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‘Resumen

Actualmente, se vive en un mundo cada vez mas globalizado. Las Tecnologias de la Informacién y las
Comunicaciones (TIC) permiten que las empresas se muevan en un entorno mas competitivo y por
ello se requiere mejor planificacién y alineacién de sus metas y objetivos empresariales. Por esta razon,
es indispensable que las empresas conozcan correctamente las herramientas disponibles en el mercado
para cubrirse ante los cambios negativos del entorno y, al mismo tiempo, tomar decisiones acertadas de
inversién y financiacién. Los derivados financieros son instrumentos que permiten reducir el riesgo al
momento de realizar una compra o venta de activos, por medio de contratos que pueden estar en un
mercado organizado o en mercados fuera de bolsa (OTC). El presente articulo de investigacién tiene
como objetivo realizar un andlisis de la evolucién del mercado de derivados financieros en Colombia
desde su apertura en el mes de septiembre del afio 2008 hasta el cierre del afio 2016, para que las entidades
interesadas puedan mantener o rediseflar estrategias en caso de que los resultados sean favorables o
negativos ¢ impulsar este mercado no solo como mecanismo de cobertura, sino también como mecanismo
de inversion.

Este texto presenta los resultados de la investigacion, Andlisis de la evolucion de los derivados financieros estandarizados en Colombia, realizada en el afio 2017
por el Semillero de Investigacion en Finanzas de la Institucion Universitaria Esumer.

Administracion Financiera, Institucion Universitaria Esumer, Medellin, Colombia. Cotreo electronico: mariafer-110@hotmail.com

Administracion Financiera, Institucién Universitaria Esumer, Medellin, Colombia. Correo electrénico: yiceth210@gmail.com

Administracion Financiera, Institucién Universitaria Esumer, Medellin, Colombia. Correo electrénico: diegocasta-5@hotmail.com

Ingeniero quimico, Universidad Nacional de Colombia, Medellin, Colombia. Especialista en en formulacién y evaluacion de proyectos, Instituto
Tecnolégico Metropolitano (ITM), Medellin, Colombia. Magister en Ingenierfa Administrativa, Universidad Nacional de Colombia, Medellin.
Colombia. Doctorado (c) en ciencias econémicas, Universidad de Granada, Granada, Espafia. Docente e investigador, Institucion Universitaria
Esumer, Medellin, Colombia. Correo electronico: eduardo.duque@esumer.edu.co

ok
ok

ok

Mercatec 55 | Institucién Universitaria Esumer



Palabras clave

Inversion, financiacién, riesgo, instrumentos financieros, empresas.

JIntroduccion

Los desarrollos del mercado de capitales en los dltimos afios han traido consigo productos mas
complejos y estructurados, que han incrementado el riesgo para los inversionistas (Leon y Pérez, 2013;
Aristizabal & Duque Grisales, 2016). Ademas, en vista de la creciente globalizacion de la economia,
donde los hechos financieros de importancia repercuten de inmediato en los mercados nacionales,
los precios de los activos financieros estan cada vez mas afectados por una mayor volatilidad de las
variables macroeconémicas, como las fluctuaciones inesperadas en el tipo de cambio, los incrementos
de las tasas de interés y las caidas de los indices bursatiles de acciones en los ambitos nacional e
internacional.

En los ultimos afios, se ha analizado como han adquirido los derivados un papel importante en el
desarrollo de los mercados financieros a nivel mundial, que ha dado origen a una amplia escala de
mecanismos de las coberturas de riesgos y a innovadoras estrategias de inversion a través de dichos
instrumentos (Mond, Duque & Ramirez, 2016). En particular, el desarrollo del mercado de derivados
en Colombia ha coincidido con mayores flujos de capital en el pafs, asi como una mayor disposicién
para transmitir los tiesgos que van asociados a movimientos adversos con los precios de dichos
activos. Sin embargo, el uso de derivados financieros por parte de los diferentes sectores econémicos
de nuestro pais es todavia escaso y no es muy clara su evolucion como en otros paises de la region.

En este trabajo se realiza una investigacion sobre la evolucion de las inversiones y volumenes que se
han venido transando con los detivados financieros en Colombia desde su apertura en septiembre de
2008, a través de la bolsa de valores de Colombia (BVC). Se realiza un analisis al comportamiento
histérico de los derivados financieros mediante graficas periddicas, con el fin de determinar el impacto
que se ha generado en la economia colombiana y observar si el mercado de derivados financieros ha
crecido durante estos ultimos afios.

