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INTRODUCCION

La presente investigacion que lleva por titulo, Factibilidad de Mercado de la
Creacidon de un Contrato de Futuros sobre la Moneda Nacicnal Colombiana,
encuentra como su marco espacio-temporal, a la Republica de Colombia durante
la década de los 80°s. Esta investigacidn ha sido desarrollada teniendo en mente
dos elemenios rectores: el generar propuestas que faciliten el desarrollo del
sistemna financiero colombiano y como segundo principio el construir sobre lo ya

bien construido.

El primer principio rector, ha permitido que la investigacion este fundamentada en
un espiritu netamente propositivo, de tal suerte gue las conclusiones arrojen
resultados concretos en referencia a la Factibilidad del Contrato que agui se
plantea y de no ser factble bajo las actuales circunstancias, se presentaran
sugerencias respectc a las medidas conducentes para lograr su factibilidad en e
mediano plazo. Adicionalmente y en concordancia con este principio, la presente
Investigacidn na gererado mas de media docena de articulos, que han sido
publicados, tanto en México como en Colombia y muy seguramente permutird y

sustentara nuevas publicaciones.

El segundo principio, el de construir sobre los ya bien construide, se ha
desarrollado a traves del estudio de experiencias, investigaciones y textos
académicos afines, aplicando conceptos y conocimientos al tema objeto de
estudio. Concretamente, se han analizado los fundamentos y criterios que dieron
origen a otros Mercados de Derivados estandarizados. Dentro de estos
fundamentos y en un lugar primordial, se encuentra un estudio de la Internationai
Finance Corporation, IFC, perieneciente al Grupo Financiero del Banco Mundial,
denominado “Emerging Futures and Options Markets: An Overview of Issues and
Prospects in Developing Countries™ . En este estudio se analizan las experiencias
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que sobre los Mercados de Derivados Estandarizados han tenido 20 paises
emergentes.

En el estudio en comento, también se presentan las areas criticas de estudio y
los criterios minimos necesarios, para iniciar una Bolsa de Futuros y Opciones, en
los paises emergentes. Dentro de las areas de analisis basicas, se encuentran el
desempefio econémico, el Mercado Bursatil y el estatus legal de los Derivados en
el pais objeto de analisis.

los elementos de juicio aportados por el estudio de la Infernational Finance
Corporation fueron utilizados, entre otros paises, por México para &l desarrolio del
Mercado Mexicano de Derivados, MexDer. Al decir de su Director General, et Dr
Bernardo Gonzdlez-Aréchiga, se adoptaron de manera integra |as
recomendaciones de la IFC., con el fin de evitar faisos inicios y suspensiones

operativas que habia sufrido el proyecto MexDer, enei pasado’.

En este orden de ideas, el documento de la IFC., aporta una excelente guia
metodoldgica, en cuanto pardmetros e indicadores para poder determinar la
Factibilidad de un Mercado de Derivados astandarizados; en el cual cotizaria el
instrumento que propone la presente investigacidon. Consecuentemenie, se
analizan las areas que propone en su documento la IFC, asi como también los
indicadores que sustentan, en su criterio, la Faclibilidad de Mercado de la

Creacidn de una Bolsa de Futuros y Opciones.

Por otra parte y considerando la definicion de hipdtesis de Hernandez Sampieri”;
“Las hipotesis indican lo que estamos buscando o tratando de probar y pueden

definirse como explicaciones tentativas del fendmeno investigado formuladas a

' GONZALEZ-ARECHIGA Bemardo, Instrumentacién del Mercado de Opciones y Futuros en México:

Retos y oportunidades. Documento presentade en la V1 Convencién del Mercado de Valores, Martes 4 de

Abril de 1995

! HERNANDEZ Sampicri Roberto. Mctodologia de fa investigacién. Scgunda Edicidn, México 1998. Pp. 74,
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manera de proposiciones”, se procede a enunciar la hipétesis investigacion a ser
evaluada:;

Es factible, desde ¢l punto de vista de mercado, crear un futuro sobre la moneda
nacicnai colombiana, que cotice en una Belsa de Futuros en Colombia,
considerando la creciente volatilidad de los principales agregados econdmicos
entre elios el tipo de cambio; la suficiente profundidad y anchura del Mercado
Bursatil, la autorizacidn expresa de |a ley colombiana y los impactos positivos que

sobre el espacio financiero podrian esperarse.

Por otra parte, la hipdtesis altemativa, es la siguiente:

Es factible, desde el punto de vista de mercado, crear un future sobre la moneda
nzcional colombiana, que cotice en una Bolsa de Futuros Foranea,
considerando la insuficiente  profundidad y anchura del Mercado Bursatil, la
autorizacion expresa de 'a ley colombiana, la creciente volatiidad de los
principaies agregados econdmicos entre elios el tipo de cambio vy los impactos

positivos que sobre el espacio financiero podrian esperarse.

De las hipotesis se desprenden cuatro varizbles de investigacion a saber:
= Desempefio ecenomico.

= Profundidad y anchura del Mercado Bursatil

= Regulacion en materia de Derivados y del Subyacente.

= Impactos pasibles sobre el espacio financiero colombiano.

Iguaimente, la hipotesis contempla la posibilidad de que el Futuro sobre la moneda
nacional colombiana, cotice en una Bolsa de Futuros nacional o foranea. En e
primer caso todas lag variables, especialmente Ja segunda, resultan
fundamentales para determinar la factibilldad de mercado del instrumento
propuesto. Por otra parte, ante la posibilidad de que el contrato de futuros scbre 1a

moneda nacional colombiana cotice en una Bolsa de Futuros y Opciones foranea,
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la segunda variable, la de Profundidad y anchura del Mercado Bursatil
Colombiano, pierde relevancia como medida de ia liquidez y desarrollo del Futuro
propuesto. Ciertamente, la profundidad y anchura del mercado anfitrion facilitaria
el desarrollo del instrumento propuesto y complementaria la demanda de
coberturistas nacionales.

La Operacionalizacién de las Variables, se darda mediante la medicién yfo
descripcion de los siguientes elementos:

Primera Variable. Desempefio econémico:

* Crecimiento dei PIB.

* Comportamiento de la Cuenta Corriente.
* Indice de Inflac:on.

* Volatlidad del peso colombiano.

Segunda Variable: Profundidad y anchura del Mercado Bursatil

= Volumen de operaciones en el Mercado Accionario y en el Bursatil

* Relacidn Volurmen del Mercado Bursatil con el Producto Interno Bruto
= Capitalizacioén del Mercado Bursatil

» Bolsas Participantes

= Participacion por sectores economicos

= Titulos negociados.

Tercera Variable: Regulacion en materia de Derivados y del Subyacente.

« Estatus legal de los derivados.

= Estructura del Mercado Cambiario.

» Restricciones en el Mercade Cambiario y de Derivades.

Cuarta Variable: Impactos posibles scbre el espacio financiero colombiano.
= (Cambios en lz liquidez en el Mercado de Subyacentes.

= Cambios en la volatilidad en el precio del bien subyacente.
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= Comportamiento de las tasas de interés.

= Relacion de !os Futuros y la Politica Cambiaria y Crediticia.

Relacion de los Futuros y las tasas de interés como vehiculo de transmision de
politica monetaria.

Por otra parte y en referencia a la estructura de la presente investigacion, esta se
encuentra dividida en cinco capitulos. Donde el primer capitulo, denominado
"Fundamentos Tedricos de los Futuros”, es basicamente exploratorio y provee
elementos basicos para el entendimiento de los Futuros en términos generales,

pero haciendo énfasis, en \os Futuros de Divisas.

El segundo capitulo, contiene ios parametros gue provee |a Intenational Finance
Corporation para determirar !a Factiolidad de Mercado de una Bolsa de Futuros y
Opciones. Seguidamente. en ese mismeo capitulo v en desamollo de las variables
previamente expuestas, se presentan las caracleristicas del desempeno
economico y la profundidad y anchura del Mercado Bursatl Colombiano
Igualmente, en el capitulo segundo. se analiza la volatilidad del bien subyacente
del Contrato de Futures sobre la Moneda Nacional Colombiana, en concordancia
con la metodoiogia propuesta por Jhon C Hull en su libro *Options, Futures and
Other Denivatives™.

Por otra parie, en cuanto al tercer capitulo, en este se presentan consideraciones
legales que dan forma al Mercado Cambiario Colombiano, pues es en este
Mercado donde circularia el bien subyacente sobre el cual recaeria el contrato de
Futuros propuesto por esta investigacién. Igualmente, compete a este tercer
capitulo el definir el estatus legal de los Productos Derivados, de tal suerte que
se determine la Factibilidad Legal de proyectos relacionados con los mismos,

El cuarto capitulo, busca presentar los impactos posibies que se darian en el
espectro financiero colombiano a raiz de la creacion y profundizacién de un

I HULL Jhon C. Options, futures and other defivatives. USA: Prentice - Hall inc. Tercera edicion pp. 232-249
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Mercadc de Derivados. Los aspectos que contempla este capitulo, estan
enmarcados en dos aspectos. El primero de ellos es la relacién existente entre los
Productos Derivados y |a Actividad Econdmica, y el segundo aspecto son las
implicaciones que sobre la aplicacion de 1a politica monetaria se desprenden de la

Creacion y Profundizacién de un Mercado de Derivados.

En el quinto capitulo, se presentan las conclusiones finales de la Investigacion, asi

come también sugerencias para el desarrallo del Sistema Financiero Colombiano.
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PROLOGO

Los Derivades, son aquellos productos financieros cuyo valor esta en funcion de
otro producto tangible o financiero, este Uitimo recibe el nombre de subyacente
Estos productos se negccian basicamente en dos distintas formas; en Bolsa y
"Sobre Mostrador®". Estas dos vertientes observan diferencias fundamentaies, a
nivel del prologo, se mencionaran al menos las siguientes: los contratos
negociados "Sobre Mostrador” se ajustan de manera perfecta a necesidades
puntuales de los chentes y el riesgo de incumplimiento de la contraparte recae
sobre cada uno de los participantes en el contrato; en tanto que los contratos
negociados en Bolsa se encuentran estandarizados y serd una entidad
especializada la que se encargue de asumir el riesgo contraparte zal tomar la

posiciOn contrara al ¢liente o inversionista

La variedad de instrumentos y subyacentes de ambos mercados es importante;
sobre mostrador se negocian instrumentos como los contratos adelantados o
forwards, warrants y swaps. En tanto en los Mercados establecidos en Belsas
especializadas se dispone de instrumentos como los "Futuros” y las "Opciones”.
Los subyacentes van desde las mercancias o commodities como la came de
cerdo, el maiz, el petréleo, y el café hasta los subyacentes financieros como los

Futuros y opciones sobre tasas de interés, divisas e indices bursatiles.

En referencia a este ultimo tenor, los Derivados sobre subyacentes financieros,
estos se desarroliaron en virtud de los cambios en la economia mundial una vez
finalizada la sequnda guerra mundial, toda vez que los paises experimentaron un
crecimiento en su deuda publica y a la vez un incremento en la interdependencia
financiera. Esta interdependencia financiera era administrada mediante el Sistema
Bretton Woods, que se caracterizaba por la convertibilidad del ddlar en oro y un
tipo de cambio fijo entre los Estados Unidos de Norteamérica y los paises del

* El mercado "Sobre Mostrador™ ¢s la traduccion mas usual para “Over the Counter OTC*
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Occidente de Europa. La flucluacion de este tipo de cambio, de +- 1% era

administrada por el Fondo Monetario Internacionai, FMI.

Una vez abolido el Sistema Bretton Woods, el 15 de agosto de 1971 por el
entonces Presidente de la Unidon Americana Richard Nixon®, se da inicio a la libre
flotacién de las monedas. Esta flotacion detona un aumento en la volatilidad no
sélo de fas monedas sino también en las tasas de interés. Estos factores aunados
al aumenic de la deuda del gobierno norteamericano, mueve al mundo de un
entorno econdmico con tasas de interés relativamente estables a un entomno
mucho mas volatil, acentuandose esta tendencia en 1979 cuando el Presidente de
la Reserva Federal estadounidense Paul Volcker anuncid la libre flotacion de las

tasas de interés de esa institucion,

Dertro del contexto economico antes descrito el 16 de Mayo de 1972 la indusiria
de los Derivados adelantdé una de sus mas importantes innovaciones con la
creacion de los "Futuros” financieros por parte del Chicago Mercantil Exchange
{CME). Esta innovacidn vigorizd el desarrolle ge la industria de los Denvados;
baste recordar que en 1972 el volumen de contratos operadeos de la industria fue
de 18 miliones, en tante, en 1986 dicho volumen ascendid a 216 miliones de los
cuales dos terceras partes correspondiercn a contratos que no existian 15 afos

atras®

En 1982 se produjo otra innovacién en el mercado, al ser introducidas las
"Opciones" sobre "Futuros" A diferencia de los contratos de "Futuros”, las
"Qpciones” permiten a los inversionistas y gerentes que asumen riesgos, definir el

nivel del nesgo, y imitario al costo de la prima pagada por el derecho a comprar o

*OVIEDO Arbclics Nelson Enntque. Los Derivados: Su posible impacta sobre la actividad econdmica.
Ejecutivos de Finanzas. Ao XXV, Mayo No. 5. Instituto Mexicano de Ejccutivos en Finanzas IMEF,
México 1999, pp 10
® PETZEL Todd E. Finanaal futures and opnions: a guide to markels, apphcations and strategies. Quorum
books. USA. 1989. pp. 2-4.

xxi



a vender un contrato de "Futuros”. Al mismo tiempo las opciones proporcionan al
comprador la posibilidad de obtener ganancias potencialmente ilimitadas.

