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RESUMEN 

 

El presente trabajo de grado presenta la caracterización y evolución del mercado de derivados de 

futuros TRM sobre tasa de cambio en Colombia, comprendiendo los periodos del año 2014 al 

2016, en dicha caracterización se explica al detalle y con ejemplos prácticos se plantean escenarios 

de negociación que se presentan en los casos de la vida real en el uso de este instrumento 

financiero, se analizaron los datos de operación del mercado de fututos para así evidenciar su 

tendencia. 

Adicionalmente se presentan las variables o factores que permiten el desarrollo del mercado de 

derivados en Colombia, como variables de mercado, normativas, tributarias e infraestructura 

tecnológica, las cuales en conjunto permiten que este mercado adquiera mayor fortaleza y 

dinamice el mercado financiero. 

 

 

Palabras Clave: Mercado de Derivados, Futuros, Subyacente, Tasa Representativa del Mercado 
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ABSTRACT 

 

The present work of degree presents the characterization and evolution of the market of derivatives 

of futures TRM on exchange rate in Colombia, including the periods of the year 2014 to 2016, in 

this characterization is explained in detail and with practical examples negotiation scenarios are 

presented which are presented in the real life cases in the use of this financial instrument, the 

operation data of the futures market were analyzed in order to show if an evolutionary trend is 

present. 

Additional variables or factors that allow the development of the derivatives market in Colombia 

are presented, such as market, regulatory, tax and technological infrastructure variables, which 

together allow this market to acquire greater strength and boost the financial market. 
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CAPITULO 1. INTRODUCCION 
 

El análisis del mercado de Derivados en Colombia es uno de los campos que hasta hace 

poco tiempo se ha venido estructurando y desarrollando en el país, en comparación con otros 

países de la región como, Chile y México, como afirma (Rojas, 2015, pág. 13) “la evolución y 

profundización del mercado a través de los años es menor a la tendencia que se ha presentado en 

otras economías como Chile y México, las cuales de lejos llevan una ventaja en el desarrollo y 

profundización del mercado”, Colombia se encuentra rezagado frente a la utilización y volúmenes 

operados en futuros como medios de cobertura, arbitraje y especulación, adicional a esto en 

Colombia existen muy pocos estudios frente al tema y por ende se presenta un desconocimiento 

por muchos en la materia. 

En Colombia se debe potencializar y promocionar este mercado como lo menciona 

(ASOBANCARIA, 2013, pág. 2) “países como Brasil y México han avanzado en su 

fortalecimiento mediante políticas de promoción y desarrollo” obteniendo ambos, importantes 

resultados en la región y a nivel mundial. 

El mercado financiero es de vital utilidad, no solamente  para un país, ni para un 

continente, debe ser usado por todos los países del mundo ya que como afirma (Mishkin , 2008) 

“Los mercados financieros son de gran importancia para producir una asignación eficiente de 

capital, lo que contribuye a una mayor producción y eficiencia para la economía global”. (pág. 

43), dado que todos los sectores de la economía de un país están inmersos en el mercado  

financiero, ya sea a través de créditos, de movimientos bancarios, inversiones y demás 

oportunidades que brinda el mercado.   



A diario en la economía las empresas de diferentes sectores están expuestas a diferentes 

riesgos entre ellos la incertidumbre del valor de las materias en el futuro y por ende quedaban 

muy expuestas a las volatilidades del mercado, en reacción a estas condiciones del mercado el 

sistema financiero a implementado un método de coberturas, llamado “derivado” en cual los 

inversionistas a través de los intermediarios del mercado cambiario realizan las operaciones de 

futuros y minimizan el riesgo. 

Al analizar el número y volumen de contratos de TRM realizados a partir de su puesta en 

marcha, evidenciara la evolución que han tenido este tipo de operaciones en el sector bursátil y el 

empleo que tanto las empresas como las personas hacen del mismo, 

El realizar esta caracterización y evolución del mercado de derivados, futuros sobre tasas 

de cambio en Colombia, se analiza el comportamiento de los derivados en TRM y TRS, 

adicionalmente se examinara de la mano del marco normativo y de los diferentes entes del 

mercado como entes participantes, controlantes y auto reguladores, Bolsa de Valores de 

Colombia (BVC) Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia , Cámara de 

Compensación de Divisas de Colombia , Auto regulador del Mercado de Valores (AMV), los 

controles y funciones  que han venido desarrollando a través del  tiempo en el mercado. 

 

 

 

 

 

 

 

 



Antecedentes  
 

Para entrar en materia en el mercado de derivados tenemos que iniciar con su historia y 

que estas negociaciones se llevaban a cabo desde la Edad Media. “En un principio se crearon 

para satisfacer las necesidades de agricultores y negociantes” (John, 2009) ya que en su 

momento tanto los agricultores y negociadores estaban expuestos a enormes riesgos en la 

variabilidad de precios generada por la abundancia o escases de cierto tipo de materia prima. 

Estas negociaciones se hacían en su momento de manera informal entre agricultores y 

negociantes, en 1848 se creó La Bolsa de Comercio de Chicago (CBOT) que como fin tenía la 

unión tanto de agricultores y negociadores en un mercado como tal. El desarrollo de este 

mercado tuvo una muy buena acogida en el mercado expandiéndose y generando evoluciones 

sobre el mismo. La Bolsa de Comercio de Chicago en 1919 cambio de nombre por el de Bolsa 

Mercantil de Chicago (CME) nombre que actualmente conserva, y que su principal función fue 

la de dar los lineamientos de negociaciones de futuros, en donde se pueden negociar futuros en 

monedas extranjeras dólar, libras, euros, yen por nombrar las principales negociadas a su vez 

también se pueden negociar en commodities, como lo son: el petróleo, maíz, harina de soya, 

trigo entre otros. 

En sus inicios la forma de negociación era de carácter físico donde requería que las dos 

partes llegaran a un acuerdo por medios gestos y expresiones, pero este ha ido evolucionando 

hasta llegar a hacerse a través de negociaciones electrónicas donde tanto los demandantes como 

los oferentes interactúan ágilmente. 

 

 



 

Contexto Histórico del Mercado de Derivados en Colombia 
 

En el 2001 se creó la Bolsa de Valores de Colombia, que integro las tres bolsas que 

existían en Colombia en su momento, que fueron la Bolsa de Valores de Bogotá, Bolsa de 

Occidente y La Bolsa de Medellín,  ya que se presentaban varios de casos de arbitraje en donde 

se negociaban los mismos activos pero a precios diferentes en las tres bolsas, varios años 

posteriores a la creación de la misma, en el 2008 se da inicio a las operaciones de derivados 

estandarizados en Colombia, ya que varios actores del mercado necesitaban cubrirse frente a los 

diferentes factores de riesgo  a los cuales estaban expuestos, adicional a que en  el ámbito 

internacional ya estos mercados se encontraban estructurados y desarrollados. 

El mercado financiero necesita una infraestructura tecnológica muy fuerte y mucho más 

cuando se habla del mercado de derivados, ya que debe permitir la trasparencia, velocidad y 

seguridad en la interacción de los participantes de este mercado, en Colombia en principios de 

los años 2000 no contaba con una estructura lo bastante sólida para este mercado de acuerdo con 

(Cañas, 2006) “ la negociación de instrumentos derivados requiere una infraestructura 

tecnológica con condiciones específicas para este tipo de mercado, que aun el país no tiene y le 

será difícil adquirirla”. 

En el tema de productos, uno de los primeros en operar en Colombia fue el futuro sobre 

TRM, este tipo de instrumento incursiono en el mercado ya que los exportadores e importadores 

tenían la necesidad de cubrirse frente al riesgo y volatilidad de la tasa cambiaria (Bolsa de 

Valores de Colombia , 2010) 

 



  

Justificación 
 

El mercado de derivados en Colombia, es un mercado que está en su etapa de crecimiento y de 

consolidación ya que es muy reciente en el mercado colombiano, implementándose en el 2008 

cuando la Bolsa de Valores de Colombia dentro sus nuevo desarrollos  y productos para el 

mercado lanzo los futuros sobre TRM, permitiendo así a los diferentes participantes tener la 

posibilidad de realizar operaciones de cobertura, especulación y arbitraje. El mercado de 

derivados estandarizado ha tenido una etapa de crecimiento desde su  lanzamiento, hacia el año 

2012 se alcanzaron a operar más de 600.000 contratos representados en volúmenes de más de 60 

billones de pesos, para el año 2013 se presentó un crecimiento donde se alcanzaron a operar casi 

los 700.000 contratos representados en volumen los 83 billones de pesos. 

Analizando los diferentes factores que inciden en el mercado de derivados en Colombia y tanto 

los numero de contratos como el volumen operado en este mercado, se pretende determinar si 

este mercado ha tenido un desarrollo.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Planteamiento del Problema 
 

En Colombia el mercado de derivados hasta hace unos pocos años ha venido tomando 

gran impulso en el sector, pero aun así es inferior en comparación con otros países de 

Latinoamérica tanto en cantidad como montos de operaciones. Para constarlo se evidencia el 

bajo porcentaje de transacciones de estos productos en la Bolsa de Valores de Colombia; según 

con el reporte anual de la BVC de 2009, los promedios diarios total negociado paso de 3.33 

contratos en diciembre de 2008 a 109 en el mismo mes de 2009 (BOLSA DE VALORES DE 

COLOMBIA, 2009, pág. 29) 

 

Pese a que a nivel internacional se han realizado numerosos estudios con respecto a los 

derivados y todas las características que estos tienen, en Colombia frente a este tema son 

mínimos los estudios, tal vez porque estos instrumentos de cobertura no se encuentran los 

suficientemente desarrollados en el país y por ende en el sector empresarial no tiene la relevancia 

suficiente. 

De acuerdo a lo anterior, un estudio en el mercado de los derivados sobre Futuros de 

Tasas de cambio en Colombia analizando las diferentes coberturas y especulaciones que se 

pueden realizar, y más sabiendo que en Colombia no existen muchos estudios y que por este 

desconocimiento muchas empresas no realizan sus coberturas y quedan expuestas al riesgo 

cambiario.   



El mercado cambiario ha tenido una volatilidad muy alta en los últimos años y meses, 

como ejemplo tenemos el 19 de abril de 2017 donde la TRM (Tasa Representativa del Mercado) 

logro ubicarse sobre $2837.90.  en este mismo año el 09 julio alcanzo a estar en de $3092.65 

(BANCO DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA, 2017), una diferencia de casi $300 en tres 

meses.  Para este tipo de volatilidades es que se realizan las coberturas así evitando al máximo 

los riesgos y posibles pérdidas para la compañía y esto ocurre para todas las empresas que 

interactúan en el mercado de capitales y tengan influencia en las tasas cambiarias. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



CAPITULO 2. MARCO TEÓRICO 
 

2.1 Derivados 
 

Como concepto básico y principal un derivado es un contrato de compra o venta de un 

activo determinado, que se pacta a una fecha futura específica, estos activos subyacentes sobre el 

cual se realiza el derivado pueden ser títulos de renta fija, divisas, tasas de interés, índices 

bursátiles, energía, acciones, materias primas, entre otros.  

