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RESUMEN

El presente trabajo de grado presenta la caraatédiz y evolucion del mercado de derivados de
futuros TRM sobre tasa de cambio en Colombia, cenghendo los periodos del afio 2014 al
2016, en dicha caracterizacion se explica al deyadbn ejemplos practicos se plantean escenarios
de negociacion que se presentan en los casos ddaaeal en el uso de este instrumento
financiero, se analizaron los datos de operacidmaecado de fututos para asi evidenciar su

tendencia.

Adicionalmente se presentan las variables o fastque permiten el desarrollo del mercado de
derivados en Colombia, como variables de mercadonativas, tributarias e infraestructura
tecnoldgica, las cuales en conjunto permiten que esercado adquiera mayor fortaleza y

dinamice el mercado financiero.

Palabras Clave:Mercado de Derivados, Futuros, Subyacente, TaseeRapativa del Mercado
-TRM



ABSTRACT

The present work of degree presents the charaatiemnzand evolution of the market of derivatives
of futures TRM on exchange rate in Colombia, intlgdhe periods of the year 2014 to 2016, in
this characterization is explained in detail anthvgractical examples negotiation scenarios are
presented which are presented in the real lifescas¢he use of this financial instrument, the
operation data of the futures market were analyzestder to show if an evolutionary trend is

present.

Additional variables or factors that allow the deygnent of the derivatives market in Colombia
are presented, such as market, regulatory, taxemtohological infrastructure variables, which

together allow this market to acquire greater gftiermand boost the financial market.

Keywords: Derivatives Market, Futures, Underlying, Represiveaviarket Rate.



Tabla de contenido

CAPITULOL. INTRODUGCCION ... ..tiititiiiiittaaaa s assasnnsssasssseesesseeeeeeeeeseeaaeaaeeaaaeeeaaaeeaeaaaaaaaaaes 13
Y (= Tod=To (=T o] (PP 15
Contexto Historico del Mercado de Derivados en Gli@..............covvviiiiiiiiiiiieiiieii e 16
B 11 L3 1 o= Tod T o 17
Planteamiento del Problema........ ... oo 18

CAPITULO 2. MARCO TEORICO .....cuviviiieeiieceeeme ettt ettt e eaee e eaeanae e 20
P I B = 417 Vo [0 1 PP PPRUPTPTPPRPRIN 20
A 1 o [0 E 3o (=0 L= 17 o o 1P 20
2.2.1 Derivados EStandariZados ....... ..ot e e e e e e e e aaeaeane 20
2.2.2 Derivados NO EStandarizados..........cccaaamiiiiiieiiiieie s 20
2.2.3 Diferencias Mercados Estandarizados y NOMHSRZAdOS ..............cevvvviiiiiiieeieiiiereeneiieeeees 20
A T U oY= o =T | (S 21
P o] o 1T o (U = 21
A T ==Y o 1= o U = Tod o] o 22
2 ST A 4 o] = 1= P 22
2.7 INSIFUMEINTOS ...ttt et ettt et ettt e e e ee e e et et e e e e enbe e e e e eenens 22
27.1 FUBUIOS ..t ettt e e ettt e e e et e e e e e b e e e e e e e enaaas 22
2.7.2 L0 17 0 RS EPRTRRPRRN 30
2.7.3 Diferencias Entre FOrwards Y FULUIOS . cooaeeciiiiiii it 31
2.7.4 L0 o Yo o] 1 1= PP 32
2.7.5 Y= | o L PN 34
2.8 TaSa@ de CambiO .....coeuiiiiiiiiii i e e et e e a e e e e aeeaaaae 34
2.0 TR ittt ettt —————— ittt ittt tttt et aaaaaaaaaaaaaaaaann 35
2.10 Marco Legal Y REQUIAIOIO ... ......uuun e e e e ettt e e e e et e e e e e et e e e e et e e e e e et e e e e eeaanaas 36

CAPITULO 3. OBJIETIVOS ....ooiiiiiiiiiiieie e ettt e e e e e e e e bbbttt e e 39
GENERAL ..ot ettt e e e e e e et e e e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 39
ESPECIFICOS ...ttt ittt emeeme ettt ettt et e e eeeeeeeeaeaeeaaaeaaeaaaaaaeaaaaeasaasaananannnnnnnnes 39

CAPITULO 4. METODOLOGIA.........ccuiiuiieteeete ettt ae et st eae s e 40

CAPITULO 5. DESARROLLO ... ..uttiiiiiiiiiit it ieeeee et e e e e e e e e e e e e e e e e e s e e s s s s s sneseesee e 41
5.1. CARACTERIZACION DEL MERCADO DE DERIVADOS EN CIGDMBIA 2014-2016......... 41
5.1.1. EStructura del MEIrCAUO..........ooit e e 41

5.1.2 Aspectos importantes a tener cuenta del merestandarizado
5.1.3 Caracteristicas del contrato de Futuro Tded@3ambio.............oooeiiiiiiiiiiiiiiiii e 42
5.1.4 Ejemplo practico de compra contrato de fUTURDA .............ooeeiiiiiiiiiiiieie e e 45




5.1.5 Ejemplo practico de venta contrato de futRM.............ccooiiiiiiiiii e, 46
5.1.6 Garantias en contratos de futros de TRM Y. TRS.......cooiiiii i e 48
5.1.7 Registro Operacidn Sistema Electronico deokiegion X-Stream..............cccceeeeeee v cornn.. 49
N S =T o 11y 1 Lo I @] = ] [P 50

5.2 DESCRIPCION EVOLUCION DEL MERCADO DE DERIVAD®EN COLOMBIA 2014 -
2 0 PP PPT PR 15

5.2.1 Relacién y analisis de contratos y volumemegmciados en Futuros de TRM y TRS afio 2014 .51
5.2.2 Relacién y analisis de contratos y volumeregmciados en Futuros de TRM y TRS afio 2015 .58
5.2.3 Relacién y analisis de contratos y volumeregmciados en Futuros de TRM y TRS afio 2016 . 65
5.3 VARIABLES O DETERMINANTES DEL DESARROLLO DEL MECADO DE DERIVADOS

............................................................................................................................................ 71
5.3.1 Variable MEIrCATO.......ccooiii et 71
5.3.2 Variable normativa y de autOrre@gQUIACION . ..vveeeeieei e e s 73
5.3.3 Variable trDULAITA .......c.uueiei e e e 74
5.3.4 Variable Infraestructura teCNOIOGICA . ...ueeeuviii it e 76
CAPITULO 6. RESULTADOS ...ttt et st ettt e e e et e et e a et e et e et s e e s e e e et e eatee et aeneesnaes 77
6.2.1 Analisis contratos de Futuros TRM 2014-20L18.........ccueiiiiiiiiiiiiiiiiaeeeeeeeeeeeeeee e 77
6.2.2. Analisis volumen operado en contratos flelBM 2014-2016...........ccceeeeeveevvnnnscmnmannnen 18
6.2.3 Analisis contratos de futuros en TRS 201DI62..........cccevviiiiiiiiieieeiiiiiiie e 79
6.2.4 Analisis volumen operado en contratos futlii®S 2014-2016 ........cccceevvvieeeiiiiiiiiniceeennn. 79
6.2.5 Relacion y analisis contratos y volumen opesduturos TRM y TRS 2014 - 2016............ 80.
6.2.6 Analisis evolucion contratos y volumen negdoien futuros TRM y TRS 2014 -2016......... 2..8
CAPITULO 7. DISCUSION ..ottt ete et e eae e et e enee e eaesenseeenteaeteeeneeaneeenee e 84
CAPITULO 8. CONCLUSIONES ... oottt et e e s e e e e ena e et e et e e e e erneeanns 85

2] o] 1o To | = U - PP 87.



INDICE DE TABLAS

Tabla 1 Comparativa Mercado OTC y Mercado EstamdddFuente: Disefio propio basado en la Guia

Colombina del Mercado de Valores. (Bolsa de Valde€olombia , 2017) .........ccoevvieviiiiivceeeeennnn. 21
Tabla 2 Especificaciones Futuros TES (Corto, Magliahargo Plazo)..........cccooeeiieiiiiiiismmee e 24
Tabla 3 Futuro de TES de Referencias ESPeCifiCas........c.uuiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 25
Tabla 4 Especificaciones Futuro inflacion (CPI)...........oi oo 26
Tabla 5 ESpecCificaciones FULUIO OIS ....... oo eriiiiiei e e e e e e e e e e et eeeeeata e e eesrtaaaeaees 27
Tabla 6 Especificaciones FUtUIOS TRIM Y TRS . i ee e e e e e ae e 28
Tabla 7 Especificaciones Futuro del INdice COLCAP...........couiiiuriiee e 29
Tabla 8 Especificaciones Futuros sobre Accione$ndiite COLCAP ...........ccveeviiieeceeiieeerieeenenne 30
Tabla 9 Diferencias Entre FOrwards ¥ FULUIOS...ccce.iiiiiiiiiiie i s ee s e e e e e e e eeeeaneas 32
Tabla 10 Meses de VenCimi€nto d€ FULUIOS .. cevmeenciviiiiicii e e et e e eea e ans 44
Tabla 11 Contratos Derivados de Futuros en TRM28A@.............ovvuiiiiiiiiiici e ceemm e 51
Tabla 12 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad det@os de Futuros en TRM afio 2014 ............. 52
Tabla 13 Volumen Derivados de Futuros en TRM afgd20........cooovveiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e, 53
Tabla 14 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de {atos de Futuros TRM 2014.................. 54..
Tabla 15 Contratos Derivados de Futuros en TRS2AMA ............c.ccoeiviiiiiiiiiiiiiie e 55
Tabla 16 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad det@tos de Futuros en TRS afio 2014 ......... 6....5
Tabla 17 Volumen Derivados de Futuros en TRS AfIBI20........coviiiiiiiiiiieeieeeee e 57
Tabla 18 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de €atos de Futuros TRS 2014.................... 58.
Tabla 19 Contratos Derivados de Futuros en TRM28A®............uoveviiiiiiiiiiece e ceemm e e 58
Tabla 20 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad det@ios de Futuros en TRM afio 2015............. 59
Tabla 21 Volumen Derivados de Futuros en TRM aflb20........ccvivviiiiiiiiiiiiieee e 60
Tabla 22 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de fatos de Futuros TRM 2015.................. 61..
Tabla 23 Contratos Derivados de Futuros en TR2AMB ...........cooevniiiiiiiiiiiiiiie e 62
Tabla 24 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad det@tos de Futuros en TRS afio 2015 ......... 3...6
Tabla 25 Volumen Derivados de Futuros en TRS AfKB20........ccuviiiiiiiiiieeieeee e eeme e 63
Tabla 26 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de €atos de Futuros TRS 2015................... 64..
Tabla 27 Contratos Derivados de Futuros en TRM28A®.............coeuniiiiiiniiiiiiieii s ceemmm e eee e 65
Tabla 28 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad det@ios de Futuros en TRM afio 2016.............. 66
Tabla 29 Volumen Derivados de Futuros en TRM aflB20.........ccoevviiiiiiiiiiiiieee e 67
Tabla 30 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de fatos de Futuros TRM 2016.................. 61..
Tabla 31 Contratos Derivados de Futuros en TR2AM6............coevniiviiiiiiiiiiiiee e 68
Tabla 32 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad det@tos de Futuros en TRS afio 2016 ......... 9...6
Tabla 33 Volumen Derivados de Futuros en TRS AAKB20.........c.oeieiiiiiiiiieieeeeeee e 70
Tabla 34 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de €atos de Futuros TRS 2016................... 71.
Tabla 35 Miembros del mercado de derivados estamadims en Colombia .......c..coeevveviiiiviieieneeenn. 72
Tabla 36 Tasas de Tributacién en Colombia, ChMEKICO ........uiiiiieeeeiiiiiiiiee e 75

Tabla 37 Promedio TRM mensual y su relacién comgrgtvolumen operados en TRM-TRS 2014 ....... 81
Tabla 38 Promedio TRM mensual y su relacién comgrgtvolumen operados en TRM-TRS 2015 ....... 81
Tabla 39 Promedio TRM mensual y su relacién comsrgitvolumen operados en TRM-TRS 2016 ....... 81
Tabla 40 Crecimiento porcentual de contratos ymela negociado en futuros TRM 2014-2016....82...
Tabla 41 Crecimiento porcentual de contratos ymeln negociado en futuros TRS 2014-2016.....82...