En este orden de ideas, la industria de productos Derivados, ha sido altamente
dinamica y ha venido cumpliendo dos funciones econdmicas vitales en el mercado
como son  la transferencia del riesgo y 1a generacion de parametros para la
determinacion de precios” donde la primera funcién econdmica importante de ios
mercados de Derivados, [a transferencia de riesgos o cobertura, se realiza a
través de la compra y venta de contratos de “Futuros” y opciones para

contrarrestar diversos riesgos adversos a los intereses def inversionista.

La segunda funcion economica, es la de proporcionar pardmetios para la
determinacion de precios en la medida en que las necesidades y expectativas de
los compraderes y vendedores de coberturas, asi como los de los especuladores
y de los arbitraderes convergen en el piso de remates de las Bolsas de Derivados,
donde se efectiian negocios y la informacion sobre precios Hega conocerse a nivel
mundial. Esta informacién sobre los precios es utilizada come un parametre en la
determinacion de los vaiores de un producto o un instrumento financiero en

particular, en una fecha y hora determinadas.

En virtud de los elementos previamente citados, el tema que se aborda en Ia
presente investigacion resulta de vibrante actualidad y de importancia crecients,
toda vez que se irata de una industria con un desarrollo exponencial, no solo en
referencia al volumen negociado, sino también por su importancia en el ambito

financiero y econémico a nivel nacional e inclusive global.

' Board of trade of the city of Chicago. From beans to bonds: A bricf look ut the Chicago Board of Trade.
USA. 1995 pp. 89




CAPITULO 1 FUNDAMENTOS TEORICOS DE LOS
CONTRATOS DE FUTUROS.

1.1 Definicion y elementos del contrato de "Futuros”

Como punto de partida para la presente investigacidon fue necesario, recabar
informacién basica, mediante la cusal se identificaran los principales elementos de
los Contratos de Futuros asi como también las caracteristicas que lo hacen unico
e inconfundible, de tal suerte que se tenga uniformidad de criterios y términos
durante toda Ja Investigacion. A conltinuacidn se presentan diferencias
sustanciales entre los Contratos de Futuros y lo Contratos Adelantados;

postericrmente se analizan los elementos de los Contraios objeto de estudio.

El mercado de Derivados cuenta con diversos instrumentos, con caracteristicas
especificas, que buscan satisfacer necesidades particulares de ios inversionistas.
Dos instrumentos que poseen cierta similiud, pero a la vez, diferencias
fundamentales son los contratos de futuros y los coniratos adelantades’. El punto
de coincidencia fundamental de estos dos instrumentos estd dado en virtud de
que ambos contratos comprometen a sus signatarios a [a compra venta de afgun

bien a una fecha futura.

Por otra parte, la diferencia primordial de los contratos de "Futuros” y contratos
adelantados, estriba en el hecho de que los primeros sélo son negociados en
Bolsas especializadas en tanto los segundos se negocian fuera de una Bolsa de
Futuros y Opciones. Esta diferencia hace que los contratos que se negocian en
Bolsa tengan ciertas caracteristicas estandarizadas que permitan celeridad en las
transacciones, en tanto los contratos que se negocian fuera de Bolsa tienen

mayor flexibilidad en sus términos, pues buscan satisfacer necesidades puntuales

7 |.os contratos "adclantados” son denominados en inglés “forward contracis” y los contratos de “lutures”
“future coniracts®.




de las partes. Estos dos tipos de contratos resultan compiementarios, para
quienes desean lograr coberturas perfectas.
No obstante que el tema objeto de estudio son los contratos de Futuros, a

continuacion se listan otras diferencias especificas, con el animo de precisar el
tema:

Cuadro 1. Diferencias entre los Contratos Adelantados “forward _t:ontra&Fy los
contratos de F‘."‘Uf??,

Caracteristicas [Contratos Adelantados | Contratos de Futuros

1. Términos de contrato  |Acordados  por  las|Estandarizados

partes. "A la medida".
2. Lugar del mercado " [Cualquiera o ‘[ Mercado especifico

3. Fijacién de precios | Negociaciones Cotizacién abserta

4. Fluctuacion de precios |Llibre

En algunos mercado existen
limites
En cualquier momento ccn

5. Cierre de la posicion | Al vencimiento

sdlo tomar la posicion
contraria
6. Relacion  entre|Directa A través de la Camara de]
comprador y vendedor Compensacion
7. Finalidad 1Se persigue la entrega|No se persigue la entrega

fisica del bien. fisica del bien subyacente.

8. Aportaciones ' | No usual [Cuenta de margen |

9. Calidad de cobertura

11.

posiciones
[12. Reguiacion

10. Riesgo de contraparte |

~ Seguimiento  de

.

TA lamedida
Lo asume el comprador

 Exige medios |

especializados

|Aproximada

Lo asume la Camara de|
Compensacion.

[ P . - P —
A través de informacion de

prensa o en piso

[No exi

ste regulacion

Regulacion gubernamental y|

2



general autorregulacion.
13, Liquidez  |Escasa en muchos|En  los  mercados
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Fueme_:_E_labo_racic'Ln propia.

Una vez vistas las diferencias entre los Contratos Adelantados y los contrato

Futuros, se procedera a especificar los elementos de este Ultimo

Los contratos de Futuros poseen elementos estandarizados por la Bolsa de
Futuros, que son de dominio publico, que buscan proveer certidumbre a los
inversionistas, condiciones igualitarias y agilizar el proceso de negociacion tanto
en el piso de remates como a través de sistemas electronicos.  Estos elementos
proveen informac:on acerca de las especiicaciones y ¢c6mo se estimara el precio
del bien subyacente, el tamafio del contrato, lugar de emtrega, calidad del
subyacente, si este es una mercancia y cual seréd el precio de liquidacién del

contratg®

El subyacente:

E! bien subyacente es el producto tangible o intangible que es tomado como
referente para la valuacion de los Preductos Derivados. Los subyacentes pueden
ser de naturaleza financiera como por ejemplo indices bursatiles o tipo de cambug,
acciones; por otra parle, también se negocian Derivados sobre mercancias o
commodities. En este Ultimo caso es preciso especificar la calidad del

subyacenie, de conformidad con ia estandares internacionales.

Tamano del contrato:
Se especifica la cantidad del bien subyacente que ha de ser liquidado al
vencimiento del contrato.

*HULL JOHN. Options, futures, and other derivatives, Prentice-Hall Tercera edicién. USA. 1997 pp. 16-20
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Puja
Se refiere a la cantidad minima que se puede deslizar el precio del contrato. Es

decir gue es el monto minimo de variacion necesario para ajustar el precio de un
contrato.

Limites a los movimientos diarios de precio
Busca establecer un piso yfo un techo a las fluctuaciones del valor de subyacente
a tenerse en cuenta para la valoracion de los contratos de Futuros vigentes. No

siempre se establece este mecanismo.

Horario de negociacion

Tiempo en el cual se podran negociar dichos contratos dentro del piso de
remates. Este horano no afecta a |as transacciones hechas electrérucamenle, que
segun el criterio de la Bolsa de Futuros y Opciones, pueden ser realizadas las 24

horas del dia.

Ulttmo dia de negociacion
Fecha ultima en la cual se puede negociar el contrato de Futuros en la Bolsa

antes de su liquidacion por parte de la Camara de Compensacion.

Limites en Ia posicion

Cantidad maxima de contratos que un inversionista puede poseer sobre un
subyacente. Al establecer este limite se pretende evitar que un determinado
agente del mercado influya indebidamente en |a valoracion de las posiciones
abiertas en el Mercado de Futuros.

1.2 Dinamica del mercado
En los mas de 150 afos de la industria de productos Derivados, esta ha venido

desarrocllando importantes mecanismos gue le permiten dar certidumbre y

4



garantia a sus operaciones. La Camara de Compensacion y los margenes son sin
duda la espina dorsal de esta industria, en la medida que permiten eliminar el
riesgo de incumplimiento de la contraparte y permiten conocer diariamente el
valor de las posiciones®. Por otra parte, el concepto de la "Base o Basis', es muy
importante por cuanto éste valida la razon de ser de los Productos Derivados. Se
ha dejado a! titimo, no por ser menos importante, los participantes del mercado

agrupados de acuerdo a las finalidades inherentes a su operacion.
1.2.1 La Camara de Compensacién vy los Margenes

La Camara de Compensacion es el crganismo encargado de administrar vy
compensar dianamente las posiciones de los inversionistas Igualmente, es'a
Camara sera la contrapzne para cada uno de los inversionistas y garantiza el

cumplimiento de las obngaciones de cada una de las partes™.

Por ofra parte, los margenes son depositos de buena fe gue el :nversiorista hace
a la Camara de Compensacidn con el propdsito de garantizar el cumplimiento de
sus obligaciones dentrc de los contratos de Futuros. Hay dos tipes de margenes,
el inicial y el de mantenm:ento'’. El depésilo que efectira el inversionista al abrir
su posicion de Futuros, es denomirzcdo ‘'margen inicial’, el monto de este
depende directamente de la volatlidad del bien subyacente. En términos
generales el margen en comento oscila entre un 5% y 18% del valor del contrato,
pero locs intermediarios pueden exigir un margen mayor al establecido por Ia
Camara de Compensacion'®. Este depésito inicial mplica la apertura de una
cuenta de margen que se vera afectada diariamente ante los movimientos en los
precios del futuro;, de hecho al finalizar la jornada en el mercado de Futuros, la
Camara procedera a compensar la posibles pérdidas o ganancias en las que halla

incurrido cada una de ias posiciones en consideracion al desplazamiento del

* Chicago Board of Trade. #rom Beans to Bonds: .1 brief look at the Chicago Board of Trade. CBOT, USA.
1995 PP. 16

'Y Op Cit., Hull pp. 23

"' Op CiL CBOT pp. 10-11
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precio del futuro objeto del contrato, practicando una liquidacién de pérdidas y/o

ganancias diarias sobre la cuenta de margen.

El margen de mantenimiento, hace referencia a la cantidad minima de dinero que
debe estar disponible en la cuenta de margen. Esta cantidad suele oscilar entre el
75 y 85%. Una vez se llega a ese nivel minimo la Camara de Compensacién
emite un lamado de margen, de tal suerte que el inversionista se vera obligado a
depositar nuevos recursos con el propdsito de restablecer el nivel inicial de la
cuenta de margen. Consecuentemente, de no darse este depésito adicional la
posicidon  en cueshion serd cerrada, descontando de la cuenta de margen las

pérdidas adicionales que pudieran generarse por el cierre de posiciones.

Para efectos de valuar diariamente las posiciones abiertas, es decir las cuentas
de margen vigentes, se toman en cuenta los precios de cierre de [a jornada. Sin
embargo esta regla encuentra su excepeidn cuande un contrato en partcular no
registra movimientos durante una o vanas jornadas, ante este caso en particuar
sera un Comité de Conciliacidon que se encargara de determinar el precio del

contrato a la fecha en consideracion principalmente al valor del tiempo.

1.2.2 Base o "basis”

l.a base es la diferencia enire el Precio de Ejercicio estipulado en el futuro y el
Precio de Mercado del subyacente en el mercado de contado™ Este concepto
resulta fundamental en todo el tiempo de vida del contrato, pues de este va
depender la ganancia o pérdida que se incurra en ef contrato La Base, tiende a
cero a medida que se va acercando la fecha de vencimiento, debido a las
operaciones de arbilraje que se regisiran entre el mercado de Fuluros y el de
contado, que reducen las diferencias que pudiesen presentarse.

CopCiLCBOTPR. 10

"' PTEZEL Todd E. Financial futurcs and opsions. Quorum books. USA. 1989 Pp3
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1.2.3 Objetivo de las transacciones

Las operaciones tienen basicamente tres objetivos fundamentales a saber:
arbitraje, especulacion y cobertura’®. Donde en el primero se monitorea
permanentemente el mercado de contado y ei de Futuros y en la medida gque se
encuentre algun tipo de desequilibrio entre estos, se procede a comprar en uno de
los mercados y a vender en el otro, e inclusive, se puede dar el arbitraje dentro

del mismo mercadc de Derivados pero con diversos instrumentos,

El obtener un beneficio econdmico sin importar sobre qué bien subyacente
recaiga el contrato, es el cbjetivo de los Especuladores Su funcién dentro del
mercado es inyectar recursos al mercado de Futures incrementando la oferta vy la
demanda de dichos productos financieros. Para alcanzar su objetivos, ios
Especuladores, emplean un s:in nimero de herramientas tedricas y practicas para
determinar el nivel mas probablc de precics y posteriormente apuestan sobre esa

expectativa’®.

Se ha dejado por Gtimo a los Coberunstas, por cuanto la presente investigacion
pretende analizar la factiblidad de desarrollar un instrumento que permia,
principalmente,  cubrir riesgos cambiarios. Los Coberturistas son aquellas
personas que toman posiciones en futuros cocmo sustituto temporal de
negociaciones en el mercado al contado lograndc disminuir exposiciongs al

riesgo'®.

Para efectos de tener una mayor claridad y precision en los lemas hasta aqui
enunciados bien vale la pena enunciar un ejemplo:

Un colombiano importador de maquinaria norteamericana, solicita a Estados
Unidos un pedido cuyo costo es de U$1,000,000. Dicho importador debera enviar

dolares americanos a mediados de Marzo, el mes en curso es Enero. Ante el

'* Op Cit. Hull. Pp.10-13
" Ihid Pp. 30-33



aumento de la volatilidad del tipo de cambio, ne hay certidumbre de que este se
revalue, y beneficie al importador, sino que es igualmente probable que se
produzea una devaluacion. Ante esta situacion el importador, del ejempio, tiene
tres posibilidades: La primera es esperar descubierto a la fecha del compromiso y
comprar los délares, asumiendo totalmente el riesgo cambiario. La segunda
posibilidad es acudir a un Banco, tomar dinero prestado y comprar los délares,
hoy, en Enero.