2.2 Tipos de derivados   
 

2.2.1 Derivados Estandarizados 
 

Dentro de los tipos de derivados en el marco de los derivados estandarizados “Son 

aquellos contratos en los que las características como el activo subyacente, el tamaño del 

contrato, la fecha de vencimiento y el método de liquidación están predeterminadas”. (AMV 

COLOMBIA, 2017) 

2.2.2 Derivados No Estandarizados 
 

En el marco de los derivados no estandarizados estos son negociados en el mercado 

mostrador. “Las características principales de estos derivados son la existencia de riesgo de 

contraparte y la negociación de forma bilateral con contratos hechos a la medida del cliente”. 

(AMV COLOMBIA, 2017, pág. 3) 

2.2.3 Diferencias Mercados Estandarizados y No Estandarizados 
 

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

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



 

 Tabla 1 Comparativa Mercado OTC y Mercado Estandarizado

Fuente: Diseño propio basado en la Guía Colombina del Mercado de Valores. (Bolsa de Valores 
de Colombia , 2017) 

 

2.3 Subyacente 
 

Como activo subyacente de un instrumento financiero es una variable directamente 

observable tal como un activo, un precio, una tasa de cambio, una tasa de interés o un índice, que 

junto con el monto nominal y las condiciones de pago sirven de base para la estructuración y 

liquidación de un Instrumento financiero derivado. (COLOMBIA, CÁMARA DE RIESGO 

CENTRAL DE CONTRAPARTE DE, 2017) 

 

2.4 Cobertura 
 

Cuando se negocian contratos de cobertura este se hace con el fin de cubrir una posición 

primaria de eventuales pérdidas ocasionadas por movimientos adversos de los factores de 

mercado o de crédito que afecten dicho activo, pasivo o contingencia. Con la negociación de este 



tipo de instrumentos se busca limitar o controlar alguno o varios de los riesgos financieros 

generados por la posición primaria objeto de cobertura. (BOLSA DE VALORES DE 

COLOMBIA, 2017) 

 

2.5 Especulación 
 

Este tipo de operación se trata de instrumentos cuyo propósito es obtener ganancias por 

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

 

2.6 Arbitraje 
 

Como otra opción está el arbitraje que tiene como objetivo combinar compras y ventas de 

instrumentos financieros buscando generar utilidad a cero costos y sin asumir riesgos de 

mercado, a partir de diferencias en las condiciones de dos o más mercados distintos. Así, por 

ejemplo, si el proceso de formación de precios es más eficiente en un mercado que en otro, los 

arbitradores comprarán activos en aquél mercado en el que el precio es menor para, 

posteriormente, venderlos en el otro mercado a un precio más alto. (BOLSA DE VALORES DE 

COLOMBIA, 2017) 

 

2.7 Instrumentos 
 

2.7.1 Futuros  
 

Un futuro es “un contrato estandarizado en cuanto a su fecha de cumplimiento, su tamaño 

o valor nominal, las características del respectivo subyacente, el lugar y la forma de entrega (en 

especie o en efectivo). Éste se negocia en una bolsa con cámara de riesgo central de contraparte, 



en virtud del cual dos (2) partes se obligan a comprar/vender un subyacente en una fecha futura 

(fecha de vencimiento) a un precio establecido en el momento de la celebración del contrato 

(BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, 2017) 

Para Colombia, las operaciones realizadas a través de contratos de futuros pueden realizarse a 

través de la Bolsa de Valores, entre los cuales se presentan los siguientes productos: 

 

• Futuros sobre Tasas de Interés 

� Futuro de TES (Corto, Mediano y Largo Plazo), este futuro de TES es un contrato 

que tiene como subyacente un conjunto de Bonos TES clase B tasa fija. 

 

 

 

 

 



Tabla 2 Especificaciones Futuros TES (Corto, Mediano y Largo Plazo) 

Fuente: Diseño propio basado en la información del mercado de derivados de la Bolsa de Valores 
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017) 

 

 

 

 

 

FUTURO TES 

Identificador Nemo TES - TEM - TEL 

Activo Subyacente  Canasta TES 

Tamaño y unidad de negociación COP 250.000.000 

Generación de Contratos  H, M, U, Z (2)  y 2 contratos mensuales 

Tick de precio 0.005 

Método de liquidación Entrega 

Fecha Entrega Primer viernes del mes de vencimiento 

Último día de negociación Dos días antes del primer viernes del mes de vencimiento 

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

Garantía sobe posición S=2%; M=3,5% L=5% 

Cupón Bono S=5%; M=7,8%; L=8% 



� Futuro de TES de Referencias Específicas, los contratos de futuros sobre títulos 

TES de referencia especificas tiene como activo subyacente cada uno de los 

títulos TES clase B tasa fija en pesos. 

 

Tabla 3 Futuro de TES de Referencias Especificas 

Fuente: Diseño propio basado en la información del mercado de derivados de la Bolsa de Valores 
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017) 

 

� Futuro inflación (CPI), es un contrato que tiene como subyacente la variación 

mensual del índice de precios al consumidor (IPC) calculados y publicados por el 

departamento Administrativo Nacional. 

FUTURO TES 

Identificador Nemo T15 - T16 - T18 - T19- T20 -T22 - T24 - T26 - T28 - T30 - T32 

Activo Subyacente  Títulos TES 

Tamaño y unidad de negociación COP 250.000.000 

Generación de Contratos  H, M, U, Z (2) y 2 contratos mensuales 

Tick de precio 0.005 

Método de liquidación Financiera 

Fecha Entrega Primer viernes del mes de vencimiento 

Último día de negociación Un día hábil antes del primer viernes del mes de vencimiento 

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

Garantía sobe posición S=2%; M=3,5% L=5% 



Tabla 4 Especificaciones Futuro inflación (CPI) 

Fuente: Diseño propio basado en la información del mercado de derivados de la Bolsa de Valores 
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017) 

 

� Futuro OIS, es un contrato cuyas condiciones de negociación replican las de los 

Overnight Index Swap sobre la tasa IBR Overnight negociados en el mercado 

OTC, incorporando características como: la negociación a plazos específicos, la 

cotización en tasa y la liquidación al vencimiento. El contrato permite realizar 

gestión del riesgo de tasa de interés de corto plazo. 

 

 

 

FUTURO Inflación 

Identificador Nemo CPI 

Activo Subyacente  IPC mensual - Consumer Price Index Monthly Variation 

Tamaño y unidad de negociación COP 250.000.000 

Generación de Contratos  3 contratos mensuales 

Tick de precio 0.01 

Método de liquidación Financiera 

Fecha Entrega   

Último día de negociación Quinto día del mes de vencimiento 

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

Garantía sobe posición 0.50% 



Tabla 5 Especificaciones Futuro OIS 

FUTURO TES 

Identificador Nemo I01-I03-I06-I09-I12-I18 

Activo Subyacente  Tasa resultante de la composición de las tasas IBR 
overnight para un periodo de tiempo especifico 

Tamaño y unidad de negociación COP 500.000.000 

Generación de Contratos  1 mes, 3 meses, 6 meses, 9 meses, 12 meses, 18 meses 

Tick de precio 0.001 

Método de liquidación Financiera al Vencimiento 

Fecha de vencimiento 1 mes, 3 meses, 6 meses, 9 meses, 12 meses, 18 meses 

Fecha efectiva T+2 

Ultimo día de negociación / Conteo de 
días Modifed following business day festivos Bogota 

Horario de negociación 8:00 a.m - 1:00 p.m 

Garantía sobre la posición 1 mes (0,11%), 3 meses (0,11%), 6 meses (0,23%), 9 
meses (0,34%), 12 meses (0,45%), 18 meses (0,68%) 

Fuente: Diseño propio basado en la información del mercado de derivados de la Bolsa de Valores 
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017) 

 

• Futuros sobre Tasas de Cambio 
 

� Futuros de TRM y TRS, Los futuros de TRM y TRS son contratos que tiene como 

subyacente la Tasa Representativa del Mercado (TRM) publicada por la 

Superintendencia Financiera de Colombia 

 

 



Tabla 6 Especificaciones Futuros TRM y TRS 

FUTURO Dólar / USD FX 

Identificador Nemo TRM - TRS 

Activo Subyacente  TRM / USD - COP Exchange Rate 

Tamaño y unidad de negociación 
TRM USD 50.000                                            TRS 

USD 5.000 

Generación de Contratos  H, M, U, Z (4) y 2 contratos mensuales 

Tick de precio 0.1 

Método de liquidación Financiera 

Fecha Entrega   

Ultimo día de negociación Segundo miércoles del mes del vencimiento 

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

Garantía sobre la posición 7% 

Fuente: Diseño propio basado en la información del mercado de derivados de la Bolsa de Valores 
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia, 217) 

 

• Futuros sobre Índices 

 

� Futuro del Índice COLCAP es un contrato que tiene como subyacente el índice 

accionario COLCAP, calculado y publicado por la Bolsa de Valores de Colombia 

 

 

 

 

 



Tabla 7 Especificaciones Futuro del Índice COLCAP 

Fuente: Diseño propio basado en la información del mercado de derivados de la Bolsa de Valores 
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017) 

 

 
• Futuros sobre Acciones 

 

� Futuros sobre Acciones del Índice COLCAP 

 

 

 

 

 

FUTURO Futuro de Índice 

Identificador Nemo COL 

Activo Subyacente  COLCAP 

Tamaño y unidad de negociación COP 25.000 por Índice 

Generación de Contratos  H, M, U, Z (4) 

Tick de precio 0.5 

Método de liquidación Financiera 

Fecha de Vencimiento El mismo día del último día de negociación 

Ultimo día de negociación Tercer viernes del mes de vencimiento 

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

Garantía sobre la posición 6.5% 



Tabla 8 Especificaciones Futuros sobre Acciones del Índice COLCAP 

Fuente: Diseño propio basado en la información del mercado de derivados de la Bolsa de Valores 
de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia , 2017) 

 

 

2.7.2 Forwards 

 

De acuerdo a la Circular Básica Contable y Financiera (SUPER INTENDENCIA 

FINANCIERA DE COLOMBIA, 2015) se define como un contrato entre dos partes, que es 

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

FUTURO Acciones 

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

Activo Subyacente  Acciones Índice COLCAP 

Tamaño del Contrato 1.000 acciones 

Generación de Contratos  Marzo (H), Junio(M), Septiembre (U), 
Diciembre(Z) - 4 

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

Método de liquidación Entrega (ECO, PFB, GRU)    Financiera (todos los 
demás contratos) 

Fecha de Vencimiento Entrega: Cuarto miércoles del mes de vencimiento   
Financiera: Tercer viernes del mes de vencimiento 

Ultimo dia de negociación Entrega: 3 dias antes del dia de vencimiento  
Financiera: Fecha de vencimiento  

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

Garantia sobre la posición* Sujeto a la 
CRCC 

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% 



cantidad específica de un determinado subyacente en una fecha futura, donde se fijan las 

condiciones básicas, precio, fecha de entrega del subyacente y modalidad de entrega. 