INDICE DE GRAFICAS

Gréfica 1 EStructura del MEICAUO ...........cosurereniiiieiaae e eaiaiiiiieeeee e e e e seenmeeeaee e e e e ensnenneeeees 41
Gréfica 2 Nemotécnico del fUtUto TRIM ... 43
Gréfica 3 Nemotecnico del fUtUro TRS ... e 43
Grafica 4 Descripcion grafica del Nemotécnico TRM...........ooovvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiicieeeeee e 44
Grafica 5 Ejercicio Contrato Futuro (Compra de fata Empresa Importadora)....................... 45
Gréfica 6 Ejercicio Contrato Futuro (Venta de fotorEmpresa Exportadora).................... 47..
Grafica 7 Esquema de garantias Futuros TRM - TRS ... 48
Gréfica 8 Registro Operacion €n €l X-Stream .ooooc..cevviiiiiiiee e 50
Gréfica 9 Registro Contable de [0S FULUIOS weaooeoo oo 51
Grafica 10 Comportamiento de los Contratos de TRMabte el Afio 2014 ...........ccoevvvvvveeeeee. 52
Gréfica 11 Comportamiento de Volumen operado en TiRivante el Afio 2014...................... 54
Gréafica 12 Comportamiento de los Contratos de TRf&ailite el Afio 2014.......................... 56.
Gréfica 13 Comportamiento de Volumen operado en DR@nte el Afio 2014 ....................... 57
Gréafica 14 Comportamiento de los Contratos de TRMabte el Afio 2015 ...........ccovvvvvvveeeeee. 59
Gréfica 15 Comportamiento de Volumen operado en TiRivante el Afio 2015.............c.c...... 61
Gréafica 16 Comportamiento de los Contratos de TR&ite el Afio 2015.............ccoeeeee. 62.
Grafica 17 Comportamiento de Volumen operado en DR@nte el Afio 2015....................... 64
Grafica 18 Comportamiento de los Contratos de TRMabte el A0 2016 ..........ccccvvvvvvveeeeee. 66
Grafica 19 Comportamiento de Volumen operado en TRivante el Afio 2016...................... 67
Grafica 20 Comportamiento de los Contratos de TR&ite el Afio 2016.............ccceeee... 69.
Grafica 21 Comportamiento de Volumen operado en DR@nte el Afio 2016 ....................... 70

Grafica 22 Contratos operados mensuales sobrefuftRM 2014 - 2016............cceeeeeeennn. 77.



Grafica 23 Volumen operados mensuales sobre futhRds 2014 - 2016...........cevvvvvvvvennnnn 8.
Grafica 24 Contratos operados mensuales sobrefufiRS 2014 - 2016 .......................l 79.

Grafica 25 Volumen operados mensuales sobre futR&2014 - 2016............evvvvvvvvvnnnnns 80.



CAPITULO 1. INTRODUCCION

El analisis del mercado de Derivados en Colombiaznesde los campos que hasta hace
poco tiempo se ha venido estructurando y desandwl&n el pais, en comparacion con otros
paises de la region como, Chile y México, comavadi(Rojas, 2015, pag. 13n“evolucion y
profundizacion del mercado a través de los afian@sor a la tendencia que se ha presentado en
otras economias como Chile y México, las cualdgsjde llevan una ventaja en el desarrollo y
profundizacién del mercadoColombia se encuentra rezagado frente a la utiimacvolimenes
operados en futuros como medios de coberturaraebit especulacion, adicional a esto en
Colombia existen muy pocos estudios frente al tgqmar ende se presenta un desconocimiento

por muchos en la materia.

En Colombia se debe potencializar y promocionar e&rcado como lo menciona
(ASOBANCARIA, 2013, pag. 2) “paises como Brasil gXito han avanzado en su
fortalecimiento mediante politicas de promocioregatrollo” obteniendo ambos, importantes

resultados en la region y a nivel mundial.

El mercado financiero es de vital utilidad, no ssdate para un pais, ni para un
continente, debe ser usado por todos los paisesuhelo ya que como afirma (Mishkin , 2008)
“Los mercados financieros son de gran importancia paoducir una asignacion eficiente de
capital, lo que contribuye a una mayor producciéefigiencia para la economia gloBa(pag.
43), dado que todos los sectores de la economia gais estan inmersos en el mercado
financiero, ya sea a través de créditos, de mowitmgebancarios, inversiones y demas

oportunidades que brinda el mercado.



A diario en la economia las empresas de diferesgetores estan expuestas a diferentes
riesgos entre ellos la incertidumbre del valoraterhaterias en el futuro y por ende quedaban
muy expuestas a las volatilidades del mercadog@&ecion a estas condiciones del mercado el
sistema financiero a implementado un método dertatas, llamado “derivado” en cual los
inversionistas a través de los intermediarios dacado cambiario realizan las operaciones de

futuros y minimizan el riesgo.

Al analizar el niumero y volumen de contratos de TiRERlizados a partir de su puesta en
marcha, evidenciara la evolucion que han tenidotgsb de operaciones en el sector bursatil y el

empleo que tanto las empresas como las personas tiacmismo,

El realizar esta caracterizacion y evolucion delaago de derivados, futuros sobre tasas
de cambio en Colombia, se analiza el comportami@atos derivados en TRM y TRS,
adicionalmente se examinara de la mano del mancoativo y de los diferentes entes del
mercado como entes participantes, controlantesoyraguladores, Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) Camara de Riesgo Central de Conttapgte Colombia , CaAmara de
Compensacion de Divisas de Colombia , Auto regulddbMercado de Valores (AMV), los

controles y funciones que han venido desarrollanttavés del tiempo en el mercado.



Antecedentes

Para entrar en materia en el mercado de derivadesibs que iniciar con su historia y
gue estas negociaciones se llevaban a cabo deBdadaMedia. “En un principio se crearon
para satisfacer las necesidades de agricultoreggcrantes” (John, 2009) ya que en su
momento tanto los agricultores y negociadores astakpuestos a enormes riesgos en la

variabilidad de precios generada por la abundanegscases de cierto tipo de materia prima.

Estas negociaciones se hacian en su momento deanaioemal entre agricultores y
negociantes, en 1848 se cre6 La Bolsa de Comeedizhitago (CBOT) que como fin tenia la
union tanto de agricultores y negociadores en uicade como tal. El desarrollo de este
mercado tuvo una muy buena acogida en el mercgmbmdiendose y generando evoluciones
sobre el mismo. La Bolsa de Comercio de Chicagbdd® cambio de nombre por el de Bolsa
Mercantil de Chicago (CME) nombre que actualmenteserva, y que su principal funcion fue
la de dar los lineamientos de negociaciones dedsiien donde se pueden negociar futuros en
monedas extranjeras dolar, libras, euros, yen @aibnar las principales negociadas a su vez
también se pueden negociar en commodities, corsoripel petroleo, maiz, harina de soya,

trigo entre otros.

En sus inicios la forma de negociacién era de tardisico donde requeria que las dos
partes llegaran a un acuerdo por medios gestoprg&rnes, pero este ha ido evolucionando
hasta llegar a hacerse a través de negociacioseisogiicas donde tanto los demandantes como

los oferentes interactian agilmente.



Contexto Histérico del Mercado de Derivados en Giilia

En el 2001 se creo la Bolsa de Valores de Colongpi@,integro las tres bolsas que
existian en Colombia en su momento, que fuerorolasBde Valores de Bogot4, Bolsa de
Occidente y La Bolsa de Medellin, ya que se ptabam varios de casos de arbitraje en donde
se negociaban los mismos activos pero a preciesetiies en las tres bolsas, varios afos
posteriores a la creacidon de la misma, en el 28@snicio a las operaciones de derivados
estandarizados en Colombia, ya que varios act@eselcado necesitaban cubrirse frente a los
diferentes factores de riesgo a los cuales esw@lqarestos, adicional a que en el &mbito

internacional ya estos mercados se encontrabarcestidos y desarrollados.

El mercado financiero necesita una infraestrudeecaologica muy fuerte y mucho mas
cuando se habla del mercado de derivados, ya dpgepsdemitir la trasparencia, velocidad y
seguridad en la interaccién de los participantesstie mercado, en Colombia en principios de
los afios 2000 no contaba con una estructura laftassélida para este mercado de acuerdo con
(Cafias, 2006) “ la negociacion de instrumentosrddds requiere una infraestructura
tecnoldgica con condiciones especificas para ggtelé mercado, que aun el pais no tiene y le

sera dificil adquirirla”.

En el tema de productos, uno de los primeros eraopa Colombia fue el futuro sobre
TRM, este tipo de instrumento incursiono en el méocya que los exportadores e importadores
tenian la necesidad de cubrirse frente al riesgalatilidad de la tasa cambiaria (Bolsa de

Valores de Colombia , 2010)



Justificacion

El mercado de derivados en Colombia, es un mergad@sta en su etapa de crecimiento y de
consolidaciéon ya que es muy reciente en el mercabmnbiano, implementandose en el 2008
cuando la Bolsa de Valores de Colombia dentro sesmdesarrollos y productos para el
mercado lanzo los futuros sobre TRM, permitiend@dss diferentes participantes tener la
posibilidad de realizar operaciones de cobertigpeeulacion y arbitraje. EI mercado de
derivados estandarizado ha tenido una etapa dengeato desde su lanzamiento, hacia el afio
2012 se alcanzaron a operar mas de 600.000 cantegiesentados en volimenes de mas de 60
billones de pesos, para el afio 2013 se preserteaimiento donde se alcanzaron a operar casi

los 700.000 contratos representados en volumes@ldisliones de pesos.

Analizando los diferentes factores que incidenlenezcado de derivados en Colombia y tanto
los numero de contratos como el volumen operadssenmercado, se pretende determinar si

este mercado ha tenido un desarrollo.



Planteamiento del Problema

En Colombia el mercado de derivados hasta hacepoums afios ha venido tomando
gran impulso en el sector, pero aun asi es inferiaromparacion con otros paises de
Latinoamérica tanto en cantidad como montos deagjeres. Para constarlo se evidencia el
bajo porcentaje de transacciones de estos prodectiesBolsa de Valores de Colombia; segun
con el reporte anual de la BVC de 2009, los proogediarios total negociado paso de 3.33
contratos en diciembre de 2008 a 109 en el misnwoda009 (BOLSA DE VALORES DE

COLOMBIA, 2009, pag. 29)

Pese a que a nivel internacional se han realizad®rosos estudios con respecto a los
derivados y todas las caracteristicas que estomtien Colombia frente a este tema son
minimos los estudios, tal vez porque estos instnbosede cobertura no se encuentran los
suficientemente desarrollados en el pais y por end# sector empresarial no tiene la relevancia

suficiente.

De acuerdo a lo anterior, un estudio en el merdados derivados sobre Futuros de
Tasas de cambio en Colombia analizando las difeserttberturas y especulaciones que se
pueden realizar, y mas sabiendo que en Colombéisten muchos estudios y que por este
desconocimiento muchas empresas no realizan seste@s y quedan expuestas al riesgo

cambiario.



El mercado cambiario ha tenido una volatilidad raltg en los dltimos afios y meses,
como ejemplo tenemos el 19 de abril de 2017 damd&M (Tasa Representativa del Mercado)
logro ubicarse sobre $2837.90. en este mismo la@®jalio alcanzo a estar en de $3092.65
(BANCO DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA, 2017), una difencia de casi $300 en tres
meses. Para este tipo de volatilidades es queakean las coberturas asi evitando al maximo
los riesgos y posibles pérdidas para la compag&oyocurre para todas las empresas que

interactian en el mercado de capitales y tengéureimdia en las tasas cambiarias.



CAPITULO 2. MARCO TEORICO

2.1 Derivados

Como concepto béasico y principal un derivado esamirato de compra o venta de un
activo determinado, que se pacta a una fecha fegpecifica, estos activos subyacentes sobre el
cual se realiza el derivado pueden ser titulogdtarfija, divisas, tasas de interés, indices

bursétiles, energia, acciones, materias primae etrps.
2.2 Tipos de derivados

2.2.1 Derivados Estandarizados

Dentro de los tipos de derivados en el marco dddosados estandarizados “Son
aquellos contratos en los que las caracteristma® @l activo subyacente, el tamafio del
contrato, la fecha de vencimiento y el método geidiacion estan predeterminadas”. (AMV

COLOMBIA, 2017)

2.2.2 Derivados No Estandarizados

En el marco de los derivados no estandarizados sstonegociados en el mercado
mostrador. “Las caracteristicas principales desed#¢oivados son la existencia de riesgo de
contraparte y la negociacion de forma bilateral comtratos hechos a la medida del cliente”.

(AMV COLOMBIA, 2017, pag. 3)

2.2.3 Diferencias Mercados Estandarizados y NonBstézados

De acuerdo al mercado y su grado de organizadiomereado de derivados se clasifica en el

mercado no estandarizado que es el mismo OTC grado organizado como estandarizado.



Tabla 1 Comparativa Mercado OTC y Mercado Estandda

Mercados OTC

Mercados Organizados

Participantes

Los participantes son, principalmente, grandes
instituciones y cada transaccion tiende a ser de
una cuantia elevada.

Hay un componente “minorista” relativamen-
te importante y el monto de cada transaccion
tiende a ser menor gue el de las transacciones
en el mercado OTC.

Regulacion

Su regulacion es escasa 0, incluso, nula.

Generalmente hay regulaciones sobre los con-
tratos y la estructura del mercado.

Localizacion del
mercado

No hay un espacio fisico en donde se ubica
el mercado, hay menos transparencia, no hay
céamaras de compensacion y tienen menor li-
quidez.

El mercado esta localizado en un lugar de-
terminado, hay camaras de compensacion,
tienen mayor liquidez y tienen mayor nivel de
transparencia.

