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ANALISIS DEL MERCADO DE DERIVADOS FRENTE AL DESARROLLO DEL
MERCADO DE CAPITALES EN COLOMBIA 2008 — 2017

INTRODUCCION

En Colombia el mercado de capitales es de gran importancia, esto debido a Bolsa
de Valores de Colombia por diversificaciéon en productos de inversién, para este

caso tendremos en cuenta el mercado de derivados, su estructura y conformacion.

El mercado de derivados en Colombia presenta un crecimiento a lo largo de su
historia en el pais, debido que en el afio 2008 tuvo una mejor estructuracion en el

marco regulatorio, logrando captar la atencion de los inversionistas.

Este trabajo busca analizar el componente histérico frente a Colombia y el impacto
que ha tenido el mercado de derivados en la economia, profundizando en las
inversiones a lo largo de los mercados organizados y entes que ejecutan su liquidez
y compensacion, obteniendo una mayor credibilidad para cada inversor, de igual
forma se tiene en cuenta el mercado no regulado en la economia Colombiana,

buscando asi ampliar la visidon del inversor.



Historia del Mercado de Derivados

Histéricamente se evidencia como el mercado de capitales ha potenciado los
derivados como uno de los instrumentos o herramientas para el crecimiento de
liquidez, logrando implementar y mejorar la economia del pais, sin embargo y frente
al mercado de capitales es vital conocer que estos instrumentos viene atado al

riesgo, especulacion y cobertura del mercado.

Comenzaré por explicar que el mercado de derivados cuenta con un antecedente
histérico aproximadamente desde el siglo XIX. a.c, en Mesopotamia donde alli se
realizaban contratos de venta a largo plazo con algunas opciones adicionales que
permitian financiar y gestionar los riesgos de transacciones de esclavos, sin
embargo los participantes que ingresaban a dicho mercado eran imaginativos
debido que al momento de sumergirse contaban con una variacion de precios que

se pudiera registrar en el momento activo.

Esto equivale a decir que, otro antecedente historico y uno de los mas populares es
el de la narracion de Aristoteles frente a la utilizacion de contratos semejantes a
opciones, donde por medio de una narracion de una exitosa operacion racional
que fue realizada por el filésofo Tales de Mileto donde “segun indica en el capitulo
IV del libro | de politica, Tales — al prever una abundante cosecha de aceitunas —
celebro en forma anticipada contratos con caracteristicas propias a las opciones de
compra modernas sobre los derechos de uso de las prensas para la extraccion de
aceitunas disponibles de Mileto y Quios, enriqueciéndose luego con su venta tras
cumplirse sus previsiones de produccidn avicola”. (Fisanotti, 2014, pag. 18)

He aqui un ejemplo espléndido de WEBER donde al realizar un analisis de la
evolucion de los derivados de transacciones comerciales que involucran la inversion
de operaciones, gestion de riesgo y acciones especulativas, se considera que el uso
de contratos a plazo estuvo altamente difundido en la antigua Grecia y Roma,
especialmente para la provision de trigo egipcio que permitiera alimentar la creciente

poblacién (Weber. 2010, citado por Fisanotti, 2014, pag. 11)



Dando continuidad, esto conduce a que para la época del renacimiento y los siglos
XVII'y XVIII, segun lo manifestado por el fildsofo, economista, jurista, historiador,
politélogo y socidlogo aleman Weber, la ciudad de Brujas una sede de una de las
cinco ferias, de Flandes fue el principal centro financiero de Europa, concentrando
la negociacion de una variedad de mercancia. Adicional a ello para finales del siglo
XVIIl los duques de brabante acogieron medidas para dar resolucion al desarrollo
comercial de Amberes, la decision se determin6 a orientar las mercedes a
mercaderes extranjeros, como ser la ausencia de requisitos de contratacion de
terceros locales, lo cual permiti® una mejoria y una reduccion de costos de
transaccion y una mayor afluencia de colaboradores circunstancia que permitio el
acercamiento de personas a esta actividad. El siglo XVI marca la transicion de ferias
a mercados como principal modalidad comercial (Poitras, 2009, pag. 11; citado por
Fisanotti, 2014, pag. 12)