En este instrumento los principales contratos que se operan en el mercado se presentan los 

siguientes: 

• Forward sobre tasas de cambio: Específicamente el subyacente que se transfiere se 

compone por una cantidad determinada de divisas. 

• Forwards sobre commodities: Subyacente a transferir es un commodity (Oro, plata, trigo 

entre otros) 

• Forwards sobre tasas de interés: en este se acuerda una determinada tasa de interés se 

aplique a un monto por un especificado periodo. 

2.7.3 Diferencias Entre Forwards y Futuros 
 

Como se definió anteriormente son prácticamente el mismo contrato, pese a esto existen 

varias diferencias que hacen que el Forward sea operado en el mercado OTC acordando los 

términos entre las partes a diferencia de los futuros que ya están estandarizados. 

 

 

 

 

 

 

 

 



Tabla 9 Diferencias Entre Forwards y Futuros 

Fuente: Elaboración propia basado en la Guía Colombina del Mercado de Valores de la BVC. 
(BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, 2017) 

 

2.7.4 Opciones 

En este instrumento, la opción es un contrato por medio del cual una parte (emisor) se 

compromete a comprar o vender un activo subyacente a un precio preacordado, que puede ser 

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

Se pueden clasificar según el derecho que otorgan, que pueden ser opciones de put o de call. 

La opción call o que se pueden llamar opciones de compra son aquellas que le otorgan al 

tenedor el derecho de comprar un activo subyacente en o hasta la fecha de vencimiento. (Danilo, 

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

En el caso que cualquier una persona está inmersa en una opción de compra puede presentar 

los siguientes escenarios: 



• Tenedor de opción de compra: que es cuando la persona paga una prima por el derecho a 

comprar el activo subyacente al precio del ejercicio. 

• Emisor de opción de compra: la persona recibe una prima por la obligación de vender el 

subyacente al precio de ejercicio en caso de que en este caso el tenedor cumpla su 

derecho. 

Ya en el otro caso la opción put u opción de venta la persona puede enfrentar los siguientes 

escenarios: 

• Como tenedor de una opción de venta, la persona debe pagar una prima por la opción de 

vender el activo al precio de ejercicio. 

• Como emisora de una opción de venta, la persona recibe una prima por la obligación de 

comprar el subyacente al precio de caso en la situación de que el tenedor de la opción 

instruya la venta y cumpla su derecho. 

Y como última clasificación según su fecha de cumplimento, que pueden ser: opciones 

americanas, opciones europeas y opciones Bermuda. 

• En las opciones americanas el tenedor tiene la posibilidad de ejercer comprar o vender 

durante todo el plazo de la opción. 

• Las opciones europeas el tenedor puede ejercer la compra o la venta del activo solamente 

en fechas de ejercicio al final del plazo pactado. 

• Las opciones Bermuda el tenedor podrá ejercer derecho de comprar o vender en 

determinados momentos en el transcurso del plazo pactado. 



2.7.5 Swap 

El swap es un acuerdo entre el cual dos partes intercambian flujos de caja de manera 

periódica basados con una formula predeterminada. 

Los principales tipos de Swap de acuerdo a la Circular Básica Contable y Financiera son 

los siguientes: 

Swap sobre divisas: En el swap sobre monedas ambas partes pretenden intercambiar un 

principal que se encuentra en diferentes monedas, durante un tiempo determinado (Danilo, 

Oscar, Catalina, & Ricardo, 2013) 

Swap sobre tasa de interés: En este tipo de swap las partes pactan intercambiar los 

intereses sobre obligaciones previamente contraídas, los cálculos de este se realizan para los 

diferentes tipos de tasas que pueden ser, swap sobre tasa de interés, tasa fija y tasa variable. 

Tasa fija – tasa variable: Para este tipo de caso una de las partes paga a la otra unos 

intereses que se determinan partiendo de una tasa fija, y por el otro lado se compromete pagar los 

intereses partiendo de una tasa variable. 

Tasa variable- tasa variable: En este caso las dos partes se comprometen a abonar los 

intereses que son calculados a partir de tasas variables.  

2.8 Tasa de Cambio 

De acuerdo al Banco de la Republica “la tasa de cambio mide la cantidad de pesos que se 

deben pagar por una unidad de moneda extranjera”. (Banco de la Republica - Colombia , 2017) 

Para el caso en particular en Colombia se toma como moneda base el dólar americano, y como 

sucede con cualquier producto en el mercado esta puede tanto subir como bajar. 



Existen dos tipos de regímenes de tasa de cambio: 

• Régimen de tasa de cambio fija: para este tipo de régimen la tasa de cambio se mantiene 

a un valor predeterminado de acuerdo a lo establecido por el Banco Central. En los casos 

que se presente una sobreoferta, este comprara las divisas con el fin de evitar que la tasa 

se desplome, y por el contrario si se presenta una sobredemanda de divisas, el Banco 

proveerá al mercado las divisas con el fin de que la tasa de cambio mantenga el valor 

fijado. 

 

• Régimen de tasa de cambio flexible: En el régimen cambiario flexible es totalmente 

contrario a la tasa de cambio fija, ya que el Banco Central no fija la tasa de cambio, es 

decir, la tasa de cambio está totalmente determinada por la oferta y la demanda. 

2.9 TRM 

La Tasa de cambio Representativa del Mercado es un indicador de tasa de cambio oficial 

en Colombia del mercado spot de divisas, esta se calcula con base en las operaciones de compra 

y venta de divisas entre intermediarios cambiarios, que tienen cumplimiento el mismo día de la 

realización de la negociación de las divisas. 

La TRM es calculada mediante el promedio aritmético de las tasas promedio 

ponderadas de compra y venta de divisas de las operaciones interbancarias y de 

transferencias realizadas por los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC) y casas de 

cambio autorizados por el estatuto cambiario. (Banrep, 2017)  

 



2.10 Marco Legal y Regulatorio 

 

El Marco legal y la regulación van de la mano ya que estos se encuentran entrelazados 

con el fin de brindar un uso adecuado de los instrumentos de derivados en Colombia, y que están 

presentes tanto en leyes emitidos por el Congreso de la Republica, como circulares emitidas por 

la Super Intendencia Financiera como ente regulador, la Bolsa de Valores de Colombia como 

entidad que administra el Mercado de derivados, La cámara de riesgo central de contra parte, 

como ente de servicio de garantía del mercado, y el Autorregulador del Mercado de Valores de 

Colombia, como ente autorregulador del mercado. 

La Bolsa de Valores de Colombia como entidad que administra de 2008 el Mercado de 

Derivados Estandarizados, expidió un Reglamento General del Mercado de Derivados con el fin 

de regular el mismo. 

En este Reglamento se enuncia al Mercado de Derivados de la Bolsa como un “conjunto 

de actividades, acuerdos, miembros, normas, procedimientos, sistemas de negociación y de 

registro, que tienen como objeto la celebración o registro de operaciones por parte de los 

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

El congreso de Colombia en la Ley 964 de 2005 en donde se dicta el concepto de valor y 

de las actividades del mercado de valores, que, dentro del concepto de valor como regla general, 

los derivados financieros no considerados como valores, más sin embargo en esta ley se 

establecen dos casos puntuales en los que ciertos derivados pueden ser considerados como 

valores: 



“Derivados financieros, tales como los contratos de futuros, de opciones y de permuta financiera, 

siempre que los mismos sean estandarizados y susceptibles de ser transados en las bolsas de 

valores o en otros sistemas de negociación de valores.” (El CONGRESO DE COLOMBIA) 

Y como otro caso “derivados financieros que tengan como subyacente energía eléctrica o 

gas combustible, previa información a la Comisión de Regulación de Energía y Gas” (El 

CONGRESO DE COLOMBIA) 

Dentro del marco legal esta la resolución externa no.8 del 2000 (5 de mayo del 2000). La 

cual presenta la reglamentación en general con el fin de cumplir con el régimen cambiario con 

respecto a todas las divisas tranzadas por parte de los Intermediarios del Mercado Cambiario 

(IMC). Adicional a lo anunciado anteriormente se especifica las operaciones de endeudamiento 

externo, operaciones de exportación e importación de bienes, avales y garantías en moneda 

extranjera, inversiones financieras y las operaciones de derivados que se realizan. 

La Circular Básica Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia. 

(Capitulo XVIII, Instrumentos financieros derivados y productos estructurados). En ámbito de 

aplicación la norma aplica para las entidades que están sometidas a la inspección y vigilancia de 

la Superintendencia Financiera SFC), se definen los conceptos generales que están en inmersos 

en los instrumentos de derivados, se expresan los requisitos necesarios para operar con 

instrumentos financieros derivados y ofrecer productos estructurados, así como las disposiciones 

especiales en materia de gestión de riesgos. 

Dentro de todo el proceso de creación del mercado de derivados se creó la Cámara de Riesgo 

Central de Contraparte de Colombia S.A. (CRCC S.A.) Las cámaras de riesgo central de 

contraparte fueron creadas a partir de la Ley 964  con el propósito de reducir o eliminar los 



riesgos de incumplimiento de las obligaciones, a través de la prestación del servicio de 

compensación como contraparte de las partes involucradas en la negociación. 

Como ente autorregulador del mercado colombiano tenemos al Autorregaulador del Mercado 

de Valores de Colombia (AMV) es la entidad autorizada por parte de la Superintendencia 

Financiera de Colombia para actuar como organismo de autorregulación del mercado de valores 

en Colombia. Y que en su desarrollo tienes las siguientes funciones: 

• Función normativa: que comprende acogimiento de las normas con el fin de asegurar el 

correcto funcionamiento de la actividad de intermediación 

• Función de Supervisión: Por medio de la cual se verifica que realmente se cumplan las 

normas del mercado de valores. 

• Función disciplinaria: Consiste en la imposición de sanciones por incumplimiento de 

normas del mercado de valores. 