Nivel de
estandarizacion

Los agentes realizan la negociacion directa-
mente y definen libremente las clausulas de
los contratos

Generalmente se transan derivados estandari-
zados de acuerdo con lo gue ha sido definido
por el ente rector del mercado.

Fuente: Disefio propio basado en la Guia Colomkéhddrcado de Valore¢Bolsa de Valores
de Colombia , 2017)

2.3

Subyacente

Como activo subyacente de un instrumento finan@srona variable directamente

observable tal como un activo, un precio, unadgseambio, una tasa de interés o un indice, que

junto con el monto nominal y las condiciones deopsigen de base para la estructuracion y

liquidacion de un Instrumento financiero deriva@@OLOMBIA, CAMARA DE RIESGO

CENTRAL DE CONTRAPARTE DE, 2017)

2.4

Cuando se negocian contratos de cobertura esteeechn el fin de cubrir una posicion

Cobertura

primaria de eventuales pérdidas ocasionadas pornenos adversos de los factores de

mercado o de crédito que afecten dicho activoypasicontingencia. Con la negociacion de este




tipo de instrumentos se busca limitar o controlgur@o o varios de los riesgos financieros
generados por la posicion primaria objeto de cab@r{BOLSA DE VALORES DE

COLOMBIA, 2017)

2.5 Especulacion

Este tipo de operacion se trata de instrumentos prgposito es obtener ganancias por

los eventuales movimientos del mercado. (BOLSA DEWRES DE COLOMBIA, 2017)

2.6  Arbitraje

Como otra opcion esté el arbitraje que tiene cobjetivo combinar compras y ventas de
instrumentos financieros buscando generar utiladadro costos y sin asumir riesgos de
mercado, a partir de diferencias en las condicidese$os o0 mas mercados distintos. Asi, por
ejemplo, si el proceso de formacion de precios &s eficiente en un mercado que en otro, los
arbitradores compraran activos en aquél mercacb gue el precio es menor para,
posteriormente, venderlos en el otro mercado aeciggmas alto. (BOLSA DE VALORES DE

COLOMBIA, 2017)

2.7 Instrumentos
2.7.1 Futuros

Un futuro es “un contrato estandarizado en cuamstofacha de cumplimiento, su tamafio
o valor nominal, las caracteristicas del respedivnyacente, el lugar y la forma de entrega (en

especie o en efectivo). Este se negocia en una boiscamara de riesgo central de contraparte,



en virtud del cual dos (2) partes se obligan a can\ender un subyacente en una fecha futura
(fecha de vencimiento) a un precio establecidd emoenento de la celebracién del contrato

(BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, 2017)

Para Colombia, las operaciones realizadas a tde/ésntratos de futuros pueden realizarse a

través de la Bolsa de Valores, entre los cualgseszntan los siguientes productos:

» Futuros sobre Tasas de Interés
v" Futuro de TES (Corto, Mediano y Largo Plazo), &stiero de TES es un contrato

gue tiene como subyacente un conjunto de Bonosclds$ B tasa fija.



Tabla 2 Especificaciones Futuros TES (Corto, Mealyjahargo Plazo)

FUTURO
Identificador Nemo
Activo Subyacente

Tamafio y unidad de negociacion
Generacion de Contratos
Tick de precio
Método de liquidacion
Fecha Entrega
Ultimo dia de negociacion
Horario de Negociacién
Garantia sobe posicion

Cupén Bono

TES

TES - TEM - TEL

Canasta TES

COP 250.000.000

H, M, U, Z (2) y 2 caosanensuales

0.005

Entrega

Primer viernes del mes de vencimiento

Dos dias antes del privi@nes del mes de vencimiento

8:00 a.m (L) - 1:00 p.m (L)

S=2%; M=3,5% L=5%

S=5%; M=7,8%; L=8%

Fuente: Disefio propio basado en la informaciémugtado de derivados de la Bolsa de Valores

de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017)




v Futuro de TES de Referencias Especificas, los @mstde futuros sobre titulos
TES de referencia especificas tiene como activgaténte cada uno de los

titulos TES clase B tasa fija en pesos.

Tabla 3 Futuro de TES de Referencias Especificas

FUTURO TES
Identificador Nemo T15-T16-T18 - T19- T20 -T2224 - T26 - T28 - T30 - T32
Activo Subyacente Titulos TES
Tamafio y unidad de negociacion COP 250.000.000
Generacion de Contratos H, M, U, Z (2) y 2 comsanensuales
Tick de precio 0.005
Método de liquidacion Financiera
Fecha Entrega Primer viernes del mes de vencimiento
Ultimo dia de negociacion Un dia habil antes dieher viernes del mes de vencimiento
Horario de Negociaciéon 8:00 a.m (L) - 1:00 p.m (L)
Garantia sobe posicion S=2%; M=3,5% L=5%

Fuente: Disefo propio basado en la informaciomugtado de derivados de la Bolsa de Valores
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017)

v Futuro inflacién (CPI), es un contrato que tienmoasubyacente la variacion
mensual del indice de precios al consumidor (IR@utados y publicados por el

departamento Administrativo Nacional.



Tabla 4 Especificaciones Futuro inflacion (CPI)

FUTURO Inflacion
Identificador Nemo CPI
Activo Subyacente IPC mensual - Consumer PriceXrdonthly Variation
Tamafio y unidad de negociacion COP 250.000.000
Generacion de Contratos 3 contratos mensuales
Tick de precio 0.01
Método de liquidacion Financiera

Fecha Entrega

Ultimo dia de negociacion Quinto dia del mes decireiento
Horario de Negociacién 8:00 a.m (L) - 1:00 p.m (L)
Garantia sobe posicion 0.50%

Fuente: Disefio propio basado en la informaciémugtado de derivados de la Bolsa de Valores
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017)

v Futuro OIS, es un contrato cuyas condiciones deaiagjon replican las de los
Overnight Index Swap sobre la tasa IBR Overniglgoeegados en el mercado
OTC, incorporando caracteristicas como: la negaimae plazos especificos, la
cotizacion en tasa y la liquidacion al vencimietiitbcontrato permite realizar

gestion del riesgo de tasa de interés de cortoplaz



Tabla 5 Especificaciones Futuro OIS

FUTURO

Identificador Nemo

Activo Subyacente

Tamario y unidad de negociacion
Generacion de Contratos
Tick de precio
Método de liquidacion
Fecha de vencimiento

Fecha efectiva

Ultimo dia de negociacion / Conteo de
dias

Horario de negociacion

Garantia sobre la posicion

TES

101-103-106-109-112-118

Tasa resultante de la composicion de las tasas IBR
overnight para un periodo de tiempo especifico

COP 500.000.000

1 mes, 3 meses, 6 mesapegles, 12 meses, 18 mese

0.001

Financiera al Vencimiento

1 mes, 3 meses, 6 meses, EMmdY meses, 18 meseq

T+2

Modifed following business day festivos Bogota

8:00 a.m - 1:00 p.m

1 mes (0,11%), 3 meses (0,11%), 6 meses (0,23%),
meses (0,34%), 12 meses (0,45%), 18 meses (0,689

o7

— &

Fuente: Disefio propio basado en la informaciémugtado de derivados de la Bolsa de Valores
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017)

e Futuros sobre Tasas de Cambio

v' Futuros de TRM y TRS, Los futuros de TRM y TRS sontratos que tiene como

subyacente la Tasa Representativa del Mercado (TRbl)cada por la

Superintendencia Financiera de Colombia



Tabla 6 Especificaciones Futuros TRM y TRS

FUTURO

Identificador Nemo

Activo Subyacente

Tamafio y unidad de negociacion

Generacion de Contratos

Tick de precio

Método de liquidacion

Fecha Entrega

Ultimo dia de negociacion

Horario de negociacion

Garantia sobre la posicién

Dolar / USD FX

TRM - TRS

TRM / USD - COP Exchange Rate

TRM USD 50.000 TRS
USD 5.000

H, M, U, Z (4) y 2 contrats mensuales

0.1

Financiera

Segundo miércoles del mesl vencimiento

8:00 a.m (L)- 4:40 p.m (L)

7%

Fuente: Disefo propio basado en la informaciomugtado de derivados de la Bolsa de Valores

de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia, 217)

« Futuros sobre indices

v" Futuro del indice COLCAP es un contrato que tiemra@ subyacente el indice

accionario COLCAP, calculado y publicado por lagzotle Valores de Colombia




Tabla 7 Especificaciones Futuro del indice COLCAP

FUTURO

Identificador Nemo

Activo Subyacente

Tamafio y unidad de negociacién

Generacién de Contratos

Tick de precio

Método de liquidacion

Fecha de Vencimiento

Ultimo dia de negociacion

Horario de negociacion

Garantia sobre la posicion

Futuro de indice
COL
COLCAP
COP 25.000 por indic
H, M, U, Z (4)
0.5
Financiera
El mismo dia del dltimo dia deegociacién
Tercer viernes del mes dencimiento

8:00 a.m (L)- 4:40 p.m (NY)

6.5%

Fuente: Disefo propio basado en la informaciomugtado de derivados de la Bolsa de Valores

de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017)

* Futuros sobre Acciones

v Futuros sobre Acciones del indice COLCAP




Tabla 8 Especificaciones Futuros sobre Accione$ndiide COLCAP

FUTURO Acciones

- ECO-PFB-PFG-EXI-NUT-GRA-ISA-PFA-CEM-
Identificador Nemo

GRU-PCE
Activo Subyacente Acciones indice COLCAP
Tamarfio del Contrato 1.000 acciones

Marzo (H), Junio(M), Septiembre (U),
Diciembre(2) - 4

PFB-PFG-EXI-NUT-GRA-ISA-GRU =5 ECO-
PFA-CEM-PCE =1

Entrega (ECO, PFB, GRU) Financiera (todos lo
demas contratos)

Generacién de Contratos

Tick de precio

U7

Método de liquidacion

Entrega: Cuarto miércoles del mes de vencimient

Fecha de Vencimiento ) o . -
Financiera: Tercer viernes del mes de vencimientp

Entrega: 3 dias antes del dia de vencimiento

Ultimo dia de negociacion . . U
9 Financiera: Fecha de vencimiento

Horario de negociacion 8:00 a.m (L)- 4:30 p.m (NY)

ECO 15,5% - PFB 10,75% - PFG 11% - EXI 16%
- NUT 8% - GRA 11% - ISA 15,5% - PFA 10,5% -
CEM 10% - GRU 10% - PCE 10%

Garantia sobre la posicion* Sujeto a la
CRCC

Fuente: Disefo propio basado en la informaciomugtado de derivados de la Bolsa de Valores
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017)

2.7.2 Forwards

De acuerdo a la Circular Basica Contable y Finaaqi@UPER INTENDENCIA
FINANCIERA DE COLOMBIA, 2015) se define como un ¢mto entre dos partes, que es

hecho a la medida de cada una de las necesidatEespletes, tanto compra como venta una



cantidad especifica de un determinado subyaceniaa&fecha futura, donde se fijan las

condiciones basicas, precio, fecha de entregautigbsente y modalidad de entrega.

En este instrumento los principales contratos gueperan en el mercado se presentan los

siguientes:

 Forward sobre tasas de cambio: Especificamentail®lasente que se transfiere se
compone por una cantidad determinada de divisas.

* Forwards sobre commodities: Subyacente a trangfenim commaodity (Oro, plata, trigo
entre otros)

» Forwards sobre tasas de interés: en este se aauesddeterminada tasa de interés se

aplique a un monto por un especificado periodo.

2.7.3 Diferencias Entre Forwards y Futuros

Como se definio anteriormente son practicamente@sho contrato, pese a esto existen
varias diferencias que hacen que el Forward seadpen el mercado OTC acordando los

términos entre las partes a diferencia de losdstgue ya estan estandarizados.



Tabla 9 Diferencias Entre Forwards y Futuros

Forward Futuro
Tamano A la medida de las partes. Estandarizado.
Fecha de vencimiento A la medida de las partes. Estandarizado.

Forma de negociacion

MNegociado directamente entre el compra-
dor vy el vendedor.

Cotizado vy transado a traves de una
Bolsa.

Garantias

Generalmente ninguna.

Debe depositarse un margen inicial, el
cual se ajusta todos los dias.

Mercado secundario

Virtualmente ninguno.

Bolsa.

Garantias institucionales

Las partes del contrato.

Una camara de compensacion o de ries-
go central de contraparte.

Cumplimiento

Normalmente financiero.

Normalmente se cierra la posicion antes
del vencimiento.

Fuente: Elaboracion propia basado en la Guia Cotardel Mercado de Valores de la BVC.
(BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, 2017)

2.7.4 Opciones

En este instrumento, la opcion es un contrato pafiondel cual una parte (emisor) se
compromete a comprar o vender un activo subyaeeateprecio preacordado, que puede ser

durante o al terminar el plazo. (Danilo, Oscaraliad, & Ricardo, 2013)

Se pueden clasificar segun el derecho que otoggenpueden ser opciones de put o de call.

