SECCION:
EL CASO DEL TRIMESTRE

En cada una de las entregas de la revista incluimos
un caso, desarrollado por estudiantes, seleccionado
entre los mejores presentados para evaluaciéon edi-
torial, con el objetivo de brindar una herramienta
académica de acercamiento a una situacion especifica
de nuestro contexto.

Las soluciones propuestas a los mismos, se encuen-
tran disponibles a profesores de las facultades de
administracién del pais y del exterior, en la base de
datos <<Casos Facultad de Ciencias Econémicas y
Administracién, Universidad Icesi>>.

Son de nuestro interés los comentarios sobre el uso
que hagan de este caso.
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RESUMEN

El caso presenta la vivencia, los andlisis y las decisiones que se toman en
una firma de inversiones financieras de renta fija, en el periodo de dos afios,
enfocando los diez ultimos dias y analizando en profundidad lo ocurrido en los
ultimos dos dias de transacciéon. Ademas, un anexo con el glosario ilustra la
terminologia utilizada en el medio; otro anexo muestra el modelo de predic-
ciones empleado, y un tercer anexo explica las relaciones matematicas entre
la tasa del mercado de los bonos y el precio de los mismos.

PALABRAS CLAVE
Trader, riesgo, analisis técnico, andlisis fundamental, TES.

Clasificacion JEL: G12, G23

El caso corresponde al resumen de trabajo de grado preparado por los autores 2 a 5, para obtener el titulo
de Especialista en Finanzas en la Universidad Icesi, 2007. El trabajo de grado se realiz6 bajo la direccién
del autor 1, profesor Guillermo Buenaventura. El caso es propiedad de la Universidad Icesi.

**  Autor para correspondencia.
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ABSTRACT

Colombia Capital Investment
S.A.

This case study presents the experi-
ences, analyses, and decisions of a
financial fixed-income investment
firm over a two year period, focusing
on the 10 last days and providing
an in-depth analysis of the events
that occurred in the last two days
of transactions. It also includes an
attachment with a glossary that
explains useful financial terminol-
ogy. A second attachment shows the
forecasting model, and the third at-
tachment provides an explanation of
the mathematical relation between
the market yield and the price of
bonds.

KEYWORDS

Trader, risk, technical analysis, fun-
damental analysis, TES.

RESUMO

Colombia Capital Investment
S.A.

O caso apresenta a vivéncia, as ana-
lises e as decisbes que se tomam em
uma firma de inversées financeiras de
renda fixa, no periodo de dois anos,
enfocando os dez ultimos dias e ana-
lisando em profundidade o ocorrido
nos ultimos dois dias de transacio.
Além disso, um anexo com o glossario
ilustra a terminologia utilizada no
meio; outro anexo mostra o modelo
de previsées empregue, € um terceiro
anexo explica as relagdoes matemati-
cas entre a taxa do mercado de bonus
e 0 prego dos mesmos.

PALAVRAS-CHAVE

Trader, risco, andlise técnica, analise
fundamental, TES.
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INTRODUCCION

Colombia Capital Investment S.A
es una empresa en el negocio de
especulacién de titulos de deuda
publica colombiana. El caso muestra
la estrategia de inversién utilizada
por la compafia durante sus dos
ultimos afios, enfocando, en espe-
cial, el manejo de andlisis técnico y
matematico que lleva a los traders!
a tomar decisiones en las inversiones
manejadas.

Las posiciones adoptadas por la
firma son mostradas y sustentadas
mediante los diferentes tipos de
analisis, especificando los niveles de
entrada y de salida a cada posicién,
al igual que las utilidades y pérdidas
de las operaciones. Se estudia una
operacién especifica realizada en
medio de una turbulencia financiera
global y se describen las posiciones
encontradas entre el Departamento
de Riesgo de la firma y el Presidente
de la misma.

El estudio presentado pretende in-
troducir al lector en el mundo de las
decisiones de las inversiones financie-
ras o de portafolio, por lo que refiere
gran cantidad de términos propios
de este ambiente, los cuales (y otros
mas) son definidos e interpretados
en obras tipo diccionario, como la de
Downes y Elliot (2002), o 1a de Mar-
cuse (2009).

Tanto los mercados de bonos como
su valoracion, se han basado en los
tratamientos de Fabozzi y Modigliani
(2003), Choudhry (2006) y Fabozzi
(1996).

Por otro lado, la base de las decisio-
nes de toma o cierre de posiciones
en el mercado es el llamado Anélisis
Técnico, el cual es tratado en biblio-
grafia apropiada, como en las obras
de Murphy (2006), Pring (2002),
Frost y Prechter (2002), y Amat y
Puig (1999).

I. RESENA HISTORICA

Y ANTECEDENTES

Comenzando la década de los anos
ochenta, el sefior Andrés Prieto, un
ingeniero industrial, inicié su carrera
profesional como analista de inversio-
nes en paises emergentes para J.P.
Morgan New York. Luego de tres
afios en esta compania, se retiré y
obtuvo un MBA en la universidad de
Chicago. Terminando estos estudios
logré una posicién como trader de
Bonos Emergentes en Goldman Saks.
En 1992, en compaiiia de otros cinco
socios de la firma, abren un offshore
en la ciudad de Panama con el objeto
de realizar inversiones especulativas
en mercados internacionales como
Rusia, México y Brasil. Después de
seis afios de funcionamiento la em-
presa se ve en dificultades debido
al default de Rusia del afio 1998, lo
que obliga a cambiar su estrategia
de negocios hacia la renta variable
americana, especialmente con el ma-
nejo de cuentas al margen en acciones
del indice Nasdaq, logrando grandes
valorizaciones para el Fondo durante
los afios 1999 y 2000.