El mercado de concentracion de Amberes facilitaba la negociacién de distintas
mercancias (commodities) y la realizacion de operaciones cambiarias. Estas en las
ferias genovesas y otras relevantes de la época - y se pactaban contratos de
caracteristicas similares a los swaps modernos (Gelderblom & Jonker, 2005,

pag.192; citado por Fisanotti, 2014, pag. 12)

Por consiguiente, para el afio 1540, se legaliza un decreto real donde da concesion
de los contratos de entrega a largo plazo, por consiguiente, los mercaderes que se
encontraban en el mercado hallaron la no necesidad de hacer entrega de fisica los
bienes subyacentes a los acuerdos estipulados, y vieron que solo era necesario que
los quebrantados indemnizaran con otra medio de pago de la diferencia entre en

valor de contado y el que habia sido fijado.

Amberes constituyd el principal centro comercial de commodities y financiero del
Viejo Mundo hasta el saqueo espafiol en 1576. Tras este episodio, la negociacion
de commodities y algunos activos financieros paso a cobrar vigor en Amsterdam y
tuvo una etapa dorada que duré unos 80 afios (Weber, 2010; citado por Fisanotti,
2014, pag. 13)



Después de esta exposicion sumaria, se ve que Estados Unidos y el origen de los
primeros mercados de derivados que se encuentran en la actualidad dan inicio en
la ciudad de Chicago ya que esta fue establecida como un lugar estratégico por el
comercio de pieles, adicional a ello en el afio 1830 brillan con un grandioso proyecto
de la construccion de un canal permitiendo la union de los rios Chicago e lllinois, lo
cual reconoce que chicago se convierta en el peon comercial de la produccion
norteamericana, también permiten que confluyan oferentes y demandantes de

diferentes productos principalmente agricolas.

Se comprende asi que en Latinoamérica el mercado de derivados nace con el fin
de atraer mayor inversion financiera extranjera, y formar parte de los nuevos
estandares mundiales, es por ello que en 1986 en Brasil se crea una fusion de
BM&F, en 1909 el mercado de derivados Rofex en Argentina fue creado primero
con productos agropecuarios, subsecuente en el 2001 ya incorpora derivados
financieros, en 1998 en México se establece Mexder con derivados financieros, en
el 2001 se funda la MILA (mercado integral latinoamericano) donde integra las
bolsas de Colombia, Lima, Santiago de chile y México. Es asi que algunos mercados
de Latinoamérica han fundado sociedades con el fin de tramitar sistemas de

compensacion y liquidacion de instrumentos financieros.

Marco regulatorio

En septiembre de 2008 la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) acuerda el mercado
de derivados estandarizados, donde su impacto para la creacién de dicho mercado
se basa en un avance demostrativo para Colombia, ya que permite invertir en
derivados, con posibilidades de administrar el riesgo al que estan expuesto los
activos, a su vez busca solidez, eficiencia, innovacion y ser un mercado bursatil
actualizado, donde en su momento busco fortalecer otros productos como lo son las

acciones, bonos y los titulos de deuda publica expedidos por el Gobierno nacional.

Para ilustrar mejor el analisis del desarrollo de mercado de derivados en Colombia,

se ejemplificara la transicion por la cual ha pasado el pais y su marco regulatorio.