La opcidn call o que se pueden llamar opcioneodgca son aquellas que le otorgan al
tenedor el derecho de comprar un activo subyaesmtehasta la fecha de vencimiento. (Danilo,

Oscar, Catalina, & Ricardo, 2013, pag. 4)

En el caso que cualquier una persona esta inmersaseopcion de compra puede presentar

los siguientes escenarios:



» Tenedor de opcién de compra: que es cuando lanEepEga una prima por el derecho a
comprar el activo subyacente al precio del ejescici

» Emisor de opcion de compra: la persona recibe tingpor la obligacién de vender el
subyacente al precio de ejercicio en caso de gestercaso el tenedor cumpla su

derecho.

Ya en el otro caso la opcion put u opcion de véatpersona puede enfrentar los siguientes

escenarios:

» Como tenedor de una opcion de venta, la persoremigar una prima por la opcion de
vender el activo al precio de ejercicio.

« Como emisora de una opcién de venta, la persoitzrana prima por la obligacién de
comprar el subyacente al precio de caso en lacgituae que el tenedor de la opcion

instruya la venta y cumpla su derecho.

Y como ultima clasificacion segun su fecha de cummghto, que pueden ser: opciones

americanas, opciones europeas y opciones Bermuda.

* En las opciones americanas el tenedor tiene lditidad de ejercer comprar o vender
durante todo el plazo de la opcién.

» Las opciones europeas el tenedor puede ejercempra o la venta del activo solamente
en fechas de ejercicio al final del plazo pactado.

» Las opciones Bermuda el tenedor podra ejercer kderme comprar o vender en

determinados momentos en el transcurso del plazaga



2.7.5 Swap
El swap es un acuerdo entre el cual dos partexzamdian flujos de caja de manera

periddica basados con una formula predeterminada.

Los principales tipos de Swap de acuerdo a la @ir&asica Contable y Financiera son

los siguientes:

Swap sobre divisas: En el swap sobre monedas grabi@s pretenden intercambiar un
principal que se encuentra en diferentes monedasnt: un tiempo determinado (Danilo,

Oscar, Catalina, & Ricardo, 2013)

Swap sobre tasa de interés: En este tipo de swagattes pactan intercambiar los
intereses sobre obligaciones previamente contrdmasalculos de este se realizan para los

diferentes tipos de tasas que pueden ser, swap t&dar de interés, tasa fija y tasa variable.

Tasa fija — tasa variable: Para este tipo de caaala las partes paga a la otra unos
intereses que se determinan partiendo de unaij@sgaor el otro lado se compromete pagar los

intereses partiendo de una tasa variable.

Tasa variable- tasa variable: En este caso lapaltss se comprometen a abonar los

intereses que son calculados a partir de tasasblesi

2.8 Tasa de Cambio

De acuerdo al Banco de la Republica “la tasa débmamide la cantidad de pesos que se
deben pagar por una unidad de moneda extranj&anco de la Republica - Colombia , 2017)
Para el caso en particular en Colombia se toma coameda base el dolar americano, y como

sucede con cualquier producto en el mercado esi@eganto subir como bajar.



Existen dos tipos de regimenes de tasa de cambio:

* Régimen de tasa de cambio fija: para este tip@dienen la tasa de cambio se mantiene
a un valor predeterminado de acuerdo a lo estalagmr el Banco Central. En los casos
gue se presente una sobreoferta, este compratwilsass con el fin de evitar que la tasa
se desplome, y por el contrario si se presentaobeedemanda de divisas, el Banco
proveera al mercado las divisas con el fin de guada de cambio mantenga el valor

fijado.

» Régimen de tasa de cambio flexible: En el réginamizario flexible es totalmente
contrario a la tasa de cambio fija, ya que el Babentral no fija la tasa de cambio, es

decir, la tasa de cambio esta totalmente deterraipadla oferta y la demanda.

29 TRM

La Tasa de cambio Representativa del Mercado exicador de tasa de cambio oficial
en Colombia del mercado spot de divisas, estalselaaon base en las operaciones de compra
y venta de divisas entre intermediarios cambiagas,tienen cumplimiento el mismo dia de la

realizacion de la negociacién de las divisas.

La TRM es calculada mediante el promedio aritmédiedas tasas promedio
ponderadas de compra y venta de divisas de laa@pees interbancarias y de
transferencias realizadas por los Intermediarib$/@ecado Cambiario (IMC) y casas de

cambio autorizados por el estatuto cambiario. (Ban2017)



2.10 Marco Legal y Regulatorio

El Marco legal y la regulacion van de la mano ya gstos se encuentran entrelazados
con el fin de brindar un uso adecuado de los im&nios de derivados en Colombia, y que estan
presentes tanto en leyes emitidos por el Congresa Republica, como circulares emitidas por
la Super Intendencia Financiera como ente reguléa@olsa de Valores de Colombia como
entidad que administra el Mercado de derivadosdmaara de riesgo central de contra parte,
como ente de servicio de garantia del mercadoAyrregulador del Mercado de Valores de

Colombia, como ente autorregulador del mercado.

La Bolsa de Valores de Colombia como entidad queiradtra de 2008 el Mercado de
Derivados Estandarizados, expidié un Reglamentef@édel Mercado de Derivados con el fin

de regular el mismo.

En este Reglamento se enuncia al Mercado de Deswdel la Bolsa como un “conjunto
de actividades, acuerdos, miembros, normas, pnooealios, sistemas de negociacion y de
registro, que tienen como objeto la celebracioegistro de operaciones por parte de los

miembros al Mercado de Derivados” (BOLSA DE VALOREE COLOMBIA)

El congreso de Colombia en la Ley 964 de 2005 edelse dicta el concepto de valor y
de las actividades del mercado de valores, quéraldel concepto de valor como regla general,
los derivados financieros no considerados comaes]anas sin embargo en esta ley se
establecen dos casos puntuales en los que cienivadbs pueden ser considerados como

valores:



“Derivados financieros, tales como los contratofutieros, de opciones y de permuta financiera,
siempre que los mismos sean estandarizados y sidegple ser transados en las bolsas de

valores o en otros sistemas de negociacion deegldiEl CONGRESO DE COLOMBIA)

Y como otro caso “derivados financieros que tergano subyacente energia eléctrica o
gas combustible, previa informacion a la ComisiérRegulacion de Energia y Gas” (El

CONGRESO DE COLOMBIA)

Dentro del marco legal esta la resolucion extem8 del 2000 (5 de mayo del 2000). La
cual presenta la reglamentacion en general cdn defcumplir con el régimen cambiario con
respecto a todas las divisas tranzadas por pattes dietermediarios del Mercado Cambiario
(IMC). Adicional a lo anunciado anteriormente spegsfica las operaciones de endeudamiento
externo, operaciones de exportacion e importacsbiehes, avales y garantias en moneda

extranjera, inversiones financieras y las operasate derivados que se realizan.

La Circular Basica Contable y Financiera de la 8apendencia Financiera de Colombia.
(Capitulo XVIII, Instrumentos financieros derivadpgroductos estructurados). En ambito de
aplicacion la norma aplica para las entidades gtéesometidas a la inspeccién y vigilancia de
la Superintendencia Financiera SFC), se definendaoseptos generales que estan en inmersos
en los instrumentos de derivados, se expresaedpssitos necesarios para operar con
instrumentos financieros derivados y ofrecer prooshiestructurados, asi como las disposiciones

especiales en materia de gestion de riesgos.

Dentro de todo el proceso de creacion del mercadtedvados se cre6 la Camara de Riesgo
Central de Contraparte de Colombia S.A. (CRCC 3.As)camaras de riesgo central de

contraparte fueron creadas a partir de la Ley 864 el proposito de reducir o eliminar los



riesgos de incumplimiento de las obligacionesaegs de la prestacion del servicio de

compensacién como contraparte de las partes imaalas en la negociacion.

Como ente autorregulador del mercado colombianentes al Autorregaulador del Mercado
de Valores de Colombia (AMV) es la entidad autat&por parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia para actuar como organissmautbrregulacion del mercado de valores

en Colombia. Y que en su desarrollo tienes lasesges funciones:

» Funcién normativa: que comprende acogimiento dadasas con el fin de asegurar el
correcto funcionamiento de la actividad de interia&dn

* Funcién de Supervision: Por medio de la cual séisgique realmente se cumplan las
normas del mercado de valores.

» Funcidn disciplinaria: Consiste en la imposiciénsdaciones por incumplimiento de

normas del mercado de valores.



CAPITULO 3. OBJETIVOS

GENERAL

Caracterizar y describir la evolucion del mercadadrivados en Colombia 2014 - 2016.

ESPECIFICOS

» Caracterizar el mercado de derivados en Colomhbid-2016
* Describir la evolucion del mercado de derivado€elombia 2014-2016

+ |dentificar variables o determinantes del desasrdll mercado de derivados



CAPITULO 4. METODOLOGIA

La metodologia de investigacion se llevé a calvaas del método descriptivo, ya que
la descripcion se hizo al detalle, ya que estoleeata al entendimiento en especifico del tema a
desarrollar, con sus caracteristicas, variablég;adores, nemotécnicos, participantes, etc.
Adicional a lo anterior se recopilaron los datocéentes, para asi desarrollar los objetivos

planteados.

Al trabajar la metodologia descriptiva se recoléttarmacion que permita describir y
caracterizar, para esto las fuentes de informags@én constituidas, por libros, leyes,
documentos informativos de la Bolsa de Valores dler@bia, asi como documentos
informativos del autorregulador del mercado de nelpcomo fuente de datos numeéricos se
toma los registros de la Camara Central de RiesgOahtraparte, tomando los periodos

correspondientes del afio 2014 al 2016.



CAPITULO 5. DESARROLLO

5.1. CARACTERIZACION DEL MERCADO DE DERIVADOS EN CIGDMBIA 2014-2016

5.1.1. Estructura del mercado

Para iniciar hablar sobre el funcionamiento, ogéray utilidad de los futuros se debe
entender la estructura del mercado, con los paintes del mercado de derivados, en su etapa de

negociacion y registro de cada operacion, compérsgdiquidacion de las mismas.

Grafica 1 Estructura del Mercado
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Fuente: (Cadmara de Riesgo Central de Contrapa@®ibenbia, 2017)



5.1.2 Aspectos importantes a tener cuenta del merestandarizado

En el mercado estandarizado se presentan diferaspestos que se deben tener en cuenta a

la hora de comprar o vender un futuro, pero los mel@santes son los siguientes:

* Precio: Los precios negociados en este mercadtosae pantalla, es decir el precio es a
valor de mercado.

* Riesgo: El riesgo esta inmerso en todos los cargide derivados sean estandarizados o
no estandarizados, para el caso del estandaritag@sgo es mucho menor comparado
con el no estandarizado, ya que como contraparntealquiera de las partes actia la
CRCC, adicional la valoracion es conocida por élipa.

* Vencimiento: para este caso es importante teneuenta que el mercado se acomoda a la

estructura de los vencimientos de futuros.

5.1.3 Caracteristicas del contrato de Futuro Tds&ambio

Para entender el mecanismo y la forma de operaei@m futuro de tasa de cambio en
Colombia se hara una descripcién de la operacameemplos de operaciones en los diferentes

escenarios,

Al ser un mercado estandarizado, las operacionesaBean a través de un intermediario
del mercado de valores que es vigilado por la Sueeidencia Financiera de Colombia, en este
se podran transar los contratos de acuerdo artefodn de precio que resultan de la cotizacion

de ofertas y demandas, con vencimientos estandasza



Estos contratos tienen un nemotécnico, que esadidigdentificacién que se utilizan en
los sistemas transaccionales de la bolsa, losspaleiten diferenciar los titulos valores, y para
el caso del futuro de TRM esta compuesto por sitacteres, de los cuales son cinco letras y

dos son numeros.
El nemotecnico esta organizado de la siguiente raane

» Posicion 1 a 3: Identifica el subyacente del caatf&kM o TRS
* Posicion 4: Identifica el mes del vencimiento dmbtcato
* Posicion 5 a 6: Identifica el afio del vencimiengb @bntrato

» Posicion 7: Identifica el tipo de contrato comaufat “F”

Gréafica 2 Nemotécnico del fututo TRM
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Fuente: Disefio propio con informacion de la presgah de Futuros de Tasa de Cambio de la
BVC (Bolsa de Valores de Colombia, 2017)

En caso de que el subyacente sea TRS seria e siguiemotecnico:

Grafica 3 Nemotécnico del futuro TRS
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Fuente: Disefio propio con informacién de la pres@an de Futuros de Tasa de Cambio de la
BVC (Bolsa de Valores de Colombia , 2017)
En esquema grafico se expresaria de la siguientenaa



Gréfica 4 Descripcién grafica del Nemotécnico TRM
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Fuente: Disefio propio con informacion de la presg@ah de Futuros de Tasa de Cambio de la
BVC (Bolsa de Valores de Colombia, 2017)

Por ultimo en el nemotenico para identificar lossesedel vencimiento deacuerdo a lo

estabelcido por la Bolsa de valores son los sigesen

Tabla 10 Meses de Vencimiento de Futuros

Enero

Febrero

Marzo
Abril
Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre
Octubre

Noviembre

Diciembre

Fuente: Disefio propio con informacion de la presadh de Futuros de Tasa de Cambio de la
BVC. (Bolsa de Valores de Colombia , 2017)



Como en todoas las ruedas de negociacion del ntedsadalores en Colombia el mercado de
futuros tambien tiene su horario tanto de apextarao de cierre, horario de negociacién es de

8:am a 4:30 pm hora colombiana.