Los derivados financieros han sido de alta importancia para la administraciéon de riesgos, mejorar
los rendimientos de las empresas y permitir a los inversionistas manejar los riesgos con una mayor
incertidumbre y precision; aunque los derivados financieros pueden convertirse en instrumentos muy
riesgosos ya que los mercados en activos subyacente puede estar variando constantemente ya sea por
el precio de ciertos bienes, tipo de cambio y las tasas de interés, lo cual da resultados de inseguridades
ya sea de perder o ganar.

1. ‘Revisiin de literatura

1.1. Los Derivados financieros.

Los derivados son instrumentos financieros en los que su valor nace de la evolucion del precio de los
activos denominado subyacente y se pueden negociar en una fecha futura. Al respecto los detivados
se toman una gran variedad de posiciones en los activos subyacentes como son: las tasas de interés, los
tipos de cambio, las acciones, entre otros; que de otra manera puede implicar costos muy elevados. Los
principales derivados financieros que mas se utilizan son los forwards, futuros, swaps y opciones financieras.
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Diversos estudios (Allayannis, Lel & Miller, 2012; Aretz & Bartram, 2010; Guay & Kothari, 2003;
Milo$ Sprcié, et. al, 2007; Nelson, et. al, 2005; Pramborg, 2004) han mostrado que en las situaciones de
imperfeccion del mercado las coberturas aumentan el valor de la organizacion. Estas investigaciones
demostraron que mediante la cobertura se crea valor en la empresa porque disminuye la asimetria en
la informacién y los problemas de subinversion.

Tanto firmas como individuos utilizan los derivados con fines de cobertura, especulacién y/o atbitraje. En
particular, como lo menciona Alvarez (2012), las funciones de cobertura y especulacién de los derivados
facilitan la redistribucion de riesgos entre agentes que desean desprenderse de ellos y agentes que, a cambio
de una rentabilidad, desean adquirirlos (Cardozo-Alvarado, Rassa-Robayo & Rojas-Moreno, 2014).

La principal funcién de estos instrumentos es proporcionar mecanismos frente al riesgo previamente
ya existentes ligados con la variacion del precio del activo subyacente que pueda ocasionar pérdidas
a los agentes. El mercado de derivados era utilizado principalmente por las empresas para cubrir su
exposicion cambiaria. El uso de derivados esta relacionado positivamente con el riesgo cambiario,
generado por ingresos y deudas designadas en moneda extranjera.

Adicionalmente, los derivados ofrecen oportunidades para implementar estrategias de atbitraje, en la
medida en que permiten aprovechar las imperfecciones o distorsiones en los mercados. Como resultado
de la busqueda constante de arbitrajes, los precios de los distintos activos subyacentes tienden a converger
a su valor de equilibrio, reduciendo las imperfecciones que puedan producirse en la formacion de precios
(Cardozo-Alvarado, Rassa-Robayo & Rojas-Moreno, 2014).

Aunque en Colombia el mercado de derivados es incipiente, se tienen estudios que aportan validez
a la generacién de valor por parte del uso de derivados en las empresas. En este sentido, Kamil,
et. al, (2009) analizaron el uso de derivados de tipo de cambio para 1.800 empresas y encontraron
que la utilizacion de estos instrumentos ha estado orientada a mitigar el riesgo cambiario. Sierra &
Londofio (2010) expusieron que el uso de derivados es particularmente importante en la gestion
del riesgo, lo cual influye directamente en el patrimonio de las organizaciones y en su potencial de
generacion de valor. Por su parte, Gomez-Gonzilez, et. al, (2012) realizaron un estudio en 8 empresas
no financieras que cotizan en el mercado de valores colombiano para un periodo entre marzo de
1995 a diciembre de 2008; ellos encontraron que el crecimiento del valor de mercado de las empresas
depende significativamente del tamafio de la misma y de la exposicion de la cobertura.

an




2. Metodologia

En el disefio de la investigacion se presentaron los diferentes tipos de fuentes para conocer, distinguir
y seleccionar la informacién adecuada para el trabajo que se ejecutd. Adicionalmente, se presenta un
control del sesgo de los datos.

A continuacion, se describen las fuentes de informacion utilizadas, las cuales son:
* Fuentes primarias

Estas fuentes son consideradas como datos originales o suministrados en tiempo real por la poblacién
bajo estudio; para esta investigacion se analiz6 mediante graficos estadisticos la evoluciéon de los
derivados financieros en los ultimos afios mediante de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

¢ Fuentes secundarias

Se realizé una busqueda a través de paginas web, libros, revistas, articulos. Para analizar el conocimiento
acerca del uso de los derivados financieros en Colombia, principalmente se consultaron trabajos de
grado.

