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1. Resumen ejecutivo

El fin de este trabajo es generar un analisis de la situacion actual de los derivados en
Colombia; especificamente, los derivados de tasa de cambio, en el cual esta el instrumento con
mayor liquidez en el mercado llamado forward. Este instrumento representa el 42,75% (Bank for
International Settlements, 2016a) del volumen negociado en el mercado de divisas del pais.

Con este nivel de importancia en el mercado se busca entender qué caracteristicas tiene este
instrumento y como lo usan los diferentes agentes del mercado cambiario. Por un lado, se ve que
los agentes offshore han sido muy importantes en el desarrollo de este instrumento y por lo tanto
del mercado. Por otra parte, se ve como el sector real utiliza estrategias de mayor plazo que los
agentes de offshore para poder hacer una cobertura mas acorde a sus necesidades.

A nivel del mercado de derivados en el mundo bursétil, el monto promedio negociado
representa muy poco del mercado total y aunque cuenta con la ventaja de eliminar el riesgo de
contraparte, gracias a la ayuda de la cdmara de riesgo de contraparte, no cuenta con la suficiente
variedad de instrumentos que hace al mercado OTC mas atractivo. Aunque, el mercado
estandarizado al tener ciertas caracteristicas ya preestablecidas permite al inversionista acceder a
una herramienta de especulacion, con una capacidad de apalancamiento significativo, a un precio
que puede ser mas econdmico que en el mercado OTC.

Al comparar la situacion del mercado local con el internacional se puede ver un rezago con
las demés economias, en Latinoamérica, paises como México, Chile y Brasil estan en una
condicién mucho mejor que Colombia en términos de liquidez, volumen y tipos de instrumentos
utilizados estan pasando a utilizar herramientas mas complejas que los futuros y forwards, tales

como opciones financieras, FX y currency Swaps. Esto deja ver que Colombia tiene una
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necesidad de desarrollar mas su mercado de derivados y trabajar en la generacion y expansion de
nuevos instrumentos que le permitan al mercado mejorar su liquidez a la vez que se vuelve un

mercado mas eficiente.

2. Planteamiento del problema

Los derivados son una herramienta financiera que tiene tres funciones principales: “permite a
las empresas y a individuos mitigar riesgo y asumir este de forma eficiente” (M. Stulz, 2004, p.
190) ; también son utilizados para especular en el mercado, aprovechando la capacidad de
apalancamiento que dan los derivados, que se ve reflejado en como el valor del contrato es mas
bajo que el valor del subyacente sobre el cual se hace el contrato; y la tercera y ultima funcion
principal es poder encontrar oportunidades de arbitraje para generar utilidades a cero costo y sin
asumir riesgos de mercado.

Al analizar la tendencia de los contratos forwards a nivel mundial con subyacente de tasa de
cambio, para el 2015 se ve que el monto negociado de estos contratos OTC (over the counter)
ascendid a USD 19,97 billones, segun los datos publicados por el BIS (Bank for International
Settlements, 2016). Al poner este volumen en relacion al total de productos exportados para este
mismo afio, el cual fue USD 35,57 billones segun la World Trade Organization (2016), se
observa que el total de contratos podria cubrir el 84,26% del comercio internacional a nivel
global.

Cuando se comparan estos datos a nivel local se puede ver una realidad diferente. Segun los
datos del DANE (2016) el total de exportaciones para el afio 2015 fue de USD 35.690,78
millones, y segin los datos del Banco de la Republica (2016) para el 2015 el total de forwards

que negocio el sector real que podria cubrir el 54,51% del total hecho durante ese afio. Esta
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diferencia implicaria una desventaja competitiva para Colombia, puesto que se puede interpretar
que hay una falta de interés o de conocimiento suficiente por parte del sector real para utilizar los
derivados como herramienta de mitigacién de riesgo, y su capacidad de “utilizar derivados de
tasa de cambio para incrementar el valor de mercado de la empresa” (Allayannis & P, 2001, p.
273).

Otra desventaja que hay cuando se tiene un mercado de derivados poco desarrollado es que
los sectores de la economia que cuentan con precios volatiles como el de las materias primas no
pueden apoyarse en estos para poder generar crecimientos estables; el UNCTAD (United Nations
Conference on Trade and Development), en el afio 2009 present6 un reporte en donde expresaba
los beneficios de un “Commodity Exchanges”, que se define como una “plataforma de
negociacidn de contratos de futuros, o contratos estandarizados para la entrega futura”
(UNCTAD, 2009, p. 17) sobre materias primas. Este tipo de plataformas ha sido muy usada por
mercados desarrollados y por algunos mercados emergentes tales como Brasil, India, Malasia y
Sudafrica; en estos paises la plataforma fue implementada alrededor de los afios 80 y 90, como
respuesta del gobierno a dos problemas que presentaba este mercado: primero, los precios
presentaban una volatilidad muy alta, con una variacién afio a afio significativa; y en segundo
lugar, la baja de los precios a largo plazo en términos absolutos frente a los precios de
manufactura y servicios.