La tercera y dltima alternativa es que en ausencia de contratos de Futurcs en
Colombia, se acuda a la Bolsa de Bogota BB, y se adquiera un contrato

adelantado a marzo de tipo de cambro, délar referencia peso colombiano.

A continuacién se analizan los beneficios y pérdidas emanados por cada una de

estas alternativas a partir de movimientos al alza y a la baja del lipo de cambio

Supuestos

Fecha 1. Erero 15 del 2000

Tipo de cambio Fix $1,879

Contratc adelantado a marzo de délar en [a BB $1,929

Base 50 (Tipo de cambio fix - Cctizacion del contrato adelantado en |a BB.)
Escenarios:

1. A vencimiento en marzo, el lipo de cambio fix es §1,955

1. A vencimiento en marzo, el lipo de cambio fix es $1,855

Alternativa 1. No hace nada.

Escenario 1. Compra, en Marze, U%1,000,000 a $1,955.
Pérdida con respecto al fix de Enerc $76,0C0,000

Escenario Il Compra, en Marzo, U$1,000,000 a $1,855

" Op. Cit. Pp. 26
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Ganancia con respecto al fix de Enero $24,000,000

Alternativa 2: Pide prestado al banco y compra los ddlares en Enero.

Escenario |, Ddélar a $1,955, en Marzo. Compro en Enero ddlares a
$1.879
Ganancia bruta, en lipo de cambio, respecto a la cotizacion
De Marzo $76,000,000
Menos intereses pagados por dos meses'’ $125,254,140
Mas intereses ganados por dos meses $16,291,666.66
Resultado neto, perdida de $108,962 473

Escenaric || Ddlar a $1855, en Marzo. Compra en Enero délares a
$1879
Pérdida bruta, en tipo de cambio, respecto a la cotizacion de
Marzo $ 24 C00,000
Mas intereses pagados por dos meses $125,254,140
Mas intereses ganados por dos meses $16,291,666.66
Resultado reto, pérdida $132 962,474

Alternativa 3: Compra un contrato adelantado a marzo ddlar en la BB.

Escenario 1. Dolar el 15 Marzo a $1955. Precio de ejercicio del futuro
$1,929
Ganancia en Futuros $26,000,000

'" Suponiendo que toma prestado cn pesos colombianes $1,879,000,000 a una tasa efectiva anual de 45% y
coloca $1,000,000 dc dolares 2 una sa cfectiva anual  de 5%, durante los dos meses. Para efcctos de
simplicidad, no se toma en cuenta ¢l costo incurmido al comprar los délares en 1a Casa de Cambio.




Escenario 2. Délar el 15 Marzo a $1,855. Precio de ejercicio del futuro
$1,929
Pérdida en Futuros $74,000,000
Compra el ddlar a $1,855. Ganancia respecto a enero
$24,000,000
Perdida en la operacidn $50,000,000

1DOLAR A $1,955 "~ "DOLARA $1,855
NO HACENADA ~ ~  [-76,000000 124000000
PIDE PRESTADC ~ Y|[-108,962,473 132962474
COMPRA DOLARES
HOY
CONTRATO ' 26,000,000 *.50,000,000
ADELANTADO DOLAR
EN LA BOLSA DE
BOGOTA. J.

Cuadro 2. Resutados COMPUTO XXI segun decisicnes tcmadas, bajo ‘dos
escenarios.

En el gjemplo anterior el objetive del inversionista es cubrirse al menor costo, de
tal suerte que tuviese certidumbre respecto al tipo de cambio que pagaria para
obtener délares y cubrir sus cbligaciones con el exterior en Marzo. La alternativa
mas econdmica'® y que mayor certidumbre le da es la de comprar Contratos
Adslantados sobre Dolar en la BB. En el cuadro 2 se visualiza que es esta la
alternativa que brinda las mayores ganancias y que a la vez sus costos son
menores, por cuanto no se requiere disponer de [a tolalidad del vaior del contrato,
comoe si sucede en la alternativa dos. Iguatmente los Futuros le permiten cesrar la
posicién en cualquier momento, en aras evilar mayores pérdidas. Adicionalmente,

le permitiran determinar desde ahora las necesidades especificas de efectivo para

" Cuando sc habla acqui de costo de bos litturos, sc hace referencia al costo de oportunidad de tener recursos
ccendmicos cn 11 cucnta de margen y los recursos que se deben tener disponibles ca caso de una llamada de
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cubrir sus obligacicnes en moneda extranjera, de tal suerte que pueda administrar

mejor sus flujos de efectivo.

1.3Los "Futuros" sobre divisas.

Los Futuros sobre divisas, como su nombre lo indica, son contratos en los que se
pacta la compra venta de monedas a un plazo futuro determinado. Al igual que
los Futuros financieros o agricolas, también pueden ser usados como
instrumentos de arbitraje, de especulacion y de cobertura.

En los siguentes parrafos y capitulos solo se hara referencia a los contralos de
Futuros scbre divisas, como nstrumentos de cobertura, por cuanto los demas
productos Derivados y obietivos de las transacciones escapan al alcance de la

presente :nvestigacion.

1.3.1 Coberura con "Futuros” sobre divisas.

Los contratos de Futuros sobre divisas se constituyen como una importante
herramierta para el manejo del nesge cambiarnc emanados de operaciones de
comercio exterior 0 en operacicnes de cartera. Estos instrumentos usados
adecuadamente disminuyen la posibilidad de incurrir en pérdidas como
consecuenca de deslices, desfavarables, en el tipo de cambic de una divisa en

particular.

margerL lgualmente cs prociso tener on cucnta ¢l costo de la comisién pagadera al intermediario en ct
mercado de fuluros.



1.3.2 Valuacién tedrica de los contratos de "Futuros” sobre divisas.

Fir= Precio futuro tedrico del dia t, para el vencimiento i

S = Tipo de cambio spot Peso/Dolar

e

Tasa lider en Colombia, CDT, 28 dias para el vencimiento a partir del dia ¢

para las serie 1.
R [EAV

Tasa lider en Estados Umdos de América, Treasury bill 80, para el

vencimiento a partir del dia t para la serie

Para ilustrar 1a valuacién de tednca de los contratos de Futuros sobre divisas se

plantea el siguiente gjlemplo.

El 1 de Dictembre de 1899 ei tipo de cambio del ddlar en referencia al peso
colombiano fue de $1,829 y la tasa lider de interés estadounidense fue de 4.4% y

la tasa lider colombiana, en la misma fecha, fue de 24.8%.



(1 t 0.248[

o, 1.829:

oS Y VIR
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Al realizar las operaciones descritas en las formulas se tendra que ia valuacion
tedrica del Futuro, para &l mes de Septiembre de 1989, es de $2,038.24. Sin
embargo esta valuacién no implica que necesariamente ese sea el precio en el
que cotizara en la Bolsa de Futuros y Opciones, pues en el precio de colizacion
intervienen aspectos, no tenidos en cuenta para la valuacién tedrica, como la
oferta y la demanda, asi como también agentes con intereses especulativos e

inclusive instituciones oficiales que generan distorsiones en referencia al precio
tednico.



1.4 Conclusion Capitular

Los Productos Derivados, se encuentran divididos en dos grandes vertientes. La
primera son los Productos Sobre Mostrador y los segundos son Productos
eslandarizados que se negocian en Bolsas de Derivados. Los primeros san
flexibles, por cuanto su vencimiento, monto y caracteristicas particulares son
negociadas entre los participantes en el contrato, quienes a su vez toman en su
totalidad ¢l riesgo de incumplimiento de la contraparte. Los productos negociados
en bolsa, por su parte, tienen vencimientos, montos y caracteristicas del bien
subyacente determinados por !a Bolsa de Futuros y Opciones los cuzles son

adoptados por el comprador de un Instrumento de esta naturaleza.

Dentro de los contratos negociados “sobre moestrador”, los mas importantes son
los forwards, warrants y swaps. En el caso de los Derivados negociados en Bolsa,
los principales son los Futuros y Opciones. Para efectos de la presente

investigacion, se analizan sd'o los contratos de Futuros,

Las principales caracteristicas de los Contratos de Futuros son:

= QObligan a las partes a comprar o a vender en una fecha futura un bien
subyacente en paricular.

» Se encuentran listados en una Bolsa de Futuros y Opciones y por tanto su
precio es fijado mediante cotizacion abierta.

= Fl| riesgo centraparte es asumido por la Camara de Compensacion.

= Fstos contralos estédn sometidos a la Regulacidon Gubernamental y a la
autorregulacion.

= En el contrato se especifican en forma estandarizada las caracteristicas del
bien subyacente, el tamarno del contrato, el valor de la puja, los limites a los
movimientos diarios de precio, el horaric de negociacion y el ultimo dia de

negociacion.



CAPITULDO 2 ESTRUCTURA MACROECONOMICA COLOMBIANA
ANTE LA CREACICN DE UN CONTRATC DE
FUTUROCS SOBRE LA MONEDA NACICONAL
COLOMBIANA

2.1 Parémetros internacionales para la creacion de Bolsas de Futuros.

A nivel internacional constantemente se elaboran estudios en referencia a los
Instrumentos y Mercados de Derivados; cada uno de esos estudios se concentran
en areas especificas del conocimiento dentro de esta basta materia. En
referencia al area que compete a la presente investigacion, dos instituciones que
han sido especiaimente prolijas en el desarmolio de estucios aportan elementos
de juicio para conocer y desarrollar Mercados de Dervados en Paises
Emergentes son la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores y la
Corporacion Financiera Internacional. IFC | perteneciente al grupo firanciero del

Banco Mundial.

La Organizacion Irternacional de  Comisiones de Valores, 0SCO, adelanté una
encuesta entre 32 paises emergentes para estabiecer el estado de desarrollo de
los Mercados de Derivados en esos paises. Los resultados demostraron el gran
interés y la necesidad de desarroliar dichos Mercados. En dicha encuesta se
establecid que de la muestra 12 paises ya contaban con Instrumentos Derivados
y 13 se encontraban interesados en establecer mercados de derivados. Ante esta
evidencia, la Corporacion Financiera Internacional, llevd a cabo un estudio con el
proposito de complementar los esfuerzos de la [OSCO para desarroliar el Sistema
Financiero de los paises emergentes y para facilitar la creacién de Bolsas de
Futuros y Opciones en los mismos paises'®,

19 IFC, Intermational Finance Corporation Fmerging Future and Opton Markets: An Overview of Issucs and
Prospects in Developing Countries, Washington D.C, 1994. P. 5
15




Las recomendaciones de la Intemational Finance Corporation, IFC, contenidas en
el estudio denominado *Emerging Future and Option Markets: An Overview of
Issues and Frospects in Developing Countries”, aporta elementos de juicio
concretos, para determinar la viabilidad de mercado de Bolsas de Futuros y
Opciones en paises emergentes®. £n el precitado estudio se abordan conceptos
basicos para el entendimiento de la funcion econdémica de los derivados, su
historia e importancia y ademas presenta caracteristicas minimas que sugieren
debe cumpiir una economia y su mercado, para augurar la suficiente liquidez y

desarrollo de los Mercados de Futuros y Opciones en paises en desarrollo.

Estos estudios han sido utilizados en diferentes paises emergentes con el
propdsito de determinar la Fachbilidad de desearrolar Bolsas de Futuros y
Opciones. En el caso mexicano, y al decir de su Director General, Bernarde
Gonzalez-Aréchiga, se tomaron de manera integra las recomendaciones
formuladas por la International Finance Corporation, con el fin de evitar los falsos

incios y suspensiones operativas del pasado®’.

Dada la importancia del estudio adelantade por la IFC., y considerando la
pertinencia que tiene para la presente investigacion, se consideraran los
parametros proporcionados por lz IFC., para evaluar la Factibilidad de Mercado,
de una Bolsa de Futuros y QOpciones en Colombia, donde cotizaria el contrato

propuesto en la presente investigacion.

" GONZALEZ-ARECHIGA Bermardo. Jastrumentaciin del Mercado de futuros vy Opciones en México:
Retos y Oporivnidades. Documentado presentado en la VI Convencidn def Mereado de Valores. México
DF. 4 dcabnlde 1995. Pp. 5



2.1.1 Meddas de éxito potencial recomendadas por !a Internaticnal Finance
Corporation, IFC.

El estudio de la International Finance Corporation, IFC | enfatiza que el uso de
instrumentos derivados, no debe ser visto como una praclica exclusiva de las
economias desarrolladas y de sofisticados sistemas financieros. Agrega el
estudio, que sin embargo la expenencia de diferentes paises emergentes ha
demostrado que con el cumplimiento de algunas condiciones mirimas es mas
factible lograr desarrollar un Mercado de Futuros y Opciones”™ cen suficientes
instrumentos y ligudez, caracteristicas esenciales en ese mercads para poder
cumplir con sus cometidos econdmices, como son, 'a transferencia del riesgo y

como descubridor de precios®™.

El estudio enfatize cuatro &reas que deben ser estudiadas para determinar la
Factbilidad de la Creacion de una Bolsa de Fuluros y Opciones en paises en

desarrolio, sierdo éstas las siguientes:

» Desempefio Econdmico
= Profundidad y Anchura del Mercado Bursatil.
= Regulacién del Mercado

»  Microestructura del Mercado

2.1.1.1 Desempefio Econdmico
En este aspecto el estudio, no plantea indicadores especificos que determinen la
Factibiiidad de la Creacion de una Bolsa de Futuros y Opciones. No obstante, la

IFC plantea caracteristicas que presentan alta correlacidon con la demanda de

| a[FC , mancja ta actividad de los Futuros y Opciones en paiscs emergentes, sin limitar cl alcance del
mismo a Futaros y Opcioncs financicros o commoditics.
" Tbid , pp 97-98



productos derivados como son, la volatilidad del ipo de cambio y de la inflacion,

que repercuten en volatilidad de las condiciones econdmicas de un pais®®.