 

 

 

 

 

 

 

 



CAPITULO 3. OBJETIVOS 
 

GENERAL 
 

Caracterizar y describir la evolución del mercado de derivados en Colombia 2014 - 2016. 

ESPECIFICOS 
 

• Caracterizar el mercado de derivados en Colombia 2014-2016 

• Describir la evolución del mercado de derivados en Colombia 2014-2016 

• Identificar variables o determinantes del desarrollo del mercado de derivados         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

CAPITULO 4. METODOLOGÍA 
 

La metodología de investigación se llevó a cabo a través del método descriptivo, ya que 

la descripción se hizo al detalle, ya que esto conllevara al entendimiento en específico del tema a 

desarrollar, con sus características, variables, indicadores, nemotécnicos, participantes, etc. 

Adicional a lo anterior se recopilaron los datos suficientes, para así desarrollar los objetivos 

planteados. 

Al trabajar la metodología descriptiva se recolecta información que permita describir y 

caracterizar, para esto las fuentes de información están constituidas, por libros, leyes, 

documentos informativos de la Bolsa de Valores de Colombia, así como documentos 

informativos del autorregulador del mercado de valores, como fuente de datos numéricos se 

tomó los registros de la Cámara Central de Riesgo de Contraparte, tomando los periodos 

correspondientes del año 2014 al 2016. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

CAPITULO 5. DESARROLLO 

 

5.1. CARACTERIZACIÓN DEL MERCADO DE DERIVADOS EN COLOMBIA 2014-2016  
 

5.1.1. Estructura del mercado 
 

 

Para iniciar hablar sobre el funcionamiento, operación y utilidad de los futuros se debe 

entender la estructura del mercado, con los participantes del mercado de derivados, en su etapa de 

negociación y registro de cada operación, compensación y liquidación de las mismas. 

Gráfica 1 Estructura del Mercado 

Fuente: (Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia, 2017) 

 

 

 

 



5.1.2 Aspectos importantes a tener cuenta del mercado estandarizado 
 

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

la hora de comprar o vender un futuro, pero los más relevantes son los siguientes: 

 

• Precio: Los precios negociados en este mercado son los de pantalla, es decir el precio es a 

valor de mercado. 

• Riesgo: El riesgo está inmerso en todos los contratos de derivados sean estandarizados o 

no estandarizados, para el caso del estandarizado el riesgo es mucho menor comparado 

con el no estandarizado, ya que como contraparte de cualquiera de las partes actúa la 

CRCC, adicional la valoración es conocida por el público. 

• Vencimiento: para este caso es importante tener en cuenta que el mercado se acomoda a la 

estructura de los vencimientos de futuros. 

 

5.1.3 Características del contrato de Futuro Tasas de Cambio 
 

 

Para entender el mecanismo y la forma de operación de un futuro de tasa de cambio en 

Colombia se hará una descripción de la operación, con ejemplos de operaciones en los diferentes 

escenarios,  

Al ser un mercado estandarizado, las operaciones se realizan a través de un intermediario 

del mercado de valores que es vigilado por la Superintendencia Financiera de Colombia, en este 

se podrán transar los contratos de acuerdo a la formación de precio que resultan de la cotización 

de ofertas y demandas, con vencimientos estandarizados.  



Estos contratos tienen un nemotécnico, que es código de identificación que se utilizan en 

los sistemas transaccionales de la bolsa, los cuales permiten diferenciar los títulos valores, y para 

el caso del futuro de TRM está compuesto por siete caracteres, de los cuales son cinco letras y 

dos son números. 

El nemotecnico esta organizado de la siguiente manera: 

• Posicion 1 a 3: Identifica el subyacente del contrato TRM o TRS 

• Posición 4: Identifica el mes del vencimiento del contrato 

• Posición 5 a 6: Identifica el año del vencimiento del contrato 

• Posición 7: Identifica el tipo de contrato como futuro “F” 

Gráfica 2 Nemotécnico del fututo TRM 

Nemo T R M F 1 7 F 
Posición 1 2 3 4 5 6 7 

Fuente: Diseño propio con información de la presentación de Futuros de Tasa de Cambio de la 
BVC (Bolsa de Valores de Colombia, 2017) 
 

En caso de que el subyacente sea TRS seria el siguiente nemotecnico: 

 

Gráfica 3 Nemotécnico del futuro TRS 

Nemo T R S F 1 7 F 
Posición 1 2 3 4 5 6 7 

 
Fuente: Diseño propio con información de la presentación de Futuros de Tasa de Cambio de la 
BVC (Bolsa de Valores de Colombia , 2017) 
En esquema grafico se expresaria de la siguiente manera: 

 

 



Gráfica 4 Descripción grafica del Nemotécnico TRM 

 

Fuente: Diseño propio con información de la presentación de Futuros de Tasa de Cambio de la 
BVC (Bolsa de Valores de Colombia, 2017) 

 

 

Por ultimo en el nemotenico para identificar los meses del vencimiento deacuerdo a lo 

estabelcido por la Bolsa de valores son los siguientes: 

Tabla 10 Meses de Vencimiento de Futuros 

Enero F 

Febrero G 

Marzo H 

Abril J 

Mayo K 

Junio M 

Julio N 

Agosto Q 

Septiembre U 

Octubre V 

Noviembre X 

Diciembre Z 

Fuente: Diseño propio con información de la presentación de Futuros de Tasa de Cambio de la 
BVC. (Bolsa de Valores de Colombia , 2017) 
 



Como en todoas las ruedas de negociación del mercado de valores en Colombia el mercado de 

futuros tambien tiene su horario tanto de apertura como de cierre,  horario de negociación es de 

8:am a 4:30 pm hora colombiana. 

 

5.1.4 Ejemplo practico de compra contrato de futuro TRM 
 

El siguientes ejemplo es practico para un empresa importadora, que tiene que comprar 

dolares con el fin de pagar insumos, maquinaria, materia prima, productos, etc, que tienen que 

ver con su actividad economica y que por tal razon deben acceder al mercadio cambiario para 

adquirir cierta cantidad de dolares. 

La empresa compra un Futuro por USD 1.000.000 a una tasa futura de $2.900 con 

vencimiento a 30 dias, al realizar esta operación debera constituir garantias ante la CRCC por 7% 

sobre el valor total de la operación, que se representa en la siguiente:  

Gráfica 5 Ejercicio Contrato Futuro (Compra de futuro o Empresa Importadora) 

Fuente: Diseño Propio 
 



Interpretación: 

Subida del dólar el dia 30 a $3.000 (TRM), sucede lo siguiente: 

• Se presenta una ganancia en el compra del futuro de $100.000.000 que resultan de la 

diferencia entre el precio del fututo en el dia cero de $2.900, con respecto al dia treinta de 

$3.000, la diferencia es de $100 que multiplicados por la cantidad de dolares comprados 

arroja la ganancia. 

Bajada del dólar el dia 30 a $2.800 (TRM), sucede lo siguiente: 

• Se presenta una perdida en la compra del fututo de $100.000.000 que resultan de la 

diferencia entre el precio del futuro en el dia cero de $2.900, con respecto al dia treinta de 

$2.800, la diferencia es de $100 que multiplicados por la cantidad de dolares comprados 

arroja la perdida. 

5.1.5 Ejemplo practico de venta contrato de futuro TRM 
 

El siguientes ejemplo es practico para un empresa exportadora, que producto de sus 

exportaciones recibe pagos en dolares y que por tal razon debe monetizarlos, es decir vender los 

dolares para de esa manera tener pesos y que por tal razon deben acceder al mercadio cambiario 

para adquirir para negociar los dolares por pesos. 

La empresa vende un Futuro por USD 1.000.000 a una tasa futura de $2.900 con 

vencimiento a 30 dias, al realizar esta operación debera constituir garantias ante la CRCC por 7% 

sobre el valor total de la operación, que se representa en la siguiente: 

 

 



 

 

 

Gráfica 6 Ejercicio Contrato Futuro (Venta de futuro o Empresa Exportadora) 

Fuente: Diseño Propio 

 

Interpretación: 

Subida del dólar el dia 30 a $3.000 (TRM), sucede lo siguiente: 

• Se presenta una perdida en el venta del futuro de $100.000.000 que resultan de la 

diferencia entre el precio del fututo en el dia cero de $2.900, con respecto al dia treinta de 

$3.000, la diferencia es de $100 que multiplicados por la cantidad de dolares comprados 

arroja la perdida. 

Bajada del dólar el dia 30 a $2.800 (TRM), sucede lo siguiente: 



• Se presenta una ganancia en la venta del fututo de $100.000.000 que resultan de la 

diferencia entre el precio del futuro en el dia cero de $2.900, con respecto al dia treinta de 

$2.800, la diferencia es de $100 que multiplicados por la cantidad de dolares comprados 

arroja la ganancia. 

5.1.6 Garantias en contratos de futros de TRM y TRS 
 

La garantía de un futuro de TRM – TRS  la define la Cámara de Riesgo Central de 

Contraparte (CRCC) la cual tiene en cuenta la volatilidad del subyacente, el esquema actual de 

garantías se representa de la siguiente manera: 

Gráfica 7 Esquema de garantías Futuros TRM - TRS 

 

Fuente: Futuro de Tasa de Cambio (Bolsa de Valores de Colombia , 2017) 
 

1 Contrato de futuro TRM = 50.000 USD * $ De acuerdo a lo anterior un contrato de TRM  

al tener un valor nominal de USD 50.000, el cual tiene una garantía del 7%  ya sea de compra o 

venta, a una tasa de cambio de $2.900, el inversionista  operaria  en  el mercado sobre 

$145.000.000 teniendo un garantía de solo $10.150.000 

• 2.900 

• Posición: $145.000.000 

• Garantía 7%: $145.000.000 *7% = $10.150.000 

Para el caso hipotético que el valor de la operación fuera USD 1.000.000: 



• 20 Contratos de futuro TRM = 50.000 USD *20 contratos 

• Nocional =1.000.000 USD 

• Posición = 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 contemplar dentro de la operación por un valor 

1.000.000 USD deberá contar con unas garantías por un valor de $203.000.000 

5.1.7 Registro Operación Sistema Electrónico de Negociación X-Stream  
 

Una vez se cierra una operación de compra o venta de futuros de TRM, el intermediario 

del mercado de valores con el cual la empresa o una persona da la orden de operación, debe 

registrar la orden en el Sistema Electrónico de Negociación el  cual es administrado por la BVC, 

a continuación se presenta un ejemplo de un registro de una operación: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Gráfica 8 Registro Operación en el X-Stream 

Fuente: Sistema de registro en el X-Stream de Credicorp Capital Colombia  

 

5.1.8 Registro Contable  
 

El registro contable que realiza una empresa de manera general es el siguiente: 

Empresa: Los compromisos de venta o compra se registran en las Cuentas de Orden Deudoras  

• El cumplimiento see registra en las de cuentas de orden 

• Las garantias se registran como cuentas por cobrar en efectivo o en titulos. 