A finales de 2000 y principios de 2001,
el capital del fondo se reduce en un
90%. La compania para entonces,

1 Paraeste y otros conceptos técnicos que pueden no ser del conocimiento del lector, se ha creado un Glosario

al final de este documento.
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estaba usando niveles de apalanca-
miento de veinte veces en opciones so-
bre acciones atadas al indice Nasdaq
“QQAQAQ". A principios de 2002 los so-
cios decidieron liquidar la compaiiia y
saldar las cuentas pendientes con las
firmas de corretaje americanas.

A mediados de 2002, el sefior Andrés
Prieto se reunid con los duefios de
una de las principales firmas de co-
rretaje de Colombia con la intencién
de abrir una mesa de dinero en este
pais, aprovechando la alta volatilidad
que experimentaban los mercados
latinoamericanos, causadas por el
default de Argentina, las elecciones
en Brasil y el creciente déficit fiscal
colombiano encontrado por el nuevo
presidente, Alvaro Uribe Vélez.

La intencién inicial era adquirir una
firma comisionista de bolsa que estu-
viera en problemas financieros, con el
fin de inyectarle capital y poder tener
las garantias suficientes para hacer
operaciones especulativas en TES (Ti-
tulos de Tesoreria emitidos por el Es-
tado colombiano). Esta idea inicial no
se llevé a cabo, y en su lugar, se cred
una nueva compariia que fue fundada
en la ciudad de Medellin, el dia 23
de octubre de 2003, e inscrita en las
Camaras de Comercio de Medellin,
Bogota y Cali el dia 2 de noviembre
de 2003, con un capital suscrito de
25.000 millones de pesos y un capital
pagado de 15.000 millones de pesos.
El nombre de la compariia: Colombia
Capital Investment S.A.

Cuando empez6 a funcionar la empre-
sa, en enero de 2004, las operaciones
estaban centradas en Medellin, em-
pleando cinco corredores para deuda
publica y tres para deuda privada.
Se especulaba con los bonos UVR y
los TES con vencimiento en el 2012.

La estrategia utilizada fue, basica-
mente, asumir posiciones largas en
estos titulos y fondearlos semana a
semana hasta lograr condiciones 6p-
timas del mercado para liquidarlos,
obteniendo utilidades en el proceso
de compra y venta de los mismos.
Lo anterior significaba que el cupén
de los titulos era mayor al costo del
fondeo, haciendo que las operaciones
de financiamiento le dejaran utilidad
positiva a la empresa, dado el engorde
de los papeles.

Los socios de la firma decidieron, en
marzo de 2004, ampliar sus operacio-
nes en Medellin y abrirlas en Bogot4,
basados en la estrategia descrita. Se
pagb el restante capital para alcan-
zar los suscritos $25.000 millones;
lo que gener6 un fortalecimiento de
las garantias ofrecidas, conllevando
al otorgamiento de mayor cupo de
negociacién para la firma, que para
junio de 2004 ascendia a casi 250.000
millones de pesos, de los cuales un
40% estaba en titulos de deuda priva-
da y el restante porcentaje en titulos
de deuda publica (TES).

En junta extraordinaria realizada
en Medellin, los socios de la firma
decidieron hacer inversiones en ren-
ta variable colombiana mediante la
creacién de un offshore con nombre
La Esperanza Ltda., asignandole un
capital de USD 5 millones, los cuales
fueron invertidos usando repos en
acciones de las firmas Bancolombia,
Suramericana, Pazrio y Fabricato.
Para junio de 2005 las inversiones
realizadas por los socios en renta va-
riable colombiana ascendian a USD
10 millones y las posiciones en repos
ascendian a mas de USD 20 millo-
nes. Las operaciones anteriores eran
realizadas por una mesa de dinero en
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Medellin, que, en realidad, no estaba
integrada con la empresa Colombia
Capital Investment S.A.

Durante el primer afio de operacio-
nes, la holding de inversiones (Capi-
tal Investment S.A. y La Esperanza
Ltda.) alcanzé utilidades por valor de
4.500 millones de pesos y utilidades
no declaradas, dejadas en paraisos
fiscales en cabeza del offshore, del
orden de USD 3 millones. Dados los
resultados anteriores, la asamblea
de socios decretd, el 15 de marzo de
2005, la capitalizacion del 70% de
las utilidades en pesos para el forta-
lecimiento de las garantias frente a
las empresas comisionistas de bolsa,
logrando asi un aumento de los cupos
hasta 450.000 millones de pesos en
posiciones.

La estrategia de la firma durante el
2005 se centrd en la especulacion con
los TES de vencimiento en el 2014 y el
inicio de operaciones de arbitraje en
TES de la curva media de rendimien-
to, operaciones hechas “cuponiando” o
“descuponiando” titulos del 2011 y del
2012, logrando con ello una ganancia
libre de riesgo para la firma. Las
operaciones de arbitraje alcanzaron
para 2005 un 25% de la utilidad antes
de intereses e impuestos. Las opera-
ciones de especulacion en titulos del
2014 se intensificaron en el 2005, al
igual que las operaciones con titulos
TES UVR, que fueron adquiridos
por la firma antes de finalizar el afio
2004 y liquidados en febrero de 2005,
con una importante utilidad para la
firma, lo cual se repitié en octubre y
noviembre de 2005, cuando la firma
tomé posiciones en UVR del 2015
por dos millones de unidades, para
liquidarlas en febrero de 2006. Sin
embargo, a finales de 2005 la empresa

Colombia Capital Investment S.A. GERENCIALES

redujo sus posiciones en TES de sep-
tiembre de 2014, debido a la falta de
liquidez en estos titulos y al creciente
apetito del mercado por la nueva emi-
sién de crédito publico, los TES con
vencimiento en julio de 2020.

1.1. Julios 2020, nueva liquidez
del mercado

Las inversiones en Julios 2020 re-
presentaron el 45% de las UAII de la
Holding; para febrero de 2006, el 65%
de las operaciones de la empresa eran
realizadas en estos titulos.

