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Contexto Internacional
La BVC ampliará significativamente su oferta de productos 

en un mercado muy relevante a nivel global
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Contexto Internacional
Las opciones sobre acciones son el instrumento 

estandarizado más utilizado a nivel global 
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Contexto Internacional
En Norteamérica la actividad se concentra en las Opciones de 

Acciones mientras que en Asia se concentra en Opciones de Índice 



Contexto Local
Desarrollo del mercado de derivados estandarizado



Modelo Operativo General
El modelo es el mismo que para el Mercado de Futuros

C
lie

n
te

s

Producto

M
ie

m
b

ro
s

Negociación
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Liquidación en 

efectivo

Superintendencia Financiera de Colombia

Banco de la República



Aspectos relevantes de las Opciones

Tipo de 
Liquidación

Subyacente Strikes Vencimientos

Horarios

Nemotécnico

NegociaciónValoración



Subyacentes

Mercado Renta Variable:

 Se listarán opciones sobre las 3 acciones más líquidas en el mercado de contado:

 Preferencial Bancolombia, Preferencial AVAL y Ecopetrol (ECO,PFB,PFA).
 Se escogieron estas acciones para tener instrumentos líquidos que ayuden a una cobertura dinámica y

eficiente.

Mercado Renta Fija:

 Se listarán opciones sobre los 3 Futuros sobre TES de Referencia Específica:

 T18F, T24F y T30F.
 Estos tres instrumentos permiten realizar coberturas en el corto, mediano y largo plazo de la curva de TES.

 Estos futuros cuentan con liquidez, lo que los hace instrumentos idóneos para la cobertura  de las 
opciones. 

Mercado de Tasa de Cambio

 Se listará la opción sobre la tasa de cambio peso dólar:

 Estará disponible el contrato con un nocional de 50.000 USD.

 Se listarán opciones sobre el índice COLCAP



Aspectos relevantes de las Opciones

Tipo de 
Liquidación

Subyacente Strikes Vencimientos

Horarios

Nemotécnico

NegociaciónValoración



Tipo de liquidación

Horarios

Las opciones estandarizadas serán europeas, es decir que se ejercen solo a su vencimiento:

Este tipo de opciones ya se negocian en el mercado OTC colombiano.
La valoración esta aprobada por la SFC – Capítulo XVIII
Existe una metodología definida por Infovalmer y aprobada por la SFC.
Es más sencilla la gestión de este producto.

En el momento del vencimiento, la opción se ejercerá automáticamente:

 En caso de que la opción tenga valor, se realizarán las transferencias que resulten de la liquidación.
 Si la condición anterior no se cumple, el valor de la opción tendrá un valor de cero y no habrá ninguna 

transferencia.

La función para el día de la liquidación es el siguiente:

La liquidación de todas las opciones será financiera.

No tendrá una liquidación diaria, todas tendrán liquidación al vencimiento. 
 Pero se realizarán ajustes diarios a la garantía exigida para la toma de posiciones.  

La prima de la opción será liquidada al día siguiente a la negociación de la misma.

𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝑪𝑨𝑳𝑳 (𝑷𝒂𝒚𝒐𝒇𝒇) = 𝒎𝒂𝒙 𝑺𝑻 − 𝑿;𝟎  

𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝑷𝑼𝑻 (𝑷𝒂𝒚𝒐𝒇𝒇) = 𝒎𝒂𝒙 𝑿 − 𝑺𝑻;𝟎  



Aspectos relevantes de las Opciones

Tipo de 
Liquidación

Subyacente Strikes Vencimientos

Horarios

Nemotécnico

NegociaciónValoración



Strikes

 En pantalla estarán disponibles 25 strikes para CALL y 25 para PUT.
 Este número se define teniendo en cuenta:

• Variación máxima e histórica del subyacente en 1 día, 
1 mes, 3 meses y 1 año.

• Volatilidad de los subyacentes.
• Deltas disponibles de acuerdo al Tick y número de Strikes

 Se generarán nuevos Strikes automáticamente al inicio de cada
jornada para garantizar el mínimo de strikes 12 ITM, 12 OTM y 1
ATM para negociación.