En la actualidad la legislacion del marco de valores esta representado en la ley 964
de 2005, donde se evidenciaba la omision de normas concretas ya que el mercado
colombiano era insondable, adicional a esto no existian leyes que fuesen garantes
de los derechos de los accionistas. Es por ello que nace la ley 964 de 2005 donde
busca proveer una estructura de regulacion, supervision y proteccién para el
inversionista, lo cual conduce a la resolucidn de la nueva legislacion, suplementario
a lo anterior uno sus propdsitos fue facilitar un marco regulatorio unico el cual

permitiera el progreso de productos nuevos

e Decreto 4325 de 2005: unifica los entes reguladores: la Superintendencia
Bancaria de Colombia con la Superintendencia de Valores.

e Decreto 4759 de 2005: regula lo referente al Defensor del Cliente en las
entidades del mercado de valores.

e Decreto 1565 de 2006 y Decreto 3516 de 2006: determinan todas las
funciones de autorregulacién del mercado de valores.

e Decreto 3139 de 2006: dirigido a corregir carencias de informacion, lo que
vulneraba la capacidad de supervisar efectivamente a las entidades
involucradas en el mercado de valores.

e Decreto 4668 de 2007: busca profesionalizar a los agentes del mercado,
ante la percibida falta de profesionalismo y de idoneidad entre los agentes
del mercado.

e Decreto 089 de 2008: reglamenta en qué casos la Superintendencia
Financiera debe pronunciarse sobre los estados financieros de las entidades
que vigila, particularmente en casos de toma de posesion, falta de aprobacion
en asamblea de accionistas de los estados financieros, modificaciones a su
estructura organizacional (fusiones, adquisiciones, cesiones, etc.), o
deterioro patrimonial.

e Decreto 1340 de 2008: clarifica la definicion de valor para los activos

agropecuarios, agroindustriales o bienes primarios.



e Decreto 2555 de 2008: subsana los vacios referentes a la gestion de

entidades que han sido tomadas en posesién por parte del supervisor.

‘Después de esta exposicion sumaria, se da por entendido que una de las
principales contribuciones a la estabilidad de la politica macroecondmica ha
provenido de la baja inflacion durante los afios 2000-2008 promediando un 6.5%
anual frente al 22% que se tenia como base promedio en las tres décadas
anteriores. Ello ayudo a consolidar en el mercado de capitales una curva de deuda
publica como referente para el sector privado, incrementando la base de
inversionistas institucionales”. (Rojas & Gonzalez, 2008, pag. 23)

“En el siguiente grafico se muestran algunas de las normas mas relevantes que
afectan el mercado financiero y tienen relacion directa con el mercado de
derivados,” (Rojas Molina, 2015, pag. 67) con el fin de establecer como el marco
regulatorio a intervenido en el trascurso de la implementacion del mercado

estandarizado con el fin de ejercer una mayor proteccion al inversionista.

Normograma histérico mercado financiero de derivados en Colombia
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Ciertamente es de aclarar que el mercado de derivados en Colombia presenta un
crecimiento potencial frente al sector financiero, su innovacién a lo largo de la
historia a nivel mundial ha presentado auge en la estructura de la globalizacién,
debido al desarrollo del mercado y sus instrumentos financieros, siendo una ayuda
para los paises y creando dinamismo en la economia. Sin embargo y antes de
abarcar el mercado de derivados en Colombia y teniendo ya una previa estructura
de la historia y del marco regulatorio es necesario tener un conocimiento basico

sobre que es un derivado, que lo conforma y que proceso lleva.

El mercado de derivados en Colombia

Los mercados de derivados en su definicion son instrumentos financieros donde se
ejecuta el pacto de compra y venta de un activo futuro, “conocido como subyacente;
con unas caracteristicas estandarizadas como el tamanio, la forma de liquidacion y
el vencimiento del contrato” (Bolsa de Valores de Colombia , 2011) “estos contratos
puede llevarse a cabo en efectivo, en instrumentos financieros o en productos o
bienes transables”. (Méndez L & Brigard & Urrutia, 2014, pag. 189)

Presentan propdsitos particulares para las operaciones de derivados y las cuales
son de beneficio en su mayoria, utilizadas por los diferentes agentes con el fin de
obtener utilidad en su negociacion, siendo las siguientes:

Cobertura: busca cubrir las pérdidas que el mercado financiero pueda ocasionar,

con el fin de reducir el riesgo y de igual forma controlar la liquidez del inversor.