Los Julios 2020 presentaban, en junio
de 2005, un Yield del 10%, mientras
que en febrero de 2006, su Yield era
del 7,20%, lo que establecié una va-
lorizacién de 280 puntos basicos en
ocho meses.

Internacionalmente, en marzo de
2005 aparecieron nuevas preocupa-
ciones en los mercados financieros
debido al crecimiento volatil de la eco-
nomia estadounidense y al aumento
continuo de los precios del petrdleo,
lo que llev6 a la Reserva Federal de
los Estados Unidos a incrementar sus
tasas de referencia hasta el 5,25%,
debido a las supuestas presiones
inflacionarias en la economia. Este
cambio de la Reserva Federal produjo
el efecto denominado Fly to Quality,
donde los inversionistas liquidan
activos de alto riesgo, como los bonos
emergentes. Este fue el caso de Brasil
y Colombia. Los bonos de referencia
de Brasil (Brasil 2040), cayeron en
precio limpio desde un 134,0 a un
120,8; desvalorizandose el 9,85% en
tres meses, mientras los Julios del
2020 pasaron del 134,0 al 93,0; des-
valorizandose un 30%.

Para junio 27 de 2006 las pérdidas
en Julios del 2020 ascendian a 6.000
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millones de pesos, lo que llevé a que la
Direccién tomara medidas extremas
sobre las posiciones existentes. Es
asi como entre el 27 y 28 de junio de
2006 se compraron 40.000 millones
de pesos al Yield o tasa del 11,5% en
promedio. Ese mismo dia la tasa se
estreso hasta el 12,07%, para termi-
nar la jornada en 11,73%, lo que llevd
a un aumento de la pérdida por 600
millones de pesos méas. En dos dias, la
tasa baj6 al 10,37%, permitiendo que
el 30 de junio se liquidaran 30.000
millones de pesos, manteniendo
10.000 millones de pesos como in-
version estructural. En este ultimo
movimiento, se lograron recuperar
2.000 millones de pesos de la pérdida
antes contabilizada.

El panorama mejor6 y en agosto de
2006 las tasas de los Julios del 2020
bajaron hasta el 9,11%. Para esta
fecha la compania habia logrado res-
catar la pérdida adelante y habia adi-
cionado 1.300 millones de pesos a su
UAII en el Estado de Resultados. Los
fundamentales, para finales de 2006,
mostraron a una economia america-
na desacelerandose, principalmente
debido al mercado de venta de vivien-
das. Esto hizo que la Reserva Federal
en el dltimo semestre del afio dejara
de subir su tasa de referencia y que el
mercado especulara que, para marzo
de 2007, este organismo empezaria a
hacer recortes de dicha tasa, lo que
llevé a los inversionistas interna-
cionales a buscar mejores tasas de
retorno en los mercados emergentes;
por ejemplo, los tesoros americanos
de 10 afios, los que pasaron de 5,21%
a 4,556% (tasa esta que se dio en oc-
tubre de 2006). Lo anterior, sumado
a la liquidez de final de ano, llevé a
los operadores del mercado a tener
una percepcién positiva frente a la

posicién larga en Julios del 2020, que
para el 2 de noviembre alcanzd una
tasa del 8,95%; nivel que no se veia
desde mayo de ese afio.

La estructura del portafolio de la fir-
ma, para noviembre de 2006, estaba
centrada en titulos TES de renta fija,
constituyendo un 75% de la inversién.
Pero después de la publicacion del
dato del IPC del mes de octubre, que
fue del -0,14% haciendo que la infla-
cién anualizada fuese del 4,19%, la
estrategia seguida fue hacer un Swap
de UVR del 2015 por titulos de renta
fija al 2020.

Entre el 2 y el 3 de noviembre de 2006
se liquidaron 100 millones de unida-
des de UVR del 2015, en promedio al
4,65%, generando liquidez por 19.000
millones de pesos, los cuales se rein-
virtieron en TES del 2020 a una tasa
promedio del 9,03% con el objetivo de
ver la ruptura del promedio mévil 200
que es del 8,97% y posterior busqueda
del 8,90%.

1.2. Julios 2020, una decisiéon
compleja

A continuacién se amplia el estudio
del caso de las decisiones sobre los
Julios 2020 que se tomaron en la
firma.

Operacion de la firma

Descritas la historia y las estrategias
empleadas por la compania durante
estos dos anos y medio, se analiza, a
continuacién, lo concerniente a la es-
tructura actual de Colombia Capital
Investment S.A.

La empresa esta conformada por tres
oficinas, ubicadas en Bogot4, Medellin
y Cali. El Departamento Operativo,
encargado del cumplimiento de las
6rdenes realizadas por los traders, se
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encuentra centralizado en Medellin,
al igual que la Presidencia y la Direc-
ci6on Administrativa de la Empresa.
En las otras ciudades las oficinas son
comerciales, todas cumplen operacio-
nes propias para la firma.

La oficina de Medellin cuenta con diez
mesas, de las cuales una opera con
TES curva corta, otra con TES curva
media, tres mesas son de TES curva
larga, una para TES UVR y las otras
cuatro mesas manejan deuda priva-
da. El cupo disponible para las mesas
de TES curva larga es de 30.000
millones de pesos y el cupo para el
manejo de deuda privada asciende a
los 100.000 millones de pesos. Cada
una de las mesas esta atendida por
una o dos personas.

La oficina de Bogota cuenta con seis
mesas, de las cuales una se dedica al
arbitraje y cruce de titulos de la curva
media, otra se dedica a titulos UVR,
otra a deuda privada y el resto a TES
de la curva larga.

La oficina de Cali cuenta con cuatro
mesas, una de ellas se dedica al arbi-
traje, cruce y especulacion de titulos
de la curva larga, otra se dedica a las
acciones y las otras dos a la especula-
ci6on de TES de la curva larga.

