbol de tasas de Ho-Lee

Pasos Dias Tasas cero cup6n
1 24,750 0,04751
2 49,500 0,04748
3 74,250 0,04747
4 99,000 0,04803
5 123,75 0,04916

Pasos Precio del bono P(n)
1 0,99678375
2 0,99358160
3 0,99039037
4 0,98705769
5 0,983447167

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 20: Arbol de tasas por medio de metodologia Ho-Lee

Hoy 1 2 3 4
4,75% 1 13,75% 2 22,82% 3 32,16% 4 41,73%
0 -4,21% 1 4.85% 2 14,20% 3 23,77%
0 -13,11% 1 -3,77% 2 5.81%
0 -21,73% 1 -12,16%
0 -30,12%

Fuente: elaboracién propia.

A continuacién se presentan los resultados de los factores de descuento, las ta-
sas equivalentes y precios del futuro utilizando la misma volatilidad, calculada
como la mayor desviacion estandar de las tasas de retorno historicas de los dos
entregables.

Tabla 21: Factores de descuento para cada flujo y posicion
en el arbol — Contrato TESH13F

Factores de descuento

Posicion en el arbol

Flujos 44) 34 24 14 04

TFIT06140514 1 091584295 | 0,9507487 | 0,98698481 1,024602 1,0636529

2 0,60016862 | 0,74565077 | 0,92639811 | 1,15095898 | 1,42995388

Posicién en el arbol

Flujos 44) 34 24 (14) 04)
TFIT10281015 1 0,75523463 | 0,85118172 | 0,95931818 | 1,08119259 | 1,21855027
2 0,49278784 | 0,66468798 | 0,89655239 | 1,2092985 | 1,63114046
3 0,31924946 | 0,51535379 | 0,83191848 | 1,34293834 | 2,1678607

Fuente: elaboracién propia.

A partir de los factores de descuentos de la tabla 21 es posible calcular las ta-
sas equivalentes y con ellas construir una curva de tasas para cada nodo final
del arbol. Estas curvas se extienden desde la fecha del delivery hasta la fecha del
ultimo flujo de los entregables del contrato de futuro. Dichas tasas se calcularon
usando la ecuacion 29.
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Tabla 22: Arbol de tasas Ho-Lee — Contrato TESH13F

Tasa de descuento

.

0,400

0417 039%

/ 44) 0 1 2 3
0,322
(3 ,3) Tasa de descuento
/ \ 0,220
0,228 0238 -
Y \ / 04 -
0 1 2 3
0.138 / 0,142
(1,1) 23 Tasa de descuento
/ \ / \ 0050
03) 38 0.049 0,058 —_— T
00 /’ (12) 24) 0,000
0 1 2 3
20,042 \ /
©,1) -0,038
\ / (1 ’3 ) Tasa de descuento
0,140
_?61 23)1 \ 012 /
’ (14) 0,150
0 1 2 3
-0217
0.3)
Tasa de descuento
-0,301 0310
04) 0,320 -
0330
0 1 2 3

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 23: Precio de los bonos entregables en la fecha
del delivery — Contrato TESH13F

