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Instrumentos derivados financieros

Son acuerdos financieros cuyo precio esta determinado, por el valor presente del
activo subyacente, su volatilidad, el precio de ejercicio pactado, la tasa de interés
libre de riesgo y el tiempo de expiracion del contrato.

Los derivados pueden realizarse sobre tasas de interés, tipos de cambio, precios de
materias primas (commodities) y acciones, entre otros.

En general, el valor de un instrumento derivado es una funcion f = f(E,,T,K,o,I)
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En el aio 2008 organismos financieros internacionales, como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y la International Finance Corporation (IFC)
han observado la necesidad de desarrollar un mercado de instrumentos

derivados financieros para Colombia.

Estas instituciones afirman que la promocion de dichos instrumentos se
constituye en un elemento fundamental para la adecuada gestion de
riesgos por parte de las entidades financieras y de los sectores energético

y agricola.
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La Bolsa de Valores de Colombia y XM Compaiia de
Expertos en Mercados presentan proyecto de mercado
de derivados energéticos

La Bolsa de Valores de Colombia S.A. (BVC) y XM Compafiia de Expertos
en Mercados S.A. E.S.P. (XM), filial de ISA, anunciaron la creaciéon de un
mercado de derivados energéticos en Colombia, mediante una iniciativa
empresarial conjunta que se llamara Derivex S.A.

La nueva compaiiia, en la que la BVC y XM seran propietarias, cada una
del 50% de las acciones, tendra bajo su objetivo administrar el mercado
de derivados de commodities energéticos, es decir, energia, gas vy
biocombustibles entre otros e iniciara operaciones durante el segundo
semestre de 2009, una vez se obtengan las respectivas autorizaciones
por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia y de las demas
entidades de regulacion vinculadas a los sectores energético vy
financiero del pais.
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Derivex abre sus puertas a los

En 2010 Derivex S.A., recibid
autorizacion de la Superintendencia
Financiera de Colombia para entrar
en operacion. Esta compaiia,
creada entre la Bolsa de Valores de
Colombia y la filial de ISA, XM,
ofrecera al mercado gradualmente
productos de cobertura e inversidon
sobre electricidad, gas, carbodn,
biocombustibles y emisiones de
Cco2.
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De la serie de precios, a la estrategia
de cobertura de riesgos

Datos Histoéricos

Modelo Estocastico
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Las EDEs en mercados energeéticos

Ali y Lavassani (Canadd) dP; =oz(/¢—l3,{)dt+c7dBt
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Modelo de Pilipovic (Canada) (2)
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Modelo de Geman y Roncoroni (Alemania)
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Estructura Principal de Generacidon en Colombia
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Modelacion de precios spot en el
Pool eléctrico Colombiano
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Modelacidon de precios spot diarios (DA)

El comportamiento del precio de la energia se describe con la siguiente forma
funcional:
*D, -B,*0, +¢
i :‘)‘t*wpt—l*ept e
donde:
P : precio de la energia para cada dia
o . parametro dindmico que captura los costos marginales , las condiciones
climatolégicas (Nifio, Nifa), las intervenciones del gobierno
A : elasticidad de la demanda con respecto al precio
D; : demanda diaria
B, : elasticidad del oligopolio con respecto al precio
O : cantidad generada por el oligopolio
F_1: precio de la energia rezagado un periodo
¢ . parametro de ponderacion del rezago
¢ : término de error, que distribuye N (0, o)
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Modelacidn de precios spot diarios (DA)

En forma logaritmica se obtiene
el modelo discreto

— *
S e G Grafico de precios diarios en logaritmos
donde, 6

Er=nR) & =nle) L(t)
55+
L
En tiempo continuo se obtiene 5| e ¥ W ,
T Ly \ ‘

— _ [ EL 'y
dEt_a(L(t) Et)dt+adBt o, J”w',‘ T A J _v‘
donde, TR il J [“

| 1
@+C*Q)/  4=1- il
L@)="1t 't ta »
35

{Bt} es un MOVimientO BI’OWI’]ianO 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

=0 Estandar Unidimensional

Abierta al mundo




Estimacion de

Se uso una combinacion

de varias técnicas

—

modelo de precios spot
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» Maxima verosimilitud

> Convolucion == Medias moviles

> Filtro de Kalman (Local Level)
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Estimacion del modelo de precios spot

Se uso una combinacion
de varias técnicas

El resultado?
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Perspectiva para la valoracion de
Instrumentos derivados financieros

Usando argumentos de valoracion de riesgo neutral, el valor de una
opcion Call Europea, por ejemplo, con precio de ejercicio K, tiempo
de maduracion T y tasa de interés libre de riesgo r, esta dada por la
solucion de la ecuacion:
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Con la condicién de frontera

f =Max(E-K,0); t=T

ﬁ(t, E) mmmm) Prima de riesgo del mercado
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Muchas
graclas!!!