El analsis del desempefic econdmico, provee elementos de juicio en dos
vertientes principales. La primera de ellas, provee agregados econdmicos que se
pueden utilizar como subyacentes dentro de un Mercado de Futuros y la segunda

vertiente suministra un marco en el cual se desarrollan los proyectos de inversion.

2112 Profundidad y Anchura del Mercado Bursatil.

En el estudio de la IFC., se menciona la estrecha relacion existente entre el
“Mercado de Capitales”. en el cual se incluye el Mercado de Dinero, el de Deuda
y el Accionario, con los Mercados de Futuros y Opciones, por cuanto su anchura y
profundidad ayudan a determinar, respectivamente, la demanda y 1a hiquidez de la

cua!l gozaria una nueva Bolsa como la planteada en la presente investigacion®

En la presente investigacion y para efectos de evitar confusiones con la acepcicn
cel término  Mercado de Capitales, la cual excluye al Mercado de Dinero, se
adopta el termino de Mercado Bursatil, en e! cual se engloban las operaciones
que se llevan a cabo a traves de las Bolsas de Valcres mcluyendo las

relacionadas con el Mercado de Dinero, el de Deuda y el Accionario.

En referencia a ia Anchura del Mercado Bursatil, el estudio de ia IFC., contempla
que esta se puede medir por el nimero de participantes en el Mercado, tanto
iocales como extranjeros y per el numero de companias listadas. Igualmente, el
nivel de concentracidn sobre los instrumentos mas negociados, permite

complementar el analisis sobre la anchura del Mercado de Capitales.

* fbid., pp. I
* bid., pp. 11, 98-9%



Por otra parte, la Profundidad del Mercado, esta se puede medir, por &l volumen
de las negociaciones o por la capitalizacion total del mismo. Sobre este particular
en concreto, la IFC recomienda esperar hasta que se haya alcanzado un tamaiio,

madurez y liquidez minimas en los términos siguientes™:

* Capntalizacion del Mercado superior a 20 mil millones de délares
estadounidenses.

* Tasa de Capitalizacién del mercado en relacion al PIB creciente en los Uttimos
anos. Este indicador reflela la creciente movilizacion del ahorro hacia la

inversidn en valores.

La medida de éxito para el nuevo mercado, segin lo plantea la IFC, consiste en
que la rotacion del mercado de futuros y opciones sea igual o mayor a la unidad,
medida como el cociente del valor de rotacidon de estos tituios entre la tasa de

rotacion del valor subyacente

2113 Regulacién del Mercado
El nivel de regulacién del mercado existente establece el estalus legal de los
Futuros y Opciones y consecuentemente, !a Factibilidad Legal de la creacion de

un Contrato de Futuros sobre la Moneda Nacional Colombiana. </

2.1.1.4 Microestructura del Mercado Bursati

El estudic de la Microestructura del Mercado Bursatil, permite desagregar
variables, de tal suerte que se pueda llevar a cabo una insercién exitosa de la
Bolsa de Futuros y Opciones en el Mercado Objetivo. La Microestructura parte
de un inventario exhaustivo de las condiciones estructurales en materia legal,
formacion de precios, sistemas informaticos y cultura financiera del Mercado
Bursatil.

* Ibid,, pp. 11-13
¥ Ibid., pp 13-23



En los aspectos legales de ia Microestructura, se determina e cumulo de leyes y
regulacion existente en materia financiera con el propésito de evidenciar la
compatibilidad o incompatibilidad legal de la instrumentacién y desarrollo de un
contrato de futuros. Se estudia desde los 6rganos de vigilancia y control actuales
y las areas o instituciones que es preciso desarrollar dentro de los organismos

con ei propasito de atender los requerimientos de un nuevo Mercado de Futuros y
Opciones.

En referencia a la formacion de precios, el anaiisis de la Microestructura se aboca
a la transparencia con !a que se fijan los precios en el Mercado Bursatil, de tal
suerte que se pueda incrementar el nivel de confianza del fos inversionistas en
referencia la Mercado Bursatil y por ende la del nuevo Mercado de Futuros y
Opciones, el cual ademas de contratos de divisas puede y debe tener contratos

sobre acciones y obligacicnes cotizadas en las Bolsas de Valores.

La Microestructura, igualmente hace referencia a los sistemas informaticos en uso
por parte del Mercado Bursatil. El propésito es determinar el nivel de preparacion
del Mercade para proporcionar y recibir informacion en tiempo real e inclusive

operar en linea,

Por ultimo, en el aspecto de Microestructura sera de interés el establecer el nivel
de formacion y conocimiento de! personal a servicio del Mercado Bursatil, al igual
que la de Inversionistas, pues son elos quienes serviran de base para la
implantacién de un contrato de futuros como e! planteado en la presente
investigacion.

En este orden de ideas, el estudio de la Microestructura se lleva a cabo una vez
se ha determinado positivamente la Factibilidad de Mercado de una Bolsa de

Futuros y Opciones, en la cual cotizaria un contrato de Futuros sobre la moneda
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nacional colombiana como ef planteade en la presente investigacion. Por lo
anteriormente expuesto, este Ultimo inciso escapa al alcance de esta
investigacion y por lo tanto se focalizaran los esfuerzos de la misma en el estudio
del desempeﬁo economico, las caracteristicas del Mercado de Capitales y de la

Regulacion pertinente que existe para el caso colombiano.

2.2 Caracteristicas Macroeconomicas Colombianas reievantes para la Creacion
de una Bo!sa de Futuros

Para determinar la Facubilidad de Mercado de un Contrato de Futuros sobre la
Moneda Nacional Colembiana, es indispensabie conocer el ambiente econdmico
en el que se desenvoiveria dicho conltrato. La importancia de este estudio radica
en la correlacion positiva entre la volatilidad de las condiciones econdmicas y de
los precios con la demanda de los Productos Futuros y opciones para |a
administracién de riesgos™ Igualmente, provee un marco en e cual se

desarrollan los proyectos de inversion,

En el presente apariado, se presenta informacién econdmica que permite
establecer una tendencia en el desempefic econdmico colombiano. El periodo de
tiempo tomado, comprende la década de los 90, periodo en el cual Colomb:a
sufrié importantes cambios como fue su aperlura econdmica undateral e
indiscriminada, iniciada en 1989, problemas potiticos acentuados con las
acusaciones de infiltracion de dineros del narcotrafico en las campafas
presidenciales de 1994 y un fendémeno no visto en Colombia desde hace setenta

afos, una crisis econdmica como la vivida en 1998

2.2.1 Principales indicadores macroeconodmicos.
A continuacidon se presentan indicadores macroecondmicos como son e
crecimiento de! PI1B, el saldo de la Cuenta Corriente y la evolucidn de la Inflacion y

del tipo de cambio; de tal suerte que se pueda medir el crecimiento y la fortaleza
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de la economia colombiana, asi como también la volatilidad implicita en algunos
de sus principales indicadores, como son la inflacion y el tipo de cambio. Dénde
este dltimo factor aporta elementos de juicio concretos para determinar la
Factibilidad de un Contrato de Futuros, por cuanto este serviria para administrar el

riesgo derivado de esa volatilidad.

El primer indicador que se presenta es el del crecimiento del Producto Interno
Bruto, este indicador permite medir el nivel el dinamismo en el que ha venido
creciendo la oferta de Bieres y Servicios al intencr de la economia. En le caso de
Colombia, este indicader ha mostrade una tendencia de crecimiento, desde 1932
Es asi como Colombia tuvo durante 1970 y 1997 un crecimiento promedio anual
del PIB de 4.5%, igual al de Brasil y supenor al de economias come la chilena vy la
argentina. En la década arterier y como se evidencia en el grafico 1, el
crecimento economica en Colombia fue especialmente vigoroso entre 1992 y
hasta 1985, pericdo en el que se da una fuerte entrada de divisas como
consecuencia de la flexbi izacidn en ios @rm.nos de |a inversion extranjera, una
politica de repatriacion de capitales y el descubrimiento de mportantes
yacimientos petroleros. Esta situacion positiva para ia economia colombiana se ve
cambiada a partr de 1995 con la wrupcion en ia vida nacional de la crisis politica
generada por la financiacidn de campanas politicas por pare de personas a!

margen de a ley.

Para 1998, 1a situacion econdémica se convierte en recesion y ya para 1999 se
tiene una crisis sin precedentes en la econocmia colombiana Cuando al tercer
trimestre de aguel afo se tuvo un decrecimiento, por quinto mes consecutivo, de
461% en referencia al mismo trimestre del afio inmediatamente anterior. Esta
contraccion sin embargo fue menos fuerte que la de los dos trimestres anteriores
donde el decrecimiento fue de 5.73% y 7.25%, respectivamente. Se espera que
esta disminucion en la caida signifique un cambio de tendencia hacia la

recuperacion y en ano 2,000 se de un crecimiento del 1%.

*1bid.. Pp 1l
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Debido al comportamiento econémico colombiano de los ultimos 60 anos, es de
esperar una pronta recuperacién economica. No obstante, es claro que el periodo
actual es de crisis y sugiere, en general, cautela para el inicio de nuevos
proyectos en el corto plazo.  Sin embargo, es importante sefalar que para el caso
de un contrato como el que se plantea en la presente investigacion la
incertidumbre econémica, facilitaria el desarrollo del mismo. Por tanto es
imperioso recabar nuevos elementos de juicio que permitan determinar si en fa
coyuniura actual es o no factible el instaurar un contrato de futuros sobre la

moneda nacional colembiana

I C}éﬂéo 1 Crei:imiéhto del F_’rod_L_zclti 1nte}r}o érut_é Cb@miﬁéqcﬁgéj—@gg*: -_ "
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Z ¥

’;rCiilgs;n—ué@», salvo la de 1 939, Ee correspor?d-e al dato pgﬁﬁnéfdeﬁércer timestre )
Fuente Baco de !a Replblica de Colombia. Principales indicadores Econémicos.
wwi.bancep.gov colestac/tmipag4993-4 htmi#4 Mayo 2000 - |
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Un segundo indicador, que permite continuar con el andlisis de ios fundamentos
econdmicos colombianos es la Cuenta Corriente®. Las lecciones emanadas de
las Oitimas crisis economicas, han permitido establecer que déficits de Cuenta
Corriente supericres al 6% dei PIB se pueden tornar insostenibles y pueden
afectar severamente las vanables macroecondmicas y por ende aumenta la

incertidumbre econdmica y la demanda de los Instrumentos Derivados

En el caso colombiano, en la decada anterior se logro tener un balance positivo
en la Cuenta Corriente, en 1990, 1991, 1992. Pero desde finales de este dlhimo

afio y a la fecha la Cuenta Corriente se mantiene deficitaria.

Como se observa en la grafica 2, en el subpericdo 1991-1992. se dio un balance
positivo en la cuenta corriente dado un mayer dinamismo en las exportiaciones
apoyadas, entre otros factores, por la devaluacion de la moneda nacional
colembiana. El afio donde se logré tener un mayer superavit fue en 1891, cuando
este ascendid a los 2,348 millones de dolares, equivaientes a 5.8 puntos
porcentuales del PIB. Este superavit fue obtenido gracias a un aumento en el
anorro publice y dismnucién en la inversion privada, acompanadas de una mayor

devaluacion de peso colombranc™.

Por ctra parte y desde finales de 1992 la Cuenta Corriente, ha venido
deteriorandose significativamente a tal punio que desde 18995 este deficit es
superior 2l 5% del PIB. Al decir del investigador Reberto Steiner el factor que mas
ha contribuido a este desequilibrio es una notable desmejora en el balance dei
sector privado como consecuencia de la disminucién del ahorro pnvado y al
aumento de la inversion del mismo. Donde la disminucion del ahorro privado esta

asociado con un aumento en el consumo y en la carga impositiva®'.

¥ |_a cucnia corricnte, esta compucsta por los balances del intercambio de productos y scrvicios de un pais
con cl resto del mundo.

3 gTEINER Roberto. fa reciente affucncia de caprtal extranjere Colombia. Revista Coyuntura Econdmrica,
Fedcsarrollo, Bogota D.E. Colombia. Junio 1996. Pp. 81-87
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Para el afio de 1993, se proyectd un déficit de 1.3%, dado que la crisis econdmica
ha nhibido la importacion tanto de bienes intermedios como de capital vy de
consumo final. Por lo tanto no se puede atribuir dicha mejora en !'a cuenta
corriente a factores como la competitividad, que sustenten una nueva tendencia.
Por la tanto la Cuenta Corriente sigue siendc un foco de atencidon y la
incertidumbre sobre este indicador es alin mayor. Esta incertidumbre hace pensar
en la gran necesidad de los agentes econdmicos para cubrir riesgos relacionados
con el tipo de cambio y de tasa de interés.

Grafico 2. Cuenta Comiente vs PIB 1990-1999* T

! 1980 1991 1992\1993 1994 1995 1996 1997 1998 1

‘Fuente' Banco de la Republica de Colombia. Principales Indicadores Econdmicos.
www banrep gov cofestad/htm/pag59983-4 htm#5 Mayo 2000
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Otro aspecto de importancia dentro del actua! contexto globalizador es el de la
Inversion Extranjera Directa y en Portafclio. Este aspecto ve potencializada su
importancia en la presente investigacion, como consecuencia de gue hace parle
de una de |as fuentes de divisas de Colembia y estas a su vez son el subyacente

para un Contrato de Futuros de Tipo de Cambio, como el planteado en el

" Ibid. Pp. 81-97
bid. Pp -



presente trabajo de investigacion. Iguatmente, el grado de apertura existente en el
Sistema Financiero, facilitaria la incorporacién de agentes extranjeros interesados

en participar coms intermediarios e inversionistas en el mismo.