• En caso tal que se presente utilidad sobre esta se aplica una retención de 2.5% y se registra 

como ingresos financieros no operacionales para el escenario de coberturas. 

• Para el escenario de especulación se registra como ingresos operacionales. 

Las contabilizaciones se deberán registrar sus efectos en el estado de resultados, las diferencias 

entre el derecho y la obligación se contabilizará a título de pérdida o utilidad. 

 



Gráfica 9 Registro Contable de los Futuros 

 

Fuente: Elaboración propia basado en la Circular Básica Contable y Financiera Capitulo XVIII 
(Superintendencia Financiera de Colombia , 2017) 
 

5.2   DESCRIPCIÓN EVOLUCIÓN DEL MERCADO DE DERIVADOS EN COLOMBIA 
2014 -2016  
 

5.2.1 Relación y análisis de contratos y volúmenes negociados en Futuros de TRM y TRS año 
2014 
 

• Relación y análisis de contratos en Futuros de TRM año 2014 
 

Tabla 11 Contratos Derivados de Futuros en TRM año 2014 

AÑO 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: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

Gráfica 10 Comportamiento de los Contratos de TRM Durante el Año 2014 

 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
 

Tabla 12 Máximos, Mínimos y Promedio Cantidad de Contratos de Futuros en TRM año 2014 

ESTADISTICA  MES Número de Contratos 

MAX OCTUBRE 70,496 

MIN JUNIO 27,170 

PROMEDIO 2014 49,954 

TOTAL CONTRATOS  2014 599,442 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

• Análisis contratos sobre futuros TRM año 2014 

Para el año 2014 los contratos de derivados de futuros en TRM tuvieron un promedio de 

contratos negociados fue de 49.954, en donde el mes donde con el mayor número de contratos 

fue octubre con total de 70.496 y el mes donde se efectuaron menos contratos fue el mes de junio 
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con un numero de 27.170, las diferencias en número de contratos entre el mes con el máximo y 

mes con el mínimo de número de contratos ejecutados fue de 43.326 contratos, al final del año 

2014 el número de contratos operados fue de 599.442. 

• Relación Volumen Derivados en Futuros de TRM año 2014 

 

Tabla 13 Volumen Derivados de Futuros en TRM año 2014 

AÑO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS 

2014 Enero TRM $   4,650,143,330,000.00 
2014 Febrero TRM $   5,994,246,685,000.00 
2014 Marzo TRM $   5,471,487,865,000.00 
2014 Abril TRM $   3,637,642,894,000.00 
2014 Mayo TRM $   3,812,592,766,000.00 
2014 Junio TRM $   2,569,480,940,000.00 
2014 Julio TRM $   3,421,094,519,000.00 
2014 Agosto TRM $   3,593,535,415,000.00 
2014 Septiembre TRM $   6,626,781,109,000.00 
2014 Octubre TRM $   7,227,644,178,000.00 
2014 Noviembre TRM $   6,294,582,423,000.00 
2014 Diciembre TRM $   7,627,488,484,000.00 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Gráfica 11 Comportamiento de Volumen operado en TRM Durante el Año 2014 

 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
 
 
Tabla 14 Máximos, Mínimos y Promedio Volumen de Contratos de Futuros TRM 2014 

ESTADISTICA  MES VOLUMEN NEGOCIADO 

MAXIMO DICIEMBRE $      7,627,488,484,000.00 
MINIMO JUNIO $      2,569,480,940,000.00 
PROMEDIO 2014 $      5,077,226,717,333.33 
TOTAL NEGOCIADO 2014 $   60,926,720,608,000.00 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

• Análisis sobre volumen operado de futuros TRM 2014 

 

Para el año 2014 los volúmenes negociados en derivados de futuros en TRM tuvieron un 

promedio por encima de los 5 billones de pesos como valor exacto $ 5,077,226,717,333.33, en 

donde el mes con el mayor volumen negociado fue diciembre con un máximo de $   

7,627,488,484,000.00, que con respecto al promedio es 2 billones y medio mayor, y el mes 

donde se presentó el menor volumen negociado negocio fue el mes de junio con un monto de $   

2,569,480,940,000.00 , que con respecto al promedio del año esta 2 billones y medio por debajo 
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del promedio, como aspecto a resaltar entre los meses con máximo y mínimo en volumen 

negociados es de aproximadamente 5 billones de pesos. Al final del año 2014 el volumen 

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

60,926,720,608,000. 

• Relación Contratos Derivados en Futuros de TRS año 2014 

 

Tabla 15 Contratos Derivados de Futuros en TRS año 2014 

AÑO 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: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Gráfica 12 Comportamiento de los Contratos de TRS Durante el Año 2014 

 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
 

Tabla 16 Máximos, Mínimos y Promedio Cantidad de Contratos de Futuros en TRS año 2014 

ESTADISTICA  MES Número de Contratos 

MAXIMO SEPTIEMBRE  21,912 

MINIMO JULIO 1,894 

PROMEDIO 2014 10,262 

TOTAL CONTRATOS  2014 123,140 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

• Análisis contratos sobre futuros TRS año 2014 

 

Para el año 2014 los contratos de derivados de futuros en TRS tuvieron un promedio de 

contratos negociados fue de 10.262, en donde el mes donde con el mayor número de contratos 

fue septiembre con total de 21.912 y el mes donde se efectuaron menos contratos fue el mes de 

julio con un numero de 1.894, las diferencias en número de contratos entre el mes con el máximo 

y mes con el mínimo de número de contratos ejecutados fue de 20.018 contratos, al final del año 

2014 el número de contratos operados fue de 123.140. 
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• Relación Volumen Derivados en Futuros de TRS Año 2014 

 

 

Tabla 17 Volumen Derivados de Futuros en TRS Año 2014 

AÑO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS 

2014 Enero TRS  $     76,465,279,000.00  
2014 Febrero TRS  $     74,854,246,000.00  
2014 Marzo TRS  $   101,169,633,900.00  
2014 Abril TRS  $     47,182,998,800.00  
2014 Mayo TRS  $     34,494,619,200.00  
2014 Junio TRS  $     41,347,285,000.00  
2014 Julio TRS  $     17,710,882,800.00  
2014 Agosto TRS  $     98,525,477,300.00  
2014 Septiembre TRS  $   217,434,761,500.00  
2014 Octubre TRS  $   191,212,829,600.00  
2014 Noviembre TRS  $   129,309,720,100.00  
2014 Diciembre TRS  $   237,691,241,200.00  

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
 

Gráfica 13 Comportamiento de Volumen operado en TRS Durante el Año 2014 

 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
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Tabla 18 Máximos, Mínimos y Promedio Volumen de Contratos 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: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

• Análisis sobre volumen operado de futuros TRS 2014 

 

Para el año 2014 los volúmenes negociados en derivados de futuros en TRS tuvieron un 

comportamiento negociado entre los cien mil y doscientos mil millones de pesos, en donde el 

mes con el mayor volumen negociado fue diciembre con un máximo de $   237.691.241.200, el 

mes donde se presentó el menor volumen negociado fue el mes de julio con un monto de $   

17.710.882.800, y durante el año 2014 el promedio negociado fue de $ 105.616.581.200. Al final 

del año 2014 el volumen negociado futuros de TRS fue mayor a un billón de pesos con un monto 

total de $   1.237398.974.400. 

 

5.2.2 Relación y análisis de contratos y volúmenes negociados en Futuros de TRM y TRS año 
2015 
 

• Relación Contratos Derivados en Futuros de TRM año 2015 
 

Tabla 19 Contratos Derivados de Futuros en TRM año 2015 
AÑO MES PRODUCTO No. de CONTRATOS 

2015 Enero TRM                                57,178  

2015 Febrero TRM                                72,906  

2015 Marzo TRM                                67,678  



2015 Abril TRM                                86,350  

2015 Mayo TRM                                66,608  

2015 Junio TRM                                65,180  

2015 Julio TRM                                81,568  

2015 Agosto TRM                              108,230  

2015 Septiembre TRM                              106,904  

2015 Octubre TRM                                92,318  

2015 Noviembre TRM                                83,388  

2015 Diciembre TRM                                46,648  

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

Gráfica 14 Comportamiento de los Contratos de TRM Durante el Año 2015 

 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

Tabla 20 Máximos, Mínimos y Promedio Cantidad de Contratos de Futuros en TRM año 2015 
ESTADISTICA  MES Número de Contratos 

MAXIMO AGOSTO 108,230 

MINIMO DICIEMBRE 46,648 

PROMEDIO 2015 77,913 

TOTAL NEGOCIADO 2015 934,956 
Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
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• Análisis contratos sobre futuros TRM año 2015 

 

Para el año 2015 los contratos de derivados de futuros en TRM tuvieron un promedio de 

contratos negociados fue de 77.913, en donde el mes donde con el mayor número de contratos 

fue agosto con total de 108.230 y el mes donde se efectuaron menos contratos fue el mes de 

diciembre  con un numero de 46.648, las diferencias en número de contratos entre el mes con el 

máximo y mes con el mínimo de número de contratos ejecutados fue de 61.582 contratos, al final 

del año 2015 el número de contratos operados fue de 934.956. 

• Relación Volumen Derivados en Futuros de TRM año 2015 

 

Tabla 21 Volumen Derivados de Futuros en TRM año 2015 

AÑO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS 

2015 Enero TRM         6.880.781.214.000  
2015 Febrero TRM         8.834.091.323.000  
2015 Marzo TRM         8.791.586.217.000  
2015 Abril TRM       10.757.336.936.000  
2015 Mayo TRM         8.139.373.951.000  
2015 Junio TRM         8.357.211.325.000  
2015 Julio TRM       11.130.328.711.000  
2015 Agosto TRM       16.526.873.424.000  
2015 Septiembre TRM       16.473.461.152.000  
2015 Octubre TRM       13.556.201.241.000  
2015 Noviembre TRM       12.508.556.698.000  
2015 Diciembre TRM         7.554.421.084.000  

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

 

 

 

 



Gráfica 15 Comportamiento de Volumen operado en TRM Durante el Año 2015 

 
Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

Tabla 22 Máximos, Mínimos y Promedio Volumen de Contratos 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: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

• Análisis sobre volumen operado de futuros TRM 2015 

 

Para el año 2015 los volúmenes negociados en derivados de futuros en TRM tuvieron un 

promedio por encima de los 10 billones de pesos como valor exacto $     10.792.518.606.333,00, 

en donde el mes con el mayor volumen negociado fue agosto con un máximo de $     

16.526.873.424.000,00, que con respecto al promedio 6 billones y medio mayor, y el mes donde 

se presentó el menor volumen negociado negocio fue el mes de julio con un monto de  $       

6.880.781.214.000,00, que con respecto al promedio del año esta 4 billones por debajo del 

promedio, como aspecto a resaltar entre los meses con máximo y mínimo en volumen 
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negociados es de aproximadamente 10 billones de pesos. Al final del año 2015 el volumen 

negociado futuros de TRM fue de mayor de 129 billones de pesos con un monto total de $   

129.510.223.276.000,00. 