Cuando se mira el fortalecimiento de este tipo de derivados en Brasil evidenciado en un
incremento del 28% (UNCTAD, 2009) del afio 2005 al 2006, junto a la conclusion de uno de los
objetivos del reporte en el que establece:

El estudio encontr6 evidencia que soporta 66 de las 76 hipdtesis de impactos positivos

causados en mas de uno de los mercados analizados. Treinta de estos estuvieron
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Al analizar la Figura 1 de contratos de futuros para bienes agricolas, lo que resulta mas
interesante es el incremento del open interest, el cual muestra la cantidad de inversionistas en
cada posicion, larga o corta, sobre el activo. Este dato “ayuda a reflejar los cambios en el grado
en que los inversionistas emplean estos contratos en sus portafolios” (Schachter, 1985, p. 907).
Teniendo en cuenta lo anterior, al ver el incremento del open interest de 3260% y 308% para los
contratos sobre ganado y café ardbica, respectivamente, en 6 afios muestra un desarrollo
significativo de estos contratos, dandole mas liquidez al mercado y permitiendo a los campesinos
tener mayor oferta de este tipo de contratos para que puedan cubrirse mientras los inversionistas

adquieren una herramienta a los demas inversionistas para diversificar sus portafolios.

3. Objetivo general y especifico

Frente a esta problematica, este trabajo de tesis pretende explorar mas a fondo el mundo de
los derivados financieros, especificamente los futuros y forwards con subyacente de tasa de
cambio, y la posibilidad de ayudar a varios agentes del mercado ya sea para mitigar riesgo o para

aprovechar la capacidad de apalancamiento del instrumento para especular.

3.1. Objetivo general

Contribuir al entendimiento de los futuros y forward de tasa de cambio y sus beneficios para
mitigar riesgos o especular, mediante un analisis profundo de sus tendencias a nivel mundial y su

dinamica en los mercados colombianos.
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3.2. Objetivos especificos

Para poder llegar a cumplir el objetivo general de este trabajo es necesario plantear ciertos
objetivos especificos que ayuden a cumplir la finalidad de este trabajo.

¢ Investigar la historia de los derivados financieros de tipo de cambio a nivel mundial, su
utilidad y pertenencia para los agentes de mercado.

e Desarrollar un estudio sobre la tendencia que los derivados de tipos de cambio han tenido a
nivel mundial.

e Evaluar el uso que los derivados de tipos de cambio han tenido en Colombia en el periodo
comprendido entre 2008 y 2016.

e Desarrollar un conjunto de recomendaciones para que los derivados de tipos de cambio

sean usados en una mayor proporcion en los mercados colombianos.

4, Justificacion

Debido a que el mercado de derivados es tan importante a nivel mundial, uno de los
argumentos por los que ha tomado protagonismo y su capacidad para generar desarrollo en los
mercados, como se ve en el caso de Brasil, al tiempo que funciona como una herramienta de
inversion muy atractiva en términos de utilidad para los mercados. Al analizar este factor y
traerlo a Colombia al mercado de tasa de cambio se puede inferir que el desarrollo adecuado de

estos instrumentos, puede generar un crecimiento importante en la economia al tiempo que
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fortalece las empresas exportadoras e importadoras del pais, y se vuelve un mercado atractivo
para los inversionistas.

En Colombia ha empezado a tener protagonismo, desde el 2001 el BIS empezo a incluir a
Colombia en sus estadisticas, afos mas tarde en el 2008 los derivados fueron introducidos en el
mercado bursatil. Desde entonces el mercado ha empezado a crecer y a desarrollarse, como se
vera mas adelante, volviendo cada vez mas importante entender su comportamiento actual y las

tendencias que puede tener mas adelante.

S. Cronograma

El cronograma para el cumplimiento de estos objetivos estd establecido por 10 semanas a

partir de la semana del 12 de marzo al 18 de marzo, siendo la primera semana, y determinando la

décima semana en la fecha del 14 de mayo al 19 de mayo.
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6. Marco conceptual

En esta seccion del trabajo se presentan unas definiciones basicas de términos comunmente

usados para en el mundo de los derivados y que seran usados comunmente en este documento.

Derivados: puede ser definido como “un instrumento financiero cuyo valor depende de (o se

deriva de) el valor de otros, mas basicos, Activos subyacentes” (Hull, 2012, p. 1).

e Activo subyacente:

Variable directamente observable tal como un activo, un precio, una tasa de interés, o un
indice, que junto con el monto nominal y las condiciones de pago, sirve de base para la
estructuracion y liquidacion de un instrumento financiero derivado o de un producto
estructurado. (Bolsa de Valores de Colombia, 2017, p. 1)

e Posicion corta: “agente del contrato que acuerda vender el activo subyacente” (Hull,
2012, p. 5).

e Posicion larga: “agente del contrato que acuerda comprar el activo subyacente” (Hull,
2012, p. 5).

e Contrato de forward o forward: “es un contrato en el que se acuerda comprar o vender
un activo a una fecha acordada y a cierto precio” (Hull, 2012, p. 5) establecido en el
momento de la celebracion del contrato.

e Contrato de futuro o futuro: “es un contrato estandarizado en cuanto a su fecha de
cumplimiento, su tamafio o valor nominal, las caracteristicas del respectivo subyacente, el

lugar y la forma de entrega” (Bolsa de Valores de Colombia, 2017, p. 2).
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e Contrato de opcion u opcion:

Tipo de derivado mediante el cual el comprador adquiere el derecho, pero no la

obligacion, de comprar (CALL) o vender (PUT) el activo subyacente en una fecha a un

precio establecido desde el momento de la celebracion del contrato.