 Esta generación de Strikes por volatilidad agrega nuevos Strikes
conservando los anteriores.

Se listarán 25 Strikes

 Las series de Strikes de la opción sobre tasa de cambio se
centrarán de acuerdo al precio Forward del subyacente.

 Las series de Strikes de las acciones y del índice se centrarán de
acuerdo al precio del contado del subyacente.

 En el caso de las opciones sobre Futuros de TES, las series se
centrarán de acuerdo al precio del futuro.

El número de Strikes listados es dinámico

Variacíón Total (PL) Variación entre Strikes Variación Total (pb)

TES 0.150                3.600                           2.2 pb de Tasa 52.8

Promedio High

T18 0.300 1.410

T24 0.610 2.070

T30 0.130 0.680

Opciones TES

Bloomberg Intraday (RF)

TES Tick - Strike (PL)

Tick Strike Variacíón Total Variación

0$             2,000$          5$                   120$                   6.0%

2,001$     5,000$          15$                 360$                   7.2%

5,001$     10,000$       25$                 600$                   6.0%

10,001$  20,000$       50$                 1,200$                6.0%

20,001$  30,000$       100$              2,400$                8.0%

30,001$  150$              3,600$                12.0%

Promedio High

PFB 510.50$       1,500$           

PFA 18.60$          80$                 

ECO 44.80$          245$              

Bloomberg Intraday (RV)

Rango de Precios Spot

Opciones Acciones

Variacíón Total Variación (%) Delta - 1M Delta - 3M

Opciones 10$                    240                     8% 30 -75 40-70

Promedio High

Spot FX 39.10$              127.93$             

Bloomberg Intraday (FX)

TRM - Tick Strike

Opciones FX 



Generación de nuevos Strikes

Nemo Delta Bid Precio Offer Strike Offer Precio Bid Delta Nemo

TRMN15CE3060 29% 32.68 3,060 143.35 -71% TRMN15PE3060

TRMN15CE3050 30% 34.24 3,050 134.98 -70% TRMN15PE3050

TRMN15CE3040 32% 36.05 3,040 126.85 -68% TRMN15PE3040

TRMN15CE3030 34% 38.13 3,030 118.99 -66% TRMN15PE3030

TRMN15CE3020 35% 40.49 3,020 111.42 -65% TRMN15PE3020

TRMN15CE3010 37% 43.16 3,010 104.16 -63% TRMN15PE3010

TRMN15CE3000 39% 46.16 3,000 97.22 -61% TRMN15PE3000

TRMN15CE2990 42% 49.50 2,990 90.63 -58% TRMN15PE2990

TRMN15CE2980 44% 53.19 2,980 84.38 -56% TRMN15PE2980

TRMN15CE2970 46% 57.24 2,970 78.49 -54% TRMN15PE2970

TRMN15CE2960 48% 61.63 2,960 72.95 -52% TRMN15PE2960

TRMN15CE2950 51% 66.33 2,950 67.71 -49% TRMN15PE2950

TRMN15CE2940 46% 71.27 2,940 62.72 -47% TRMN15PE2940

TRMN15CE2930 56% 76.50 2,930 58.01 -44% TRMN15PE2930

TRMN15CE2920 58% 82.07 2,920 53.65 -42% TRMN15PE2920

TRMN15CE2910 60% 88.01 2,910 49.65 -40% TRMN15PE2910

TRMN15CE2900 62% 94.31 2,900 46.02 -38% TRMN15PE2900

TRMN15CE2890 64% 100.98 2,890 42.75 -36% TRMN15PE2890

TRMN15CE2880 67% 108.00 2,880 39.83 -34% TRMN15PE2880

TRMN15CE2870 68% 115.35 2,870 37.25 -32% TRMN15PE2870

TRMN15CE2860 70% 123.01 2,860 34.98 -30% TRMN15PE2860

TRMN15CE2850 72% 130.97 2,850 33.00 -28% TRMN15PE2850

TRMN15CE2840 73% 139.19 2,840 31.29 -27% TRMN15PE2840

TRMN15CE2830 75% 147.66 2,830 29.82 -25% TRMN15PE2830

TRMN15CE2820 76% 156.35 2,820 28.58 -24% TRMN15PE2820

CALL PUT

ATM ATM
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Nemo Delta Bid Precio Offer Strike Offer Precio Bid Delta Nemo