 

• Relación Contratos Derivados en Futuros de TRS año 2015 

 

Tabla 23 Contratos Derivados de Futuros en TRS año 2015 
AÑO 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: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
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Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

Tabla 24 Máximos, Mínimos y Promedio Cantidad de Contratos de Futuros en TRS año 2015 
ESTADISTICA  MES NÚMERO DE CONTRATOS 

MAXIMO ENERO                                       26.294  
MINIMO AGOSTO                                         8.794  
PROMEDIO 2015                                       15.116  
TOTAL  2015                                     181.394  

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

• Análisis contratos sobre futuros TRS año 2015 

 

Para el año 2015 los contratos de derivados de futuros en TRS tuvieron un promedio de 

contratos negociados fue de 15.116, en donde el mes donde con el mayor número de contratos 

fue el primer mes del año, enero con un total de 26.294 y el mes donde se efectuaron menos 

contratos fue el mes de agosto con un numero de 8.794, las diferencias en número de contratos 

entre el mes con el máximo y mes con el mínimo de número de contratos ejecutados fue de 

17.500 contratos, al final del año 2015 el número de contratos operados fue de 181.394. 

• Relación Volumen Derivados en Futuros de TRS Año 2015 

 

Tabla 25 Volumen Derivados de Futuros en TRS Año 2015 

AÑO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS 

2015 Enero TRS  $         318.019.950.200  
2015 Febrero TRS  $         129.858.915.400  
2015 Marzo TRS  $         277.074.157.700  
2015 Abril TRS  $         169.447.037.200  
2015 Mayo TRS  $         177.787.670.500  
2015 Junio TRS  $         181.136.448.200  
2015 Julio TRS  $         179.430.823.100  
2015 Agosto TRS  $         134.804.261.000  
2015 Septiembre TRS  $         332.061.555.800  
2015 Octubre TRS  $         171.073.076.100  



2015 Noviembre TRS  $         204.116.674.900  
2015 Diciembre TRS  $         200.019.843.100  

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 
Gráfica 17 Comportamiento de Volumen operado en TRS Durante el Año 2015 

 
Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
Tabla 26 Máximos, Mínimos y Promedio Volumen de Contratos de Futuros TRS 2015 

ESTADISTICA  MES VOLUMEN NEGOCIADO 

MAXIMO SEPTIEMBRE  $                332.061.555.800  
MINIMO AGOSTO  $                129.858.915.400  
PROMEDIO 2015  $                206.235.867.767  
TOTAL  2015  $             2.474.830.413.200  

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

• Análisis sobre volumen operado de futuros TRS 2015 

 

Para el año 2015 los volúmenes negociados en derivados de futuros en TRS tuvieron un 

comportamiento negociado entre los trescientos y doscientos mil millones de pesos, en donde el 

mes con el mayor volumen negociado fue septiembre con un máximo de $                

332.061.555.800, el mes donde se presentó el menor volumen negociado fue el mes de agosto 

con un monto de $ 129.858.915.400, y durante el año 2015 el promedio negociado fue de $                
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206.235.867.767. Al final del año 2015 el volumen negociado futuros de TRS fue mayor a dos 

billones de pesos con un monto total de $ 2.474.830.413.200. 

 

5.2.3 Relación y análisis de contratos y volúmenes negociados en Futuros de TRM y TRS año 
2016 
 

 

• Relación Contratos Derivados en Futuros de TRM año 2016 

 

Tabla 27 Contratos Derivados de Futuros en TRM año 2016 
AÑO MES PRODUCTO No. de CONTRATOS 

2016 Enero TRM                                66,336  

2016 Febrero TRM                              105,396  

2016 Marzo TRM                                84,658  

2016 Abril TRM                                97,916  

2016 Mayo TRM                                78,082  

2016 Junio TRM                                90,820  

2016 Julio TRM                                62,026  

2016 Agosto TRM                                87,038  

2016 Septiembre TRM                                90,852  

2016 Octubre TRM                                49,828  

2016 Noviembre TRM                                62,468  

2016 Diciembre TRM                                37,846  

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Gráfica 18 Comportamiento de los Contratos de TRM Durante el Año 2016 

 
Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
 

Tabla 28 Máximos, Mínimos y Promedio Cantidad de Contratos de Futuros en TRM año 2016 
ESTADISTICA  MES NÚMERO DE CONTRATOS  

MAXIMO FEBRERO                                       105,396  
MINIMO DICIEMBRE                                         37,846  
PROMEDIO 2016                                         76,106  
TOTAL NEGOCIADO 2016                                       913,266  

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
 

• Análisis contratos sobre futuros TRM año 2016 

 

Para el año 2016 los contratos de derivados de futuros en TRM tuvieron un promedio de 

contratos negociados fue de 76.106, en donde el mes donde con el mayor número de contratos fue 

febrero con total de 105.396 y el mes donde se efectuaron menos contratos fue el mes de diciembre  

con un numero de 37.846, las diferencias en número de contratos entre el mes con el máximo y 

mes con el mínimo de número de contratos ejecutados fue de 67.550 contratos, al final del año 

2016 el número de contratos operados fue de 913.266. 

• Relación Volumen Derivados en Futuros de TRM año 2016 
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Tabla 29 Volumen Derivados de Futuros en TRM año 2016 
AÑO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS 

2016 Enero TRM $   10,996,979,559,000.00 
2016 Febrero TRM $   17,732,805,498,000.00 
2016 Marzo TRM $   13,375,441,244,000.00 
2016 Abril TRM $   14,675,402,748,000.00 
2016 Mayo TRM $   11,685,053,058,000.00 
2016 Junio TRM $   13,603,145,231,000.00 
2016 Julio TRM $      9,258,349,106,000.00 
2016 Agosto TRM $   12,952,664,266,000.00 
2016 Septiembre TRM $   13,298,541,782,000.00 
2016 Octubre TRM $      7,344,174,338,000.00 
2016 Noviembre TRM $      9,735,347,999,000.00 
2016 Diciembre TRM $      5,720,176,231,000.00 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
 

Gráfica 19 Comportamiento de Volumen operado en TRM Durante el Año 2016 

 
Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

Tabla 30 Máximos, Mínimos y Promedio Volumen de Contratos de Futuros TRM 2016 
ESTADISTICA  MES VOLUMEN NEGOCIADO 

MAXIMO FEBRERO $      17,732,805,498,000.00 
MINIMO DICIEMBRE $        5,720,176,231,000.00 
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PROMEDIO 2016 $      11,698,173,421,667.00 
TOTAL NEGOCIADO 2016 $   140,378,081,060,000.00 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

• Análisis sobre volumen operado de futuros TRM 2016 

 

Para el año 2016 los volúmenes negociados en derivados de futuros en TRM tuvieron un 

promedio por encima de los 11 billones de pesos como valor exacto $ 11,698,173,421,667.00, en 

donde el mes con el mayor volumen negociado fue febrero con un máximo de  $      

17,732,805,498,000.00, que con respecto al promedio fue 6 billones mayor, y el mes donde se 

presentó el menor volumen negociado negocio fue el mes de diciembre con un monto de  $        

5,720,176,231,000.00, que con respecto al promedio del año esta 6 billones por debajo del 

promedio, como aspecto a resaltar entre los meses con máximo y mínimo en volumen 

negociados es de aproximadamente 12 billones de pesos. Al final del año 2016 el volumen 

negociado futuros de TRM fue de mayor de 140 billones de pesos con un monto total de $   

140,378,081,060,000.00. 

 

• Relación Contratos Derivados en Futuros de TRS año 2016 

 

Tabla 31 Contratos Derivados de Futuros en TRS año 2016 
AÑO 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: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

Gráfica 20 Comportamiento de los Contratos de TRS Durante el Año 2016 

 
Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

Tabla 32 Máximos, Mínimos y Promedio Cantidad de Contratos de Futuros en TRS año 2016 
ESTADISTICA  MES NÚMERO DE CONTRATOS 

MAXIMO SEPTIEMBRE                                         63,346  
MINIMO DICIEMBRE                                         11,494  
PROMEDIO 2016                                         23,872  
TOTAL NEGOCIADO 2016                                       286,460  

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

• Análisis contratos sobre futuros TRS año 2016 

 

Para el año 2016 los contratos de derivados de futuros en TRS tuvieron un promedio de 

contratos negociados fue de 23.872, en donde el mes donde con el mayor número de contratos 

fue septiembre con un total de 63.346 y el mes donde se efectuaron menos contratos fue el mes 

de diciembre con un numero de 11.494, las diferencias en número de contratos entre el mes con 
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el máximo y mes con el mínimo de número de contratos ejecutados fue de 51.852 contratos, al 

final del año 2016 el número de contratos operados fue de 286.460. 

• Relación Volumen Derivados en Futuros de TRS Año 2016 

 

Tabla 33 Volumen Derivados de Futuros en TRS Año 2016 
AÑO MES PRODUCTO VOLUMEN CONTRATOS 

2016 Enero TRS $         278,334,016,100.00 
2016 Febrero TRS $         368,443,996,500.00 
2016 Marzo TRS $         261,086,598,400.00 
2016 Abril TRS $         491,659,158,000.00 
2016 Mayo TRS $         207,288,694,200.00 
2016 Junio TRS $         315,570,481,400.00 
2016 Julio TRS $         291,667,038,900.00 
2016 Agosto TRS $         569,361,887,300.00 
2016 Septiembre TRS $         928,141,748,600.00 
2016 Octubre TRS $         249,636,999,300.00 
2016 Noviembre TRS $         214,820,183,500.00 
2016 Diciembre TRS $         174,007,070,700.00 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

Gráfica 21 Comportamiento de Volumen operado en TRS Durante el Año 2016 

 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
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Tabla 34 Máximos, Mínimos y Promedio Volumen de Contratos de Futuros TRS 2016 
ESTADISTICA  MES VOLUMEN NEGOCIADO 

MAXIMO SEPTIEMBRE  $            928,141,748,600.00  
MINIMO DICIEMBRE  $            174,007,070,700.00  
PROMEDIO 2016  $            362,501,489,408.00  
TOTAL NEGOCIADO 2016  $        4,350,017,872,900.00  

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 
• Análisis sobre volumen operado de futuros TRS 2016 

 

Para el año 2016 los volúmenes negociados en derivados de futuros en TRS tuvieron un 

comportamiento negociado entre los novecientos y doscientos mil millones de pesos, en donde el 

mes con el mayor volumen negociado fue septiembre con un máximo de $ 928,141,748,600.00, el 

mes donde se presentó el menor volumen negociado fue el mes de diciembre con un monto de $            

174,007,070,700.00, y durante el año 2016 el promedio negociado fue de $            

362,501,489,408.00. Al final del año 2016 el volumen negociado futuros de TRS fue mayor a los 

4 billones de pesos con un monto total de $ 4,350,017,872,900.00. 