Precio de los bonos en la fecha del delivery

Fecha actual 20/11/12

Ultima fecha que pagé cupén 14/05/12
Cupdn 9,25
Niimero de dias 190

Intereses devengados

4.,815068493

Posicion en el arbol

Flujos (4.4) (34 (2.4) (1.4) 0.4)
TFIT06140514 1847154732 8,79442544 | 9,1296095 | 947756851 | 9,83878936
2 655684221 | 81462347 | 101,208993 | 125,742268 | 156,222462
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Precio Sucio 74,03997 | 90,25677 | 110,33860 | 135,21984 | 166,06125
Precio Limpio 69,22490 | 8544170 | 105,52353 | 130,40477 | 161,24618
Fecha actual 20/11/12
Ultima fecha que pagé cupén 28/10/12
Cup6n 8
Niimero de dias 23
Intereses devengados 0,504109589
Posicién en el drbol
Flujos 44 34) 24 14 04
TFIT10281015 1 6,04187707 | 6,80945372 | 7,67454543 | 8,64954076 | 9,74840217
2 3,94230273 |5,31750386 | 7,1724191 |9,67438802 | 13,0491236
3 344789418 | 55,6582091 | 89,847196 | 145,037341 |234,128955
Precio Sucio 4446312 | 67,78517 | 104,69416 | 163,36127 | 256,92648
Precio Limpio 4395901 | 62,97010 | 99,87909 | 158,54620 | 252,11141

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 24: Precio del cTD en la fecha del delivery — Contrato TESH13F

Precio de los bonos en la fecha del delibery

Posicion en el arbol

44 (34) 24 14 04)

1. TFIT06140514 Precios 69,225 | 85442 | 105,524 | 130,405 | 161,246
FC 1,03

Precio del Futuro 67,209 | 82,953 | 102,450 | 126,607 | 156,550

2. TFIT10281015 Precios 43959 | 62970 | 99,879 | 158,546 | 252,111
FC 1,04

Precio del Futuro 42,268 | 60,548 | 96,038 | 152,448 | 242,415

CTD BONO CTD 42268 | 60,548 | 96,038 | 126,607 | 156,550

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 25: Arbol de precios del futuro - Contrato TESH13F

42268
/ “44)
51408
(33) \
60,548
64.851 34)
22 \ / ;
78293
9,829 (23)
(1,1
/ \ \ 96,038
95229 94,807 @4
©0) a2 /
110,629 / 111,122
©,1) (1.,3)
\ / \ 126,607
126,450 (14)
©.,2)
141578
. \

156,550
04)

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 26: Arbol de probabilidades del cTp — Contrato TESH13F

0.1
/ 44
.1
/ (33) \
0.1
0.1
22) \ / (34)
©0.1)
(0,125,0,875) 23
(LD
0.1
03125.0.6875) (0,25,0,75) o4
00 (12) \ /
(05.0.5) / 05,05
©.1) a3
\ / \ a0
(0,75,0,25) a4
0.2) /
(1.0)
0.3)
\ (1.0)

04
Fuente: elaboracién propia.
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Figura 9: Analisis de sensibilidad del cTD ante cambios
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Figura 10: Analisis de sensibilidad del cTD ante cambios
en la volatilidad - Contrato TESH13F
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Anexo 3
Paso a paso de la implementacion para el contrato de largo plazo: TELJ10F

Antes de implementar la metodologia, y con el objeto de identificar si el CTD
cambia para diferentes tasas, se calcul6 el precio del futuro en la fecha actual
para distintos niveles de tasa (yield). En la figura 11 se observa que el entregable
TFIT15240720 es el CTD cuando la tasa disminuye, mientras que el TFIT16240724
se convierte en el CTD cuando la tasa aumenta.

Figura 11: Precio del futuro vs. movimientos en las tasas para el contrato TELJ10F
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Tabla 27: Informacién para construir la curva cero cupén

Factores de conversion de entregables

IBR overnight 0,03455
IBR 30 dias 0,03345
Titulos del mercado | Precios de cierrre | Cupon | Fecha de vencimiento | Dias al vencimiento

TFIT05241110 102,891 7,5 24/11/2010 286
TFIT04150812 106,952 9,25 15/08/2012 916
TFIT04170413 96,95 6 17/04/2013 1161
TFIT06141113 109,353 10,25 14/11/2013 1372
TFIT06140514 105,925 9,25 14/05/2014 1553
TFIT04180511 107,546 11 18/05/2016 2288
TFIT15240720 114,754 11 24/07/2020 3816
TFIT16240724 107,955 10 24/07/2024 5277

Fuente: elaboracién propia.
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La curva cero cupdn calculada para este caso tiene la siguiente forma (tabla 28):

Tabla 28: Curva cero cupén — Contrato TELJ10F

Aiios al vencimiento | Dias al vencimiento Tasa
0,003 1 0,0348310
0,082 30 0,0331793
0,784 286 0,0360300
2,510 916 0,0607068
3,181 1161 0,0698531
3,759 1372 0,0727735
4225 1553 0,0749812
6,268 2288 0,0957451
10,455 3816 0,0851759
14,458 5277 0,0882242

Fuente: elaboracién propia.