En los contratos de opciones intervienen dos partes:

a) La parte quien compra la opcion, asume una posicion en la cual tiene el derecho de
ejercer la opcidn y, por consiguiente, le corresponde pagar una prima con el fin de que
su contraparte asuma el riesgo que le esta cediendo.

b) La parte quien emite la opcion, asume una posicion en la cual tiene el derecho a recibir
una prima por asumir los riesgos que el comprador le estd cediendo. (Bolsa de Valores
de Colombia, 2017, p. 2)

e Prima: “importe que el comprador de una Opcidn paga al vendedor de la misma por la

adquisicion del derecho de ejercerla” (Bolsa de Valores de Colombia, 2017, p. 5).

Estos términos son explicados mas a fondo a lo largo de este documento; sin embargo, es
importante tener una definicion bésica de donde partir, basados en los documentos de referencia
mas conocidos a nivel internacional; Options, Futures, and other Derivates de Jhon Hull (2012);
y a nivel nacional, Circular Unica del Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia
(Bolsa de Valores de Colombia, 2017) la cual ayuda a definir los términos usados en este

mercado y las reglas de juego a nivel nacional.
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7. Marco teorico

En este marco teorico se pretende dar una explicacién mas a fondo de los derivados
financieros su historia, y momentos que han cambiado significativamente las reglas de juego de
los derivados en el mundo. Para empezar, se explican los origenes de los derivados y su papel en
el desarrollo de la economia.

Origenes de los derivados

Los derivados financieros han sido usados desde hace mucho tiempo, puesto que el principio
de querer asegurar el precio de un producto a futuro es tan antiguo como el comercio mismo. los
contratos Forward se remontan al siglo 12 donde los comerciantes flamencos utilizaban mucho
este tipo de derivado, “los contratos que se asemejan a los futuros y opciones usados hoy en dia
eran altamente usados en el siglo 17 en Amsterdam, cuando ésta era la capital financiera del
mundo occidental” (Bishop, 1996, p. 1).

Un poco mas tarde en el siglo XX empezo a organizarse y a obtener protagonismo desde la
creacion de la Junta de Comercio de Chicago, CBOT por sus siglas en inglés, en 1948 esta Junta
nacid por iniciativa de los comerciantes, con el propdsito de crear una plaza donde los
campesinos y comerciantes se cruzasen y pudieran negociar productos estandarizados en
términos de cantidad y calidad, con el propdsito de hacer el comercio de los granos mas sencillo
y transparente. “En pocos afios, los primeros contratos tipo futuro fueron creados. Fueron
llamados 70-Arrive Contract” (Hull, 2012, p. 2). Estos contratos empezaron a ser llamativos para
los inversionistas que les gustaba tomar posiciones de especulacion, encontrando mas atractivo

este tipo de contratos que los propios subyacentes, que eran el maiz y el trigo.
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Frente a la popularidad de este nuevo tipo de mercado empezaron a aparecer nuevos agentes
que actuaban como intermediador entre el comprador y vendedor del contrato, como la Bolsa de
Chicago, CME por sus siglas en inglés, que fue fundada en 1919. Afios después ante la ruptura
de los Acuerdos Bretton Woods, “los tipos de cambio flotantes impulsaron la demanda de formas
de hacer frente al riesgo cambiario resultante” (Bishop, 1996, p. 2), lo que le dio un impulso méas
grande al mercado de derivados motivando a la CME y la CBOT a fusionarse junto ala NYME
para crear la CME Group, que empezaria a suplir al mercado de contratos que les mitigaria este
nuevo riesgo de los mercados.

Después de la creacion de los futuros y el apetito por mas tipos de instrumentos mitigadores
de riesgo siguiera en aumento, en el afio 1973 un nuevo agente en el mercado de capitales de
Chicago apareci6. La CBOE, Chicago Board Options Exchangé, aparecié para generar un nuevo
tipo de contrato derivado estandarizado, la opcion CALL que se introdujo con 16 diferentes
acciones como subyacentes a la que podia estar atado el contrato. Cuatro afios después se
introdujo las opciones PUT en esta organizacion. Vale la pena reiterar que como se habia
mencionado los derivados existen mucho tiempo antes de que en el mercado de capitales de
Chicago tomara protagonismo; sin embargo, en esta época fue en donde tomo mas fuerza,
empezo a estandarizarse y a regularse.

El papel de los derivados en la Crisis Subprime

Con estas estandarizaciones y la expansion de estos tipos de contratos a nivel global, “los
derivados prosperaron por una serie de desarrollos que los transformaron en una manera barata y
eficiente de transferir el riesgo al sistema econdomico” (Bishop, 1996, pp. 1-2). Sin embargo, el

mercado no entendié que esta herramienta también tenia riesgos que no debian ser ignorados, la
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Crisis Subprime fue el acontecimiento que mostro el efecto negativo que podian tener los
derivados si eran usados de manera irresponsable.

“La crisis tiene su origen en las hipotecas subprime (de las que toma el nombre), las hipotecas
de alto riesgo concedidas en EE.UU. a personas con un historial crediticio de impagos, con
capacidad baja o nula para financiar parte de la compra de la vivienda” (Soley, 2008, p. 35 ), este
tipo de créditos eran muy arriesgados para las entidades financieras. A pesar de ello, estos
créditos eran empaquetados por parte de los bancos; proceso en el cual se juntaban muchos de
estos tipos de deudas con caracteristicas similares en términos de tasa y plazo entre otros y los
estandarizan como un titulo de renta fija transable en el mercado de capitales; estos nuevos
titulos tenian que ser evaluados por las calificadoras de riesgo, quienes irresponsablemente le
daban calificaciones AAA a este tipo de créditos ignorando completamente el riesgo de
incumplimiento por parte de los tenedores de deuda. Puesto que la finca raiz en EE.UU. era un
mercado en alza, y las entidades emisoras como las calificadoras asumian que en caso de
incumplimiento, los bancos solo tenian que vender la propiedad que seria tomada de la persona
que incumpliera el crédito, y con la venta de este en un mercado en alza obtendria un valor
mayor a la perdida por el incumplimiento del crédito y por lo tanto teniendo riesgo O de perder
en este tipo de operaciones. Una de las calificadoras que mas protagonismo tuvo en la
calificacién de estos titulos fue Moody’s que en el 2006 “obtuvo el 40% de sus beneficios
evaluando productos financieros que tiempo después seran catalogados como basura” (Ampudia
de Haro, 2012, p. 16)