Andlisis técnico

A continuacién se muestran las estra-
tegias basadas en los andlisis técnico
o grafico, matematico y fundamental,
los cuales llevan a la toma de decisio-
nes en la especulacién del principal
activo transado por la firma: TES con
vencimiento julio del 2020.

Para ilustrar la practica de la utili-
zacién de los analisis enumerados, se
describen las estrategias, los graficos
y los modelos matematicos utilizados

Colombia Capital Investment S.A. GERENCIALES

por la firma durante la semana del
30 de octubre al 3 de noviembre de
2006, con el objetivo de presentar un
enfoque practico (mas que tedrico) de
los movimientos realizados en dicha
semana, y que fueron basados en los
analisis arrojados en la aplicacién de
los diferentes métodos.

La tasa de los Julios del 2020 comen-
76 el 30 de octubre al 9,24% con una
fuerte tendencia bajista en el corto
plazo y un rango entre el 9,11% (so-
porte) y el 9,70% (resistencia) en el
mediano plazo (Grafico 1).

Después de observar la existencia de
este canal en el mediano plazo y una
tendencia bajista para el corto pla-
zo, se analiza un periodo mas corto,
diez dias, utilizando el oscilador RSI
(indice de Fuerza Relativa, por sus
siglas en inglés), que muestra si el
mercado se encuentra sobrecomprado
o sobrevendido (véase Murphy, 2006).
El indice est4 disefiado para variar
entre 0 y 100, donde 20 o menos in-
dica sobrecomprado y 80 o méas indica
sobrevendido; se calcula mediante la
siguiente formula:

100

RSI=100— m

e

_ (Media del cierre al alza * (dias) )

FR= (Media del cierre a la baja * (dias)

Donde RST es el Indice de Fuerza Re-
lativa y la variable FR mide la fuerza
relativa entre las tendencias alcista
y bajista.

Ahora bien, el RSI no es una herra-
mienta para tomar posiciones sino
que es un indicador que le permite
al trader ver cuando es prudente li-
quidar la posicién ya existente (véase
Delgado, 2008). Por ejemplo, si un
corredor compro el 31 de octubre al
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Grafico 1. Comportamiento de la tasa de Julios 2020; tendencia en el semes-

tre
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Fuente: Colombia Capital Investement S.A.

9,20%, es prudente, segtuin el RSI,
liquidar al 9,10% el 1° de noviembre,
y haberla vuelto a abrir al 9,13% para
soltarla al 8,95% el 2 de noviembre.
Igualmente, haber hecho un corto al
8,95% hubiera sido positivo, pero se
estaria tomando una posicién en con-
tra de la tendencia de corto plazo del
mercado y cualquier subida de la tasa
podria darse por correccién técnica.
Son precisamente estas correcciones
técnicas las que se deben utilizar
para volverse a alargar teniendo en
cuenta la tendencia bajista actual;
es asl como al 9,05% se debe estar
buscando ingresar al mercado, espe-
rando otra vez el 8,95%, donde el RSI
se puede estresar (Grafico 2).

Otro oscilador importante, que tam-
bién es empleado en los andlisis de
la firma, es el indicador momentum,
el cual mide de forma grafica la
velocidad del cambio de precios. La

linea de momentum fluctia alrede-
dor de una linea de valor cero (0); las
lecturas muy por encima de la linea
cero indican valores sobrecomprados,
mientras que los valores muy por
debajo de la linea cero indican sobre-
vendidos (Pring, 2002). El indicador
de momentum (M) ha de usarse con
la tendencia del mercado y se calcula
mediante la férmula:

M=V-V, (3)

Donde Ves el dltimo de precio de cie-
rre y Vi es el precio de cierre de hace
x dias, para el caso, 10 dias.

Como se ve en el Grafico 3, el indi-
cador forma unas ondas donde la
interseccion con la linea cero puede
indicar correcciones en el mercado.
Al igual que el RSI, el momentum no
debe ser una herramienta para abrir
posiciones nuevas, sino que se emplea
para rectificar la tendencia actual e
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Grafico 2. RSI de Julios 2020; analisis para 10 dias

Fuente: Colombia Capital Investment S.A.

Grafico 3. Momentum de Julios 2020; andlisis para 10 dias

Fuente: Colombia Capital Investment S.A.
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identificar niveles de liquidacién de
la posicidn.

El Grafico 3 muestra niveles impor-
tantes de correccién de la tendencia
bajista en las intersecciones del indi-
cador. Por ejemplo, el 27 de octubre,
donde la tasa corrigié del 9,20% al
9,26% y volvié a rectificar la tenden-
cia el 31 de octubre a una tasa del
9,17%, indicando, con el 9,10%, una
prudente toma de utilidades el 2 de
noviembre. La mayor correcciéon se
puede ver claramente el 3 de noviem-
bre a una tasa del 8,95%, iniciando
asi un take profit de los agentes del
mercado que llevaron la tasa, al fina-
lizar la jornada del 3 de noviembre,
al 9,06%.

Las herramientas anteriores son
complementadas con el andlisis de
medias moviles y el uso de las bandas
de Bollinger (Fabozzi, 1996), utili-
zando una estrategia de triple cruce
de las medias méviles exponenciales

5, 10 y 20, interpretando sefiales de
compra o de venta de los titulos. La
firma utiliza este estudio solamente
cuando las medias se hayan cruza-
do. Anticiparse al cruce puede dar
sefiales erréneas, como se ve en el
Grafico 4.

El Grafico 4 muestra sefiales erréneas
donde las medias se acercan entre si
pero en el ltimo instante no se cru-
zan, indicando que la tendencia a la
baja en el corto plazo sigue y buscar
realizar una operacion en corto seria
de gran riesgo, como se logra apreciar
claramente el 2 de noviembre. La
estrategia de la firma es aprovechar
estas correcciones para alargarse,
especificamente cuando la tasa toca
el promedio 20 como lo hace el 27 y
30 de octubre.