5.1.4 Ejemplo practico de compra contrato de fuitRi/

El siguientes ejemplo es practico para un empraparitadora, que tiene que comprar
dolares con el fin de pagar insumos, maquinarigemagprima, productos, etc, que tienen que
ver con su actividad economica y que por tal radelren acceder al mercadio cambiario para

adquirir cierta cantidad de dolares.

La empresa compra un Futuro por USD 1.000.000 dasaafutura de $2.900 con
vencimiento a 30 dias, al realizar esta operacéirerh constituir garantias ante la CRCC por 7%

sobre el valor total de la operacion, que se reptasen la siguiente:

Grafica 5 Ejercicio Contrato Futuro (Compra de fata Empresa Importadora)

GANANCIA DE $100 EN EL FUTURO
$3.000
PRECIO FUTURO $2.900 TPM
$2.800

PERDIDA DE $100 EN EL FUTURO

DIAO [ > DIA 30

Fuente: Disefio Propio



Interpretacion:
Subida del dolar el dia 30 a $3.000 (TRM), sucedsduiente:

e Se presenta una ganancia en el compra del futut@@®000.000 que resultan de la
diferencia entre el precio del fututo en el disocde $2.900, con respecto al dia treinta de
$3.000, la diferencia es de $100 que multiplicgutmsa cantidad de dolares comprados

arroja la ganancia.

Bajada del ddlar el dia 30 a $2.800 (TRM), sucedgduiente:

» Se presenta una perdida en la compra del futu§i@@.000.000 que resultan de la
diferencia entre el precio del futuro en el dieoodge $2.900, con respecto al dia treinta de
$2.800, la diferencia es de $100 que multiplicgutrda cantidad de dolares comprados

arroja la perdida.
5.1.5Ejemplo practico de venta contrato de futuro TRM

El siguientes ejemplo es practico para un empngsar&adora, que producto de sus
exportaciones recibe pagos en dolares y que poazah debe monetizarlos, es decir vender los
dolares para de esa manera tener pesos y qud pxda deben acceder al mercadio cambiario

para adquirir para negociar los dolares por pesos.

La empresa vende un Futuro por USD 1.000.000 gasaafutura de $2.900 con
vencimiento a 30 dias, al realizar esta operacéirerh constituir garantias ante la CRCC por 7%

sobre el valor total de la operacion, que se reptasen la siguiente:



Gréfica 6 Ejercicio Contrato Futuro (Venta de fotorEmpresa Exportadora)

PERDIDA DE $100 EN EL FUTURO
$3.000
PRECIO FUTURO $2.900 TR M|
$2.800

GANANCIA DE $100 EN EL FUTURO

DIAO | > DIA 30

Fuente: Disefio Propio

Interpretacion:

Subida del dolar el dia 30 a $3.000 (TRM), sucedsduiente:

» Se presenta una perdida en el venta del futurd.@@.800.000 que resultan de la
diferencia entre el precio del fututo en el disocde $2.900, con respecto al dia treinta de
$3.000, la diferencia es de $100 que multiplicgumsa cantidad de dolares comprados

arroja la perdida.

Bajada del ddlar el dia 30 a $2.800 (TRM), suced&duiente:



e Se presenta una ganancia en la venta del futua @ 000.000 que resultan de la
diferencia entre el precio del futuro en el dieooge $2.900, con respecto al dia treinta de
$2.800, la diferencia es de $100 que multiplicgutrda cantidad de dolares comprados

arroja la ganancia.
5.1.6 Garantias en contratos de futros de TRM y TRS

La garantia de un futuro de TRM — TRS la defin€&nara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC) la cual tiene en cuenta la Mdladl del subyacente, el esquema actual de

garantias se representa de la siguiente manera:

Grafica 7 Esquema de garantias Futuros TRM - TRS

Contrato TRM - TRS _ y
La CRCC permite compensacion entre los

vencimientos de los futuros de TRMy TRS.

Fuente: Futuro de Tasa de Cambio (Bolsa de Vatg&3olombia , 2017)

1 Contrato de futuro TRM = 50.000 USD * $ De acweado anterior un contrato de TRM
al tener un valor nominal de USD 50.000, el cuialg¢iuna garantia del 7% ya sea de compra o
venta, a una tasa de cambio de $2.900, el investsiomperaria en el mercado sobre

$145.000.000 teniendo un garantia de solo $10.060.0

e 2.900
e Posicion: $145.000.000

» Garantia 7%: $145.000.000 *7% = $10.150.000

Para el caso hipotético que el valor de la openaftiéra USD 1.000.000:



e 20 Contratos de futuro TRM = 50.000 USD *20 corusat
* Nocional =1.000.000 USD
e Posiciéon = 1.000.000 USD * $2.900 = 2.900.000.000

» $2.900.000.000 *7% = 203.000.000

De acuerdo a lo anterior el inversionista debe eraptar dentro de la operacion por un valor

1.000.000 USD debera contar con unas garantiasnpaalor de $203.000.000

5.1.7 Registro Operacion Sistema Electronico deoi@gion X-Stream

Una vez se cierra una operacion de compra o venfiataros de TRM, el intermediario
del mercado de valores con el cual la empresa persana da la orden de operacion, debe
registrar la orden en el Sistema Electrénico deddiegion el cual es administrado por la BVC,

a continuacién se presenta un ejemplo de un registuna operacion:



Grafica 8 Registro Operacion en el X-Stream
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Fuente: Sistema de registro en el X-Stream de GgaliCapital Colombia

5.1.8 Registro Contable

El registro contable que realiza una empresa deraageneral es el siguiente:

Empresa: Los compromisos de venta o compra sdnayisn las Cuentas de Orden Deudoras

» El cumplimiento see registra en las de cuentagdino

* Las garantias se registran como cuentas por cehrafectivo o en titulos.

» En caso tal que se presente utilidad sobre estalisa una retencion de 2.5% y se registra

como ingresos financieros no operacionales pagacanario de coberturas.

» Para el escenario de especulacion se registra t@resos operacionales.

Las contabilizaciones se deberan registrar susosfea el estado de resultados, las diferencias

entre el derecho y la obligacién se contabilizatiéuéo de pérdida o utilidad.



Grafica 9 Registro Contable de los Futuros
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Fuente: Elaboracion propia basado en la Circulaidd&Contable y Financiera Capitulo XVIII
(Superintendencia Financiera de Colombia , 2017)

5.2 DESCRIPCION EVOLUCION DEL MERCADO DE DERIVAD®EN COLOMBIA

2014 -2016

5.2.1 Relacion y andlisis de contratos y volimeng®ciados en Futuros de TRM y TRS afio

2014

« Relacion y andlisis de contratos en Futuros de BERM2014

Tabla 11 Contratos Derivados de Futuros en TRM2&xig

ANO MES PRODUCTO No. de CONTRATOS
2014 Enero TRM 47,086
2014 Febrero TRM 58,626
2014 Marzo TRM 53,978
2014 Abril TRM 37,446
2014 Mayo TRM 39,766
2014 Junio TRM 27,170
2014 Julio TRM 36,664




2014 Agosto TRM 37,732
2014 Septiembre TRM 66,854
2014 Octubre TRM 70,496
2014 Noviembre TRM 58,744
2014 Diciembre TRM 64,880

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

Gréfica 10 Comportamiento de los Contratos de TRivaDte el Afio 2014
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Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

Tabla 12 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad detétos de Futuros en TRM afio 2014

ESTADISTICA MES Numero de Contratos
MAX OCTUBRE 70,496
MIN JUNIO 27,170
PROMEDIO 2014 49,954
TOTAL CONTRATOS 2014 599,442

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

* Andlisis contratos sobre futuros TRM afio 2014

Para el afio 2014 los contratos de derivados deokign TRM tuvieron un promedio de
contratos negociados fue de 49.954, en donde etlorete con el mayor nimero de contratos

fue octubre con total de 70.496 y el mes donddesumron menos contratos fue el mes de junio



con un numero de 27.170, las diferencias en nugepmntratos entre el mes con el maximo y
mes con el minimo de nimero de contratos ejecufadode 43.326 contratos, al final del afio

2014 el numero de contratos operados fue de 599.442

* Relaciéon Volumen Derivados en Futuros de TRM afix120

Tabla 13 Volumen Derivados de Futuros en TRM afizt20

ANO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS
2014 Enero TRM $ 4,650,143,330,000.
2014 Febrero TRM $ 5,994,246,685,000.
2014 Marzo TRM $ 5,471,487,865,000.
2014 Abril TRM $ 3,637,642,894,000.
2014 Mayo TRM $ 3,812,592,766,000.
2014 Junio TRM $ 2,569,480,940,000.
2014 Julio TRM $ 3,421,094,519,000.
2014 Agosto TRM $ 3,593,535,415,000.
2014 Septiembre TRM $ 6,626,781,109,000.
2014 Octubre TRM $ 7,227,644,178,000.
2014 Noviembre TRM $ 6,294,582,423,000.
2014 Diciembre TRM $ 7,627,488,484,000.

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC



Gréfica 11 Comportamiento de Volumen operado en TRivante el Afio 2014
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Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

Tabla 14 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de ttatos de Futuros TRM 2014

ESTADISTICA MES VOLUMEN NEGOCIADO
MAXIMO DICIEMBRE $  7,627,488,484,000.
MINIMO JUNIO $  2,569,480,940,000.
PROMEDIO 2014 $ 5,077,226,717,333.
TOTAL NEGOCIADO 2014 $ 60,926,720,608,000.00

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

* Andlisis sobre volumen operado de futuros TRM 2014

Para el afio 2014 los volimenes negociados en deswde futuros en TRM tuvieron un
promedio por encima de los 5 billones de pesos catw exacto $ 5,077,226,717,333.33, en
donde el mes con el mayor volumen negociado fuerdlire con un maximo de $
7,627,488,484,000.00, que con respecto al promedibbillones y medio mayor, y el mes
donde se present6 el menor volumen negociado refieeiel mes de junio con un monto de $

2,569,480,940,000.00 , que con respecto al prondeliafio esta 2 billones y medio por debajo



del promedio, como aspecto a resaltar entre logsmesm maximo y minimo en volumen

negociados es de aproximadamente 5 billones de p&kbnal del afio 2014 el volumen

negociado futuros de TRM fue de mayor de 60 biote pesos con un monto total de $

60,926,720,608,000.

e Relacién Contratos Derivados en Futuros de TR8iid

Tabla 15 Contratos Derivados de Futuros en TR2814

ANO MES PRODUCTO No. De CONTRATOS
2014 Enero TRS 7,810
2014 Febrero TRS 7,316
2014 Marzo TRS 10,038
2014 Abril TRS 4,872
2014 Mayo TRS 3,590
2014 Junio TRS 4,368
2014 Julio TRS 1,894
2014 Agosto TRS 10,334
2014 Septiembre TRS 21,912
2014 Octubre TRS 18,668
2014 Noviembre TRS 12,180
2014 Diciembre TRS 20,158

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC




Gréfica 12 Comportamiento de los Contratos de TR&bte el Afio 2014
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Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

Tabla 16 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad det@os de Futuros en TRS afio 2014

ESTADISTICA MES Numero de Contratos
MAXIMO SEPTIEMBRE 21,912
MINIMO JULIO 1,894
PROMEDIO 2014 10,262
TOTAL CONTRATOS 2014 123,140

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

* Analisis contratos sobre futuros TRS afio 2014

Para el afio 2014 los contratos de derivados deougn TRS tuvieron un promedio de
contratos negociados fue de 10.262, en donde etlorete con el mayor nimero de contratos
fue septiembre con total de 21.912 y el mes doaddestuaron menos contratos fue el mes de
julio con un numero de 1.894, las diferencias emend de contratos entre el mes con el maximo
y mes con el minimo de nimero de contratos ejeostha de 20.018 contratos, al final del afio

2014 el namero de contratos operados fue de 123.140



* Relacién Volumen Derivados en Futuros de TRS Afibi20

Tabla 17 Volumen Derivados de Futuros en TRS Afir120

ANO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS
2014 Enero TRS $ 76,465,279,000.(
2014 Febrero TRS $ 74,854,246,000.(
2014 Marzo TRS $ 101,169,633,900.C
2014 Abril TRS $ 47,182,998,800.(
2014 Mayo TRS $ 34,494,619,200.C
2014 Junio TRS $ 41,347,285,000.C
2014 Julio TRS $ 17,710,882,800.(
2014 Agosto TRS $ 98,525,477,300.(
2014 Septiembre TRS $ 217,434,761,500.C
2014 Octubre TRS $ 191,212,829,600.(
2014 Noviembre TRS $ 129,309,720,100.(
2014 Diciembre TRS $ 237,691,241,200.(

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

Gréfica 13 Comportamiento de Volumen operado en DRi@&nte el Afio 2014

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC
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Tabla 18 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de t€atos de Futuros TRS 2014

ESTADISTICA MES VOLUMEN NEGOCIADO
MAXIMO DICIEMBRE $ 237,691,241,200.00
MINIMO JULIO $ 17,710,882,800.00
PROMEDIO 2014 $ 105,616,581,200.00
TOTAL NEGOCIADO 2014 $ 1,267,398,974,400.00

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC
* Andlisis sobre volumen operado de futuros TRS 2014

Para el afio 2014 los volumenes negociados en deswde futuros en TRS tuvieron un
comportamiento negociado entre los cien mil y degois mil millones de pesos, en donde el
mes con el mayor volumen negociado fue diciembreurtomaximo de $ 237.691.241.200, el
mes donde se presentd el menor volumen negociadel fues de julio con un monto de $
17.710.882.800, y durante el afio 2014 el promeeijmciado fue de $ 105.616.581.200. Al final
del afio 2014 el volumen negociado futuros de TRSayor a un billon de pesos con un monto

total de $ 1.237398.974.400.