Especulacion: es el instrumento utilizado para obtener una ganancia de las
fluctuaciones del precio, atado al mercado de futuros, siendo una forma de compra

y venta.

Arbitraje: “Se trata de aquellas operaciones que se realizan con el objetivo de
combinar compras y ventas de instrumentos financieros buscando generar utilidad
a cero costo y sin asumir riesgos de mercado, a partir de diferencias en las
condiciones de dos o mas mercados distintos”. (Méndez L & Brigard & Urrutia, 2014,
pag. 189)



El mercado de derivados en Colombia esta dividido en dos grupos donde se transan
estos contratos, el primero es el mercado organizado o derivados estandarizados
en el cual nos enfocaremos, y el segundo esta clasificado como Over The Counter
“‘OTC” o derivados no estandarizado.

Mercado organizado o Derivados estandarizado

Representa su negociacion por medio de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
presentando inexistencia de riesgo de contraparte, debido a la Camara de Riesgo
Central de Contraparte (CRCC) quien asegura la compensacion y liquidacion de
cada negociacion, esta camara esta vigilada y supervisada por la Superintendencia

Financiera de Colombia S.A.

La participacion en los derivados estandarizados esta sujeta a la normatividad de la
Superintendencia Financiera de Colombia y esto hace que el monto de cada
transaccion sea menor, debido a los limitantes del riesgo y en responsabilidad de
responder en cada una de las negociaciones o contratos establecidos.

“El mercado esta localizado en un lugar determinado, la compensacion y liquidacion
de las operaciones se lleva a cabo a través de Camaras de Compensacion y
Liquidacion, tienen mayor liquidez y tienen mayor nivel de transparencia. A
diferencia de los mercados OTC, en los mercados organizados las negociaciones
son multilaterales La existencia de las Camaras de Compensacion y Liquidacion
para los mercados de derivados estandarizados permite el cumplimiento de las
operaciones bajo la modalidad Delivery vs. Payment (“DVP”), tal y como esta
establecido en el articulo 2.10.5.2.3 del Decreto 2555 de 2010. Con la creacion de
las CRCC, a través del mecanismo de novacion, ésta se interpone entre cada una
de las partes, convirtiéendose asi en la compradora del vendedor y la vendedora del
comprador de cada una de las operaciones, eliminando el riesgo de contraparte.”
(Méndez L & Brigard & Urrutia, 2014, pag. 192)



Over The Counter (OTC) o Derivados no Estandarizado.

Negociados fuera de Bolsa con existencia de riesgo de contraparte, contratos
hechos a la medida del cliente y no operan por un sistema transaccional; no hay
entidad que regule el contrato ni el monto.

“No hay un espacio fisico en donde se ubica el mercado, se trata de negociaciones
bilaterales, lo que, a diferencia del mercado organizado, puede generar una menor
transparencia. Sin embargo, de acuerdo con el articulo 2.13.1.1.1 del Decreto 2555
de 2010, se crea un espacio para la compensacion y liquidacion de las operaciones
de derivados realizadas en el mercado mostrador entre contrapartes locales, con el
cual disminuye el riesgo de incumplimiento de las contrapartes. En efecto, el
Reglamento de la CRCC, permite que las partes acuerden conjuntamente la
posibilidad de llevar las operaciones a la CRCC para que sean compensadas y
liquidadas a través de la misma. Dicho acuerdo puede llevarse a cabo (i) mediante
la introduccién de una clausula especial en el Contrato Marco, en virtud de la cual
las partes acuerdan previamente la posibilidad de compensar y liquidar las
operaciones con derivados OTC a través de la CRCC o (ii) celebrando un “Acuerdo”
posterior al Contrato Marco Local para compensar y liquidar a través de la CRCC
dichas operaciones al ser operaciones que se desarrollan bilateralmente, es un
mercado en el que, generalmente, las partes se conocen previamente” (Méndez L
& Brigard & Urrutia, 2014, pag. 192)

Por consiguiente, se estable que el mercado de derivados no estandarizado son
negociaciones directas de acuerdo a cada una de las partes, realizando de igual
forma el pacto en las garantias de respaldo quedando sujeta al cumplimiento en
promesa de cada uno.