TRMN15CE3060 5% 3.84 3,060 143.35 -71% TRMN15PE3060

TRMN15CE3050 8% 17.38 3,050 134.98 -70% TRMN15PE3050

TRMN15CE3040 10% 17.28 3,040 126.85 -68% TRMN15PE3040

TRMN15CE3030 12% 15.91 3,030 118.99 -66% TRMN15PE3030

TRMN15CE3020 15% 15.19 3,020 111.42 -65% TRMN15PE3020

TRMN15CE3010 16% 14.26 3,010 104.16 -63% TRMN15PE3010

TRMN15CE3000 18% 13.44 3,000 97.22 -61% TRMN15PE3000

TRMN15CE2990 20% 14.93 2,990 90.63 -58% TRMN15PE2990

TRMN15CE2980 24% 20.10 2,980 84.38 -56% TRMN15PE2980

TRMN15CE2970 30% 32.89 2,970 78.49 -54% TRMN15PE2970

TRMN15CE2960 32% 34.64 2,960 72.95 -52% TRMN15PE2960

TRMN15CE2950 33% 36.65 2,950 67.71 -49% TRMN15PE2950

TRMN15CE2940 35% 38.96 2,940 62.72 -47% TRMN15PE2940

TRMN15CE2930 37% 41.58 2,930 58.01 -44% TRMN15PE2930

TRMN15CE2920 39% 44.53 2,920 53.65 -42% TRMN15PE2920

TRMN15CE2910 41% 47.83 2,910 49.65 -40% TRMN15PE2910

TRMN15CE2900 44% 51.49 2,900 46.02 -38% TRMN15PE2900

TRMN15CE2890 46% 55.52 2,890 42.75 -36% TRMN15PE2890

TRMN15CE2880 48% 59.90 2,880 39.83 -34% TRMN15PE2880

TRMN15CE2870 51% 64.60 2,870 37.25 -32% TRMN15PE2870

TRMN15CE2860 46% 69.55 2,860 34.98 -30% TRMN15PE2860

TRMN15CE2850 56% 74.79 2,850 33.00 -28% TRMN15PE2850

TRMN15CE2840 58% 80.40 2,840 31.29 -27% TRMN15PE2840

TRMN15CE2830 60% 86.38 2,830 29.82 -25% TRMN15PE2830

TRMN15CE2820 63% 92.73 2,820 28.58 -24% TRMN15PE2820

TRMN15CE2810 65% 99.46 2810 41.06 -35% TRMN15PE2810

TRMN15CE2800 67% 106.54 2800 38.20 -33% TRMN15PE2800

TRMN15CE2790 69% 113.96 2790 35.69 -31% TRMN15PE2790

TRMN15CE2780 71% 121.70 2780 33.49 -29% TRMN15PE2780

TRMN15CE2770 72% 129.73 2770 31.59 -28% TRMN15PE2770

TRMN15CE2760 74% 138.04 2760 29.96 -26% TRMN15PE2760

TRMN15CE2750 66% 198.60 2750 18.77 -21% TRMN15PE2750

CALL PUT
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Aspectos relevantes de las Opciones

Tipo de 
Liquidación

Subyacente Strikes Vencimientos

Horarios

Nemotécnico

NegociaciónValoración



 Los vencimientos de las opciones y los futuros sobre el mismo subyacente serán coincidentes.

 La generación de los nuevos contratos tendrá la misma dinámica que la de los futuros. 

 De esta manera las opciones tendrán un futuro al mismo plazo para poder realizar coberturas 
de la posición (delta hedge). 

Opciones Vencimientos

Acciones 4 Trimestrales (H,M,U,Z)

Índice 4 Trimestrales (H,M,U,Z)

Tasa de Cambio 2 Mensuales
4 Trimestrales (H,M,U,Z)

Futuro de TES de 
Referencia Específica 

2 Mensuales
2 Trimestrales

Ciclo mensual y trimestral

Vencimientos



Aspectos relevantes de las Opciones

Tipo de 
Liquidación

Subyacente Strikes Vencimientos

Horarios

Nemotécnico

NegociaciónValoración



 El nemotécnico tiene 16 caracteres, no se impactan: 
• Los archivos de precios cierre de los proveedores de precios.
• Los archivos y la mensajería a la CRCC. 