El Gnico cruce que se vio en un plazo
de 10 dias ocurrid el 3 de noviembre,
indicando un cambio de tendencia,
llamando a la prudencia al realizar

Grafico 4. Medias moviles 5, 10, 20 para Julios 2020; andlisis para 10 dias
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un largo, mostrando que lo méas ade-
cuado es buscar un corto o quedarse
neutro hasta que las medias se vuel-
van a cruzar a la baja en tasa. El 3 de
noviembre la tasa corrigié 18 puntos
bésicos, al subir del 8,89% al 9,07%; el
técnico de las medias moviles indicéd
esta correccion desde el 9,01%.

La mayoria de los operadores co-
lombianos analiza las bandas de
Bollinger utilizando dos desviaciones
estandar como una media de veinte
dias, pero la firma utiliza tres des-
viaciones estandar como una media
de veinte dias para mayor seguridad,
haciendo de este analisis una fuente
para asumir posiciones de compra
y de venta. Cuando la tasa cruza la
media veinte, debe buscar la banda
superior haciendo de esta una resis-
tencia que indica nivel de venta; por
el contrario, cuando cruza el prome-
dio movil 20 de forma descendente, la

tasa busca la banda inferior convir-
tiéndola en el soporte, lo cual indica
niveles de compra, como se muestra
en el Grafico 5.

El Grafico 5 muestra claramente que
la firma ha debido buscar el corto el
2 de noviembre al 8,95%, procurando
la liquidacién del mismo en un nivel
cercano a la media veinte, es decir, al
9,01%. Los largos se han debido hacer
el 31 de octubre a una tasa del 9,11%,
suponiendo que no habria ruptura de
la media veinte (para este dia hubiera
funcionado bien), y el 3 de noviembre
(s1 se utilizé esta estrategia se ha
debido hacer una compra al 9,00%,
con lo cual el trader se hubiera tenido
que stopear, dado que la tasa cerr6
al 9,07%).

De hecho, la firma no se basa en un
solo andlisis para tomar sus decisio-
nes; en este caso, por ejemplo, el cruce

Grafico 5. Bandas de Bollinger para Julios 2020; analisis para 10 dias
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de las tres medias exponenciales
mostraba una correccién al 9,01%,
indicando que la mejor estrategia era
tener una posicién corta.

E1 Grafico 6 muestra una informacién
adicional en la estrategia utilizada
por la firma: el cuerpo de una vela
se ubica por fuera del rango de las
bandas de Bollinger, el mercado debe
hacer una correccién en la tendencia
y las préximas velas deberan buscar
el promedio mévil 20.

En efecto, el Grafico 6 empieza con
una tendencia ascendente hasta que
se presenta una vela totalmente afue-
ra de la banda superior de Bollinger,
indicando que se debe asumir una
posicién larga hasta la media del
promedio mévil.

Con base en el analisis técnico an-
terior, la firma especula haciendo

operaciones intraday y de maxima
duracion de tres dias. Es asi como el
30 de octubre el mercado presenta
una correccién alcista en tasa al fina-
lizar la jornada y es en ese momento
cuando se toman posiciones por valor
de 25.000 millones de pesos, prome-
diando la tasa del 9,25%, las que se
liquidaron al 9,20% al siguiente dia.
Las operaciones anteriores se reali-
zaron al observar que la subida de
tasa del dia 30 de octubre obedecié
mas a correcciones técnicas que a un
verdadero cambio de tendencia, como
lo prueba el que no existié cruce de las
tres medias, las cuales se acercaron
hasta tocarse pero no se cruzaron
(Grafico 4).

Algunas mesas de curva larga en
TES se arriesgaron y ensayaron
la posicién corta al 8,95% con bajo
volumen. En total, la firma se acorté

Grafico 6. Bandas de Bollinger y velas para Julios 2020
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el dia 2 de noviembre en 7.000 millo-
nes atendiendo a factores técnicos;
no existia ningin fundamental que
hubiese cambiado la tendencia de
corto plazo, la cual era bajista. Los
andlisis técnicos, como las bandas de
Bollinger, mostraban que la cotiza-
cién de la tasa habia tocado la banda
inferior, indicando que el mercado
debia corregir hasta el promedio mé-
vil 20, ubicado al 9,01% (Grafico 5).
La maniobra anterior se realizé en el
modo intraday y dej6é ganancias de 6
pb (puntos basicos) equivalentes a 36
millones de pesos.

2. USO DE CALCULOS
COMPLE)OS PARA
PRONOSTICARTASAS FUTURAS
La empresa tomé sus decisiones in-
traday y de muy corto plazo mediante
la combinacién de los anélisis técnicos
anteriores, pero estructuralmente las
posiciones de largo plazo (en este caso
para los Julios del 2020) se tomaron
teniendo en cuenta modelos regresi-
vos y de pronosticos de volatilidad,
buscando predecir la tasa futura de

estos titulos para un plazo maximo
de 15 dias.

La regresién usada para pronosticar
la tasa futura tiene como base los ren-
dimientos de las siguientes variables:
Bonos de Brasil 2040, Real brasilefio,
Ddélar y Bonos del Tesoro Americano
a 10 anos. En el Anexo 2 se discute la
metodologia de prondstico utilizada.

Las simulaciones del pronéstico
arrojaron los resultados consignados
en el resumen que se muestra en la
Tabla 1.

La firma, desde la semana del 13 de
octubre de 2006, con base en los pro-
noésticos que mostraban una tenden-
cia descendente y a niveles promedio
del 9,42%, decidié hacer un largo
estructural hasta la semana del 30 de
octubre por 30.000 millones de pesos,
con el proposito de liquidarlos en la
tasa pronosticada del 9,035%.