Modalidad de cumplimiento

Es necesario tener en cuenta las formas de cumplimientos de las operaciones de

derivados, siendo de cumplimiento efectivo o financiero; el primero establece como
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“la operacion es de cumplimiento efectivo si las partes se obligan irrevocablemente
a entregar el activo subyacente, por una parte, y, por la otra, a entregar el precio
pactado por ese activo subyacente”, en la segunda “la operacién es de cumplimiento
financiero si en la fecha de cumplimiento no se entrega el activo subyacente y su
precio a cambio, sino unicamente el diferencial en dinero entre el precio pactado
en la operacidon y el precio de mercado del activo subyacente en la fecha de

cumplimiento de la operacion”. (Méndez L & Brigard & Urrutia, 2014, pag. 190)

Para Colombia los contratos de derivados estan clasificados en cuatro principales

tipos:
Futuros

Es un derivado estandarizado el cual ejecuta el pacto de compra o venta de un
activo en una fecha futura a un precio determinado, de igual forma se pacta un
porcentaje del contrato como respaldo del cumplimiento del negocio. Este proceso
esta atado a la estrategia en el mercado de derivados llamada cobertura.

Forwards

Es uno de los derivados mas usados por la OTC, debido a que son similares a los
Futuros, sin embargo sus términos pueden ser acordados libremente por las partes.

Se puede establecer que un forward puede representar financieramente un acuerdo
o contrato entre dos partes, para realizar la entrega de una cantidad especifica de
un producto o subyacente con especificaciones definidas en cuanto al precio, fecha,
lugar y forma de entrega.
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Diferencias entre futuros y forwards

|___rorwarD | ___Fururo |
cnmprg}!_or del Forward o futuro (guien se

A la medida de las Estandarizado obliga a comrar el subyaoen?e)
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de cumplimiento I
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1 %
3
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FUENTE: GUIA DEL MERCADO DE VALORES. Obtenido de Bolsa de Valores de Colombia 2014

Opciones

“La opcion es un contrato por medio del cual una parte (emisor) se compromete a
comprar o vender un activo subyacente a un precio preacordado, si, durante o al
final de un plazo (dependiendo del tipo de opcién que se trate), la otra parte del
contrato (tenedor) asi lo requiere, es decir, si se ejerce la opcion”. (Méndez L &
Brigard & Urrutia, 2014, pag. 194)

Opciones CALL y PUT

Las opciones Call u opcion de compra es aquella que otorga al tenedor el derecho
de comprar un activo subyacente, se puede ver desde dos puntos de vista el tenedor
o el emisor; el tenedor paga la prima de derecho del activo al precio establecido, el
emisor de una opcion de compra recibe la prima por vender el activo subyacente al

precio de ejercicio.

Opciones Put u opcidén de venta es aquella que otorga al tenedor el derecho de
vender un activo subyacente, de igual forma se establece desde el punto de vista
del tenedor y el emisor, el tenedor de la opcidn de venta “paga una prima por la
opcion de vender el activo al precio de ejercicio. Se dice que al final de dicha
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operacion la entidad tiene una posicion larga en la opcion de venta, mientras que el
emisor de la opcion de venta recibe una prima por la obligacién de comprar el
subyacente al precio de ejercicio en caso de que el tenedor de la opcion de venta
ejerza su derecho. Al final, la entidad tiene una posicidn corta en la opcion de venta”
(Méndez L & Brigard & Urrutia, 2014, pag. 195)

Swap

Este tipo de derivados consiste en el intercambio de unos flujos periddicamente
entre las partes en unas fechas futuras, no cabe duda que se realizan todas las
pautas de la negociacion en el instante que se realiza el swap; existen distintas
formalidades de swaps. Uno de ellos es el swap de tasa de interés ( IRS “ Interest
Rate Swap”) Otro tipo de SWAP es el de divisas (CCS” Cross currency Swaps”)
(Viveros Sanchez, 2015, pag. 35)