2.1 Control del sesgo

Para llevar a cabo el andlisis de la evolucion del mercado de derivados en Colombia fue necesario
descargar los datos de los movimientos de las transacciones diarias, mes por mes de los ultimos ocho
afios que se transan en el mercado estandarizado; para este caso se tomé informacion de la BVC
Como la fecha, tipo de instrumento, contrato, nimero de contratos, open interest y volumen.

Esta informacion posteriormente fue ordenada en una base de datos, de manera tal que se permitiera
realizar los analisis por medio de graficos estadisticos y poder observar la evolucién que ha tenido
el mercado de derivados financiero desde su apertura en el afio 2008 hasta el cierre del afio 2016; se
realizaron comparaciones entre contratos de TRM, TRS, TES y acciones y se identificaron los que
tuvieron mayor volumen de negociacion y se investigd sobre cuales fueron los factores que influyeron
para que se presentaran dichas variaciones que pueden ser positivas o negativas para cada contrato.

3. Resultados y/0 ballaggos

Esta investigacion tuvo como finalidad entregar informacion valiosa acerca del mercado de derivados
financieros en Colombia, a través de un analisis sobre la evolucién del mercado de derivados financieros
tomando informacioén dfa a dia de los movimientos de estos instrumentos en la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) para determinar qué instrumentos han sido los mas transados, los de mayor
volumen y participacion, desde el origen de los derivados en septiembre de 2008 hasta el afio 2016.

3.1. Caracterizacion del mercado de derivados en Colombia, a partir de un analisis del sistema
financiero

El sistema financiero colombiano tiene diferentes subsistemas o mercados, dentro de ellos se encuentra
el mercado de derivados, el cual tiene como principal caracteristica la presencia de contratos en los
cuales se pactan precios de activos en el futuro desde hoy y se liquidan a un tiempo determinado,
sin importar los cambios del mercado; este fue el que se seleccioné como tema de investigacion ya
que es atractivo y al no haber la suficiente informaciéon disponible se tomé para desarrollo de la
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investigacion y ademas para aportar a otras personas que estén interesadas en conocer informacion
acerca de este mercado. A continuacién, se presenta la Figura 1.

Figura 1. Mapa Conceptual del Sistema Financiero
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Fuente: BL'C (2017)

En el mercado de derivados financieros en Colombia se mueven diferentes instrumentos, a
continuacion se presentan aquellos que hacen parte de este mercado y como ha sido su participacién

a través de los anos.

Tabla 1. Participacion evolutiva de los diferentes Instrumentos

Ao Acciones TES TRM TRS Total afo

2008 141.217 8.735.996 8.877.212

2009 12.346 3.029.363 | 34.334.659 37.376.368
2010 381.816 | 12.939.816 | 10.863.589 | 219.707 | 24.404.928
2011 6.009.886 | 39.315.292 | 35.612.501 | 1.808.067 | 82.745.745
2012 8.612.182 | 29.169.917 | 24.480.377 | 1.532.824 | 63.795.301
2013 7.194.620 | 53.852.651 | 20.365.551 | 1.162.862 | 82.575.685
2014 1.973.175 | 59.550.583 | 30.350.408 | 625.361 | 92.499.528
2015 3.434.092 | 49.444.235 | 63.936.602 | 1.218.788 |118.033.716
2016 16.122.887 | 41.082.269 | 69.804.045 | 2.158.506 |129.167.706
Total 43.741.004 |288.525.343|298.483.728 | 8.726.115 |639.476.189

Fuente: elaboracion propia con informacion de la B1°C (2017)
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Grdfico 1. Voliimenes de los derivados
financieros esstandarizados en Colombia
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la B1°C (2017)

Se observa como el mercado de derivados financieros ha ido evolucionando con el paso de los afios;
en el 2008 cuando inici6 la inversion era reducida y la aversion a invertir en un mercado desconocido
para muchos, era quizd un riesgo que muy pocos se atrevian a correr, sin embargo, y a pesar de que
todavia hay mucho desconocimiento sobre este tipo de inversion, se ha tenido una evolucién positiva
puesto que ha ido aumentando el volumen de transacciones que se realizan a diario.