Considerando la impertancia del tema, se tiene que la inversion extranjera en
Colombia ascendia, en forma acumulada hasta 1998, a U$16,328, de los cuales
U%14,546 millones se habian invertido en forma directa y correspondian al 88%
dei total. Uno de los sectores que mayor dinamismo ha demostrado en captacion
de la Inversion Extranjera Directa ha sido el de Instituciones Financieras, gue
participa con el 19.6% del total. Por otra parte y considerando la inversion en
Portafolio ésta ascendia en forma acumulada a 1998 a U1 ,?823?. Esta condicion
en !a actualidad se ve como un factor de estabilidad por cuanto la mayor parte de
invers.4n extranjera, se hace directamente al sector productivo y de servicios; sin
embargo también es una muestra del bajo nivel de desarrolic en el que se
encuentra el Mercado de Capitales y por lo tanto su bajo poder para transferir a

las empresas recurscs procedentes de ahorradores e inversionistas.

Otro indicador de gren (mportancia para esta investigaciéon es la inflacion, pues es
una de 'as variables que mayor correlacion presenta con la demanda de 0%
Instrumentos Derivacos La experiencia proveniente de Brasl, asi lo cenfirma. En
aguel pais y ante niveles inflacionarics que en promedio superaban el 600% en &l
periodo comprendido entre 1985 y 1995, los futuros y opciones tuvieron un
extraordinario crecimiento que hicieron que esa industna brasilefia ocupara el
sexto lugar en tamafo dentro del contexto mundial en 1992°  Teniendo en
mente la importancia de este indicador, se analiza para el caso colombiano

duranie la década anterior.

La inflacién en Colombia se mantuve abajo del 33% y con una tendencia a la baja

en forma sostenida. Esta tendencia permitié alcanzar durante 19399, la meta de

¥ COINVERTIR. Imversion Kxtranjera en Colombia. Informe del Segundo Semestre de 1995 Santafé de
Bogota, 1999. Pp. 1-12
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llevar ese indicador a un solo digito. La inflacion se redujo de 16.7% a fines de
1998 a 9.2% a finales de 1999. No se puede desconocer, sin embargo, que la
reduccion de la inflacion en 1999 fue mas acelerada de lo programado por causa
de la recesion. No obstante, haber alcanzado una inflacion de un digito sitda al
pais al umbral de un patrén inflacionario mas acorde con el internacional. Hacia el
futuro se hace indispensable consolidar este logro en el contexto de una actividad

productiva en recuperacion™ (Ver grafico 3)

(Grafico 3. Inflacién Anual Mes a Mes 1991-1999 o]

1891 Ene
Jui
1952 Ene
Ju
1931 Ens
whii
1934 Eng
il
1895 Ene |
wul
1856 Ena
7
1953 Ere
Jis!
1599 Ens -
aul

Fuieme?:i Banco de la _Rep@blié_a. Irifonﬁ_e défPrehsa; 1989. Enero 2,00§'pp._2

La volatiidad de |a inflacién al igual gue la del tipo de cambic son dos factores
que evidencian la demanda potencial de Instrumentos Derivados, al interior de
ura economia. A mayor volatilidad, mayor sera la demanda de coberturas
financieras. Sobre este punto en particular, tnicialmente se define el término

volatilidad y a renglon seguido se analiza la volatilidad de la inflacion y del tipo de

cambio.

" RERINK Jack, Nusbaum David. Last Amcrican Frontier. Futures Magarine. USA. Octubre 1993, Pp 59

¥ Banco de la Repablica. /nforme de Prensa: Balance 1999. Santalé de Bogota. Encro 2000. Pp.1-3
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Se entiende por volatilidad, el monto y |a frecuencia de la vanacion del precio de
un activo, o el cambio en una variable, dentro de un periodo determinado™
Donde su medicién se da a fravés de la desviacion estandar anualizada de los
porcentzjes de cambio diarios en e! precio del active®™ Para efectos de la
presente investigacién se utilizanla metodologia propuesta por Jhon G. Hull en su

libro “Options, Futures and Other Derivatives” y que se presenta a continuacion®

i=Intervalo de tempo(i=1,2,...n)

ut = Tasa continua de el intervalo &

S, = Tipo de cambio el dia {

Si1 = Tipo de cambio al dia inmediatamente anterior al dia /.
n+1 = Numero de observaciones dianas

T = Tiempo en anos

v i = L n

Para hallar la volatiidad mensusal se, tendra como referencia meses con 22 dias
habiles. En términos equivalentes se hallara la volatlidad trimestral, semestral y

anual

En referencia a la desviacion estandar esta serd calculada a partir de ta formula:

2. (Z

i1(i7

La volatilidad, S™, estara dada por:

¥ CLASING Heary K. Currency Options: Hedging end trading strategics. Bussiness one Inwin. USA. 1992
13

& TAMAMES Ramon, Gallego Santiago. [Xecronario de cconomia y finanzas. Editorial Limusa. Primera

Rcimpresion. Espaita 1994, Pp.535

" HULL John C. Options, futures, and other derivatives. USA: Prentice-Hall inc. Tercera edicién pp.232-

249
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Como se observa en la metodologia antes propuesta, la volatiidad se calcula a
partir de datos histéricos y provee elementos de juicio para predecir el
comportamiento de la variable analizada, considerando condiciones similares a
las vividas durante el periodo tomado como base de ta prospeccion. En el caso
concreto de la volatilidad de la inflacion evidencia la magnitud de los cambios en
este indicador a través del tiempo y consecuentemente el riesge inflacionario de
una economia. En el caso de Colombia, ta! y como se observa en el grafico 4,
este indicador ha registrado los mencres indices en Amérnca Llatina
Cierlamente, en el periodo de 1970 a 1956 en aquel pais se registré una
volatilidad de 0.27%, en tanto paises comec Venezuela y Brasil registraban
volatilidades del orden de 0.95 y 1.45%, respectivamenie

Grafico 4_indice de Volatiidad de Ia Inflacion en América Latina (1970-1996)
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No obstante, la volatilidad de la inflacidn ha sido moderada ésta sigue siendo
importante en comparacion con paises desarrollados, que aun presentando
niveles de mayor certidumbre econdmica cuentan con Instrumentos Derivados
para administrar riesgos emanados por cambios en patrones inflacionanos. En
este orden de ideas se precisa el desarrollo de Instrumentos Derivados,

estandarizados o sobre mostrador, para la cobertura de este riesgo.

Por otra parte y en referencia a la volatilidad del tipo de cambio, ésta ha
presentads incrementos substanciales en los ultimos afos En la primera mitad de
la década anterior este indicador se mantuvo por debajo de un 10%, pero en
agosto de 1997 y ante la severa crisis que se vivia en Asia, la volatilidad mensual
por primera vez superd el indice antes indicado y ha presentado mncrementos
sustarciales. (ver grafico 5).

Gréfico 5. Volatlidad del Peso Colombiano (1993-1985) |
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En las gréficas 5 y 6 se observa otra particularidad de interés, en el caso objeto
de analisis, y es el hecho de que la volatilidad en Colombia del tipo de cambio se
va incrementande a medida que se observen pericdos mas cortos. Lo cual
demuestra aumento de volatilidad ante aspectos coyunturales, como los vividos
por Colombia ante factores intemos como los ya descritos, aunados a los factores
externos como la crisis asiatica y la brasilefa.

Por ofra parte y considerando la grafica 6, se observa que en el subperiodo 1996-
1998 la volatilidad se ve acentuada, especialmente en la volatitidad mensual que
a finales de 1998 se sitha en niveles cercanos al 30%, niveles no vistos en el
subperiodo 1993-1995. Este factor en particular, evidencia la necesidad creciente
de contar con instrumentos derivados para |la administracién del riesgo

cambiarios y por fanto permite establecer una demanda creciente por coberturas
cambiarias estandarizadas ¢ scbre mostrador.

Gréfico 6. Volatidad del Peso Colombiano (1996-1988) ]
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2.3 El Mercado Bursatii Colombiano

En Colombia existen tres Bolsas de Valores, localizadas en la prncipales
ciudades de! pais. La mas grande y mas antigua es la de Bogota que fue fundada
en 1928, le sigue en importancia la de Medellin y finalmente !a Bolsa de
Occidente, localizada en Cah, Departamento del Valle. En la Bolsa de Bogota,
durante 1999 se realizaron el 57.9% del total de las negociaciones bursatiles y en
la de Medellin el 29.5% vy en |la de Cali el restante 12.5%. En el periodo de tiempo
comprendido entre 1994 y 1999 la Bolsa de Medellin logré ganarle terreno a la
Bolsa de Bogotd, pues aumento su participacion en el mercado de 16.1% a
29.5%; en tanto la de Bogota paso de 70.8% a 57.9%. Lo que demuestra la fuerte
competencia existente entre las Bolsas, que abarca iniereses econdmicos,
regionales y de grupcs de poder. lo que ha impaosibilitado unir en una sola

institucion a estas tres Bolsas de Valores.

(Gréfico 7. Participacién de las Bolsas de Valores en el Mercade Bursatit. |
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2.3.1 Anchura de! Mercado Bursatil
La amplitud del Mercado Bursatii, es decir la cantidad de Instrumentos

Financieros de que se disponen en un Mercado determinado, se puede medir de
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acuerdo con el namerc de  instrumentos y el grado de concentracion de las
inversiones en las alternativas que provee el Mercado™. Para efectos de la
presente investigacion se tomara inicialmente el conjunto de Instrumentos
Financieros disponibles y clasificados de acuerdo al Sector de donde provienen.
lgualmente, se presenta ia participacion por titulos en el total dei Mercado Bursatii
haciendo hincapié en el Mercado Accionario, pues éste puede proveer
abundantes subyacentes para desarrollar nuevos Futuros, que complementen al
gue en esta investigacion se analiza.

Para el caso colombiano, a raiz de la recesion econémica y def elevado déficit
publico los titulos del Sector Privado han venido perdiendo terreno frente a los
Papeles Oficiales en forma acelerada. Es asi come en 1996, el 77.6% de las
operaciones bursatiles se hacian sobre Instrumentos Financieros provenientes dei
Sector Privade™, en tanto en forma acumulada a Junio del 1699, solo el 46 1%

lenian ese origen. {Ver grafico 8)

lGrafico 8. Paricipacién por Sectores en el Mercado Bursatil. ]
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Adicionalmente, en el mismo lapso de tiempo los papeles oficiales pasaron a
participar con ei 53.9% en 1999, mientras que en 1996 su participacion era de
22.4%%. El Pape! Oficial, usado con mayor recurrencia fueron los Certificados de
la Tesoreria, TES. Resulta claro el aumento en |z participacion de los Papeles
Oficiales, procuraba financiar el fuerte déficit plblico. Otro cambio importante en
la composicion de titulos del Mercado Bursatil, lo consttuye la disminucion de ia
participacion del Banco Central en el Mercado en comento. Uno de sus
instrumentos los Certificados de Cambio, dejaron de ser emitidos en Octubre de
1994, y los Certificados de Participacion que en 1996 alcanzaron un 2%, ya para

1899 no fueron sujetos de emisidn por parle del Banco de 1a Republica,

Por otra parte y considerando los titulos emitidos, en el Mercado Burséatl, por el

Sector Privado los Instrumentos de Financiacion mas utilizados son los siguientes

= Certificados de Depdsito a Término
= Bonos
»  Acciones.

»  Titularizacion.

Donde Ios Certificades de Depésito a Término, son instrumentos que permiten a
las empresas oblener financiamiento & corlo plazo a una tasa fija. Eslos
instrumentos son los mas utilizados por el Sector Pnivado y por ser de corto plazo,
su preferencia demuestra el grado de incertidumbre reinante y que inhibe a los

inversionistas a tomar decisiones de inversidn de targo plazo  (Ver grafico 9)

Los Bones, permiten el financiamiento de largo plazo y coniemplan pagos
periddicos de los intereses causados por la Inversion™. En el caso colombiano, se
ha presentado una fuerte contraccion en su volumen, es asi como mientras en
1996 participaban con el 251% del tolal del Mercado Bursatil, en el primer

* SUPERVALORES, Sintesis estadistica mensual. Santafé de Bogota D.C. 1990-199%
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semestre de 1999 representaban sdio el 12% del mismo. Esta disminucién es

una consecuencia mas de la incertidumbre que rigié a Colombia durante los
Ultimos afos.

. - —_— - — . — —_ P e —— _ — - — — e —
Grafico 9. Titulos negociados en el Mercado Bursatil. ]
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En el aspecto netamente accionario, se tiene gue estos tilulos presentan un
retroceso muy significativo toda vez que en 1994 este sector participaba con el
12.67% del total Bursatil y para el primer semestre del 1999 participaba con el
4.9% del total del Mercado Bursatil, tal y como se evidencia en el grafico 10. Es
evidente gque el Mercado Accionario también ha presentado una fuerte contraccion
a raiz de la crisis politica y postenormente la econdmica. Estos ultimos factores

aumentaron fuertemente la incertidumbre e hizo que los inversionistas prefineran

" BREALEY Richard A., Mycrs Stewart C., Marcus Alan J. Fundamentos de Finanzas Corporativas, Mc
Graw Hill. Espaita. 1996 pp. 84
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la renta fija en lugar de !a variable y se presenten los bajos niveles de inversion en
acciones como los que actuaimente se tienen.

(Grafico 10. Mercado Accionario: Participacien en el Total Bursdtl _ |
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Bolsas de Valores. Informes anuales. 1990 — 1999~
* Acumulado a Septiembre.

Resulta pertinente abordar ia anchura especifica del Mercado Accionario y su
nivel de concentracion por cuanto, como se comentd anterformente, muches de
tos Instrumentos gque alli se cotizan pueden ser utiizados como subyacentes y
permitir una diversidad de nstrumentos que coadyuven al desarrolio y kquidez de

una Bolsa de Futuros.