 La cantidad de números enteros y decimales de los strikes se podrán definir por Circular. 

1
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230 04

11 12 13 14

05

15 16

V

Subyacente

Indica la semana de 
vencimiento del 

instrumento – Solo para 
Opciones semanales.   

Para opciones mensuales 
y trimestrales el campo 

tendrá el valor 0. 

Mes en el 
que vence 
el contrato

Año de 
vencimiento

Un carácter 
definido como “C” 
o “P” identifica la 
clase de opción: 
“CALL” o “PUT”.

Carácter definido como “E” 
“A”, “S” que identifica el tipo 

liquidación de la opción: 
Europea, Americana o 

Exótica

Caracteres que identifican el precio 
de ejercicio (Strike) de la opción. 

(Numero entero).

Caracteres que 
identifican los dos 
(2) decimales del 

precio de ejercicio 
(Strike) de la 

opción

Nemotécnico



Aspectos relevantes de las Opciones

Tipo de 
Liquidación

Subyacente Strikes Vencimientos

Horarios

Nemotécnico

NegociaciónValoración



Horarios

Horarios

Apertura del mercado  
con Subasta

Mercado Continuo

Cierre del mercado 
con Subasta

16:25
16:30

8:00
8:05

Horarios transaccionales

Horario del mercado de Opciones sobre Acciones

Horarios transaccionales

Horario del mercado de Opciones sobre Índice COLCAP

Horarios transaccionales y de registro

Horario del mercado de Opciones sobre Tasa de Cambio

Horarios transaccionales y de registro

Horario del mercado de Opciones sobre Futuros de TES

Apertura del mercado  
con Subasta

Mercado Continuo

Cierre del mercado 
con Subasta

16:35
16:40

8:00
8:05

RegistroTransacción

Apertura del mercado  
con Subasta

Mercado Continuo

Cierre del mercado 
con Subasta

16:25
16:30

8:00
8:05

Apertura del mercado  
con Subasta

Mercado 
Continuo

Cierre del mercado 
con Subasta

12:59
13:00

8:00
8:05

16:00

RegistroTransacción



Aspectos relevantes de las Opciones

Tipo de 
Liquidación

Subyacente Strikes Vencimientos

Horarios

Nemotécnico

NegociaciónValoración



Valoración

Horarios

𝑪𝑨𝑳𝑳 = 𝑺𝒆−𝑫  𝑻 ∗ 𝑵 𝒅𝟏 − 𝑿𝒆−𝒓𝒅  𝑻𝑵 𝒅𝟐  

𝑷𝑼𝑻 = 𝑿𝒆−𝒓𝒅  𝑻𝑵 −𝒅𝟐 − 𝑺𝒆−𝑫  𝑻𝑵 −𝒅𝟏  
𝒅𝟏 =

𝒍𝒏  
𝑺
𝑿
 +  𝒓𝒅 −  𝑫 +

𝝈𝟐

𝟐
 𝑻

𝝈 𝑻
 

𝒅𝟐 =
𝒍𝒏  

𝑺
𝑿
 +  𝒓𝒅 −  𝑫−

𝝈𝟐

𝟐  𝑻

𝝈 𝑻
 𝒅𝟏 =

𝒍𝒏  
𝑺
𝑿
 +  𝒓𝒅 −  𝑫 +

𝝈𝟐

𝟐
 𝑻

𝝈 𝑻
 

𝒅𝟐 =
𝒍𝒏  

𝑺
𝑿
 +  𝒓𝒅 −  𝑫−

𝝈𝟐

𝟐  𝑻

𝝈 𝑻
 

Black and Scholes 73

 Con la fórmula de Black&Scholes 73 se van a valorar las 
opciones sobre:
• Acciones
• Índice
• TRM