Grdfico 2. Evolucion de los derivados financieros
en Colombia de los iltimos seis afios
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la B1"C (2017)

El mercado de derivados ha venido tomando mayor importancia con el paso del tiempo, ya que
su evolucion se ve reflejada mediante su crecimiento en los volimenes, montos, y operaciones
transadas en la BVC. Su desarrollo ha implementado de forma eficiente estrategias de cobertura, de
especulacion y arbitraje para el beneficio practico de los inversionistas y empresas.

En la siguiente grafica se puede apreciar los tipos de contratos que hacen parte del mercado de
derivados financieros en Colombia, su respectiva participacioén y crecimiento en el periodo analizado.
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Grdfico 3. Evolucion del mercado de derivados
financieros estandarizados en Colombia
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la B1C (2017)

La incorporacién del mercado de derivados en Colombia no ha sido facil, pues los inversionistas en
nuestro pafs son personas aversas al riesgo lo que dificulta que este mercado pueda crecer como se
desea; esta aversion al riesgo se da por el alto grado de volatilidad que afecta la economfia, siendo la
TRM el instrumento que mayor rentabilidad ofrece, pero al mismo tiempo la que mayor pérdida nos
puede generar.

EI'TES por ser un instrumento menos volatil es muy apetecido por los inversionistas, lo que ha llevado
a que evolucione positivamente en estos 8 afios, aunque no ha se ha desarrollado lo suficientemente
como para generar un crecimiento econémico importante.

Por otro lado, las acciones y la TRS tiene muy poco volumen de negociacién pues estos dos
instrumentos representan menos riesgo, pero también poca rentabilidad, aunque es mas econémico
invertir en ellos las personas siempre buscan invertir en algo que se genere mas rendimientos.

Grdfico 4. Participacion dentro del mercado.
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la Bl"C (2017)
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Como ya se ha mencionado los instrumentos financieros con mayor “apetito” en el mercado
colombiano son la TRM y el TES, por tener contratos con mayor volumen de transacciones; por
otro lado, las TRS, aunque tiene las mismas caracteristicas de la TRM, pero en menor proporcion, no
son tan apetecidas al igual que las acciones, esto se debe a que son instrumentos que generan menos
rentabilidad lo cual los hacen menos llamativos para los inversionistas.

Grdfico 5. Participacién dentro del mercado de los #ltimos seis afios
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la B1"C (2017)

Es de resaltar el comportamiento de la TRM en el afio 2013, el cual presenté una reduccién con
respecto al aflo anterior y solo hasta el afio 2015 recuperd su valor promedio, este hecho se presentd
debido a la crisis fiscal que enfrenté Estados Unidos entre los afios 2012-2013, lo que permitié que el
ddlar se depreciara frente al peso y que muchos inversionistas se abstuvieran de invertir.

La economia colombiana en estos periodos fue buena frente a otros paises de América latina y a otras
regiones del mundo, debido a que las sefiales de bajo riesgo fueron positivas lo que fortaleci6 el alto
nivel de inversién extranjera directa en Colombia.

3.2. Factores que influyen en la evoluciéon y desarrollo del mercado de derivados en Colombia

A continuacién, se presentan las graficas de evolucién comparativa de los contratos con mayor
participacién en este mercado TES y TRM, en la cuales se analizan a profundidad su participacién e
importancia en el mercado.

Grdfico 6. Comparativo TRM y TES ajio 2014
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la B1"C (2017)
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Grdfico 7. Comparativo TRM y TES ajio 2015
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la B1°C (2017)

Grdfico 8. Comparativo TRM y TES aiio 2016
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la B1"C (2017)

En el mercado de derivados financieros colombiano los instrumentos que han tenido mayor
participacion en el perfodo de investigacién han sido los TES y la TRM; se realiza un comparativo
de los dos instrumentos en estos se pudo evidenciar que los TES son los instrumentos preferidos en
este mercado porque que siempre y como se demuestra en las graficas han sido mas rentables que la
TRM; también se pudo determinar que, solo a partir del afio 2015 se esta presentando una reduccion
de la inversion en TES con respecto a la inversion en TRM, la cual va en aumento debido a que los
cambios del mercado han hecho que este contrato se vuelva muy atractivo para los inversionistas;
en el mes de noviembre del afio 2016 se evidencia un pico de mucha relevancia dentro de la grafica,
este pertenece a una estrategia del gobierno para impulsar el mercado TES pues venifa presentando
una tendencia a la baja, esta se afianz6 en el mes de diciembre por los cambios tributarios que se
estimaban para el pais al inicio del afio 2017, “incremento del IVA”; la TRM present6 también una
caida debido a la incertidumbre que se present6é en Estados Unidos por la eleccion del presidente
Donald Trump. De las graficas 6-8 se puede concluir que los inversionistas estin asumiendo mayor
riesgo, afirmacion apoyada en el hecho que la TRM va en aumento y este contrato es uno de los mds
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volatiles que presenta el mercado por ende confirma que la aversion al riesgo que los inversionistas
presentaban en aflos anteriores esta disminuyendo; y esto es bueno para la economia colombiana, ya
que habra mayor inversion, y se podran adoptar nuevas formas de invertir y quizas nuevos mercados,
como por ejemplo el mercado de opciones el cual ain no se implementa.