Lo que los bancos ni calificadoras de riesgo tuvieron en cuenta fue que cuando muchos
créditos fueran incumplidos, puesto que no los tenedores de deuda realmente no tenian métodos

de pagar el monto que les habia sido otorgado, los bancos obtendrian muchas casas las cuales
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tenian que vender para recuperar su inversion. Al tener toda esta nueva oferta en el mercado y
tener una demanda debilitada, debido a que cuando se llegara a este momento las personas ya
estarian endeudadas y sin capacidad para poder pagar por un nuevo crédito.

Cuando se lleg6 a esta situacion el mercado se desplomd, devaluando los precios de las casas
y dejando a los bancos con muchas propiedades que le eran inttiles y por lo tanto los titulos
empaquetados de hipotecas subprime, calificados como AAA, cayeron en default afectando a los
inversionistas y desestabilizando al mercado de capitales mundialmente.

El papel de los derivados en esta crisis fue la de aumentar el impacto en la economia, en aquel
momento las primas de riesgo eran muy reducidas y ademas existia un exceso de liquidez,

Una fuerte revalorizacién de los inmuebles que garantizaban los préstamos hipotecarios y
una busqueda por parte de los inversores de alternativas con altas rentabilidades, se
vieron cumplidas con la aparicidén de complejos “productos estructurados” derivados de
crédito, como los Collateralised Debt Obligations (CDO). (Soley, 2008, p. 36 )

Estos tipos de derivados cubrian el riesgo de default de los titulos hipotecarios. Gracias a que
los titulos tenian la calificacion més alta dada por las calificadoras, su riesgo de default era O por
lo tanto estos contratos tenian una prima muy barata y los agentes que ofrecian estos tipos de
contratos no crefan que estos fueran a ser activados en ningun momento. Debido a esto las
compaiiias vendieron estos tipos de contratos hasta el punto que no tenian suficientes activos
para cumplir con la proteccion en caso de que el tenedor del contrato derivado ejerciera su
derecho a ser cubierto del riesgo.

Cuando todo el mercado colapsé y los titulos cayeron en default, las instituciones financieras

que eran las mayores emisoras de los CDS (Credit Default Swap) y CDO entre otros; tales como
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UBS, Merrill Lych, Citigroup, AIG y Lehman Brothers; se declararon en banca rota y tuvieron
que ser salvadas por EE.UU.
Bear Stearns fue absorbido por J.P. Morgan Chase; Merrill Lynch fue comprado por
Bank of America; Goldman Sachs y Morgan Stanley, que eran bancos de inversion, se
volvieron un conglomerado bancario con interese comerciales y de inversion; y a Lehman
Brother se le dejo quebrar. (Hull, 2012, p. 187)

Al finalizar todos los eventos que desataron la crisis, el mercado recordo que las estrategias
con derivados tienen tres factores importantes que se deben tener en cuenta para el éxito de estas,
“que tan bien el comprador conoce lo que hace el derivado; para que esta siendo utilizado del
derivado; y que riesgos son inherentes al propio derivado” (Bishop, 1996, p. 3). Estos factores
trajeron una preocupacion al mercado por informarse y formarse para poder entender las
caracteristicas de cada contrato y asi mismo poder definir como deben utilizarse cuando el
proposito es cubrir el riesgo o especular con €l.

Cuando se habla de los riesgos inherentes de estos instrumentos se vuelve algo mas complejo,
puesto que este se divide en tres tipos diferentes de riesgos. En primer lugar, esta la volatilidad
del contrato a la variabilidad del mercado, “este en esencia no es diferente al riego que tiene
comprar una accion o un bono [...] excepto que se vera aumentado si el derivado es apalancado”
(Bishop, 1996, p. 3); el segundo riesgo a considerar es el “riesgo base” este se explica como al
variar el precio del subyacente, el contrato no recibira el impacto de este movimiento
inmediatamente haciendo que este no cambie su valor de manera inmediata para cubrir el riesgo;
finalmente el riesgo que mas influyo en esta crisis, el riesgo de contraparte, que explica como
“en muchos contratos de derivados, cualquiera de las contrapartes puede caer en default durante

la vida del contrato” (Hentschel & W. Smith, 1997, p. 330)
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Toda crisis comporta cambios y en este caso ha provocado una serie de modificaciones en las
estrategias politicas de las entidades financiera (Soley, 2008), la implementacion de las normas
prudenciales de Basilea II, Las nuevas normas contables (IFRS) y el espacio comun de pagos
europeos (SEPA), fueron unas de las respuestas por parte del mercado para asegurar que no se
volviera a usar de manera irresponsable los derivados y se hiciera un estudio importante en la
viabilidad de otorgacion de créditos y la transparencia de los estados financieros del mercado.
Ademas de esto el mercado de capitales empezo a tener una transformacion de regulacion
constante “en Estados Unidos se cred el Acto de reforma Dodd-Frank para regular a Wall Street
y proteger al consumidor. En Europa se creo la Directiva Regulatoria sobre mercados de
instrumentos financieros, asi como el Reglamento de la Infraestructura del Mercado Europeo”
(Redaccion Portafolio, 2014, parr. 3).