 Los insumos de valoración para los tres subyacentes son:
• Curva cero cupón IBR  (Infovalmer)
• Tasa implícita USD-Libor (Infovalmer)
• Volatilidad Implícita (Infovalmer)
• Dividendos (BVC)
• Precio Acciones,  Valor Índice (BVC)
• TRM

Black and Scholes 76

𝑪𝑨𝑳𝑳 = 𝒆−𝒓𝒅  𝑻 𝑭𝑵 𝒅𝟏 − 𝑿𝑵 𝒅𝟐   

                                               𝑷𝑼𝑻 = 𝒆−𝒓𝒅  𝑻 𝑿𝑵 −𝒅𝟐 − 𝑭𝑵 −𝒅𝟏   

𝒅𝟏 =
𝒍𝒏  

𝑭
𝑿 +   

𝝈𝟐

𝟐  𝑻

𝝈 𝑻
 

                                                          𝒅𝟐 = 𝒅𝟏 −  𝝈 𝑻 

 Con la fórmula de Black&Scholes 76 se van a valorar las 
opciones sobre:
• Futuros de TES

 Los insumos son:
• Curva cero cupón IBR  (Infovalmer)
• Volatilidad Implicitica (Infovalmer)
• Precio del Futuro (BVC)

 La fórmula Black&Scoles 73 asume que las tasas de interés son
constantes, esto haría que la volatilidad del los TES sea cero.
Por este motivo la fórmula Black&Scholes 76, toma el futuro
como subyacente para tener tasas estocásticas en el modelo.



Aspectos relevantes de las Opciones

Tipo de 
Liquidación

Subyacente Strikes Vencimientos

Horarios

Nemotécnico

NegociaciónValoración



Horarios

 Serán en pesos y el Tick será de 0.01 pesos para todos los subyacentes.
 El valor de la prima corresponde al precio por unidad. (Ej. Valor prima = 120 pesos por dólar).
 No se podrá negociar por volatilidad implícita como en el mercado OTC.

Las opciones se negociarán por primas

Negociación



Programa de Pioneros del 
Proyecto Opciones

Ajustes Tecnológicos BVC

En las pantallas de X-Stream se presentarán nuevos campos:
 Strike
 Tipo de Opción
 Call/Put



Ajustes Tecnológicos BVC

Para la mensajería FIX 4.4 no hay nuevos tags para consumir. A través de los tags
SecurityID y SecuritySubType se podrá identificar la mensajería de opciones



Ajustes Tecnológicos BVC

• Impactos Back Office: Se incluyen operaciones de opciones en
los archivos planos que se tienen disponible para derivados.

• Impactos Informes Bursátiles: Se ajustarán los diferentes
informes para incluir la información de la negociación de
Opciones.



Recibe la Operación

Se acepta la 

operación

Cumple 

reglas 

de negocio

SI

NO

Se realiza la 

compensación 

de garantías

El miembro 

excede el 

90 % de su 

LOD

Fin

NO

SI

Se llama al 

miembro para 

que constituya 

garantías en 1 

hora

El miembro 

constituyó 

Garantias

NO

Fin

El miembro 

entra en retardo

SI

Se rechaza la 

Operación

Aceptación de Operaciones de Mercado: Igual al modelo Operativo para Futuros

Modelo Operativo CRCC



Programa de Pioneros del 
Proyecto Opciones

Septiembre 2016

Recibe la Operación

Cumple 

reglas 

de negocio

El miembro 

excede el 90 % 

de su LOD, si 

se acepta la 

operación

NO

SI

Se acepta la 

operación

Se realiza la 

compensación 

de garantías

Fin

NO

SI

Se llama al 

miembro para que 

constituya 

garantías

El miembro 

constituyó 

Garantias antes 

del cierre de 

Aceptación de 

operaciones

SI

1

NO

Se rechaza la 

operación por 

horario

1

Se rechaza la 

Operación

Aceptación de Operaciones de Registro: Igual al modelo Operativo para Futuros

Modelo Operativo CRCC



Programa de Pioneros del 
Proyecto Opciones

Septiembre 2016

Portal WEB CRCC

Se visualiza la información de las operaciones y posición abierta como en Futuros.