En referencia al primer aspecto, el del nivel de concentracion, ésta presento al
primer semestre de 1999, un aumento significativo al realizarse el 70.10% del
total del las negociaciones sobre 10 emisoras; cuando en el afo inmediatamente
anterior y en el misme lapso de tiempo y total de emisoras, alcanzaban sélo un
53.7% del volumen del Mercado Accionario. Resuita claro que en periodos de
crisis, los inversionistas prefieren acciones de empresas soélidas y que resulten

menos vulnerables al temporal que resienten,
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En cuanto a los Sectores Econdmicos, participantes con emisiones, los mas

dinamicos en el periodo comprendido entre 1992 y 1998 han sido los

establecimientos financieros y el de las empresas manufactureras, que en

conjunto han participado con mas del 50% del total de las emisoras.

Adicionalmente, en el periodo objeto de estudio se observa una disminucion en el

total de empresas listadas al pasar de 316 a 250 empresas, factor que

complementa el diagnostica de retroceso en el Mercado Accionario.(Ver cuadro 3)

Cuadro 3. Total de erﬁﬁresgs listadas en el Mercado Accionario.

SECTOR (1992 [1993
[ESTABLECIMIENTOS |80 [132
FINANCIEROS

AGRICULTURA, 36 38
SILVICULTURA,

GANADERIA

EXPLOTACION DE|4 4
MINAS Y CANTERAS
MANUFACTURA 116|114
ELECTRICIDAD, & 9
DISTRIBUCION DE GAS
CONSTRUCCION E[10 8
INGENIERIA CHVIL

COMERCIO 21 17
TRANSPORTE, 5 5
ALMACENAMIENTO Y

COM.

SALUD Y SERVICIOS|3 4
MEDICOS PRIVADQOS

HOTELERIA Y|e 7
TURISMO

SERVICIOS VARIOS |18 18

1994

137 |

26

93

21

13

1995

29

90

24

17

23

75

16

16

1986 |
155 |1

21

73
11

ak|
12

24

1997 [19
~ {108

€8

12
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|SOCIEDADES 1 12
|INVERSORAS
INTERMEDIARIOS 4
BURSATILES

TOTAL EMPRESAS 316|358 |317 [345 201 [288 1250

Fuente: Supervalores. Indices de conceniracion de acciones por sector |
econdmico. Beneficiarios reales por sectores. Santafé de Bogota. 1998 |

En sintesis se observa una contraccion fuerte dentro del Mercado Accionario, en
el cual se ha disminuido e volumen de operaciones™ consecuentemente se ha
dado una disminucion en la profundidad del Mercadc Accionario y ademas se
liene una disminucion en el tota! de empresas listadas. Esios indicadores
muestran en su comunto un retroceso de siete anos en el Mercado Accionaric a
raiz de la problematica poltico-ecordmica. Estas condiciones de debilidad y
retrocesc muestran una sefal de cautela para legrar introducir exitosamente, bajo
las octusles circunstancias, un contrato de Futuros sobre la Moneda Nacional

Colombiana.
2.3.2 Profundidad del Mercado Bursat

La profundidad del Mercaco Burset |, permite evaluar la importancia del Mercado
Bursatil respeclo del sistema ecconémrico al que financia. En la medida que

relaciona el volumen de operaciores con referencia al PIB

2.3.2.1 Veolumen de las Operaciores en el Mercado Bursatil
El Volumen, denominado en dolares, de las Operaciones en el Mercado Bursatil,
mantuvo durante toda 1a década pasada una tendencia positiva y s6lo hasta 1999,

se presentd una disminucién significativa en el mismo. (Ver grafico 11).

Segun informes dados a conocer por la Bolsa de Bogota y retomados por la

Supervalores, en 1990 el Volumen de las operaciones fue de U$2,012 millones,
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tendencia que se mantuvo ascendente hasta 1896 cuando alcanzo losU$36,169
millones. En el subperiodo 1997-1999, se da un proceso de debilitamiento en la
tendencia ascendente del volumen y es asi como en 1997 y 1989 se dan
descensos en el volumen de las transacciones, por las causas ya comentadas y
esa cifra toca un piso de U$11,427 para el primer semestre de 1889, lo cual

muestra una tendencia negativa para ese afio®

Grafico 11. Volumen de Operaciones 1990-1999
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Bolsas de Valeres. Informes aruales 1990 — 1999*
* Acumulado a Septiembre.

2.3.2.2 Relacion del Volumen de las Operaciones en el Mercado Bursatl con ei
Producto Interno Bruto.

Considerando el volumen, como el valor total de las negociaciones llevadas a
cabe al interior del Mercado Bursatil, es necesario relacionar este factor con el
tamano de la economia colombiana y de esta forma determinar la profundidad del

Mercado Bursatil. La profundidad que a continuacion se presenta es el producto

" Denominado cn délarcs.
** Bolsa de Bogotd. Bofsa de Rogota 60.170s. Bolsa de Bogotd. Saniafé de Bogota. 1999. Pp. 5-8

39



de dividir el Volumen de Operaciones anuales entre el Producto Internc Bruto y

permite dimensionar su importancia en el contexto econdmico.

En el caso colombiano, durante |la década anterior, la profundidad del Mercado
pasd ce 4.9% en 1990, a un 353% en 1996. Posteriormene, tuvo una ligera
cofreccion a la baja en 1997 y alcanzd su punio maximo, de la década anterior.
En esle ditimo afo aicanzd una profundidad de 37%, como consecuencia del
aumento de emisién de deuda oficial y la desaceleracidn econdmica que se vivid
ese ano. Para septiembre de 1999, en forma acumulada y encontrandose aquei

pais en recesion, la profundidad det Mercado Bursétil fue de tan sdlo 21.1%.

Este indicador permite la importancia creciente que para la economia colombiana
tiene el Mercado Bursatil. El retroceso vivido durante 1999 fue muy importante y
se debidé a la cnsis econdmica, que disminuyd ta liquidez en la economia y
consecuentemente en el Mercado Bursatil E! Indice de profundidad de 21.1%
observado a septiembre de 1998, es una muestra del retroceso en la liquidez del
Mercado y por tanto una sefial negativa para la creacidn de una Botsa de Futuros
y Opciones en Colombia.

Gréfico 12. Profundidad del Mercado Bursati ]
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2.3.3 Capitalizacion del Mercado Bursatil

Finalmente, se precisa analizar ja capilalizacidn del Mercado Bursatil, la IFC
sugiere que se dé una capitalizacion creciente y que ascienda como minime a
U$20,000 miltones de délares previa a 1a creacion de una Bolsa de Fuluros y
Opciones. A continuacion se presenta, para el caso colombiano, la capitalizacion
de su Mercado Bursatit durante los tres Ultimos afios, vistos en el contexto de la
década anterior,

La capitalizacion del Mercado, es el resultado de multiplicar el niumero de titulos
cotizados en Bolsa por su cotizacion efectiva® En el caso colombiano este
indicador alcanzé los U$13.461 milicnes en 1998, cifra que se encuentra U$6,539
milones por debajo nivei sugendc comeo minime por la IFC, lo cual evidencia un
factor negativo dentro de la Factbilidad del Proyecto de que trata la presente
investigacién. Sin embargo. al analizar afios previos a 1998, se encuentra que en
1997, esa misma capitalizacién se encontraba en U$19 978 millones, muy
cercana a los reguerimientos de la IFC y en el ano 1996, ese indicador se
encentraba en U$156,643 Lo cual evidencia, la fuerte volatilidad 2 que ha estado
sujeto el Mercado Bursall a raiz de la crisis econémica y la cnsis politica previa.

N

Grafico 13. Capitalizacion del Mercado Bursatil.
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* TAMAMES Ramén, Gallego Santuago. /iccionario de cconomia v finanzas. Editorial Limusa. Pnmera
Recimpresion, Espaiia 1994, Pp. 98
41



Este Gltimo indicador revela un nivel de capitalizacion del Mercado Bursatil
insuficiente para la Creacion de un Mercado de Futuros y Opciones en Colombia,
en el cual cotizaria el Contrato de Futuros que sobre la Moneda Nacional

Colombiana propone la presente investigacion
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2.4 Conclusion Capitular

La industria de los Productos Derivados en una de fas Industrias mas dindmicas del
mundo y en ella se producen constantemente investigaciones tendientes a su desarrollo y
aplicacion en diferentes contextos econémicos. En estos aspectos coinciden esfuerzos
Bolisas de Derivados, Asociaciones de Intermediarios y organismos multilaterales como la
Organizacién Internacional de Comisicnes de Valores y el Banco Mundial, directamente o
a traves de la International Finance Corporation, IFC. Esta ultima institucion brindé una
muy importante contribucion al desarrollar un estudio scbre el proceso de creacion de
Bolsas de Derivados en paises emergentes y los beneficios que conlleva una decisién de

esta naluraleza.

La IFC, censidera determinantes para el desarrollo de una Bolsa de Futuros y Opciones,
las caracteristicas macroecondmicas del pais. especialmente la volatilidad de 1a inflacidn
y el tipo de cambio, asi como tampién ias conaiciones de profundidad y anchura reinantes
en el Mercado Bursatil y el estatus legal de ios futurcs y opciones en el pais objeto de
estudio, El estudio también recomienda tener especial cuidado con las caracteristicas de
la Microestructura del Mercado Bursétil, es decir su transparencia y relaciones con otros

agente ccondmicos claves.

Para el caso colombiano, se aplicaron totalmente los critenos planteados por 1a IFC y los

resultados encontrados al analizar ias variables macroecondmicas fueron los siguientes:
Ccolombia ha presentado un crecimiento sostenide desde 1932, con un periodo de
recesicn en 1998 y 1999, Durante estos dos ultimos afios Colombia sufrio un fuere
retroceso en sus principales indicadores eccndmicos y consecuentemente en su
Mercado de Capiiales.
El Producto fnterno Bruto, durante 1998 y 1999 se contrajo significativamente
agregando un factor produce una sefal de cautela para el desarrollo de nuevos
proyectos de inversion en Colombia.

La Cuenta Corriente Colombiana, ha presentado un déficit superior al 5% y para 1999
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se proyectd un déficit de sélo 1.3%. No obstante, {a disminucion del déficit este
indicador, sigue siendo fuenle de preocupacion e incertidumbre, por lo que hace
indispensable la Administracion de Riesgos Cambiarios, con Instrumentos Derivados.
La inflacidn se ha mantenido en una tendencia descendente desde 1991, cuando su
nivel era de 32% y se situd en 1999, en sblo 9.2%, debajo de las expectativas
gubernamentaies; debido en gran parte a la recesion ya mencicnada, este dlimo
factor hace dudar de la posibilidad de mantener en un digito los niveles inflacionarios.
Por lo tanto, es un factor de inceflidumbre que sefiala la necesidad del desarrollo de
Productos Denvadas, para la Administracion de Riesgos de Tasa de Irteres,

Los agregados macroecondmicos demuestran que es altamente conveniente el
desarrollar Productos Derivados en el pais. Ciertamente, con el nivel de incertidumbre
reinante en la economia, es indispensable disponer de coberturas, estandarizadas o
no, para disminuir exposiciones al nesgo. Estos instrumentos pueden ser
desarroilados en una Bo'sa de Futuros Nacional 0 en una Foranea.

De crearse el Contrato de Fuluros sobre la Moneda Nacicnal Colombiana, en una
Bolsa Nacional, es preciso considerar ia segunda verliente de informacion
proporcionada de!l analisis macroecondmice, es decir el marco para el desarrollo de
proyectos de inversion. Se considera que bajo las actuales circunstancias de
incertidumbre que rodean a la economia colombiana, la inversion que se canalice a
aquel pais ha de ser emmentemente especulativa y/o cue se beneficie de la
incertidumbre reinante. En el caso de la creacién de un Contrato de Fulturos sobre la
Moneda Nacional Colombiana. que cotice en una Bolsa de Futuros Nacional, este se
veria beneficiado del ambiente de incertidumbre reinante, empero las inversiones de
ese proyecto no son de cardcter especulativo. Este Ultimo factor, evidencia un foco
rojo, mas no concluyente, que deberd ser contrastado con la evidencia empirica
proporcionada por los andlisis de las otras variables de investigacion.

De crearse el antrato de Futuros sobre la Moneda Nacional Colombiana, en una
Bolsa Foranea, este se beneficiaria del aumento de la volatilidad de los agregados
econdmicos nacionales colombranos, perc se evitaria invertir directamente en
Colombia bajo las actuales condiciones de incertidumbre. Por tanto con base en el
andlisis del desempefio econdmico colombiano se tendria en principio, mas no en
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forma concluyente, luz verde para la creacion de un contrato de futuros sobre fa

moneda nacional colombiana, gue colice en una Bolsa de Futuros Foranea.

Por otra parte y al analizar las caracteristicas del Mercado Bursatil Colombiano,

se encontrd que:

= El Mercado Bursati Cclombiana, se encuentra dividido en tres Bolsas de
Valores, situacas en las tres principales ciudades del pais. De estas fres
bolsas !a mas impontante es 'a Bolsa de Bogotd, gue participa con mas del
50% del Mercado

* Encuanto a los titulos participantes en el Mercado Bursatil, en los tres Ultimos
anos se ha presentado un incremento sustancial en la participacion de los
titulos oficiales en el volumen de 'as negociaciores. desplazando a 0s titulos
de la niciativa privada. Por oira parte y en referencia al vencmientc de los
titulos negociados en el Mercado Bursatil, los titulos de corto plazo son los que
presentan mayor volumen de negociacion.