Colombia no fue ajeno a recibir impacto en esta crisis financiera, en septiembre del 2008 el
mercado de derivados financieros estandarizados se estrenaba en Colombia “este mercado no
tuvo el despegue que se esperaba, el principal motivo fue el impacto que tuvo el estallido de la
crisis financiera internacional en los mercados” (Portafolio, 2009, parr. 5), esta crisis habia
despertado inseguridades acerca del mercado de derivados y los inversionistas internacionales no
tenian la liquidez para poder invertir en un mercado emergente, y menos hacia un producto
nuevo para el mercado colombiano, que daba posibilidad a tener imperfecciones. Después de un
comienzo lento en Colombia se generaron varios tipos de subyacentes diferentes para los futuros
tales como al indice Colcap, a ciertas acciones y a varias referencias de TES. Parte importante
del impacto que ha tenido la regulacion internacional, creada y modificada en consecuencia de la

crisis, es que la Camara de Riesgo Central de Contraparte, tiene que ofrecer sus servicios no
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solo a los productos estandarizados si no a los OTC, tales como Forward (USD/COP), OIS IBR
de Formacion y OIS IBR.

Toda esta crisis freno el desarrollo del mercado de derivados este instrumento financiero fue
sefialado como el causante de la crisis, cuando se evidencia que los créditos ofrecidos y las
calificaciones de riesgo fueron los principales responsables de esta. Los derivados estandarizados
de tasa de interés pasaron de un promedio de negociacion mensual de USD $7.555.937 millones
en enero del 2008 (Bank for International Settlements, 2016b), a USD $2.714.467 en diciembre
del mismo afio (Bank for International Settlements, 2016b), obteniendo una disminucion de

64,075% en el afio de la crisis.

8. Metodologia

La metodologia de estudio que tuvo este trabajo fue mixta, se analizaron tanto datos
cuantitativos como cualitativos para llegar al objetivo principal del trabajo que es generar un
entendimiento mas profundo del mercado de derivados en Colombia y como se compara su
desarrollo a nivel nacional con otros paises, desarrollados y en via de desarrollo. Para cumplir
este objetivo la metodologia se separd en dos partes principales: la primera es un analisis a nivel
internacional de los derivados y la segunda es el analisis del mismo mercado a nivel local.

Como se expresa en el cronograma, el analisis del mercado de derivados a nivel internacional
es el primer objetivo de esta tesis. Para poder cumplir con este objetivo se usaron métodos
cuantitativos con los que se analizaron los mercados internacionales en términos de nimeros de
contratos, tipos de contratos, montos de primas y valores nominales, entre otros datos numéricos
pertinentes para generar porcentajes de coberturas, tendencias de crecimientos y otros datos

historicos que puedan ser utilizados para comparar con el comportamiento local. Estos datos
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fueron tomados principalmente del International Swaps and Derivatitves Association (ISDA),
Bank for International Settlements (BIS), para datos con respecto a los derivados mundiales, y
los datos del World Trade Organization (2016), para obtener la informacion de la balanza
comercial a nivel internacional, exportaciones e importaciones, y poder generar el impacto de
cobertura que esta teniendo el comercio internacional.

En cuanto al ambito internacional se estudiaron documentos e investigaciones acerca del
crecimiento de los derivados a nivel internacional, la historia y creacion de nuevos productos
derivados con el tipo de cambio como su activo subyacente, para poder analizar su impacto en el
desarrollo del mercado a su vez que el mejoramiento de las alternativas de cubrimiento a el
riesgo cambiario. Esta informacion fue tomada de las bases de datos de la Universidad Javeriana,
en especial de las paginas ProQuest, EBSCOhost, y JSTOR; asi como el libro Options, Futures
and Other Derivates, de John C. Hull.

El segundo anélisis es a nivel nacional para poder comparar la realidad local con la
internacional y de esta manera hacer una comparacion en términos de crecimiento e importancia
de los derivados en el mercado colombiano. Para esto, los datos cuantitativos se basaron en la
informacion obtenida del Banco de la Republica con sus informes mensuales sobre derivados
OTC, asi como la informacion que pueda suministrar la Bolsa de Valores de Colombia con
respecto a los futuros de TRM y TRS. Y para complementar ambas fuentes se buscéd informacion
que pueda suministrar SET-FX quien es el ente encargado de hacer el registro de operaciones
sobre divisas.

A nivel cualitativo se utilizaron las mismas bases de datos que en dmbito internacional

enfocandolos a estudios sobre los derivados en Colombia, para poder aumentar la capacidad de
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entendimiento de la realidad local en términos de liquidez y conocimiento por parte del sector
real de estos instrumentos.

Finalmente, con la informacién y conclusiones de ambas partes se generard una comparacion
de los resultados y con esto se podra tener una lectura sobre el crecimiento, liquidez y variedad
de productos a nivel local comparado con el internacional y de esta manera poder hacer una
analisis de las posibles soluciones o métodos de mejoramiento para que el mercado de derivados
sea mas importante en Colombia y sea una opcion para que el sector real busque cobertura sobre

los riesgos a los que esta expuesto y no puede controlar.