Figura 12: Curva cero cupén — Contrato TELJ10F
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En la construccion de la curva cero cup6n se incluy6 informacion del mercado

monetario, especificamente las tasas del mercado oIS para los plazos de 1y 30.

Esto con el fin de tener referencias de tasas de corto plazo que permitan realizar

interpolacion para hallar las tasas de los dos primeros pasos del arbol Ho-Lee.
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Tabla 29: Informacién para la construccién del arbol Ho-Lee

Numero de dias desde la fecha actual hasta la fecha del delivery 53
Niimero de pasos del drbol 4
Numero de dias de cada periodo 13,25
Volatilidad 0,004254
Delta 0,999717131

Fuente: elaboracion propia.

Con base en la ccc calculada, y utilizando el método de interpolacién log linear
on the discount factors (ecuacidn 3), se calculan las tasas cero cupdn para los

respectivos nodos del arbol (tabla 30):

Tabla 30: Calculos intermedios en la construccion del arbol de tasas de Ho-Lee

Pasos Dias Tasas cero cupon
1 13,25 0,03325
2 26,50 0,03319
3 39,75 0,03396
4 53,00 0,03456
5 66,25 0,03492

Pasos Precio del bono P(n)
1 0,99879
2 0,99759
3 0,99631
4 0,99499
5 0,99368

Tabla 31: Arbol de tasas por medio de metodologia Ho-Lee

Hoy 1 2 3 4
3,325% 1 3,702% 2 4,330% 3 4.,806% 4 5,196%
0 2,923% 1 3,551% 2 4.,026% 3 4416%
0 2,772% 1 3.,247% 2 3,637%
0 2,468% 1 2,858%
0 2,078%

Fuente: elaboracién propia.
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A continuacion se presentan los resultados de los factores de descuento, las tasas
equivalentes y los precios del futuro utilizando la misma volatilidad calculada
como la mayor desviacion estdndar de las tasas de retorno histéricas de los dos
entregables.

Tabla 32: Factores de descuento para cada flujo y posicién
en el arbol — Contrato TELJ10F

Factores de descuento

Posicion en el arbol

Flujos (4.4) (3.4) 2.4) (14) 04

TFIT15240720 1 0,98395 0,98626 0,98858 0,99090 0,99323
2 091072 0,92001 0,92939 0,93886 0,94843
3 0,83271 0,84779 086316 0,87880 0,89472
4 0,74192 0,76128 0,78113 0,80151 0,82242
5 0,65964 0,68214 0,70541 0,72947 0,75436
6 0,56378 0,58757 061237 0,63821 0,66515
7 048790 0,51247 0,53829 0,56541 0,59390
8 044735 047356 0,50131 0,53068 0,56178
9 041017 043760 046687 0,49809 0,53140
10 0,37608 040437 043479 046749 0,50266
11 0,34474 037358 0,40483 043870 047540

Flujos 44 (34) 24 (14) 0.4)

TFIT16240724 1 0,9839 0,9863 0,9886 0,9909 0,9932
2 09107 0,9200 0,9294 0,9389 0,9484
3 0,8327 0,8478 0,8632 0,8788 0,8947
4 0,7419 0,7613 0,7811 0,8015 0,8224
5 0,6596 0,6821 0,7054 0,7295 0,7544
6 0,5638 0,5876 0,6124 0,6382 0,6651
7 0.4879 05125 0,5383 0,5654 0,5939
8 04473 04736 0,5013 0,5307 05618
9 04102 04376 0.4669 04981 05314
10 03761 0,4044 04348 04675 0,5027
11 03447 03736 04048 04387 04754
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12 0,3077 0,3361 0,3670 0,4008 04378
13 0,2747 0,3023 0,3328 0,3663 0,4031
14 0,2452 0,2720 0,3017 0,3347 03713
15 0,2207 0,2467 0.,2758 0,3083 0,3447

Fuente: elaboracién propia.