5.2.2 Relacion y analisis de contratos y volumereggciados en Futuros de TRM y TRS afio
2015

* Relacién Contratos Derivados en Futuros de TRM2&fic

Tabla 19 Contratos Derivados de Futuros en TRM28®

ANO MES PRODUCTO No. de CONTRATOS
2015 Enero TRM 5817
2015 Febrero TRM 8/014)
2015 Marzo TRM 67167




2015 Abril TRM 86385
2015 Mayo TRM 66,608
2015 Junio TRM 65)18
2015 Julio TRM 81856
2015 Agosto TRM 108)23
2015 Septiembre TRM 6,004
2015 Octubre TRM B
2015 Noviembre TRM 3,838
2015 Diciembre TRM 6,848

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

Gréfica 14 Comportamiento de los Contratos de TRivaDte el Afio 2015
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Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

Tabla 20 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad det€os de Futuros en TRM afio 2015

ESTADISTICA MES Numero de Contratos
MAXIMO AGOSTO 108,230
MINIMO DICIEMBRE 46,648
PROMEDIO 2015 77,913
TOTAL NEGOCIADO 2015 934,956

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC



* Analisis contratos sobre futuros TRM afio 2015

Para el afilo 2015 los contratos de derivados deokuign TRM tuvieron un promedio de
contratos negociados fue de 77.913, en donde etlorete con el mayor nimero de contratos
fue agosto con total de 108.230 y el mes dondéestuaron menos contratos fue el mes de
diciembre con un numero de 46.648, las difereraiasimero de contratos entre el mes con el
maximo y mes con el minimo de niumero de contrgemitados fue de 61.582 contratos, al final

del afio 2015 el nimero de contratos operados f@841656.

* Relacién Volumen Derivados en Futuros de TRM arfitb20

Tabla 21 Volumen Derivados de Futuros en TRM afib20

ANO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS
2015 Enero TRM 6.880.781.214.00
2015 Febrero TRM 8.834.091.323.00
2015 Marzo TRM 8.791.586.217.00
2015 Abril TRM 10.757.336.936.00
2015 Mayo TRM 8.139.373.951.00
2015 Junio TRM 8.357.211.325.00
2015 Julio TRM 11.130.328.711.00
2015 Agosto TRM 16.526.873.424.00
2015 Septiembre TRM 16.473.461.152.00
2015 Octubre TRM 13.556.201.241.00
2015 Noviembre TRM 12.508.556.698.00
2015 Diciembre TRM 7.554.421.084.00

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC
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Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

Tabla 22 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de tEatos de Futuros TRM 2015

ESTADISTICA MES VOLUMEN NEGOCIADO
MAXIMO AGOSTO $ 16.526.873.424.000,00
MINIMO JULIO $ 6.880.781.214.000,00
PROMEDIO 2015 $ 10.792.518.606.333,00
TOTAL NEGOCIADO 2015 $ 129.510.223.276.000,00

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

* Andlisis sobre volumen operado de futuros TRM 2015

Para el afio 2015 los volimenes negociados en deswde futuros en TRM tuvieron un
promedio por encima de los 10 billones de peso®oa@tor exacto $  10.792.518.606.333,00,
en donde el mes con el mayor volumen negociadadosto con un maximo de $
16.526.873.424.000,00, que con respecto al prontediltones y medio mayor, y el mes donde
se presenté el menor volumen negociado negocielfoes de julio con un monto de $
6.880.781.214.000,00, que con respecto al pronasliafio esta 4 billones por debajo del

promedio, como aspecto a resaltar entre los mesesiaximo y minimo en volumen



negociados es de aproximadamente 10 billones aes p&kfinal del afio 2015 el volumen
negociado futuros de TRM fue de mayor de 129 bééode pesos con un monto total de $

129.510.223.276.000,00.

* Relacién Contratos Derivados en Futuros de TR2816

Tabla 23 Contratos Derivados de Futuros en TR2816

ANO MES PRODUCTO No. DE CONTRATOS
2015 Enero TRS 26.294
2015 Febrero TRS 10.654
2015 Marzo TRS 21.440
2015 Abril TRS 13.538
2015 Mayo TRS 14.498
2015 Junio TRS 14.052
2015 Julio TRS 13.084
2015 Agosto TRS 8.794
2015 Septiembre TRS 21.608
2015 Octubre TRS 11.664
2015 Noviembre TRS 13.442
2015 Diciembre TRS 12.326

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC
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Fuente: Disefo propio basado en la informaciéradeRCC

Tabla 24 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad det€&os de Futuros en TRS afio 2015

ESTADISTICA MES NUMERO DE CONTRATOS
MAXIMO ENERO 26.294
MINIMO AGOSTO 8.794
PROMEDIO 2015 15.116
TOTAL 2015 181.394

Fuente: Disefo propio basado en la informaciéradeRCC

* Analisis contratos sobre futuros TRS afio 2015

Para el aflo 2015 los contratos de derivados deofuign TRS tuvieron un promedio de
contratos negociados fue de 15.116, en donde etlorete con el mayor nimero de contratos
fue el primer mes del afio, enero con un total d226by el mes donde se efectuaron menos
contratos fue el mes de agosto con un numero @4 845 diferencias en nimero de contratos
entre el mes con el maximo y mes con el minimotsheano de contratos ejecutados fue de

17.500 contratos, al final del afio 2015 el nimercahtratos operados fue de 181.394.

* Relacién Volumen Derivados en Futuros de TRS Afitb20

Tabla 25 Volumen Derivados de Futuros en TRS Arikb20

ANO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS
2015 Enero TRS $ 318.019.950.2(
2015 Febrero TRS $ 129.858.915.4(
2015 Marzo TRS $ 277.074.157.7(
2015 Abril TRS $ 169.447.037.2(
2015 Mayo TRS $ 177.787.670.5(
2015 Junio TRS $ 181.136.448.2(
2015 Julio TRS $ 179.430.823.1(
2015 Agosto TRS $ 134.804.261.0(
2015 Septiembre TRS $ 332.061.555.8(
2015 Octubre TRS $ 171.073.076.1(




2015 Noviembre TRS $ 204.116.674.9(
2015 Diciembre TRS $ 200.019.843.1(
Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC
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Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC
Tabla 26 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de tgatos de Futuros TRS 2015

ESTADISTICA MES VOLUMEN NEGOCIADO
MAXIMO SEPTIEMBRE $ 332.061.555.8
MINIMO AGOSTO $ 129.858.915.4
PROMEDIO 2015 $ 206.235.867.7!
TOTAL 2015 $ 2.474.830.413.200

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

* Andlisis sobre volumen operado de futuros TRS 2015

Para el afio 2015 los volimenes negociados en deswde futuros en TRS tuvieron un
comportamiento negociado entre los trescientossgidntos mil millones de pesos, en donde el
mes con el mayor volumen negociado fue septientireio maximo de $
332.061.555.800, el mes donde se presentd el mehonen negociado fue el mes de agosto

con un monto de $ 129.858.915.400, y durante eR8b el promedio negociado fuegle



206.235.867.767Al final del afio 2015 el volumen negociado futide TRS fue mayor a dos

billones de pesos con un monto total de $ 2.4744830200.

5.2.3 Relacion y analisis de contratos y volumereggciados en Futuros de TRM y TRS afio
2016

» Relacién Contratos Derivados en Futuros de TRM2id

Tabla 27 Contratos Derivados de Futuros en TRM28®

ANO MES PRODUCTO No. de CONTRATOS
2016 Enero TRM 6633
2016 Febrero TRM 10% 3
2016 Marzo TRM 84365
2016 Abril TRM 97®1
2016 Mayo TRM 78,082
2016 Junio TRM 9082
2016 Julio TRM 62602
2016 Agosto TRM 83860
2016 Septiembre TRM 90,852
2016 Octubre TRM 23]
2016 Noviembre TRM 2,468
2016 Diciembre TRM 7,846

Fuente: Disefo propio basado en la informaciéradeRCC
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Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

Tabla 28 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad det€os de Futuros en TRM afio 2016

ESTADISTICA MES NUMERO DE CONTRATOS
MAXIMO FEBRERO 105,396
MINIMO DICIEMBRE 37,846
PROMEDIO 2016 76,106
TOTAL NEGOCIADO 2016 913,266

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

* Analisis contratos sobre futuros TRM afio 2016

Para el afilo 2016 los contratos de derivados deofin TRM tuvieron un promedio de
contratos negociados fue de 76.106, en donde etlorete con el mayor nimero de contratos fue
febrero con total de 105.396 y el mes donde séuefemn menos contratos fue el mes de diciembre
con un numero de 37.846, las diferencias en numherontratos entre el mes con el maximo y
mes con el minimo de numero de contratos ejecutagode 67.550 contratos, al final del afio

2016 el nimero de contratos operados fue de 91.3.266

¢ Relacién Volumen Derivados en Futuros de TRM af620



Tabla 29 Volumen Derivados de Futuros en TRM ari620

ANO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS
2016 Enero TRM $ 10,996,979,559,000.
2016 Febrero TRM $ 17,732,805,498,000.
2016 Marzo TRM $ 13,375,441,244,000.
2016 Abril TRM $ 14,675,402,748,000.
2016 Mayo TRM $ 11,685,053,058,000.
2016 Junio TRM $ 13,603,145,231,000.
2016 Julio TRM $ 9,258,349,106,000.
2016 Agosto TRM $ 12,952,664,266,000.
2016 Septiembre TRM $ 13,298,541,782,000.
2016 Octubre TRM $ 7,344,174,338,000.!
2016 Noviembre TRM $  9,735,347,999,000.
2016 Diciembre TRM $ 5,720,176,231,000.

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC
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Tabla 30 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de ttatos de Futuros TRM 2016

ESTADISTICA MES VOLUMEN NEGOCIADO
MAXIMO FEBRERO $ 17,732,805,498,000.
MINIMO DICIEMBRE $ 5.720,176,231.000.




PROMEDIO 2016 $ 11,698,173,421,667.
TOTAL NEGOCIADO 2016 $ 140,378,081,060,000.00
Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

* Andlisis sobre volumen operado de futuros TRM 2016

Para el aflo 2016 los volumenes negociados en deswe futuros en TRM tuvieron un
promedio por encima de los 11 billones de pesosoator exacto $ 11,698,173,421,667.00, en
donde el mes con el mayor volumen negociado fuefelton un maximo de $
17,732,805,498,000.00, que con respecto al pronfedié billones mayor, y el mes donde se
presento6 el menor volumen negociado negocio fugeslde diciembre con un monto de $
5,720,176,231,000.00, que con respecto al pronaadiafio esta 6 billones por debajo del
promedio, como aspecto a resaltar entre los mesesiédximo y minimo en volumen
negociados es de aproximadamente 12 billones aes.p&kfinal del afio 2016 el volumen
negociado futuros de TRM fue de mayor de 140 keéldode pesos con un monto total de $

140,378,081,060,000.00.

* Relacién Contratos Derivados en Futuros de TR8116

Tabla 31 Contratos Derivados de Futuros en TR261i6

ANO MES PRODUCTO No. de CONTRATOS

2016 Enero TRS 16,774
2016 Febrero TRS 21,922
2016 Marzo TRS 16,446
2016 Abril TRS 33,086
2016 Mayo TRS 13,898
2016 Junio TRS 20,924
2016 Julio TRS 19,602
2016 Agosto TRS 38,262
2016 Septiembre TRS 63,346




2016 Octubre TRS 16,952
2016 Noviembre TRS 13,754
2016 Diciembre TRS 11,494
Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC
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Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

Tabla 32 Maximos, Minimos y Promedio Cantidad dat€tos de Futuros en TRS afo 2016

ESTADISTICA MES NUMERO DE CONTRATOS
MAXIMO SEPTIEMBRE 63,346
MINIMO DICIEMBRE 11,494
PROMEDIO 2016 23,872
TOTAL NEGOCIADO 2016 286,460

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC

* Analisis contratos sobre futuros TRS afio 2016

Para el afio 2016 los contratos de derivados deofugn TRS tuvieron un promedio de
contratos negociados fue de 23.872, en donde etlorete con el mayor numero de contratos
fue septiembre con un total de 63.346 y el mes elgecefectuaron menos contratos fue el mes

de diciembre con un numero de 11.494, las difeasnen nimero de contratos entre el mes con



el maximo y mes con el minimo de nimero de cordrefecutados fue de 51.852 contratos, al

final del afio 2016 el nUmero de contratos operéumsle 286.460.