9. Comportamiento del Mercado de Derivados a Nivel Mundial

Como se menciond anteriormente, en los origenes de los derivados, desde que se rompieron
los acuerdos Bretton Woods el mercado de divisas ha sido un factor fundamental a nivel
mundial. La ruptura de la equivalencia fija entre dolar y oro, causo que la reserva con la que los
paises respaldan su moneda también fuera variable, dando la posibilidad que “el tipo de cambio
sea afectado por la inflacion de una moneda, haciendo que un pais pueda utilizar su inflacion
para cambiar los precios relativos de bienes” (Qing & Shouyong, 2010, p. 813). Esto causo que
los derivados sobre divisas fueran esenciales para el mercado, haciéndolo un mercado que, en
condiciones normales, mantiene un comportamiento de crecimiento. Desde 2001 el mercado de
divisas habia mantenido una tendencia positiva, hasta que el informe trianual del BIS para el

2016 volvi6 a mostrar un comportamiento negativo.

Mercado OTC a nivel mundial.
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apalancados y mas adversos al riesgo” (Moore, et al., 2016, p. 3), este cambio en la actividad en
los mercados de divisas, significa que hay mas empresas institucionales con fines de cobertura, a
la vez que los hedge funds y otros tipos de inversionistas con mas apetito por el riesgo reducen
su participacion, disminuyendo la liquidez y el volumen de este mercado.

Con lo anterior, se puede concluir que el aumento de inversionistas a largo plazo y “las
politicas monetarias divergentes en las principales areas monetarias” (Moore, et al., 2016, p. 14),
han causado que el mercado de divisas sea un mercado en el que se negocia con fines de gestion
de liquidez y cobertura, por encima de los fines de inversion aprovechando el arbitraje o la
especulacion.

En cuanto a los creadores de mercado, para el caso del mercado OTC, son principalmente
bancos y su funcién en el mercado es brindar liquidez gracias a su capacidad para hacer
negociacidn de divisas al por mayor y la posibilidad de conectar demandante con oferente. Estos
han empezado a tener una division en sus métodos para hacer su papel en la intermediacion; El
primer enfoque esta centrado en crear un modelo de negocio de internalizacion de flujos e
inmovilizacién de activos; en el segundo enfoque, estos “actiian como meros conductos
operando un modelo de agencia” (Moore, et al., 2016, p. 15), llegando a ser comparados con
bolsas de valores para la negociacion OTC.

Estos factores son los que han cambiado el comportamiento del mercado haciéndolo pasar por
un proceso de rebalanceo de las estrategias y métodos de negociacion que, acompaiiado por la
lenta recuperacién de la ultima crisis economica mundial, ha creado un ambiente de

estancamiento en el mercado de divisas.

Mercado Estandarizado a nivel global
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caracteristicas, que los hacen diferentes y limitan su capacidad al compararlas con paises como
EE.UU., Inglaterra y Japon, entre otros.

Gracias a las fuertes variaciones que han tenido los tipos de cambio en los paises
pertenecientes a las economias emergentes, conocidas como EM por sus siglas en inglés, les ha
permitidos aumentar la negociacion diaria sobre divisas y tasa de interés de estos paises, “el
volumen de negociacion diario medio [...] ascendid a 0,8 billones de dolares estadounidenses en
abril de 2016” (Upper & Valli, 2016, p. 2) en donde China es el pais que mas aporta a este dato.

Aunque es dato se podria tomar como un dato de un volumen significativo, sigue siendo un
dato muy pequefio en comparacion a los mercados de paises desarrollados en donde el nivel de
contratos de tasa de interés alcanza a oscilar entre el 20% de su PIB anual, las EM solo llegan a
rondar el 5% anual segtn el informe trimestral del BIS. “Cuando se comparan los volumenes de
derivados con las posiciones de inversion transfronteriza, las diferencias entre economias
avanzadas y emergentes resultan menos marcadas” (Upper & Valli, 2016, p. 3). A simple vista se

podria inferir lo siguiente:

Dado el hecho que el mercado de derivados de tasa de cambio no es muy grande en
paises en via de desarrollo y solamente comienzan a desarrollarse en muchos de los
paises que se industrializan en América Latina, es claro que, para muchas firmas
multinacionales expuestas a las divisas de estos paises, la cobertura cruzada va a
continuar siendo una de las principales técnicas de gestion de riesgo. (Chang & Pong

Wong, 2003, p. 568)
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Los mercados en los paises emergentes no solo tienen una gran diferencia en el tamafio de
este si no también se puede hablar del tipo de contratos que son utilizados. Los contratos que
utilizan los EM son menos complejos.

Los contratos mas sofisticados, como los swaps de divisas cruzadas, los swaps de tasas de
interés y las opciones sobre tasas de interés, representan una porcion menor del volumen
negociado total en los mercados de derivados de EME que en los de economias
avanzadas. (Upper & Valli, 2016, p. 5).

Otra caracteristica que parece muy interesante de los mercados emergentes que donde se
desarrolla este mercado, “una parte desproporcionada se lleva a cabo en mercados no
organizados” (Upper & Valli, 2016, p. 10), y es normal que en el mercado OTC sea donde més
se negocien estos contratos, pero esto muestra como hay necesidad de que aparezcan las bolsas y
otras plazas de negociacidn bursatil, para generar otra manera un poco mas estandarizada, y por
lo tanto, mas barata de utilizar este tipo de contratos a su vez que sirven para diversificar los
tipos de estrategias disponibles en las bolsas de valores.