En el siguiente recuadro se especifican las clases de contrato, su liquidacion, el
subyacente y el tipo de mercado:

CLASE LIQUIDACION SUBYACENTE TIPO
Canasta de TES de CP
Canasta de TES de MP
Canasta de TES de LP
Referencias especificas
de TES
Ecopetrol
PF Bancolombia _
Futuro PREC Estandarizado
TRM
TRM
Financiera (Non Indice COLCAP
delivery) IBR
Inflacién
Precio de la energia

Efectiva (Delivery)

No

Forward | Definida por las partes estandarizado

Efectiva (Delivery) si
son las emitidas por el TRM Estandarizado
Opcién | Banco de la Republica
Definida por las partes

si es interbancaria
Definida por las partes
Swap Financiera
(Non delivery)

No
estandarizado

Tasas de interés
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Fuente: Creacion de un Mercado de Opciones Estandarizadas en Colombia: Justificaciéon y Propuesta de

Implementacion.(2013)

De acuerdo con lo anterior y teniendo conocimiento basico sobre el mercado de
derivados en Colombia, se abarcara el proceso desde el aino 2008 cuando se
establecio el mercado estandarizado por la Bolsa de Valores de Colombia.

Es importante también aclarar que la Bolsa de Valores de Colombia no es la unica
bolsa en el pais, actualmente hay tres; en el siguiente recuadro se establecera el
nombre de las instituciones, los proyectos y sus beneficios para los inversionistas.

INSTITUCION

PROYECTOS

BENEFICIOS

Bolsa Nacional
Agropecuaria

Programa de Proteccién de Ingresos
para Productores de Bienes Agricolas
Exportables

Programa de Proteccién de Precios para
Maiz Amarillo, Sorgo y Soya

Bolsa de Futuros de Café

Cobertura e incremento del
nivel de certidumbre sobre
los ingresos y egresos de
los participantes del sector
agropecuario

Bolsa de Energia

Propuesta de Sistema Electrénico de
Contratos Normalizados de Largo Plazo

(SEC), resolucién 31 de la CREG

Un mercado eléctrico
convergente con un mercado
financiero mas dinamico

Mejores y mas alternativas de
inversion y financiacién, que
permitira mayor diversificacién
e incremento de la liquidez del
mercado

0¥NO3S SYIN OAVOd3aN

Bolsa de Valores de

Colombia

Bolsa de Derivados, con subyacentes de
renta fija y divisas

FUENTE: Perspectivas del Mercado de Derivados en Colombia Retraso derivado del desconocimiento (2006).

Para la Bolsa de Valores de Colombia el mercado de derivados presenta grandes
avances desde que se convirtié en un mercado organizado, aunque no obstante el
mercado OTC tambien tiene gran fuerza debido a que “se negociaron a través del
mercado de valores alrededor de COP 10,8 billones de pesos promedio diario
durante el afio 2012. De esta cifra, el 71,6% tuvo como escenario los sistemas de
negociacion de valores (mercados organizados). El 28,4% restante (COP 3,1
billones) se reportd en los sistemas de registro de operaciones sobre valores
autorizados y, por tanto, corresponden al mercado OTC”. (Le6n & Pérez, 2013, pag.
8)
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Los derivados estandarizados se han venido incrementado desde el afio 2008, esto
debido a la cantidad de empresas que hacen parte de la economia colombiana y su
credibilidad por los entes responsables en la compensacion y liquidacién, desde
dicho periodo los contratos en el mercado de futuros han aumentado como lo

demuestra el siguiente grafico.

Evolucion Mercado de Futuros
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FUENTE: Bolsa de Valores de Colombia. 2016. Mercado Derivados Estandarizados.