En realidad, el 1° de noviembre de
2006 la tasa cerr6 al 9,12% y por con-
sideraciones de riesgo ante el dato de
inflacién que se publicaria en horas

Tabla 1. Prondstico de tasas Julios 2020

Semana 30-octubre a 3-noviembre

Prondstico 115,0131719
Desviacion Estdndar 0,09035332
Tasa Real final 3-noviembre 9,06%
INPUT OUTPUT
BRASIL-40 REAL PESOS T-10 TES Tasa Real Prondstico
Fecha Precio Cambio Cambio Yield Precio Yield Yield
(DD/MM/AAAA) (puntos/ud) (BRR/USD) (COP/USD) (% anual) (puntos/ud) (% anual) (% anual)
10/20/06 130,70 2,1385 2,342 4,78% 111,74 9,43% 9,31%
10/13/06 130,70 2,1370 2,360 4,81% 111,75 9,43% 9,26%
10/6/06 130,70 2,1620 2,393 4,70% 111,69 9,44% 9,46%
9/29/06 130,20 2,1700 2,398 4,63% 110,64 9,57% 9,54%
9/22/06 129,38 2,2075 2,417 4,60% 109,61 9,70% 9,74%

Fuente: Elaboracion de los autores a partir del modelo planteado
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de la noche de ese dia, la firma decidi6
cerrar la mitad de la posicién a una
tasa de 9,10%. El dato de inflacién se
dio a las 7:30 pm, -0,14% cuando se
esperaba 0,22% para el mes de octu-
bre, haciendo que la inflacién anua-
lizada se redujera al 4,19% después
de estar en el 4,58%. Como resultado,
las mesas que especulan en la curva
larga de TES se conectaron con el
broker (SIF GARBAN Colombia) para
aumentar la posicién en Julios del
2020, comprando 2.000 millones de
pesos al 9,05% y el 1° de noviembre,
antes de abrir el mercado, compraron
5.000 millones de pesos mas al 9,01%;
todo ello para, més tarde, liquidar la
posicion completa al 8,97% (este nivel
representa la media 20). La inversién
de los 2.000 millones de pesos dejé
una utilidad operativa de 195 millo-
nes de pesos.

3. EL MANEJO DEL RIESGO

En febrero de 2005 se creé el Depar-
tamento de Investigaciones Econé-
micas y de Riesgo en la firma con el
objetivo de brindar apoyo a las dife-
rentes mesas comerciales. Al nuevo
departamento se le dieron facultades
para liquidar de forma automatica

posiciones perdedoras basandose en
el modelo del VaR.

El 27 y el 28 de junio la empresa
aument6 su exposiciéon al riesgo en
40.000 millones de pesos nominales
en Julios del 2020. Esta accién pro-
voco la critica del Gerente de Riesgo,
Rodrigo Alvarez, quien le exigid al
presidente de la compaiiia, el sefior
Andrés Prieto, la liquidacién de los
portafolios basados en Julios del
2020. Este tltimo se rehuso, argu-
mentando que los niveles eran buenos
para comprar y que los fundamenta-
les colombianos eran buenos.

Se constituyd asi una situacion de
conflicto de intereses, dado que el
presidente tenia, ademas de sus
labores administrativas, funciones
de trader de una de las mesas de la
curva larga, la cual reportaba para
junio una pérdida de 2.000 millones
de pesos en cabeza suya.

Rodrigo argumentaba que la tasa
facilmente se podia subir al 15% o al
17%, como sucedid en agosto de 2002;
de pasar esto, no podrian liquidar
la posicién a una tasa baja, precisa-
mente debido a la carencia de com-
pradores dado un mercado 1iliquido
en momentos de crisis. Rodrigo hizo
los calculos de la pérdida en la que
incurriria la firma si la tasa llegase
al 15%, nivel que seria posible, propi-
ciando una pérdida de 9.000 millones
de pesos adicionales para ajustar una
pérdida total de la firma por 15.000
millones de pesos, equivalente al 60%
de su patrimonio pagado.

Ante la posicién contraria e intran-
sigente del presidente de la firma, el
gerente de Riesgo, Rodrigo Alvarez,
decidié presentar renuncia a su cargo
el 29 de junio de 2006, la cual fue
aceptada de inmediato por Andrés
Prieto, determinando, ademaés, que
el Departamento de Riesgo sélo de-
beria tener funciones de apoyo para
las diferentes mesas y que no ten-
dria méas autorizacién para liquidar
posicién alguna; la autorizacién de
liquidacién de posiciones podra ser
solamente asumida por el trader y,
en caso de crisis, por el presidente de
la compania.

4. COMENTARIO FINAL

La posicién asumida por Andrés
Prieto, presidente de Colombia Ca-
pital Investment S.A. fue de muy
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alto riesgo al no aceptar liquidar el
portafolio de inversiones, que para la
fecha, tenia una pérdida equivalente
al 24% del patrimonio de la empresa.
En caso de ocurrir lo expuesto por
Rodrigo Alvarez (situacién vivida
por los operadores de bolsa en el
2002 cuando la tasa pasé del 12% al
18% en los titulos de deuda publica
con vencimiento al 2012), ahora con
los Julios de 2020, con posibilidad de
elevar la tasa hasta el 15%, cuando
en febrero de 2006 habia estado al
7,20%, hubiera perdido 9.000 millo-
nes de pesos, ademas de los 6.000
millones de pesos ya perdidos antes
de tomar la decisién, colocando el
saldo total en rojo por 15.000 millones
de pesos (60% del patrimonio de la
empresa). Esto sin contar atin con que
la tasa podia haber pasado del 12%
el 27 de junio de 2006 al 17% en julio
de 2006 debido a problemas, ya no
de coyuntura econémica global, sino
del sistema financiero colombiano,
dado que los recursos de los fondeos
serian entonces de dificil consecucién
(en las pantallas de negociaciéon no
existiria nadie que fondease un titulo
que no esté a una tasa de mercado,
si la tasa del mercado es del 15% 6
16% y se tiene el titulo al 11,50%; lo
mas seguro es que la empresa lo ten-
ga que liquidar en esa desventajosa
posicién).