A partir de los factores de descuentos de la tabla 32 es posible calcular las ta-
sas equivalentes y con ellas construir una curva de tasas para cada nodo final
del 4rbol. Estas curvas se extienden desde la fecha del delivery hasta la fecha del
ultimo flujo de los entregables del contrato de futuro. Dichas tasas se calcularon
usando la ecuacion 29.

Tabla 33: Arbol de tasas Ho-Lee — Contrato TELJ10F

020 Tasa de descuento

0.10 /\—
0,052

/ 44) 0,00
0 5 10 15
0,048
/ (3 ,3) 020 Tasa de descuento
0,10
. \ 0,044 ! /\‘_
@2 G4 0,00
0 5 10 15
0,037 0,040
(i D @3 020 Tasa de descuento
(36? 3)3 / \ 0036 / \ 0036 010 —
' /’ (12 4
0,00
0 5 10 15
0,029 \ /
0.1 0,032
\ / (1 ,3) 020 Tasa de descuento
(2(?;? \ 0029 0.0 /\l
| (14)
0,00
\ 0,025 / 0 5 10 15
0.3)
\ 020 Tasa de descuento

0,021
04) 0.10
5 10 1

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 34: Precio de los bonos entregables en la fecha
del delivery — Contrato TELJ10F

Precio de los bonos en la fecha del delivery

Fecha actual 11/02/10
Ultima fecha que pagé cupén 24/07/09
Cup6n 11
Numero de dias 202
Intereses devengados 6,08767123
Posicién en el drbol
Flujos “44 34 24 14 04)
TFIT15240720 1 10,82341 | 10,84886 | 10,87437 | 10,89994 | 10,92557
2 10,01796 | 10,12008 | 10,22324 | 10,32745 | 1043272
3 9,15977 | 932574 | 949471 | 9,66675 | 9,84190
4 8,16116 | 837404 | 859247 | 8,81660 | 9,04658
5 7,25603 | 7,50355 | 7,75951 8,02421 8,29793
6 6,20158 | 646330 | 6,73607 | 7,02036 | 7,31664
7 536685 | 5,63722 | 592122 | 621953 | 6,53287
8 492081 | 520916 | 5551440 | 5,83753 | 6,17960
9 451184 | 481359 | 5,13552 | 547898 | 5,84541
10 4,13684 | 444804 | 4,78265 | 5,14244 | 552928
11 38,26576 | 4146716 | 4493639 | 48,69586 | 52,76985
Precio Sucio 108,82201 | 114,21074 | 119,97056 | 126,12963 | 132,71834
Precio Limpio 102,73434 | 108,12307 | 113,88289 | 120,04196 | 126,63067
Fecha actual 11/02/10
Ultima fecha que pagé cupén 24/07/09
Cupén 10
Numero de dias 202
Intereses devengados 5,53424658
Flujos 44 (3.4) 24) a4 04
TFIT16240724 1 9,8395 9,8626 9,8858 9,9090 9,9323
2 9,1072 9,2001 9,2939 9,3886 94843
3 8,3271 84779 8,6316 8,7880 8,9472
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4 74192 7,6128 78113 8,0151 82242