Al analizar estas caracteristicas del mercado de derivados en los mercados emergentes se
puede ver que es un mercado demasiado joven que a su vez necesita trabajo para poder generar
crecimientos lo suficientemente altos para poder llegar al volumen de mercados desarrollados.
Finalmente, con estas caracteristicas se puede entender de manera mas sencilla por qué el
mercado de derivados es aun tan pequefio, el nivel de desarrollo financiero es ain muy bajo
comparado con las economias desarrolladas, por 1o que asi como los derivados pueden ayudar a
desarrollar el mercado financiero también necesita de este para que, de las bases en donde el

mercado se capaz de entender esta herramienta y utilizarla.
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10. Comportamiento del mercado en Colombia

Al observar que el mercado a nivel de economias desarrolladas es diferente a las de las
economias emergentes se puede inferir que también entre las economias emergentes hay
diferencias. Cada pais tiene particularidades en su mercado que lo hace utilizar diferentes tipos
de herramientas y desarrollarse de maneras diferentes. Para el caso colombiano se analiza el
mercado OTC, el cual, en linea con las caracteristicas de las economias emergentes, es el mas
desarrollado y més importante para los derivados en Colombia; también se analiza como se ha
desarrollado el mercado estandarizado con su unico producto disponible para subyacente de tasa
de cambio, que son los futuros de tasa de cambio.

Mercado OTC en Colombia

El mercado OTC colombiano es un mercado muy importante para los derivados en Colombia
lleva mas tiempo que el estandarizado, y los datos que existen de €l empiezan desde 2001 con los
datos trianuales del BIS y en el 2007 el Banco de la Republica empezo a generar informes
mensuales del comportamiento de este.

El aumento de flujos de capital por parte de inversionistas extranjeros permitio el desarrollo
de este mercado, puesto que los agentes estaban dispuestos a empezar a participar en un mercado
que les ayudaria a mitigar ciertos riesgos asociados a la inversion extranjera. En este escenario
los derivados que mas crecieron fueron los de tasa de cambio “donde los forwards peso-ddlar
han sido por excelencia los instrumentos con mayores volimenes” (Cardozo, Rassa, & Rojas,
2015, p. 9). Y por lo tanto el subyacente mas negociado en Colombia es la tasa de cambio, “lo
cual contrasta con otros paises de la region, como Brasil y México, en donde los derivados sobre

tasa de interés han presentado un mayor desarrollo” (Cardozo, et al., 2015, p 15).
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El aumento de los montos negociados en este tipo de instrumentos ha ido de la mano con la
especializacidn de varios agentes en este mercado; a su vez de mayor apetito de parte de los
consumidores por este tipo de contratos. Este aumento en la demanda se puede atribuir a
diferentes factores tales como “el crecimiento de la inversion de portafolio en el exterior por
parte de los fondos de pensiones y cesantias, la mayor inversion extranjera de portafolio en

Colombia, y las necesidades de cobertura por parte del sector real” (Cardozo et al., 2015, p. 18).

Entrando més a fondo en el instrumento de mayor liquidez en el mercado OTC que son los
Forwards, se puede ver que ha mantenido un comportamiento positivo en su crecimiento. Segun
los datos del BIS en su informe trianual del 2010 al 2013 este tipo de contratos, con subyacentes
de tasa de cambio, tuvieron un crecimiento del 47,26% y del 2013 al 2016 obtuvieron un
crecimiento del 15,12%. Como se ya se habia mencionado, parte del crecimiento de este
mercado se atribuye a la entrada de capital extranjero al pais y la necesidad de estos agentes
offshore de cubrir sus posiciones. Los intermediadores del mercado cambiario, IMC, son los
agentes que mas cubren las necesidades de los offshore, suplementando la oferta necesaria para
cubrir la demanda de los agentes extranjeros. “Actualmente, entre estos agentes se realizan cerca
del 40% de las negociaciones en este mercado, seguido por las operaciones entre IMC, y las
operaciones entre s IMC con FPC” (Cardozo, et al., 2015, p. 21). Este desarrollo del mercado
aumentando la liquidez permite una mayor oferta de cobertura para el sector real, que al final es
la razén mas comun por la que una empresa no financiera quiera utilizar este tipo de

instrumentos, para regular un flujo de efectivo.
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Debido a que el sector real tiene principalmente un interés de cobertura por encima de fines
de especulacion. Los plazos a los que pactan los contratos son diferentes entre el sector real y el
resto de agentes, “se encuentra que el sector real pacta las coberturas a mayor plazo. Por otra
parte, los agentes del exterior y los FPC en promedio pactan operaciones a un plazo de 30 dias”
(Cardozo, et al., p. 23).

Al ver todas estas particularidades del mercado de derivados en Colombia, se puede concluir
varias cosas. La primera es que, como se evidencia en la Figura 6, el crecimiento en Colombia a
pesar de ser positivo, ain es muy bajo en comparacidn a los otros paises de Latinoamérica.
También se puede entender que los forwards son los instrumentos mas transados, esto se puede
explicar por diferentes factores; por un lado, son menos costosos gracias a que no hay
intercambio de flujo al principio del contrato; en segundo lugar, se le da la oportunidad a este
tipo de contratos de liquidarlos por medio de la camara central de contraparte. También, en el
sector real “pueden ser caracterizados como tomadores de precios y han adquirido una mayor
especializacién en el mercado de derivados” (Cardozo, et al., p. 74). Todos estos progresos en el
mercado se le atribuyen a un ingreso de agentes offshore, puesto que son los agentes que mas
operaciones tienen y la mayor variedad de instrumento, por lo que se puede inferir que el éxito
de los instrumentos mas complejos en el mercado de divisas dependera no solo del mercado
local, sino de la influencia de los agentes extranjeros en generar una demanda de este tipo de
derivados, para que los agentes locales, en especial IMC generen la oferta que cubra esta nueva
necesidad.