Por factores del mercado, o mejor
dicho, por suerte para el sefor An-
drés Prieto, en este caso la tasa no
sigui6 subiendo, y la operacion ries-
gosa realizada el 27 de junio de 2006
contribuyé a generar ganancias. Sin

Colombia Capital Investment S.A. GERENCIALES

embargo, cabe recordar algunos gran-
des fracasos internacionales donde no
se liquidaron los portafolios cuando
existia una pérdida manejable, sino
que se continué promediandola espe-
rando momentos mejores: casos como
el ocurrido en 1998 con el fondo de
cobertura Long-Term Capital Ma-
nagement o el caso del Banco Inglés
Barings en 1995 (Fabozzi y Modiglia-
ni, 2003), ensefian que ahi la mejor
estrategia es liquidar las pérdidas
antes que promediarlas.

El caso Colombia Capital Investment
S.A. ha ilustrado las estrategias de
trading basadas en analisis técnicos
y matematicos, pero también mues-
tra el conflicto de posiciones ante la
importancia del liderazgo y la con-
fianza desafiante de la presidencia
dela firma para sacar las situaciones
adelante, basada en una temeraria
postura expresada por el presidente
de la firma: “No se ha fundado esta
empresa para ver como se destruye
el mercado, sino con el objetivo de
hacer plata y no hay mejor momento
para hacerla que un periodo con altas
volatilidades; el mejor regalo para
una firma de especulaciéon es 30 pb
de volatilidad diaria, como pasa con
los Julios del 2020”.

Existe siempre la posibilidad que los
andalisis matematicos y técnicos no
logren descifrar la magnitud de una
crisis financiera y por eso, muchas de
las estrategias y acciones basadas en
ellos pueden resultar erréneas, como
también ignorar sus recomendacio-
nes podria establecer estrategias de
éxito.
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ANEXO |. Glosario?

Término Definicién

Alargarse Tomar posiciones largas en un titulo.

Bonos emergentes Bonos soberanos, o sea emitidos por el Estado, correspondientes
a paises emergentes.

Bonos UVR Titulo de deuda publica colombiana indizada a la UVR.

Cupdn Interés periodico (normalmente semestral o0 anual) que paga un
bono.

Cuponear Accion de compra, por separado, de todos los cupones y del prin-
cipal de un titulo de deuda pablica, para luego ser vendido como
un titulo completo.

Curva corta Rendimiento de un titulo de corta vida (menor de un afo).

Curva larga Rendimiento de un titulo de larga vida (mayor de cinco afios).

Curva media Rendimiento de un titulo de media vida (mayor de un afio y
menor de cinco afios).

Default Declaracidn oficial de no pago de principal y de intereses de la
deuda de un emisor.

Descuponear Accion de venta de todos los cupones y del principal de un titulo
de deuda publica, después de haber sido comprado como un
titulo completo.

Engordar papel Se utiliza este término en referencia a los titulos de deuda publica
que han sido adquiridos a una TIR mayor a la tasa de fondeo,
haciendo que el spread entre dichas tasas genere una utilidad
para el operador.

Estresar Tendencia lenta y prolongada que toma la tasa, contraria a la
apuesta que ha realizado el inversionista.

Fly to quality Situacion de mercado, cuando los inversionistas dejan sus
posiciones en titulos de un mercado que Se pone riesgoso para
buscar seguridad, a costa de la rentabilidad.

Fondear Operacion de consecucion de recursos por parte de un agente fi-
nanciero para respaldar una operacion determinada, es conseguir
dinero en el mercado financiero para cumplir con una obligacion
de compra.

Fundamentales Andlisis que tiene en cuenta las noticias macroeconomicas, politi-
cas globales y su impacto sobre los titulos valores.

Holding Conglomerado de empresas pertenecientes a la misma sociedad
accionaria

Intradia Negociaciones de compray venta o de venta y compra de un

Nasdag “QQQQ”
Offshore

Posicion corta

Posicion larga
Precio limpio

titulo realizada por un mismo inversor en la misma rueda de
negocios, es decir dentro del dia.

Accion atada al indice accionario Nasdagq.

Inversion realizada por una empresa extranjera en otro pais. Co-
manmente son empleados paraisos fiscales para constituir estas
empresas, las cuales invierten en estos paises, desarrollados o
emergentes, sin declarar ningtn impuesto.

Accion de venta de un titulo valor sin poseer el papel, es decir,
que no representa la liquidacion de la posicion.

Accion de compra de un titulo valor.

Precio de un titulo de deuda publica que no incluye intereses

2  La mayoria de términos se han resumido de los diccionarios financieros de Downes y Elliot (2002)

y de Marcuse (2009).
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Término

Definicion

Punto bésico (pb)
Repo
RSI

Ruptura
Sobrecomprado
Sobrevendido
Stopear

Swap de interés

acumulados.

Corresponde a una centésima de un punto porcentual; es un
diezmilésimo de punto entero.

Operaciones apalancadas con el fin de financiar recursos para las
posiciones en acciones.

Indice de Fuerza Relativa, por sus siglas del inglés Relative
Stenght Index. Es un método del Andlisis Técnico sobre inversio-
nes en los mercados de capital.

Tendencia de corto plazo en rentabilidad de un titulo que cruza la
correspondiente media de tendencia de largo plazo.

Presunta condicion de un titulo que, por una demanda mas alta
que la de equilibrio, esta en un precio mayor al tedrico.

Presunta condicion de un titulo que, por una oferta mas alta que
la de equilibrio, esta en un precio menor al tedrico.

Es un anglicismo; representa la accion de salirse de una posicion
y dejar de especular con ella.