* En el Mercado Accionario, se evidencia un fuerte retroceso en el volumen de
las operaciones, asi como también en el nimero de empresas listadas, Lo cual
representa una disminucion en su amplitud. Igualmente, otro foco rojo en
considerac:ien a este Mercado lo constituye el aumento del nivel de
concentracion de la negociaciores en pocas empresas de alta bursatilidad

* La decada anrterior, en su primera mitad, se caracterizo por un crecimiento en
el volumen de las operacicnes en el Mercado y en su capitalizacion. Al
finalizar la misma década y muy especialmente en 1998, se presentd una
descapitaiizacion superior al 30% del total del Mercado. A continuacion se
presentan las cifras, en délares, de !a capitalizacién y el volumen del Mercado
Bursatil en el subperiodo 1996 — 1998. (Ver cuadro 4)
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[Cuasro 4 Captalizacién y Voumen def Mercado Burséil Colombian.

1986  [1997 T l1ge8 T
Capitalizacon ~ "|16436  ~  |19978 13461
Volumen [36,169 o 32540 3433

Fuente Supervalores. informe de Labores. Sintesis estadistca mensual
Colombia 1986-1998 ) |

Considerando que la IFC, sugiere como criterios fundamentales que el Mercado
Bursatil tenga un nivel de capitalizacion creciente previo a la Creacién de una
Bolsa de Futuros y Opciones y que ademas sugiere una capitalizacion superior a
los Li%20,C00 mitlones, se encuentra no factible, desde el punto de vista del
Mercado de Capitales, la creacién de un Contrato de Futuros sobre la Moneda

Nacional Calombiana, que cotice en una Boisa de Futuros en aguél pais,

Por otra parte, considerando ia aiternativa de que el contrato propuesto colice en
una bolsa foranea, el analsis de la profundidad y anchura del Mercado Bursatil
Colombiano, evidencia las limitantes en esa materia de aguel mercado; sin
embargo estas pueden ser compensadas por las propias del mercado foraneo.
E! punto fuerte de esla alternativa, que el contrato propuesto cotice en una bolsa
fordnea, sigue siendo los niveles ‘atractivos™ de volatiidad de los agregados

economicos colombianos.

En los aspectos, que se anaitzan en capitulos posteriores se recaban nuevo
elementos de juicio que permitan sustentar una conclusidn definitiva sobre el tema

objeto de estudio.



CAPITULO 3. ESTRUCTURA BDEL MERCADO CAMBIARIO
COLOMBIANO Y ESTATUS LEGAL DE LOS
PRODUCTOS DERIVADGS.

En el presente capitulo se abordan los temas de la politica que rige al Mercado
Cambiario y el estatus legal de los Productos Derivados en Colombia Fstos
temas resultan de trascendental importancia, pues en ellos se aborda las
condiciones en que actualmente se negocia el bien que serviria de subyacente de
un Cortralo ce Futuros sobre la Moneda Nacional Colombiara Iguaimente, se
anahzara la condicién en la gque se encuentran los Instrumentos Derivacos ante [a
Ley de aquél pais sudamericano, de tal suerte que se determine la Fachibilidad
Legal, del contrato que propone la presente investigacion. En este orden de 1deas,
es pertinente considerar en primera instancia los antecendentes, las atr buciores
constitucionales y legales de los Poderes de Gebierrc directamrente relacionados
con el tema c¢bjeto de estudio y posteriormente se precisaran concepios en
referencia al Mercado Cambiano Colombiano, sus agenles, sus restricc.ones, las
operacones contempladas en dicho régimen y la normaliviced existente en

Tatena de Preductos Derivados
3.1 Antecedentes

Colombia, como se ya se comento en el anterior capitulo, ha ten:do ura ristoria
de estabilidad econdmica, es asi como en aguel pais su inflacion. déficit plblico y
bzlanza de pagce se han mantenido controlados, a pesar de que en el
subcontinente latnoamericano se producian fuertes descalabros econdmicos
En medio de esta estabilidad, el tema cambiario en Colombia ha jugado un papel
prepanderante. Aquel pais ha adoptado un mecanismo en el que coexisten
elementos de sistemas de cambio fijo y flotante; es asi como por ejemplo desde
1967 y hasta 1991, el ritmo de devaluacion se determinaba en funcion de diversos
factores, en particular, la evolucion de los términos de intercambio y el diferencial
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de inflacién con los socios comerciales. A principios de 1991 y enmarcado dentro
de un cambioc de modelo econémico se establece un sistema de banda implicita
gue perdura hasta oclubre de 1994 cuando se adopta un sistema formal de
bandas cambiarias, en el que dichas bandas pueden ser deslizadas por parte det
Banco Central para evitar grandes pérdidas de reservas internacionales en la
defensa de la moneda colombiana En 1998, un nuevo esquema cambiario
entraria en rigor al liberarse el tipo de cambio del peso colombiano en referencia a
otras monedas. No obstante con este esquema, que bien pedria llamarse de hbre
flotacién, el Banco Central conserva la potestad para intervenir en el Mercado en

procura de alcanzar sus metas macroeconcmicas

En materna economica Colombia, al iguai que la mayoria de paises
Latincamericanos, ha efectuado importanies camrbios para lograr 'a ransicion del
modelo cepalino de desarrollo econémico, basado fundamentalmente en las
suslitucién de importacicnes, per un modelo de apertura econdmica propo de la
tendencia globalizadora imperante En este marco y a finales de la década
anterior, Colombia inicid una apertura econdmica unidateral mediante la cual
disminuye sus aranceles promedios del 43 7% en 1989 al 11 7% en 1997% Otro
importante acontecimiento, sucedié a finates de 1991, al otorgarsele autoncmia al
Banco Central y al encomendérsele como tarea prioritana la disminucion de la
inflacién.  Adicionaimente, en el transcurso ce la cécada pasada se dieron
importantes modificaciones en el régimen de inversion extranjera, en la segundad

social, en los mercados financieros y régimen cambiario.

En la primera mitad de la decada de los 90's fa situacion econdémica coiombiana,
estaba enmarcada por un importante ingreso de divisas, reservas internacionales
en maximos histéricos y el descubrimiento de importantes yacimientos
petroliferos. En consecuencia, la principal preocupacion de Banco Central era el

revertir la apreciacion nominal de la moneda colombiana en la medida que esta

% ESCOBAR Scrgio. Kntrevista sohre perspectivas econdmicas colombianas y de su comereio exterior
Oficina Comercial de Colombia en Méxicn. 14 Agosio 1999
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disminuia la competitividad de los productos colombianos en el marco de la recién

iniciada apertura econdmica.

El Banco Central, entre 1991 y 1992, buscd esterilizar el efecto monetano de la
acumulacién de reservas, en procura de prevenir que cambios en el acervo de
reservas internacionales se tradujeran en cambios en sus pasivos monetarios,
como hasta ese entonces sucedia, en virtud a que financiaba mediante deuda la
adquisicion de reservas internacionales. El procedimiente usado para acumular
reservas era el de emitir pesos colombianos y luego emitir deuda (Titulos de
participacion Tps) para recoger liquidez del mercado Cemo era ldgico resultaba
onerosa esta politica por cuanto la tasa de interés real que el Banco Central
pagaba en el interior de la republica era superior a |a tasa real que recibia por el
deposito de sus divisas en el exterior. Para subsanar este desequilibric el Bance
Central optd por entregar a quienes reintegraban divisas Certificados de Camb:o
{Ccs) dcnominados en ddblares y cuya redencién se daba un afio despues, en
pesos al tipo de cambio vigente ese dia. Con este mecarnismo se consolidé en
una sola, la doble cperacion de emision de pesos para adgquirir reservas y

posterior emision de deuda®

Los Ccs. Podian ser redimidos antes de su maduracion pero se les aplicaba un
descuento gue iba desde un 12.5% en el dia de su emsidn hasta un 0% en el dia
de vencimiento. Esta caracteristica facilitd que estos titulos fueran negociados en
un mercado secundario, de tal suerte que su negociabilidad y por tanto su precio
estaba dado en funcidén de la tasa de interés de los demas activos financieros
denominados en pesos y de la devaluacion esperada del tipo de cambio durante
el periodo de tenencia. Este mecanismo en la practica generaba una banda
implicita que iba desde la tasa oficial y la tasa oficial menos 12.5%. Este
mecanismo fue acompanado por un impuesto de retencidn en la fuente sobre los

desembolsos de divisas por servicios prestados en el exiranjero y transferencias.
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Igualmente en 1993, se impusieron encajes no remunerados sobre el
endeudamiento externo dei sector privado. Estas medidas se introdujeron en un
esfuerzo para reducir el nivel de los flujos de capital y la volatilidad de la tasa de
cambio real”.

En octubre de 1954 el Banco Central dejo de emitir Ccs y establecid un sistema
formal de bandas cambiarias que amplid de 12.5% a 14% dicha banda y cuyo
centro fue la tasa de cambio prevaleciente el dlimo dia de vigencia del
mecanismo de los Cc El Banco Central mantenia ia prerrogativa de intervenir al
interior de la banda™,

Este sistema de Bandas Cambiarias contribuyd a disminuir la incertidurrbre
respecto a la cotizacién de las civisas, especialmente la nerteamericana, en la
medida en que se pretendia delimitar dentro de un rango especifico las
fluetuaciones del tipo de camb.c Sin embargo, el Banco Central y ante severas
presiones podia modificar e techo o el piso de 1a banda con el proposito de ewiiar
serias pérdidas ce reservas internacionales. Las Bandas Cambianas, fueron
eliminadas a firales de 1998 siendo reemplazadas por un sistema de tipo de
cambio fiotante cue concede al Banco Ceniral mayor discrecionatidad en el
manejo de la politca cambiana y aisminuye las presiones que sobre las tasas de
interés y las reservas internacionales, se cernian en defensa de la banda
cambiaria en que se encontraban el tipo de cambio de la moneda nacional

colombiana

* STEINER Raberto. La reciente afluencia de capital extranjero a Colombra. Coyuntura Econdmica. Junio
de 1996, Analisis y perspectivas de la Economia Colombiana. Fedesarrolto: Fundacion para ¢l desarrollo de
Colombia. Bogotd D.E.. Colombia. Junio 1996, Pp. 81-97

" CARDENAS § Mauricio vy Barrera O. Felipe. Swhre la efectnvidud de fos controles a los flujos de capital
en Colombia. Santafé de Bogotd D.C. 1999, Pp. 12-22

" CARDENAS Op.. Cit Pp 102

S0



3.2 Facultades de los Organos de Gobierno en Materia Cambiaria

En el afan de conocer la transparencia, participantes y demds caracteristicas
relevantes del Mercado Cambiario Colombiano, que hacen factible legalmente un
Contrato de Futuros sobre la Moneda Nacional de aquel pals, se presenta en
este apartado, los érganos de gobierno que regulan el Mercado Cambiario y las

competencias que les confiere la Constitucion y la Ley Coliombiana.

£n la Constitucior Colombiana y en la Ley, especiaimente la Ley 09 de 1991, se
contemplan una serie de normas juridicas que regulan y establecen los
mecanismos de control de! mercado cambiaric colombiano, asi como las
facultades que tienen los diferentes Organos de Gobiemo que se encargan de
administrarlo, vigiaro y sanciorario A contnuacidn se presenla en forma
concreta las princpales atribuciones de la Rama Legisiativa y Ejecutiva en

Materia Cambiaria

3.2.1 Atnbuciones de la Rama Legisiatva

Dentro de las miltiples responsabil.dades que recaen sobre el Congreso de
Colombia, se contempla el dictar ias rormas generales, y senalar en ellas los
objetivos y criteros a los cuales debe sujetarse el Gobierno para regular el
comercio exterior y sefalar el régimen de cambio internacional, en concordancia
con las funcicnes que la Constitucion consagra para la Junta Direcliva del Banco
de la Republica. lgualmente corresponde al Legsiativo el expedir las leyes
relacionadas con el Banco de la Repdblica y con las funciones que compete

desempenar a su Junta Directiva®™

" Constitucidn Politica de Colombia. Titulo V1. Capituio [1§. Asticulo 150. Editorial Themis. Bogotd. 1992,
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3.2.2 Atribuciones de la Rama Ejecutiva

Corresponde al Presidente de !a Republica como Jefe de Estado, Jefe del
Gobierno y Suprema Autcridad Administrativa organizar el Crédito Publico;
reconocer la deuda nacional y arreglar su servicio; modificar los aranceles, tarifas
y demas disposiciones concernientes at régimen de aduanas; regular el comercio
exterior; y ejercer la intervercién en las actividades financiera, bursatil,
aseguradera y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e

inversion de recursos provenientes ¢el ahorro de terceros de acuerdo con la ley™

Por otra parte y en referencia al Bance Central, ta Constitucién de 1991 establecid
un gran avance al establecer la autonomia administrativa, patrimonial y técnica de
dicho Banco y lo sueto a un régimen legal propio. El Banco Central, estara
dirigido por una Junta, compuesta por siete miembros entre ellos el Ministro de
Hacienda, quien la preside, y sobre quienes recae la autoridad monetaria,

cambaria y crediticia.

Igualmente, el texto constitucional asigno al Banco Central como funciones
basicas el "regular la moneda, los cambios intemacionales y el crédito: emitir la
moneda legal, administrar las reservas internacionales; ser prestamista de Ultima
instancia y banguero de los establecimientos de crédito; y servir como agente
fiscal del gobierno. Todas ellas se ejercerdn en coordinacidn con la poiitica

econdmica general™’.