Al cierre del primer semestre de 2015 el mercado de derivados estandarizados de
la BVC, alcanzo un crecimiento del 58% en el numero de contratos movilizados al
pasar de 346 mil en los primeros seis meses de 2014 a 544 mil en el mismo periodo
en 2015. En cuanto a los recursos que los futuros de la BVC movilizaron durante el
primer semestre de 2015, también se evidencia un importante incremento del 34%
para un total de COP $58,9 billones, casi COP $15 billones por encima de los COP
$44,1 billones negociados en el primer semestre del afio pasado. El promedio diario
pas6 de COP $367 mil millones a $495 mil millones. (BVC, 2015)
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En Colombia uno de los contratos mas utilizados en los Futuros son los de la TRM,
el ultimo reporte certificado por la Bolsa de Valores de Colombiay donde se reportd

la siguiente informacidén muestra el crecimiento en los subyacentes.

SUBYACENTE RANKING
TRM 7.737
TES 7.512

ACCIONES 4.566
COLCAP 46
IBR 33

Fuente: EVolucién de los Derivados Financieros en Colombia; Viveros Sanchez, 2015

“El ranking realizado estadisticamente sobre el volumen dado en cantidades reales
sobre los contratos derivados en futuros estandarizados de todos los productos que
operan en la BVC, nos muestra que el activo subyacente del indicador de la TRM
es el contrato derivado mas utilizado a partir del ano 2009 hasta la actualidad
liderando este ranking de saldos reales con 7737 contratos realizados en promedio
mensualmente. Seguido por las operaciones con los futuros TES de largo mediano
y corto plazo, un promedio de 7.512 contratos promedios mensuales, los contratos
derivados en Acciones se encuentran en la tercera posicion con 4.566 contratos
promedio mensualmente. Finalizando el ranking se encuentran los activos mas
nuevos en operar con derivados financieros desde el aino 2013 que son el indicador
COLCAP con 46 contratos promedio mensualmente y el IBR con 33 contratos”.
(Viveros Sanchez, 2015, pag. 114)

No solo para Colombia se presentaba esta porcentaje en los contratos de derivados,
a nivel mundial se registré un crecimiento potencial para dichos contratos, teniendo
una evolucion de los derivados financieros en el mundo por instrumentos como la
tasa de interés, en el siguiente grafico se representa la cantidad contratos de
derivados financieros por subyacentes a nivel mundial hasta el 2009.
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FUENTE: Futuros de TRM, 2011; Bolsa de Valores de Colombia

Los contratos de TRM obtienen el primer puesto en los futuros, sin embargo no son
el de mayor monto de dinero en los derivados financieros, son los TES o titulos de
deuda publica doméstica, emitidos por el gobierno y administrados por el Banco de

la Republica.

SUBYACENTE RANKING
TES 1.878.049.404.762
TRM 724.013.074.886
ACCIONES 33.189.162.272
IBR 32.404.761.905
COLCAP 1.515.959.600

Fuente: EVolucién de los Derivados Financieros en Colombia; Viveros Sanchez, 2015

“En el trascurso de los periodos diagnosticados es sobre el activo subyacente de la
TES con un promedio mensual de $1.878'049.404.762 en pesos colombiano con
una participacion del 70.3% del total de contratos Derivados estandarizados en el
periodo diagnostico (2009-2024). Los futuros con la TRM un saldo nominal de $
724.013.074.886 en pesos colombianos que representa el 27% total del saldo

nominal circulado en promedio mensualmente en el mercado derivados. Esto nos
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permite describir el activo subyacente de la TRM como uno de los productos mas
influyentes en el mercado de valores., los futuros en Acciones tienen una
participacion nominal de 1.24%. El indicador IBR tiene un porcentaje del 1.21% poco
representativo al igual que los contratos Derivados con el indice COLCAP cada una
participacion de 0.06% respectivamente”. (Viveros Sanchez, 2015, pag. 115)

EVOLUCION NOMINAL DERIVADOS ESTADANRIZADOS

1,24% __ \1,21"/3 ___0,06%

MTES mTRM mACCIONES mIBR mCOLCAP
Fuente: EVolucién de los Derivados Financieros en Colombia; Viveros Sanchez, 2015

Dicho lo anterior, los contratos de futuros son de gran beneficio para la economia
de Colombia debido sus movimientos financieros y un porcentaje de gran
representacion en la Bolsa de Valores de Colombia, sin embargo no se puede dejar
a un lado el proceso que llevan la banca comercial frente a los contratos Forward,
ya que en Colombia para las empresas es de gran beneficio debido a que permiten
cubrirte de la exposicidn al riesgo de tasa de cambio.