* Relacién Volumen Derivados en Futuros de TRS Af620

Tabla 33 Volumen Derivados de Futuros en TRS Afik620

ANO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS
2016 Enero TRS $ 278,334,016,100.
2016 Febrero TRS $ 368,443,996,500.
2016 Marzo TRS $ 261,086,598,400.
2016 Abril TRS $ 491,659,158,000.
2016 Mayo TRS $ 207,288,694,200.
2016 Junio TRS $ 315,570,481,400.
2016 Julio TRS $ 291,667,038,900.
2016 Agosto TRS $  569,361,887,300.(
2016 Septiembre TRS $ 928,141,748,600.
2016 Octubre TRS $ 249,636,999,300.
2016 Noviembre TRS $ 214,820,183,500.
2016 Diciembre TRS $ 174,007,070,700.

Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC
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Fuente: Disefio propio basado en la informacioradeRCC



Tabla 34 Maximos, Minimos y Promedio Volumen de €atos de Futuros TRS 2016

ESTADISTICA MES VOLUMEN NEGOCIADO
MAXIMO SEPTIEMBRE $ 928,141,748,600.!
MINIMO DICIEMBRE $ 174,007,070,700.
PROMEDIO 2016 $ 362,501,489,408.
TOTAL NEGOCIADO 2016 $ 4,350,017,872,900.00

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

* Andlisis sobre volumen operado de futuros TRS 2016

Para el afio 2016 los volumenes negociados en deswde futuros en TRS tuvieron un
comportamiento negociado entre los novecientossgidntos mil millones de pesos, en donde el
mes con el mayor volumen negociado fue septiendorein maximo dé 928,141,748,600.0@!
mes donde se presentd el menor volumen negociadel fues de diciembre con un monto de $
174,007,070,700.00, y durante el afio 2016 el praomeshociado fue de $
362,501,489,408.00. Al final del afio 2016 el volamegociado futuros de TRS fue mayor a los

4 billones de pesos con un monto total de $ 4,350872,900.00.

5.3 VARIABLES O DETERMINANTES DEL DESARROLLO DEL MECADO DE
DERIVADOS

5.3.1 Variable mercado

Uno de los determinantes del mercado de derivad@oémbia es la economia del pais,
con niveles de crecimiento a buen ritmo y estalgjes,permitan dinamizar los flujos de caja,
liquidez, transacciones del mercado financiero.s&dha evidenciado como la potencializacion
del mercado financiero es influyente para el cresito econdmico de un pais, ya que se facilita
el intercambio de bienes y la reduccion de costasahsaccion, favorecen el desarrollo

econdémico del pais. (Ross, 2004)



Adicional al entorno econémico del pais, de acuemdo(ASOBANCARIA, 2013) en Colombia

el mercado es poco liquido y a su vez poco profuaaootros paises a nivel regional y mundial,
gue pueden ser a causa de la poca cantidad degeantes, actualmente en Colombia de acuerdo
con la Bolsa de Valores existen mas de 30 mienttebsiercado de derivados estandarizados

gue son los siguientes:

Tabla 35 Miembros del mercado de derivados esteradirs en Colombia

ACCIONES ¥ VALORES BANCO AGRARIO FIDUPREVISORA
AFIM BAMNCO AV VILLAS PORVENIR. AFP
ALTANZA VALORES BANCO DAVIVIENDA PROTECCION AFP
ADCAP BANCO DE BOGOTA FIDUBOGOTA
WVALORALTA BANCO DE OCCIDENTE FIDUCIARIA BANCOLOMBIA
BEVA VALORES COLOMEIA BANCO GMB SUDAMERIS
BTG PACTUAL BANCOLOMBIA
CASA DE BOLSA BEWVA
CORREDORES DAVIVIENDA CITIBANK
CREDICORP CAPITAL CORFICOLOMBEIANA
GLOBAL SECURITIES CORPBAMNCA
ITAU COMISIONISTA JP MORGAM

SERVIVALORES GNE
SUDAMERIS

ULTRASERFINCO
VALORES BANCOLOMBEILA

Fuente: (BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA , 2017)



En comparacion con uno de los paises de la regidio &rasil, de acuerdo con la
informacion publicada en la pagina web de la Bdis&alores de Brasil, BM&FBOVESPA
cuenta con 54 operadores del mercado de derivgdesi lo comparamos con el total de
miembros en Colombia son 20 mas, generando asirrmenoentracion en pocos participantes y
gue el mercado tenga una mayor profundidad. Derdowelo anterior es de vital importancia
gue el niumero de miembros sea cada vez mayor eerapara asi darle mayor fortaleza y

dinamismo al mercado.

5.3.2 Variable normativa y de autorregulacion

Un marco regulatorio, normativo y de autorregula@8 muy importante para un
mercado, ya que en este interactuan diferentesesg@omo compradores, vendedores,
intermediarios, liquidadores y muchos otros, loalesideben tener un control con sus limitantes

con el fin de tener un perfecto funcionamientmgparencia y seguridad al sector financiero.

En Colombia como ente encargado de la supervisitamla Super Intendencia Financiera
de Colombia que tiene como propadsito la solvertisgiplina y supervision del sistema
financiero en Colombia, como ente autorreguladpapkel lo desempeia el Autorregulador del
Mercado de Valores (AMV) el cual supervisa y vata @ cumplimiento de la normatividad por

parte de sus miembros, y ocasionalmente ejeledda de arbitraje y conciliacion.

En Colombia el marco regulativo para el mercadoaggtales esta comprendido por mas
de 20 normas vigentes, y aunque el decreto 2520 1@ compendio parte de la normatividad,
aun asi se presentan complejidad con todas lasativa® vigentes, una vez enunciado lo

anterior se puede decir que:



Con la estructura regulatoria que actualmente esepta en Colombia, no se cumplen los
lineamientos de eficiencia necesarios para detaredlmercado en forma transparente, ya
gue las normas actuales no permiten un facil ejerdie comparacion entre los paises, en
los que se transan productos derivados, es dezipapa los inversores no existe un punto

de homogenizacién en la informacion presentadgaéRa015)

De acuerdo a lo anterior la normatividad en Col@da debe integrar de una manera tal que sea
de facil entendimiento y comprension tanto paraniembro del mercado como un inversionista,
con el fin de que ninguna de las partes quede sigpaeun desconocimiento de la normatividad

y no acarrear posibles sanciones.

5.3.3 Variable tributaria

El factor tributario es una variable que tiene grapacto en el desarrollo del mercado de
capitales y mucho mas en el mercado de derivadag,g estos podrian estimular o desestimular

a la hora de realizar una inversion o una operaama mercado.

En el mercado colombiano se presenta un caso ylartices con respecto a los
derivados que tienen liquidacion financiera, esrde@ndo no se hace entrega del subyacente,
presentan una retencion del 2.5%, en cambio parmdgiovados que tienen entrega fisica del
subyacente la retencion es del 4% o 7% que vapendéendo del plazo del vencimiento.
Adicional a lo anterior en Colombia las empresdseddributar sobre el 33% vigente para el afio
2017, la cual es una carga muy alta comparadatcos paises como Chile y Mexico los cuales

se pueden ver en la siguiente tabla:



Tabla 36 Tasas de Tributacion en Colombia, ChNéexico

TASA DE TRIBUTACION POR PAIS

TARIFAS DE IMPUESTOS

GRAVAMEN PRODUCTO FINANCIERD COLOMBIA CHILE MEXICO
Enticade: i 4 1
RENTA Entidades Nadonales 5% Z_D"& . 308
Entidades Extranjeras A3% 353" (%) 10% {7) al 21%
CREE Ingresos por Dedvados B a ']
Derivados {Non Delivery) 2.5%
" C:::;:;P:::UEW D Bel Redencion =5 afios 4% o o
eriuhdot(Deliven/ Redencion = 5 afios 7%
1CA O IMPUESTO MUNICIPAL |Derivados en peneral 0,005 & 0,01104 10,0025 a 0,005 %
GMEF Derivados en general o004 1] 397

" Los pagos al exterior realizados en virtud de un contrato derivado celebrado con fines de cobertura nd & grava con impuesto adidonal

" Las rentade derivados percibidaz o devengadas por personas o entidades sin domidlio ni residencia en el pais, no estaran afectadas por
ninguno de los impuestos de la Ley sobre impuesto a la Renta [Amiculo 3, Ley 20544)

“Tasa para Productos financieros derivados que se liguiden én espede
¢ Impuesto a los depositos en efective para montos a partic de 15 mil pesos mexicanos por mes

- "
Unicamente por el valor de la prirma

Fuente: (Rojas, 2015)

De acuerdo a la anterior tabla, se evidencia®mipuestos de renta Colombia se
encuentra en un rango medio del 25% en comparaoidChile que esta por encima un 5% el
cual tiene una tasa del 20%, por otro lado en caamepan con México esta ubicado por debajo
en un 5%, el cual tiene una tasa del 30%, per glazaso Colombia presenta otro gravamen
gue es el CREE el cual es del 8% subiendo el istpude renta a un 33% dejandolo con una

carga tributaria mas alta por concepto de renta.

Otro factor en la carga tributaria a resaltar est@ncion en la fuente por renta practicada
en Colombia que varia entre el 2.5 hasta el 7%rdb@edo de su liquidacion, en cuanto a Chile

y México no se les genera carga tributaria por eptocde operacion de derivados.

Una vez mostrado lo anterior la estructura tribatan Colombia, adicional a que es una

de las que mas carga tributariamente a las empeaenta diferentes gravamenes, los cuales



pueden generar confusiones y desestimularian kantuperaciones en el mercado de derivados,

como la inversion en Colombia.
5.3.4 Variable Infraestructura tecnologica

La infraestructura tecnoldgica es una herramieit¢d para los mercados financieros,
permitiendo canalizar de manera agil y segura aigldipo de negociacion. Asi, cualquier
deficiencia que se pueda presentar en la infraggtauen cualquiera de las etapas de
negociacion podria generar desincentivos a lostagem temas de riesgos operativos y costos
gue podrian acarrear estas deficiencias, podriaititdela cadena de valor del mercado

(ASOBANCARIA, 2013).

Para esto la Bolsa de Valores de Colombia adglaiiéencia la plataforma de
negociacion X-Stream de Nasdag-OMX en el afio 2687 el fin de dinamizar y tener una alta
eficiencia en la negociacion y registros de losreifites productos, adicional a la infraestructura
de negociacion y registro, se presenta el procesmihpensacion y liquidacion a cargo de la
Camara de Riesgo Central de Contraparte desd@glralligando riesgos que se presentan al

realizar este tipo de operaciones.



CAPITULO 6. RESULTADOS
6.2.1 Analisis contratos de Futuros TRM 2014-2016

Para el analisis de la evolucion de sobre contdgdsituros en TRM se temaron el
numero de contratos operados mensual desde eBddwaParfio 2016, representados en el

siguiente grafico:

Grafica 22 Contratos operados mensuales sobreofuftRM 2014 - 2016
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Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

El nimero de contratos operados en este operaaoaisis vemos que tuvo sus
maximos en los meses agosto, septiembre 2015 gréetle 2016, que si lo llevamos en relacion
con el historico de TRM en Colombia fue en los motog donde la TRM estuvo en los niveles
mas altos, arriba del $3.000 para los meses décagaseptiembre de 2015 y para el mes de
Febrero de 2016 llegando a los $3.300, y por dranno en el mes de julio de 2014 que
representa el menor nimero de contratos de TRMadpsia TRM estuvo por debajo de los

$2.000 llegando a niveles de $1850. De acuerdmaatkerior se puede decir que el nimero de



contratos operados en TRM esta correlacionadd RM ya que entre mas alta sea la TRM el

namero de contratos es mayor y si la TRM es mehoéimero de contratos sera menor.
6.2.2. Analisis volumen operado en contratos flgdreM 2014-2016

Para el analisis de la evolucion sobre el volunefutliros operados en TRM se temaron
los voliumenes negociados mensuales desde el adaP@afio 2016, representados en el

siguiente grafico:

Grafica 23 Volumen operados mensuales sobre fulitRdd 2014 - 2016
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Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

El volumen operado tuvo sus maximos para los megesto, septiembre de 2015y
febrero del 2016 superando el monto de los 16r@8ale pesos, y llevando los meses donde se
presentaron estos altos volimenes de operacidlamian con TRM al igual que con los
nameros de contratos operados donde se presentaayoa TRM se correlaciona con los
mayores volumenes negociados y también como eimetm de contratos el menor volumen
negociado se present6 cuando la TRM hacia losesveks bajos de dicho periodo. De acuerdo

a lo anterior se puede decir que el volumen opeeadaturos de TRM esta correlacionado a la



TRM ya que entre mas alta sea la TRM el volumemciago sera mayor y si la TRM el

volumen negociado sera menor.