 

5.3 VARIABLES O DETERMINANTES DEL DESARROLLO DEL MERCADO DE 
DERIVADOS 
 

5.3.1 Variable mercado 
 

Uno de los determinantes del mercado de derivados en Colombia es la economía del país, 

con niveles de crecimiento a buen ritmo y estables, que permitan dinamizar los flujos de caja, 

liquidez, transacciones del mercado financiero. Así se ha evidenciado como la potencialización 

del mercado financiero es influyente para el crecimiento económico de un país, ya que se facilita 

el intercambio de bienes y la reducción de costos de transacción, favorecen el desarrollo 

económico del país. (Ross, 2004) 



Adicional al entorno económico del país, de acuerdo con (ASOBANCARIA, 2013) en Colombia 

el mercado es poco líquido y a su vez poco profundo con otros países a nivel regional y mundial, 

que pueden ser a causa de la poca cantidad de participantes, actualmente en Colombia de acuerdo 

con la Bolsa de Valores existen más de 30 miembros del mercado de derivados estandarizados 

que son los siguientes: 

Tabla 35 Miembros del mercado de derivados estandarizados en Colombia 

Fuente: (BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA , 2017) 



 

En comparación con uno de los países de la región como Brasil, de acuerdo con la 

información publicada en la página web de la Bolsa de Valores de Brasil, BM&FBOVESPA 

cuenta con 54 operadores del mercado de derivados, que si lo comparamos con el total de 

miembros en Colombia son 20 más, generando así menor concentración en pocos participantes y 

que el mercado tenga una mayor profundidad. De acuerdo a lo anterior es de vital importancia 

que el número de miembros sea cada vez mayor en número para así darle mayor fortaleza y 

dinamismo al mercado. 

 

5.3.2 Variable normativa y de autorregulación  
 

Un marco regulatorio, normativo y de autorregulación es muy importante para un 

mercado, ya que en este interactúan diferentes agentes, como compradores, vendedores, 

intermediarios, liquidadores y muchos otros, los cuales deben tener un control con sus limitantes 

con el fin de tener un perfecto funcionamiento, transparencia y seguridad al sector financiero. 

En Colombia como ente encargado de la supervisión esta la Super Intendencia Financiera 

de Colombia que tiene como propósito la solvencia, disciplina y supervisión del sistema 

financiero en Colombia, como ente autorregulador el papel lo desempeña el Autorregulador del 

Mercado de Valores (AMV) el cual supervisa y vela por el cumplimiento de la normatividad por 

parte de sus miembros, y ocasionalmente  ejerce la labor de arbitraje y conciliación.   

En Colombia el marco regulativo para el mercado de capitales está comprendido por más 

de 20 normas vigentes, y aunque el decreto 2555 de 2010 compendio parte de la normatividad, 

aun así se presentan complejidad con todas las normativas vigentes, una vez enunciado lo 

anterior se puede decir que: 



Con la estructura regulatoria que actualmente se presenta en Colombia, no se cumplen los 

lineamientos de eficiencia necesarios para desarrollar el mercado en forma transparente, ya 

que las normas actuales no permiten un fácil ejercicio de comparación entre los países, en 

los que se transan productos derivados, es decir que para los inversores no existe un punto 

de homogenización en la información presentada. (Rojas, 2015) 

De acuerdo a lo anterior la normatividad en Colombia se debe integrar de una manera tal que sea 

de fácil entendimiento y comprensión tanto para un miembro del mercado como un inversionista, 

con el fin de que ninguna de las partes quede expuesta a un desconocimiento de la normatividad 

y no acarrear posibles sanciones. 

5.3.3 Variable tributaria 
 

El factor tributario es una variable que tiene gran impacto en el desarrollo del mercado de 

capitales y mucho más en el mercado de derivados, ya que estos podrían estimular o desestimular 

a la hora de realizar una inversión o una operación en el mercado.  

En el mercado colombiano se presenta un caso particular y es con respecto a los 

derivados que tienen liquidación financiera, es decir cuando no se hace entrega del subyacente, 

presentan una retención del 2.5%, en cambio para los derivados que tienen entrega física del 

subyacente la retención es del 4% o 7% que varía dependiendo del plazo del vencimiento. 

Adicional a lo anterior en Colombia las empresas deben tributar sobre el 33% vigente para el año 

2017, la cual es una carga muy alta comparada con otros países como Chile y Mexico los cuales 

se pueden ver en la siguiente tabla: 

 

 



 

Tabla 36 Tasas de Tributación en Colombia, Chile y Mexico 

Fuente: (Rojas, 2015) 

De acuerdo  a la anterior tabla, se evidencia en los impuestos de renta Colombia se 

encuentra en un rango medio del 25%  en comparación con Chile que está por encima un 5% el 

cual tiene una tasa del 20%, por otro lado en comparación con México está ubicado por debajo 

en  un 5%, el cual tiene una tasa del 30%, pero para el caso Colombia presenta otro gravamen 

que es el CREE el cual es del 8% subiendo  el impuesto de renta a un 33% dejándolo con una 

carga tributaria más alta por concepto de renta. 

Otro factor en la carga tributaria a resaltar es la retención en la fuente por renta practicada 

en Colombia que varía entre el 2.5 hasta el 7% dependiendo de su liquidación, en cuanto a Chile 

y México no se les genera carga tributaria por concepto de operación de derivados. 

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

de las que más carga tributariamente a las empresas, presenta diferentes gravámenes, los cuales 



pueden generar confusiones y desestimularían tanto las operaciones en el mercado de derivados, 

como la inversión en Colombia. 

5.3.4 Variable Infraestructura tecnológica 
 

La infraestructura tecnológica es una herramienta vital para los mercados financieros, 

permitiendo canalizar de manera ágil y segura cualquier tipo de negociación. Así, cualquier 

deficiencia que se pueda presentar en la infraestructura en cualquiera de las etapas de 

negociación podría generar desincentivos a los agentes en temas de riesgos operativos y costos 

que podrían acarrear estas deficiencias, podrían debilitar la cadena de valor del mercado 

(ASOBANCARIA, 2013). 

Para esto la Bolsa de Valores de Colombia adquirió la licencia la plataforma de 

negociación X-Stream de Nasdaq-OMX en el año 2007, con el fin de dinamizar y tener una alta 

eficiencia en la negociación y registros de los diferentes productos, adicional a la infraestructura 

de negociación y registro, se presenta el proceso de compensación y liquidación a cargo de la 

Cámara de Riesgo Central de Contraparte desde el 2008 mitigando riesgos que se presentan  al 

realizar este tipo de operaciones. 

 

 

 

 

 

 



CAPITULO 6. RESULTADOS 
 

6.2.1 Análisis contratos de Futuros TRM 2014-2016 
 

Para el análisis de la evolución de sobre contratos de futuros en TRM se temaron el 

número de contratos operados mensual desde el año 2014 al año 2016, representados en el 

siguiente gráfico: 

Gráfica 22 Contratos operados mensuales sobre futuros TRM 2014 - 2016 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

El número de contratos operados en este operado en análisis vemos que tuvo sus 

máximos en los meses agosto, septiembre 2015 y febrero de 2016, que si lo llevamos en relación 

con el histórico de TRM en Colombia fue en los momentos donde la TRM estuvo en los niveles 

más altos, arriba del $3.000 para los meses de agosto y septiembre de 2015 y para el mes de 

Febrero de 2016 llegando a los $3.300, y por el contrario en el mes de julio de 2014 que 

representa el menor número de contratos de TRM operados la TRM estuvo por debajo de los 

$2.000 llegando a niveles de $1850. De acuerdo  a lo anterior se puede decir que el número de 
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contratos operados en TRM esta correlacionado a la TRM ya que entre más alta sea la TRM el 

número de contratos es mayor y si  la TRM es menor el número de contratos será menor. 

6.2.2. Análisis volumen operado en contratos futuros TRM  2014-2016 
 

Para el análisis de la evolución sobre el volumen de futuros operados en TRM se temaron 

los volúmenes negociados mensuales desde el año 2014 al año 2016, representados en el 

siguiente gráfico: 

Gráfica 23 Volumen operados mensuales sobre futuros TRM 2014 - 2016 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 
 

El volumen operado tuvo sus máximos para los meses agosto, septiembre de 2015 y 

febrero del 2016 superando el monto de los 16 billones de pesos, y llevando los meses donde se 

presentaron estos altos volúmenes de operación en relación con TRM al igual que con los 

números de contratos operados donde se presenta una mayor TRM se correlaciona con los 

mayores volúmenes negociados y también como en el número de contratos el menor volumen 

negociado se presentó cuando la TRM hacia los niveles más bajos de dicho periodo. De acuerdo  

a lo anterior se puede decir que el volumen operado en futuros de TRM esta correlacionado a la 
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TRM ya que entre más alta sea la TRM el volumen negociado será mayor y si  la TRM el 

volumen negociado  será menor. 

 

6.2.3 Análisis contratos de futuros en TRS 2014 – 2016 
 

Para el análisis de la evolución de sobre contratos de futuros en TRS se temaron el 

número de contratos operados mensual desde el año 2014 al año 2016, representados en el 

siguiente gráfico: 

Gráfica 24 Contratos operados mensuales sobre futuros TRS 2014 - 2016 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

Los contratos en TRS entre los años 2014 a 2016 no han tenido una alta movimiento de 

caídas y descensos fuertes, solo evidencia una alza importante entre los meses de agosto y 

septiembre de 2016, con relación a la TRM, esta no tiene mayor incidencia en el número de 

contratos operados, aunque se puede decir el numero  contratos operados tiene una tendencia 

mayor en el transcurrir de los meses.  

6.2.4 Análisis volumen operado en contratos futuros TRS  2014-2016 
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Para el análisis de la evolución sobre el volumen de futuros operados en TRS se temaron 

los volúmenes negociados mensuales desde el año 2014 al año 2016, representados en el 

siguiente gráfico: 

Gráfica 25 Volumen operados mensuales sobre futuros TRS 2014 - 2016 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

El volumen negociado en contratos de futuros TRS como evidenciamos en la gráfica 

anterior tiene una tendencia alcista a lo largo del periodo tomado donde tiene sus máximos en los 

meses de agosto y septiembre llegando a volúmenes de negociación por un valor de Novecientos 

mil millones de pesos.  