Esto lleva a que el sector financiero obtenga beneficios de igual forma por dichos
contratos, debido a que en las negociaciones Forward, la banca comercial ejecuta
un pacto de contrato Marco, con el fin de obtener por las dos partes una utilidad. En
la siguiente tabla se presenta los montos del mercado Forward para sector

Financiero:
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Sector Financiero

fecha

compra

ventas

2008

115210,94

134532,18

2009

117347,64

123079,74

2010

134143,83

138075,64

2011

161870,40

172174,65

2012

185069,54

195323,25

2013

210360,17

199366,76

2014

193251,27

199318,28

2015

207357,14

194845,18

2016

208079,71

195101,53

2017

230234,73

223417,15

Cifras en US$ Millones

Fuente: elaboracién propia; datos Banco de la Republica

De igual forma el contrato forward presenta sus ventajas tanto al exportador como
al importador debido a que el exportador asegura la venta de su produccién, puede
vender a un precio superior al precio de mercado en el momento de firmar el
acuerdo, y el importador elimina el riesgo cambiario de la operacion, de igual forma
ahorra en la fecha de pago, si el precio de mercado en dicho momento es superior

al fijado en el contrato forward.

Por ultimo se puede establecer que en Colombia tenemos un marco regulatorio
optimo para ejecutar contratos en el mercado de derivados, sin embargo mas del
50% de las empresas colombianas no tienen como opcion entrar al mercado de
capitales y otras estan pero no tienen educacion financiera, “Segun estudios
realizados por las Bolsa de Valores de Colombia las empresas corporativas o
institucionales, el 44.78% de las empresas utiliza o ha utilizado derivados, pero
aunque dicen tener un amplio conocimiento sobre el uso de estos mismos, existen
contradicciones. Es necesario hacer un analisis exhaustivo para conocer la
proporcion de las empresas pequefas y medianas colombianas que conocen sobre
el tema de derivados y ademas tomen en practica la utilizacion de estos mismos,”

(Cardenas Semenova, 2013, pag. 10) es necesario tener en cuenta que el mercado
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de capitales es una las puerta al crecimiento de las empresas, debido a que es una
forma de salir al mercado por ejemplo en acciones con el fin de obtener liquidez y

poder realizar nuevos proyectos.

Desde el punto de vista de persona natural como juridica el mercado de capitales
tiene como objetivo de ordenar los recursos financieros desde quienes los tienen en
forma de ahorros sin finalidad de usarlos de modo inmediato, hacia aquellos que lo
necesitan para financiarse y realizar planes de produccion, servicios e incluso

infraestructuras.

CONCLUSIONES

El mercado de derivados en Colombia en el transcurso de su ejecucion ha venido
presentado grandes cambios en el marco regulatorio, esto con el fin de brindar
mayor seguridad para los inversionistas, de igual forma para incentivar al mercado

de capitales y los mercados estandarizados, minimizando el riesgo de contraparte.

Los mercados de futuros es de gran importancia para la economia colombina,
debido a su cantidad de contratos ejecutados a diario, de igual forma los TES
también hacen parte importante, su cantidad de dinero, representa una economia
dinamica y con gran potencial para invertir, siendo una forma de atraer inversion

extranjera.

Es necesario para Colombia una mayor formacion en la educacion financiera con el
fin ampliar el mercado tanto para personas naturales como juridicas, esto con el fin
de obtener un crecimiento en la economia Colombiana y amplia vision de los

mercados emergentes.
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