Mercado estandarizado en Colombia

El mercado estandarizado en Colombia es el mercado mas joven en el mercado de capitales,

los derivados con subyacente de tasa de cambio empezaron en 2009, en donde se introdujo al
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volatilidad para tomar posiciones de especulacion sobre el subyacente y utilizar la capacidad de
apalancamiento del contrato para maximizar sus utilidades, o sus posibles pérdidas.

El mercado de derivados es ain muy joven y el reto que tiene la BVC es mostrarle a los
inversionistas las ventajas de hacer operaciones a nivel estandarizado en ves que OTC. Es
posiblemente por esto que la bolsa busca diversificar sus instrumentos, al introducir las opciones
como una nueva herramienta este afio. Este es un paso muy importante porque como se vio al
analizar el mercado OTC, aunque tiene un riesgo de contraparte que lo vuelve mas riesgoso que
el estandarizado, la ventaja de la flexibilidad de las condiciones en las que se celebra el contrato,
le dan un plus muy importante. Ademas de la posibilidad de obtener tipos de contratos mas
complejos y sofisticados que ayuden a un inversionista a generar estrategias mas acordes con sus
necesidades.

Es por esto que para el mercado en general sera de suma importancia la introduccion de estos
derivados en el mercado estandarizado, puesto que ayudara a aumentar la participacién de la
plaza bursatil en el mercado de derivados, y podré ayudar a generar una expansién del
conocimiento sobre derivados, ya sea a las sociedades comisionistas de bolsa como al ciudadano
de pie. Con los eventos de la bolsa como “Bolsa Millonaria”, en donde todas las personas, sin
importar su edad o nivel educativo pueden entrar para entender mejor el mercado de capitales en
Colombia. Incluyendo las caracteristicas de los derivados y su utilidad en las estrategias de

inversion.
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11. Conclusiones

Cuando se analiza la situacion del mercado colombiano, se puede ver que hay mucho espacio
para mejorar. Como se pudo observar los contratos de futuros y forwards de tasas de cambio son
los instrumentos mas utilizados. Pero a su vez son los mas sencillos y con los que menos tipos de
estrategias se pueden generar, por lo que parte del reto del mercado es salir de estos instrumentos
de costo bajo y buscar herramientas mas eficientes y que generen mejores utilidades o permitan
disminuir el riesgo de mejor manera.

El mercado dependera mucho de cémo se mueva, por un lado, a nivel OTC el desarrollo del
mercado de FX swaps y opciones. A su vez que el mercado estandarizado debe buscar que las
opciones impulsen el crecimiento de su mercado, llegando a mas inversionistas que puedan
interesarse por este tipo de contratos.

Una ventaja que tiene Colombia es que sigue siendo foco de inversion extranjera y por lo
tanto seguira apareciendo demanda de contratos derivados cada vez mas sofisticados a la vez que
estos mismos agentes offshore sean la base para la generacion de liquidez de los instrumentos.

Sin embargo, seré clave ver como los agentes del mercado expanden el conocimiento de este tipo
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de contratos al sector real y a inversionistas de pie que quieran participar en este mercado. Pero
por la falta de conocimiento no se arriesgan a intentarlo, pues segiin un estudio hecho en Peru,
“el factor que mas influye en los derivados es el nivel de conocimiento del mercado y el nivel de
entrenamiento en estos instrumentos financieros” (Martin, Rojas, Erdusquin, Yupanqui, & Vera,
2009, p. 74).

Cabe destacar que este factor también puede ser aplicable a Colombia por lo que los agentes
del mercado deberian mirar que tan informados estan sus clientes sobre los derivados, y buscar
“traders altamente capacitados y cualificados que entiendan la tecnologia que seguira creciendo a
nivel global” (Scholes, 1998, p. 368).

Entendiendo todos estos retos, se recomendaria a los IMC capacitarse en los instrumentos mas
complejos para aprovechar su posicion como generadores de liquidez de los agentes offshore,
que tienen conocimiento de este tipo de contratos; y por lo tanto se pueden mostrar mas flexibles
a hacer este tipo de contratos y no forwards. De esta manera se podria generar liquidez al
mercado al mismo tiempo que los IMC pueden generar mejores utilidades por los costos extras
de estos tipos de contratos en comparacion al forward.

Finalmente, el mercado estandarizado como el OTC tiene el reto de educar a sus clientes.
Como se evidencid en la crisis del 2008 todo parte de un uso irresponsable de los derivados por
no saber como usarlos. En consecuencia, estrategias como la de la BVC, con bolsa millonaria
que brinda la posibilidad a los participantes de capacitarse y tranzar en un simulador este tipo de
instrumentos, permite una familiarizacidén con sus particularidades y las estrategias que se
pueden hacer con ella.

Finalmente, es preciso decir que el mercado OTC deberia buscar métodos para hacer

estrategias similares generando cursos en las universidades que permitan entender las
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particularidades del mercado extrabursatil y de esta forma también introducir estos instrumentos

tan nuevos y poco conocidos en el mercado.
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