 

 

 

 

6.2.5 Relación y análisis contratos y volumen operados futuros TRM y TRS 2014 - 2016  
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Tabla 37 Promedio TRM mensual y su relación contratos y volumen operados en TRM-TRS 
2014 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

Tabla 38 Promedio TRM mensual y su relación contratos y volumen operados en TRM-TRS 
2015 

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

 

 

Tabla 39 Promedio TRM mensual y su relación contratos y volumen operados en TRM-TRS 
2016 

ENERO 1,957.90$             47,086            4,650,143,330,000$     7,810                 76,465,279,000$     

FEBRERO 2,038.49$             58,626            5,994,246,685,000$     7,316                 74,854,246,000$     

MARZO 2,019.71$             53,978            5,471,487,865,000$     10,038               101,169,633,900$  

ABRIL 1,938.36$             37,446            3,637,642,894,000$     4,872                 47,182,998,800$     

MAYO 1,915.36$             39,766            3,812,592,766,000$     3,590                 34,494,619,200$     

JUNIO 1,887.04$             27,170            2,569,480,940,000$     4,368                 41,347,285,000$     

JULIO 1,857.64$             36,664            3,421,094,519,000$     1,894                 17,710,882,800$     

AGOSTO 1,898.13$             37,732            3,593,535,415,000$     10,334               98,525,477,300$     

SEPTIEMBRE 1,973.72$             66,854            6,626,781,109,000$     21,912               217,434,761,500$  

OCTUBRE 2,048.57$             70,496            7,227,644,178,000$     18,668               191,212,829,600$  

NOVIEMBRE 2,128.68$             58,744            6,294,582,423,000$     12,180               129,309,720,100$  

DICIEMBRE 2,342.25$             64,880            7,627,488,484,000$     20,158               237,691,241,200$  

PROMEDIO MENSUAL TRM 2014 CONTRATOS Y VOLUMEN TRM 2014 CONTRATOS Y VOLUMEN TRS 2014

ENERO 2,397.26$             57,178            6,880,781,214,000$     26,294               318,019,950,200$  

FEBRERO 2,420.67$             72,906            8,834,091,323,000$     10,654               129,858,915,400$  

MARZO 2,585.36$             67,678            8,791,586,217,000$     21,440               277,074,157,700$  

ABRIL 2,505.25$             86,350            10,757,336,936,000$  13,538               169,447,037,200$  

MAYO 2,437.54$             66,608            8,139,373,951,000$     14,498               177,787,670,500$  

JUNIO 2,562.48$             65,180            8,357,211,325,000$     14,052               181,136,448,200$  

JULIO 2,732.04$             81,568            11,130,328,711,000$  13,084               179,430,823,100$  

AGOSTO 3,012.59$             108,230          16,526,873,424,000$  8,794                 134,804,261,000$  

SEPTIEMBRE 3,066.41$             106,904          16,473,461,152,000$  21,608               332,061,555,800$  

OCTUBRE 2,929.47$             92,318            13,556,201,241,000$  11,664               171,073,076,100$  

NOVIEMBRE 3,001.38$             83,388            12,508,556,698,000$  13,442               204,116,674,900$  

DICIEMBRE 3,244.20$             46,648            7,554,421,084,000$     12,326               200,019,843,100$  

PROMEDIO MENSUAL TRM 2015 CONTRATOS Y VOLUMEN TRM 2015 CONTRATOS Y VOLUMEN TRS 2015



Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

Conforme a los datos anteriores se evidencia que a mayor valor la TRM se operan mayores 
contratos de TRM y se presentan en cada uno de los años en análisis 2014, 2015 y 2016 la misma 
tendencia. 

Por otro lado, los contratos de TRS que el mes de septiembre en el 2014, 2015 y 2016 se 
registran la mayor cantidad de contratos negociados en paralelo la TRM para el mes de 
septiembre es una de las más altas de cada año transcurrido. 

 

6.2.6 Análisis evolución contratos y volumen negociado en futuros TRM y TRS 2014 -2016 
 

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

Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

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

 
Fuente: Diseño propio basado en la información de la CRCC 

 

ENERO 3,270.20$             66,336            10,996,979,559,000$  16,774               278,334,016,100$  

FEBRERO 3,354.96$             105,396          17,732,805,498,000$  21,922               368,443,996,500$  

MARZO 3,128.79$             84,658            13,375,441,244,000$  16,446               261,086,598,400$  

ABRIL 2,997.73$             97,916            14,675,402,748,000$  33,086               491,659,158,000$  

MAYO 2,993.51$             78,082            11,685,053,058,000$  13,898               207,288,694,200$  

JUNIO 2,992.86$             90,820            13,603,145,231,000$  20,924               315,570,481,400$  

JULIO 2,961.00$             62,026            9,258,349,106,000$     19,602               291,667,038,900$  

AGOSTO 2,952.77$             87,038            12,952,664,266,000$  38,262               569,361,887,300$  

SEPTIEMBRE 2,924.27$             90,852            13,298,541,782,000$  63,346               928,141,748,600$  

OCTUBRE 2,929.39$             49,828            7,344,174,338,000$     16,952               249,636,999,300$  

NOVIEMBRE 3,110.26$             62,468            9,735,347,999,000$     13,754               214,820,183,500$  

DICIEMBRE 3,009.86$             37,846            5,720,176,231,000$     11,494               174,007,070,700$  

PROMEDIO MENSUAL TRM 2016 CONTRATOS Y VOLUMEN TRM 2016 CONTRATOS Y VOLUMEN TRS 2016



De acuerdo a los datos anteriores se evidencia como tanto los contratos como volúmenes 

operados en futuros de TRM y TRS han tenido un crecimiento del 2014 al 2016, por el lado 

TRM se evidencia un aumento en el número de contratos del 52% y del 130% en el volumen 

negociado. En el caso de los contratos de TRS el aumento es significativo ya que los contratos 

tienen un aumento porcentual del 133% y del 243% en volumen negociado. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



CAPITULO 7. DISCUSIÓN 
 

El mercado de derivados en Colombia desde su implementación y su disposición al 

mercado en el año 2008 ha venido presentando un crecimiento tanto en sus operaciones como a 

nivel técnico operativo de sus participantes brindando seguridad y transparencia, que era lo que 

más se buscaba brindar a los inversores generando confianza en este instrumento. 

De acuerdo con (Cañas, 2006) para ese momento el mercado de derivados en Colombia 

no contaba con la infraestructura tecnológica los suficientemente fuerte y eficiente que 

permitieran un mecanismo eficiente de registro y liquidación, en el 2008 cuando salió al mercado 

este instrumento la bolsa de valores de Colombia se creó una infraestructura que permitiera su 

negociación desde el registro de la operación, a través del sistema electrónico de transacciones e 

información del mercado de divisas SET-FX, en paralelo se creó la Cámara Central de Riesgo de 

Contraparte de Colombia, la cual obtuvo la licencia de funcionamiento por parte de la 

Superintendencia financiera en junio de 2008 con el  fin de garantizar la transparencia en el 

mercado, mitigando el riesgo sistémico del mercado y garantizando el cumplimiento de las 

operaciones, generando así fluidez y desarrollo en el mercado de derivados en Colombia     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



CAPITULO 8. CONCLUSIONES 
 

 

El mercado de derivados brinda a los diferentes participantes la oportunidad de realizar 

coberturas ante el riesgo de mercado que están expuestos con la tasa de cambio a diario, como se 

mostraron en los ejemplos anteriores, teniendo la capacidad de minimizar el riesgo tanto en 

compra como venta de la divisa, generando así mayor liquidez y reducción de gastos 

permitiéndoles así tener un flujo de efectivo estable y óptimo para su funcionamiento y 

desarrollo.  

Dentro de la caracterización del mercado de derivados en Colombia se encuentra con una 

estructura lo suficientemente sólida, desde su sistema transaccional de registro como de 

liquidación de operaciones, brindando así una fácil interacción con el mercado y entendimiento 

del mismo, teniendo claro que es un instrumento que se debe manejar con mucho 

profesionalismo ya que se pueden obtener importantes pérdidas si este no es utilizado de manera 

responsable. 

Analizando las cifras de números de contratos y volumen negociado en el mercado de 

derivados futuros sobre TRM y TRS, se evidencio que los dos tuvieron crecimientos importantes 

tanto en número de contratos como volumen negociado, en contratos de TRM en el año 2014 se 

cerraron 599.442 y para el año 2016 se cerraron 913.266 con un aumento del 52%, con respecto 

al volumen negociado en TRM para el año 2014 se negociaron $60.926.720.608.000 y para el 

2016 paso a $140.378.081.060.000 un aumento significativo del 130%. Por el lado de contratos y 

volumen en TRS también se evidencio un aumento incluso más significativo que los contratos de 

TRM, ya que en TRS pasaron de operar en el año 2014, 123.140 contratos a 286.460 en el año 



2016 con un aumento del 133%, en paralelo con el número de contratos el volumen negociado 

paso el año 2014 de $1.267.398.974.400 a 4.350.017.872.900 para el año 2016, con un cambio 

significativo del 243%. De acuerdo a las cifras anteriormente nombradas se evidencia que este 

tipo de contratos ha tenido un crecimiento en porcentajes importantes dentro del mercado de 

derivados en Colombia. 

Otro facto incidente en el aumento de operaciones de contrato de derivados tanto en TRM 

como TRS es la TRM (Tasa Representativa del Mercado) ya que se evidencio que a mayor valor 

sea la TRM se registró un aumento significativo en los contratos de derivados, que puede estar 

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

Como variables que permiten desarrollar y potencializar el mercado de derivados en 

Colombia la variable tributaria es una de las más influyentes ya que en comparación con otros 

países en Latinoamérica, en Colombia la carga tributaria es mayor, lo que hace que los 

inversionistas se abstienen a invertir por esta tributación, otra variable muy importante que 

permite darle solides al mercado de derivados es la infraestructura tecnológica, la Bolsa de 

Valores de Colombia como administrador del instrumento ha brindado los sistemas 

transaccionales de registro y en paralelo la Cámara Central de Riesgo de Contraparte como 

agente liquidador han brindado un soporte tecnológico y las cifras lo demuestran. 

El mercado de derivados dentro del componente financiero es de vital importancia para el 

desarrollo del mismo y a su vez para contribuir con el sector empresarial que tienen interacción 

con el mercado cambiario, y con los tratados que se han realizado con diferentes países brindaría 

oportunidades de crecimiento y fortalecimiento.  
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