6.2.3 Andlisis contratos de futuros en TRS 20108162

Para el analisis de la evolucion de sobre contggdsituros en TRS se temaron el
numero de contratos operados mensual desde eBdAcaPafio 2016, representados en el

siguiente grafico:

Grafica 24 Contratos operados mensuales sobreofuftRS 2014 - 2016
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Fuente: Disefo propio basado en la informaciéradeRCC

Los contratos en TRS entre los afios 2014 a 201&ndenido una alta movimiento de
caidas y descensos fuertes, solo evidencia unanghratante entre los meses de agosto y
septiembre de 2016, con relacion a la TRM, esti@ene mayor incidencia en el nUmero de
contratos operados, aunque se puede decir el nuowgrinatos operados tiene una tendencia

mayor en el transcurrir de los meses.

6.2.4Analisis volumen operado en contratos futuros TR84-2016



Para el analisis de la evolucion sobre el volunefutliros operados en TRS se temaron
los volimenes negociados mensuales desde el adaPafio 2016, representados en el

siguiente grafico:

Grafica 25 Volumen operados mensuales sobre futR&2014 - 2016
Volumen TRS 2014-2016
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Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

El volumen negociado en contratos de futuros TRBocevidenciamos en la gréfica
anterior tiene una tendencia alcista a lo larggédédbdo tomado donde tiene sus maximos en los
meses de agosto y septiembre llegando a volumenesgibciacion por un valor de Novecientos

mil millones de pesos.

6.2.5 Relacion y andlisis contratos y volumen opesduturos TRM y TRS 2014 - 2016



Tabla 37 Promedio TRM mensual y su relacion coosrgtvolumen operados en TRM-TRS

2014

PROMEDIO MENSUAL TRM 2014| CONTRATOS Y VOLUMEN TRM 2014 | CONTRATOS Y VOLUMEN TRS 2014
ENERO S 1,957.90 47,086 | S 4,650,143,330,000 7,810 | S 76,465,279,000
FEBRERO S 2,038.49 58,626 | S 5,994,246,685,000 7,316 | S 74,854,246,000
MARZO S 2,019.71 53,978 | S 5,471,487,865,000 10,038 | $ 101,169,633,900
ABRIL S 1,938.36 37,446 | S 3,637,642,894,000 4,872 | S 47,182,998,800
MAYO S 1,915.36 39,766 | S 3,812,592,766,000 3,590 | $ 34,494,619,200
JUNIO S 1,887.04 27,170 | S 2,569,480,940,000 4,368 | S 41,347,285,000
JULIO S 1,857.64 36,664 | S 3,421,094,519,000 1,894 [ S 17,710,882,800
AGOSTO S 1,898.13 37,732 | S 3,593,535,415,000 10,334 | S 98,525,477,300
SEPTIEMBRE S 1,973.72 66,854 | S 6,626,781,109,000 21,912 | $ 217,434,761,500
OCTUBRE S 2,048.57 70,496 | S 7,227,644,178,000 18,668 | S 191,212,829,600
NOVIEMBRE S 2,128.68 58,744 | S 6,294,582,423,000 12,180 | S 129,309,720,100
DICIEMBRE S 2,342.25 64,880 | S 7,627,488,484,000 20,158 | $ 237,691,241,200

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

Tabla 38 Promedio TRM mensual y su relacién coosrgtvolumen operados en TRM-TRS

2015

PROMEDIO MENSUAL TRM 2015| CONTRATOS Y VOLUMEN TRM 2015 | CONTRATOS Y VOLUMEN TRS 2015
ENERO S 2,397.26 57,178 | $ 6,880,781,214,000 26,294 | $ 318,019,950,200
FEBRERO S 2,420.67 72,906 | $ 8,834,091,323,000 10,654 | S 129,858,915,400
MARZO S 2,585.36 67,678 | S 8,791,586,217,000 21,440 | $ 277,074,157,700
ABRIL S 2,505.25 86,350 | $ 10,757,336,936,000 13,538 | $ 169,447,037,200
MAYO S 2,437.54 66,608 | S 8,139,373,951,000 14,498 | S 177,787,670,500
JUNIO S 2,562.48 65,180 | $ 8,357,211,325,000 14,052 | S 181,136,448,200
JULIO S 2,732.04 81,568 | $ 11,130,328,711,000 13,084 | S 179,430,823,100
AGOSTO S 3,012.59 108,230 | $ 16,526,873,424,000 8,794 | $ 134,804,261,000
SEPTIEMBRE S 3,066.41 106,904 | $ 16,473,461,152,000 21,608 | S 332,061,555,800
OCTUBRE S 2,929.47 92,318 | $ 13,556,201,241,000 11,664 | $ 171,073,076,100
NOVIEMBRE S 3,001.38 83,388 | $ 12,508,556,698,000 13,442 | S 204,116,674,900
DICIEMBRE S 3,244.20 46,648 | S 7,554,421,084,000 12,326 | S 200,019,843,100

Fuente: Disefo propio basado en la informaciéradeRCC

Tabla 39 Promedio TRM mensual y su relacion coosrgtvolumen operados en TRM-TRS

2016




PROMEDIO MENSUAL TRM 2016| CONTRATOS Y VOLUMEN TRM 2016 | CONTRATOS Y VOLUMEN TRS 2016
ENERO S 3,270.20 66,336 | $ 10,996,979,559,000 16,774 | S 278,334,016,100
FEBRERO S 3,354.96 105,396 | $ 17,732,805,498,000 21,922 | $ 368,443,996,500
MARZO S 3,128.79 84,658 | S 13,375,441,244,000 16,446 | S 261,086,598,400
ABRIL S 2,997.73 97,916 | $ 14,675,402,748,000 33,086 | S 491,659,158,000
MAYO S 2,993.51 78,082 | S 11,685,053,058,000 13,898 | S 207,288,694,200
JUNIO S 2,992.86 90,820 | $ 13,603,145,231,000 20,924 | $ 315,570,481,400
JULIO S 2,961.00 62,026 | S 9,258,349,106,000 19,602 | S 291,667,038,900
AGOSTO S 2,952.77 87,038 | S 12,952,664,266,000 38,262 | $ 569,361,887,300
SEPTIEMBRE S 2,924.27 90,852 | $ 13,298,541,782,000 63,346 | S 928,141,748,600
OCTUBRE S 2,929.39 49,828 | $ 7,344,174,338,000 16,952 | S 249,636,999,300
NOVIEMBRE S 3,110.26 62,468 | S 9,735,347,999,000 13,754 | S 214,820,183,500
DICIEMBRE S 3,009.86 37,846 | $ 5,720,176,231,000 11,494 | S 174,007,070,700

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

Conforme a los datos anteriores se evidencia auayar valor la TRM se operan mayores

contratos de TRM y se presentan en cada uno dgitisen analisis 2014, 2015 y 2016 la misma

tendencia.

Por otro lado, los contratos de TRS que el meeptesnbre en el 2014, 2015 y 2016 se
registran la mayor cantidad de contratos negociadgmralelo la TRM para el mes de
septiembre es una de las mas altas de cada aBourado.

6.2.6 Analisis evolucion contratos y volumen negdoien futuros TRM y TRS 2014 -2016

Tabla 40 Crecimiento porcentual de contratos yweln negociado en futuros TRM 2014-2016

. Crecimiento
Aho 2014 2015 2016
porcentual
Numero de contratos 509.442 934.956 913.266 52%
Volumen negociade | $60.926.720.608.000 | $129.510.223.276.000 | $140.378.081.060.000 130%

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC

Tabla 41 Crecimiento porcentual de contratos ymweln negociado en futuros TRS 2014-2016

Afio 2014 2015 2016 Crecimiento
porcentual
Numero de contratos 123.140 181.394 286.460 133%
Volumen negociado | § 1.267.398.974.400 | § 2.474.830.413.200 | S 4.350.017.872.900 243%

Fuente: Disefio propio basado en la informaciéradeRCC




De acuerdo a los datos anteriores se evidencia tamm los contratos como volumenes
operados en futuros de TRM y TRS han tenido unrorento del 2014 al 2016, por el lado
TRM se evidencia un aumento en el nimero de costdel 52% y del 130% en el volumen
negociado. En el caso de los contratos de TRShe¢@aio es significativo ya que los contratos

tienen un aumento porcentual del 133% y del 243%okmmen negociado.



CAPITULO 7. DISCUSION

El mercado de derivados en Colombia desde su ingpitanion y su disposicion al
mercado en el afio 2008 ha venido presentando aimie&to tanto en sus operaciones como a
nivel técnico operativo de sus participantes bnmldeseguridad y transparencia, que era lo que

mas se buscaba brindar a los inversores generandiartza en este instrumento.

De acuerdo con (Cafas, 2006) para ese momentaehdoede derivados en Colombia
no contaba con la infraestructura tecnoldgica Wd€igntemente fuerte y eficiente que
permitieran un mecanismo eficiente de registrayitiacion, en el 2008 cuando sali6é al mercado
este instrumento la bolsa de valores de Colombgaeseuna infraestructura que permitiera su
negociacion desde el registro de la operaciorave@sr del sistema electronico de transacciones e
informacién del mercado de divisas SET-FX, en géoade cred la CaAmara Central de Riesgo de
Contraparte de Colombia, la cual obtuvo la licem@duncionamiento por parte de la
Superintendencia financiera en junio de 2008 cofiretle garantizar la transparencia en el
mercado, mitigando el riesgo sistémico del mergagarantizando el cumplimiento de las

operaciones, generando asi fluidez y desarrollel erercado de derivados en Colombia



CAPITULO 8. CONCLUSIONES

El mercado de derivados brinda a los diferentetscgzantes la oportunidad de realizar
coberturas ante el riesgo de mercado que estarsgsucon la tasa de cambio a diario, como se
mostraron en los ejemplos anteriores, teniendapacdad de minimizar el riesgo tanto en
compra como venta de la divisa, generando asi nigyidez y reduccion de gastos
permitiéndoles asi tener un flujo de efectivo dstgldptimo para su funcionamiento y

desarrollo.

Dentro de la caracterizacion del mercado de devwv&th Colombia se encuentra con una
estructura lo suficientemente sélida, desde samstransaccional de registro como de
liquidacion de operaciones, brindando asi una fidiglaccion con el mercado y entendimiento
del mismo, teniendo claro que es un instrumentosguiebe manejar con mucho
profesionalismo ya que se pueden obtener impogg@elidas si este no es utilizado de manera

responsable.

Analizando las cifras de nimeros de contratos ymeh negociado en el mercado de
derivados futuros sobre TRM y TRS, se evidenciolgselos tuvieron crecimientos importantes
tanto en numero de contratos como volumen negogcedoontratos de TRM en el afio 2014 se
cerraron 599.442 y para el afio 2016 se cerraror28@&on un aumento del 52%, con respecto
al volumen negociado en TRM para el afio 2014 seaign $60.926.720.608.000 y para el
2016 paso a $140.378.081.060.000 un aumento sigtivd del 130%. Por el lado de contratos y
volumen en TRS también se evidencio un aumentasoainas significativo que los contratos de

TRM, ya que en TRS pasaron de operar en el afio 2@B4140 contratos a 286.460 en el aio



2016 con un aumento del 133%, en paralelo conraknui de contratos el volumen negociado
paso el afio 2014 de $1.267.398.974.400 a 4.358TLB00 para el afio 2016, con un cambio
significativo del 243%. De acuerdo a las cifrasantmente nombradas se evidencia que este
tipo de contratos ha tenido un crecimiento en pugeges importantes dentro del mercado de

derivados en Colombia.

Otro facto incidente en el aumento de operaciopadtrato de derivados tanto en TRM
como TRS es la TRM (Tasa Representativa del Mejcgalque se evidencio que a mayor valor
sea la TRM se registré un aumento significativdosrcontratos de derivados, que puede estar

ligado a stops en posiciones cortas y posicioneddertura al aumento de la tasa.

Como variables que permiten desarrollar y poteizeiakl mercado de derivados en
Colombia la variable tributaria es una de las mélayentes ya que en comparacion con otros
paises en Latinoamérica, en Colombia la cargat&itzues mayor, lo que hace que los
inversionistas se abstienen a invertir por esbatificion, otra variable muy importante que
permite darle solides al mercado de derivados iedriestructura tecnoldgica, la Bolsa de
Valores de Colombia como administrador del instntmda brindado los sistemas
transaccionales de registro y en paralelo la CaA@ardral de Riesgo de Contraparte como

agente liquidador han brindado un soporte tecnotogilas cifras lo demuestran.

El mercado de derivados dentro del componente dieemes de vital importancia para el
desarrollo del mismo y a su vez para contribuir €losector empresarial que tienen interaccion
con el mercado cambiario, y con los tratados quenseaealizado con diferentes paises brindaria

oportunidades de crecimiento y fortalecimiento.
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