En las graficas 9, 10 y 11 se puede observar la caracterizacién del mercado de derivados financieros,
mostrando la participaciéon en diferentes periodos; se tomaron los ultimos afios debido a que
presentaban movimientos mas relevantes y actualizados mostrando la evolucién principalmente de

la TRM.

Grdfico 9. Distribucion de los contratos de derivados afio 2014
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la BL'C (2017)

Grdfico 10. Distribucion de los contratos de derivados afio 2015
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la B1"C (2017)

< Andlisis de lo. evolucidn de los derivodos finowmcieros estondorizodos en Colombio. >



Grdfico 11. Distribucion de los contratos
de derivados afio 2016

2%

5% 32%

B ACCIONES ®TES ®TRM TRS

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la B1C (2017)

En el mercado de derivados de Colombia se
encuentran los siguientes instrumentos financieros:
TES,TRM,TRS y Derivados de acciones, cada uno
con diferentes caracteristicas y participaciones,
desde el inicio de este mercado; la TRS es la que ha
presentado mayor evoluciéon y ha captado mayor
nimero de inversionistas, por ende ha movido un
mayor volumen de transacciones, se puede deducir que
al ser un mercado mas seguro para el inversionista y
teniendo en cuenta que Colombia atin es conservador,
es un mercado que seguird en el tiempo, aunque no
con la misma participacién. Se puede observar en
la graficas 9 - 11 que a partir del afio 2015 se ve un
incremento en el volumen de transaccion de contratos
de TRM, esta tiene caracteristicas de mayor riesgo
pero también asume la postura de que a mayor riesgo
mayor rentabilidad, con un mercado como el de hoy
que se expande; el hecho de no pretender trabajar en
empresas y tomar decisiones propias con respecto al
dinero, abre la posibilidad de entrar a invertir en los
mercados financieros y los derivados financieros son
una buena opciéon puesto que mueve gran cantidad
de dinero y las rentabilidades pueden ser interesantes;
siempre estara presente el riesgo de pérdida, pero para
ello se deben crear buenas estrategias y tratar de reducir
este riesgo y varias de ellas son: la diversificacion, la
cobertura y el arbitraje, las cuales permiten tener una
vision mas amplia de los movimientos del mercado y
poder anticipar sus cambios y tomar buenas decisiones.




4. (‘onclusiones

El desarrollo del mercado de derivados y de cualquier mercado esta estrictamente enlazado al sistema
educativo, si se comparte mas informacion acerca de los derivados financieros en las instituciones es
muy probable que en un futuro se tenga una mayor participacion en este tipo de espacios.

No cabe duda que los derivados financieros a pesar de no ser tan conocidos en el pafs, han generado
una buena opcioén para los inversionistas ya que con estos instrumentos se puede cubrir en un mayor
porcentaje los cambios del mercado; con el desarrollo del estudio se determinan los instrumentos
que mas se negocian en Colombia, sus volumenes y evolucion en el tiempo, mostrando de forma
clara la percepcion que tienen los inversionistas de este mercado y cuales son las mejores opciones de
inversién cuando se habla del mercado de derivados.

El crecimiento del mercado de derivados financieros estandarizados ha sido relevante en los altimos
afios a partir del 2014 al 2016 como se muestra en la graficas anteriores, los TES y la TRM; son
los instrumentos que mas participaciéon han tenido en el mercado, el predominio de los derivados
vinculados en TES, tiene una explicacién clara del porque este mercado ha obtenido una mayor
participacion y es debido al mercado de renta fija, ya que es un mecanismo que ayuda a la financiacién
del desequilibrio fiscal.

Por ultimo, es importante que las personas y estudiantes se informen sobre el mercado financiero, y
principalmente el de detivados, pues es un tema muy nuevo en el pafs y es bueno que lo conozcan las
empresas, personas y estudiantes. El propdsito es que en las escuelas también ensefien acerca de la
educacion financiera a través de juegos, conferencias, etc. Para que los estudiantes tomen conciencia
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