Operaciones  - Posición Abierta

Modelo Operativo CRCC



Programa de Pioneros del 
Proyecto Opciones

Septiembre 2016

Se visualiza la información de las operaciones y posición abierta como en Futuros.

Sistema Smart

Operaciones  - Posición Abierta

Modelo Operativo CRCC



Método de Calculo de la garantía por posición

Construcción de las matrices de Garantías

Aplicación de las matrices de Garantías a la posición abierta

Adición de Garantias por time spreads

Compensación de Garantías entre distintos subyacentes

Determinación de la Garantía por posición a nivel de cuenta

1

2

3

4

5

Modelo de riesgos CRCC



Consiste en construir los precios teóricos y deltas, en varios escenarios en
función de la fluctuación definida para el subyacente.

Determinación  
de los precios 

hipotéticos del 
subyacente

Determinación 
de la volatilidad 

reducida y 
aumentada

Cálculo de las 
matrices de 

precios teóricos

Cálculo de las 
matrices de deltas 

para compensar con 
otras opciones y 

futuros.

Construcción de las matrices de Garantías1

Modelo de riesgos CRCC



Con las matrices de Garantías de Precios Teóricos y Deltas para
futuros y Opciones, se les aplica las posiciones abiertas de la Cuenta
correspondiente.

Valoración de la posición abierta en cada 
grupo de compensación

Determinación de los deltas en cada 
vencimiento del grupo de compensación

Aplicación de las matrices de Garantías a la posición abierta2

Modelo de riesgos CRCC



Selección 
de los 

Vencimientos
a compensar

Obtención 
del número 
de spreads

Obtención
de la delta no
consumida
en spreads

Repetición 
del cálculo de los

vencimientos a
compensar hasta
que no existan 
time-spreads

Obtención 
Garantía por
time-spread

Obtención 
de la 

“Garantía
Grupo”

i

Igual al modelo de riesgo Actual para Futuros

Como no existe una correlación perfecta entre los vencimientos se debe
realizar una adición a la garantía.

Adición de Garantias por time spreads3

Modelo de riesgos CRCC



Obtención de la Delta a aplicar en cada grupo de compensación.

Selección de subyacentes a compensar

Cálculo del número de spreads para los subyacentes a compensar

Obtención de la delta consumida y la delta no consumida en la compensación

Repetición del cálculo de los subyacentes a compensar hasta que no haya 
compensación.

Cálculo del descuento por spreads obtenido en las compensaciones.

Cálculo de la garantía final por cada grupo.
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Pueden haber distintos grupos con subyacentes correlacionados
entre sí, para los que se disminuye la garantía en función de la
posición que se compense entre un grupo y otro.

Compensación de Garantías entre distintos subyacentes4

Modelo de riesgos CRCC



Modelo de riesgos CRCC

Se suman las Garantías finales de los distintos grupos, compensándose
valores positivos y negativos. El valor finalmente obtenido corresponde a
la garantía por posición a constituir por cuenta, igual al modelo actual
para futuros.

En caso que dicho resultado sea negativo, la Garantía por posición a
constituir por la cuenta sería cero.

Determinación de la Garantía por posición a nivel de cuenta5



Actividades
Fecha

Inicio - Fin
Agos Sep Oct Nov Dic Ene Feb

Presentación del proyecto 12/09 – 30/09

Presentación del modelo 
operativo y producto

12/09 – 30/09

Entrega documentación 
funcional BVC- CRCC

16/09 – 30/09

Capacitacion de los 
modelos operativos

18/10 – 18/11

Pruebas Integrales 18/10 – 04/11

Pruebas de certificación 08/11 – 19/11

Salida a producción 21/11 – 25/11

Plan de Trabajo propuesto

En caso en que no estén disponible las aprobaciones
regulatorias necesarias, se desplazaría el
lanzamiento de los subyacentes.



Programa de Pioneros del 
Proyecto Opciones

Septiembre 2016

Publicación de Información

http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/ComisionistasyA
filiados/Proyectos/Opciones?action=dummy

http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/ComisionistasyAfiliados/Proyectos/Opciones?action=dummy
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