(tasa fija a tasa flotante) Intercambio en la posicion de inversion de un titulo de tasa fija a

Take profit
Tasa
Tasa de referencia

TES

Tesoros americanos
Trader

UAII
VaR

Vela

Yield

un titulo de tasa flotante.

Liquidar posicion para realizar (volver real) la ganancia.

Interés porcentual que el mercado impone para un titulo.

Tasa que comanda la fijacion de las demas tasas en un pais.

En los Estados Unidos corresponde a la tasa de mercado de

los Treasury Bills y en Colombia a |a tasa de las operaciones de
redescuento de los bancos ante el Banco de la Republica.
Titulos de tesoreria, son todos los titulos de deuda publica de la
Republica de Colombia.

Titulos de deuda publica estadounidense.

Negociador de titulos. Es el nombre en inglés, que se ha univer-
salizado.

Utilidad antes de intereses e impuestos.

Valor en riesgo que mide la maxima pérdida que se puede tener
en una inversion en condiciones normales del mercado. Son las
siglas de Value at Risk (Valor en Riesgo, en inglés).

También se conoce como Vela Japonesa. Corresponde a un
tipo de grafico de tendencia del Andlisis Técnico que representa
variaciones positivas y negativas de los precios en cada una de
las transacciones.

Tasa de rendimiento cuando se compra o se vende un titulo, es la
tasa de mercado de un titulo de renta fija.
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ANEXO 2. Modelo de pronésticos

La regresion usada para pronosticar la tasa futura tiene como base los rendimien-
tos de Bonos de Brasil 2040, Real brasilefio, Ddlar y las fluctuaciones en la tasa
de mercado de los Bonos del Tesoro Americano a diez afios. Con dicha regresién
se establece una metodologia de simulacion (corrida de un ntimero muy alto de
veces, para obtener el parametro estimado como una media de un ntmero alto
de valores).

En el modelo, cada una de estas variables se multiplica por una volatilidad pro-
yectada, utilizando la metodologia, EWMA JP Morgan y por un valor aleatorio Z
de la distribucién normal estdndar (una distribucién normal de probabilidades
con media igual a cero y desviacion tipica igual a 1). Con esta ecuacion se realizan
20.000 simulaciones.

A continuacién se muestra la formula del modelo (se han omitido los subindices
de tiempo, n) que se utiliza (por parte de la firma) para calcular el valor futuro 15
dias de la tasa de mercado de los TES del 2020:

Ripso00 =—0,00077 40,3817 R yp 45114020 +0,1621R .\, 26 +1,62R ), 26 — 0,08A 1 1000 ZO

USD UsD
(A1)
Con variables: .
Precioprysizao,, (A.2))
Roprasiwao = LN| ————
Precioppysipao,
SpOtREAL
= (A.3)
IZE)L SpOt OPOlppr
USD n—1
Sporwp
= (A.4)
Rer =M G
USD -
Yield
ATIO.ta:a =LN| ¢ (A5)
Yield ,,,
Y parametros: Donde:
_ 7\.(55 (1= 2 o2 Varianza de la variable
n Media de la variable
A =0,94 A Factor de ponderacién
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ANEXO 3. Relacién entre el precio del bono y la tasa del mercado

1. Valuacion (estimacion del valor) de bonos

La valoracion de los bonos atiende a las ecuaciones de matematicas financieras,
en las cuales, dado un flujo de caja (cupones y valor de redencién) y una tasa
(tasa del mercado de bonos) se establece el valor presente (valor o precio actual
del bono)?.

1.1. Bono a Plazo
b= Xy +A14<b)" *6)
Donde:
Vs Valor estimado del bono hoy ($/ud)
C; Monto del Cupén j ($)
M Monto de Redencién 6 Valor de Maduracion ($)
K, Tasa de interés del mercado para los Bonos (% periédico)
n Numero de periodos para Maduracién (periodos: afio, sem., trim.)

1.2. Bono a Perpetuidad

v, = Cc (A.7.)
K,
Vs Valor estimado del bono hoy ($/ud)
C Monto del Cupédn j ($)
K, Tasa de interés del mercado para los Bonos (% periédico)
n Infinito nimero de periodos

1.3. Ejemplos
a. Bono a Perpetuidad; C = $100.000 semestrales:

SiK, =8%sv. — V,=100.000/0,08 = $1.250.000
SiK, =10%s.v. — V,=100.000/0,10 = $1.000.000
SiK, =12%s.v. — V,=100.000/0,12 = $833.333

b. Bono a 3 afios; C = $200.000 / afio; M = $ 1.000.000:
SiK, =16%a. — V,=200.000/1,16 + 200.000/1,162 + 1.200.000/1,163
= $1.089.836

c¢. Curva de Precio vs. Tasa: Ver Tabla 2.

3 Véase Buenaventura (2007), capitulo 8.
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Tabla 2. Variacion del precio del bono con el rendimiento

VN = 100 t PAGOS Kb Vb
C= 16% asv (semestres) (puntos) (%asv) (puntos)
t= 5 afios 1 8 10% 123

2 8 12% 115
3 8 14% 107
4 8 16% 100
5 8 18% 94
6 8 20% 88
7 8 22% 82
8 8 24% 77
9 8 26% 73
10 108 28% 69

130
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110

100

% T~
o \\V
70 —¢

60 T T T 1
10% 15% 20% 25% 30%

Kb (%asv)

/
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2. Comportamiento del precio y de la tasa

Como se deduce de las formulaciones y también de los ejemplos numéricos,
cuando la tasa del mercado (Kb) aumenta, el precio del bono (Vb) disminuye,
y viceversa.

Por ello es que los traders (en mision especulativa) estan pendientes de la TASA.
Si1 consideran que ésta subira, tomaran posiciones cortas o liquidaran sus posi-
ciones largas; y si consideran que va a bajar, tomaran posiciones largas.
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