5 6,5964 6,8214 7,0541 7,2947 7,5436

6 5,6378 58757 6,1237 6,3821 6,6515

7 4,8790 5,1247 5,3829 5,6541 5,9390

8 44735 4,7356 50131 5,3068 5,6178

9 4,1017 4,3760 4,6687 4,9809 5,3140

10 3,7608 4,0437 43479 4,6749 5,0266

11 34474 3,7358 4,0483 4,3870 4,7540

12 3,0771 3,3607 3,6703 4,0085 43778

13 2,7466 3,0232 3,3276 3,6626 40314

14 24521 2,7202 30175 3,3473 3,7131

15 242715 | 27,1355 | 30,3375 | 339173 | 379195
Precio Sucio 100,1368 | 106,1059 | 112,6141 | 119,7170 | 1274764
Precio Limpio 94,60260 |100,57160 | 107,07983 | 114,18280 | 121,94211

Fuente: elaboracién propia.
Tabla 35: Precio del cTD en la fecha del delivery — Contrato TELJ10F
Precio de los bonos en la fecha del delivery
Posicién en el arbol

@H | Ga | e | as | 09

1. TFIT15240720 Precios 102,734 | 108,123 | 113,883 | 120,042 | 126,631
FC 1,204057
Precio del Futuro 85,323 | 89,799 | 94,583 | 99,698 | 105,170
2. TFIT16240724 Precios 94,603 | 100,572 | 107,080 | 114,183 | 121,942
FC 1,165523

Precio del Futuro 81,168 | 86,289 | 91,873 | 97,967 | 104,624
CTD BONO CTD 81,168 | 86,289 | 91,873 | 97,967 | 104,624

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 36: Arbol de precios del futuro — Contrato TELJ10F
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Dado que el cTD en todos los nodos del drbol el dia del delivery es el mismo
titulo, no se precisa calcular el drbol de probabilidades de que un determinado
entregable se convierta en el CTD en la fecha actual.
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Figura 13: Analisis de sensibilidad del CTD ante cambios
en la curva cero cupon - Contrato TELJ10F

Cheapest to deliver

TELJ10F
3
5 104
§ 99
38
35 94
=
3 89
f=)
3
o 84
153
£
79
“44) (€XD] 24 (14) ©4)
cce Posicion en el drbol
@ | TFIT15240720 e 2 TFIT16240724
Cheapest to deliver
TELJ10F
3
z 125
Q
£ 120
o
2
E _\5 115
5 «f) N
] 11
2 8
3 105
]
£ 100
£
95
“44) (€XD] 24 (14) ©4)
CCC-200 pb. Posicion en el drbol
s | TFIT15240720 s ) TFIT16240724
Cheapest to deliver
TELJ10F
3 99
g
“\% 94
I
2
= o
< g 89
Eg:
5 =
R 84
=]
©
3
s 79
5
£
74
44 34 24 (14) ©04)
CCC+100 pb. Posicién en el drbol
e | TFIT 15240720 e ) TFIT16240724

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-ISSN: 2346-2140, N° 15, julio-diciembre de 2018, pp. 73-137



ODEON N° 15

Precio del bono en el delivery/factor de

Precio del bono en el delivery/factor de

Precio del bono en el delivery/factor de

138

133

128

conversion

123

118

113

108

103

CCC-300 pb.

111

106

conversion

101

96

91

86

CCC - 100 pb.

140

135

130

conversion

125

120

115

110

105

CCC-325pb.

Cheapest to deliver

TELJ10F
44 34 24 14 04
Posicion en el drbol
e | TFIT15240720 e 2 TFIT 16240724

Cheapest to deliver

TELJ10F
44 (€20 24 14 04
Posicién en el drbol
e | TFIT15240720 e ) TFIT 16240724

Cheapest to deliver

TELJ10F
44 34 24 14 04
Posicién en el drbol
e | TFIT15240720 e 2 TFIT 16240724

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-ISSN: 2346-2140, N° 15, julio-diciembre de 2018, pp. 73-137

135



136

Precio del bono en el delivery/factor de Precio del bono en el delivery/factor de

Precio del bono en el delivery/factor de

conversion

conversion

conversion

Figura 14: Analisis de sensibilidad del cTD ante cambios
en la volatilidad - Contrato TELJ10F
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