En referencia al cuerpo normativo emanado de las leyes cabe destacar que Ia
Ley 09 de 1991% que establece las normas generales aplicables en materia de
cambios internacionales, asi como las finalidades que persigue el Régimen
Cambiario. La Ley en comento, determina que el propdsito del régimen cambiario

es el de promover ¢l desarrollo econémico y social y el equilibrio cambiario. Para

“tbid, Titule VII. Capitulo 1. Articulo 189
* Ibid. Titwe XI1. Capitulo V1. Anticulo 371-373
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el desarrollo de su propésito la ley propicia la internacionalizacién de la economia
colombiana y {a inversion de capitales del exterior en el pais. lgualmente, es el
espiritu de la Ley 09 de 1991, el aplicar controles adecuados a los movimientos
de capital y propender por un nivel de reservas internacionales suficiente para

permitir el curso normal de las transacciones con el exterior,

Otro punto que .resulta de interés en esa misma Ley, en su articuio 7, es la
autorizacion expresa para que los Residentes en Colombia™ puedan tener
libremente y negociar divisas que no deban ser ransfendas o negociadas por
medio del mercado cambiario, Igualmente, estatlece ei mismo articulo, gue 'os
Residentes en Colombia pueden poseer activas en el exterior. Considerando que
los Futuros son Activos Financieros, permite negociar con Bolsas de Derivados
fordneas instrumentos para la cchertura de riesgos Es decrr, de existr un
Contrato de Futuros sobre la Moreda Nacional Colombiana en Chicago, México,
Brasil o en cualquier otra parte del mundo, les colombianos podrian acudir
lbremente a esos mercados y utkzar estos nstrumentos financieros para

Administrar sus Riesgos Cambiarios

3.3 Operaciones ¢ Intermed:aros gel mercado cambiario

Seran intermediarios del mercado cambianio sclamente institucicnes financieras o
cuyc objeto exclusivo sea el realizar operaciones de cambio. La Resolucidon
Externa No. 21 de 1993, del Banco de la Repubiica, determina que seran
intermediarios del mercado cambiario lcs bancos comerciales, [os bancos
hipotecarios, [as corporaciones financieras, las corporaciones de ahorro y

vivienda, las companias de financiamiento Comercial, la Financiera Energélica

52 Diario Oficial. Afio CXXVIIL No 35614 Bogotd. Encro 17 1991, Pp. )-2
% De acucrdo con ¢l articulo 2o del Decreto 1735 de 1993, son considerados residentes para cfcectos del
régimen cambiario; "todas ks persomas naturzics que habitan en ¢l temitorio de Colombiz, asi mismo se
consideran rusidentes las criidades de derecho piblico, las personas juridicas, incluidas las entidades sin
animo de lucro, que tengan domicilio en Colombta y las sucursales establecidas en cl pais de sociedades
extranjcras.
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Nacicnal -FEN; el Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A. -BANCOLDEX-y
las casas de cambio. Estos intermedianios, canalizaran de conformidad con lo
estipuiado en el Decreto Presidencial 1735 de 1993 los recursos provenientes

de las siguientes operaciones

a) Importaciones y exportaciones de bienes;

b} Operaciones de endeudamiento celebradas por residentes en el pais, asi
como los costos fnancieros inherentes a las mismas;

c) Inversiones de capial del exterior en el pais, asi como los rendimientos
asociados a las mismas,

d) Inversiones de caoial colombiano en el exterior, asi como los rendimientos
asociados alas mismas,

e} Inversiones financ eras en titulos emitidos o0 en activos radicados en el extenicr
asi como los rendimienios asociados a las mismas, salvo cuando 'as
mnversiones se efectuen con divisas provenientes de operaciones que no
deban caralizarse a través del mercado cambiano;

f) Avales y garantias en meneda extranjera,

g) Operaciones de derivados y operaciones peso-divisas.

lLos intermedianos def mercado cambiano podran adquine y vender divisas,
obtener financiac.dn er moneda extranjera, recbir depésitos en moneda
extranjera, otorgar avales y garantias para respaldar obligaciones denvadas de
operaciones de cambio, otorgar créditos en moneda extranjera a residentes en el

pais y hacer inversiones en el exterior

En referencia a las tasas de cambio de compra y venta de divisas que ngen las
operaciones en el Mercade Cambiario, serdn aguéllas que hbremente acuerden
las partes intervinientes en la operacion (Arl.74). En tantc se entiende por "tasa
de cambio representativa del mercado” el promedio aritmético simple de |as tasas
ponderadas de las operaciones de compra y venta de divisas pactadas para
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cumplimiento e] mismo dia efectuadas por bancos comerciales, corporaciones
financieras, la Financiera Energélica Nacional -FEN- y el Banco de Comercio
Exterior de Colombia -BANCOLDEX- en las ciudades de Sanla Fe de Bogota
D.C., Barranquilla, Cali y Medellin calculada sobre las operaciones del dia anterior
y certificada por la Superintendencia Bancaria con base en la informacion
disponibie. Para el calculo de dicha tasa se deberan excluir las operaciones de
ventanilla y las de derivados sobre divisas. (Art. 96)

Finaimente cabe destacar que existen ciertos controles en el Mercado Cambiario
Colombiano, para efectos de hacerlo menos vulnerabie a embpates externos. Un
ejemplo de dichos controles es el gepésio en moneda legal colombiana, que en
el Banco de la Replblica se debe constituir y equivale al diez por ciento {10%) del
vaior del desemboiso de los créditos en moneda exiran;era que cbiengan los

residentes colombianos.

iguaimente. !a Junta Directiva de! Barcc de la Replblica podrd senalar con
caracter general los plazos, intereses, finalidad. limtes cuantitativos y demas
condiciones a endeudamiento exierro publico o pnvado, para evitar qué su
contratacién ocasione presiones inconvenientes o inmoderadas sobre el mercado
cambiario (art.36).

3.4 Estatus legal, en Colombia, de i0s Productos Derivados.

La legislacion colombiana refleja et interés que existe en aquel pais de contar con
instrumentos financieros adecuados cue permitan un mejor desarrolio de! Sistema
Financiero Colombiano, por !0 tanto dicha legislacion no resulta gjena al tema de
los Productos Derivados. La normatividad mas representativa y pertinente para la
presente investigacion se encuentra contemplada en la Ley 09 de 1991, La
Resolucion Externa 21 de 1993, emitida por el Banco Central y la Resolucion 457
de 1997 de la Supenntendencia de Valores.
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La Ley 09 de 1991 contempla la autorizacién para que personas naturales y
juridicas domiciliadas en el pais puedan efectuar operaciones de cobertura en los
mercados intemacionales de futuros y de cpciones del exterior. Ademas podra
establecerse en Colombia un mercado paralelo de futuros para determinar el
precio de los productos agropecuarios, de acuerdo con reglamentaciones que
expida el Gobierno (arl. 27).

Las obligaciones que se pacten en monedas o divisas extranjeras se cubnran en
la moneda o divisa estipulada, si fuere legalmente posible; en caso contrario se

cubrirédn en moneda legal colombiana (art 28).

Pcr otra pante La Resolucién Externa No 21 de 1993™ autoriza la celebracon de
operaciones de coberiura a los residentes en el pais que por la naturaleza de sus
actividades tengan la necesidad de proteccicn frente a vanac.ones en los precios
de los productos basicos {ransados en las bolsas ce fuluros y opcicnes del

exterior, en las tasas de cambio o en |as tasas de interés (an.47).

La misma resolucidn en su articuio 48 establece con quienes podran contratarse
las operaciones de cobertura, siendo éstas las siguientes: Intermediaros del
Mercado Cambiario; Corredares miembros de las Camaras de Compensacion de
las Bolsas de Futuros y Opciones del extenor y Entidades Financieras del exterior

calificadas como de primera categoriz.

Las cperaciones de cobertura autonzadas, por la Resolucion Externa No 21,
comprenden los contratos de futuros, los contratos de entrega futura “forwards”,
las permutas “swaps” financieras, los conifratos de opciones, cualguier
combinacién de las anteriores, y los productos dencminados “caps” (techos),

"floors" (pisos) y “coffars” (collares). Los residentes colombianocs no podran tomar

* Actualizada hasta Ia Resolucion Exierna 7 de 1997 de 1.a Junta Directiva del Banco de la Republica
56



posiciones en estos instrumentos para propésitos diferentes de cobertura de
riesgo.

Los residentes en el pais podran celebrar operaciones a futuro en relacion con la
tasa de cambio de! peso frente al délar de los Estados Unidos de América con los
intermediarios del mercado cambiaric y en las bolsas de valores del pais, dentro
del marco regulatoro que establezcan las autoridades de supervision
competentes, en las siguiertes modalidades: en bolsa, contratos de futuros y
opciones de compra (caff) y de venla (pui), sobre el mostrador, contratos de
entrega a fuluro (forwards). permutas finarcieras (swaps) y opciones de compra
(call) y de venta (put). Se entienden como contratos de Futuros del peso-ddlar,
aguellos pactados con venz mento a mas ce tres (3) dias

Asimismo, las personas naturales y juridicas no residentes en el pais que tengan
un rnesgo subyacente para protegerse de las fuctuaciones en el precio del peso
en relacidén con el dolar de los Estados Unides de América originado en una
inversién ce capital dci exicrnior registrada en el Banco de la Republ.ca, pedran
celebrar estas operaciones con los intermediarios del mercado cambiario y en las

bolsas de valores del pais (art.52).

La iiguidacion de ios centralcs de Futuros cel peso-colar celebrados por ios
intermediarios del mercado cambiario podra realizarse en dolares de los Estados
Unidos de América, solamente cuando el contrato haya side suscrito con
residentes en el pais y residertes en el exterior que tengan una obligacién
pendiente con el exterior y se haya pactado entre las partes la entrega de las
divisas. En caso contrario no se podrd pactar la entrega de las divisas y la
liguidacion del contrato debera realizarse en moneda legal colombiana, & la tasa
de referencia acordada o en su defecto a la tasa de cambio representativa dei
mercado del dia del pago.

La liquidacion de los contratos de Futuros del peso-dolar negociados en las
bolsas de valores del pais y ios pagos correspondientes a primas, comisiones,
margenes, depgdsitos colaterales y demas ingresos y egresos asociados a las
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Operaciones a futuro peso-déiar, deberd realizarse en moneda legal colombiana, a
la tasa de referencia acordada o en su defeclto 3 la "tasa de cambio representativa
del mercado” del dia def pago {art.55).

Los intermediar.os del mercado cambiario y las bolsas de valores del pais,
deberan reportar al Banco de la Republica en la forma y términcs que éste senale,
los contratos de Futuros del peso-dblar de los Estados Unidos de América

realizados y las posiciones en divisas adquiridas a partir de los mismos (art. 56).

En sintesis, en materia lega! los productos Derivados en Colombia han de estar
autorizados expresamente por la Ley y la normatividad que la desarrclle y aplique.
En la aclualidad estan autonzados para operar en Bolsa los contratos de Futuros
y Opciones de compra y verta. Por otra parte, en Mercados Sobre Mostrador, se
encuentran autorizados los contratos de Futuros | permutas financieras (swaps),
floors, caps y collars™ Iguaimente, los residentes colombianos y no residentes,
gue teniendo inversiones en Colombia, estén intercsados en participar en los
Mercados de Derivados nacionales™ y foréneos deberan sujetarse a la ley
colombiana gue regula montos, personas, lugares y propésitos autonzados en

operaciones en dichos mercados.

Por altimo, la Resolucién Externa 457 de 1997, de la Supernnterdencia de
Valores, aprobd el reglamento conjunto de las tres bolsas de Colombia, en
referencia a las 'operaciones a plazo”. En dicha Resolucién se autonza a los
establecimientos bancarios y compaias de financiamiento comercial a constituir
garantias para la realizacidn de operaciones con Derivados. Igualmente, en et
mismo documento se estipulan dos modalidades en las “operaciones a plazo’;
siendo éstas de cumplimiento en efectivo o cumplimiento financiero. Este

concepto hace referencia al hecho de que a ia fecha de vencimiento de la

**SOI.ER Ramos Jos¢ A, Staking Kim 8., Ayuso Calle Alfonso. Gesron de Rivsgos Financieros. Un
enfoque pracice para los paises latinoamericanos. Banco Interamericano de Desarrolio, Grupo
Santander. 1999 pp. 152
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operacion a plazo, esta se haga con el subyacente en forma fisica o pagando el
diferencial entre el precio de ejercicio y el pactado.

Con la legislacion aqui expuesta, se evidencia la autorizacion expresa para que
los agentes econdmicos, inclusive establecimientos bancarios y compaiias de
financiamiento, puedan negociar con productos derivados estandanizados o no,
dentro y fuera del pais, con |a Unica limitacion de que su finalidad sea la de cubrir
riesgos. Igualmente, es clara la ley en cuanto la autorizacién para que cualquiera
de las Bolsas existentes en el pais ofrezcan ‘contratos a plazo” y también
contratos de Futuros = En este orden de ideas, se encuentra viable desde el
punto de vista legal la Creacion de un Contratc de Fuluros sobre la Moneda

Nacional Colombizana.

* En Colombia no existen Bolsas de Derivados Estandarizados, sin embargo si se dan operacioncs sobre
mostrdor.
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3.5 Conclusidn capitular

Dentro de las principales caracteristicas del Sistemma Cambiario Colombiano se
tiene las siguientes:

» La Ley determina que el proposito del régimen cambiario es el de promover el
desarrollec econdmico y social y el equlibrio cambiario, facilitando la
internacionalizacion de la economia y de la inversidn de capitales extranjeros
en el pais.

» La poliica cambiaria cclombiana, se ha caracterizado por ser un hibrido que
contiene elementos de una politica de cambio fija y de una flotante. Lo cuat le
ha permitido sorlear las presiones que sobre !a moreda nacional se han dado.

= (Colombia se ha caractenzado por la imposicién de controles a los movimientos
de capital, para desincentivar a las inversiones temporales y especulativas e
incentivar \a inversion en forma direcla.

« E} Banco Central conserva la potestad de controlar los montos, plazos vy
finalidag del endeudamiento exierne publico o privado, para evitar que su
conlratacién ocas:one presiones sobre el mercado cambiario.

= lLas tasas de cambio que rigen la compra y venta de divisas en las
operaciones en el Mercado Cambiaro, serdn aquéllas gue libremente

acuerden las partes intervinientes en la operacién.

En este orden de ideas, se tiene gue la tasa de cambio del subyacente de un
Contrato de Futuros sobre la Moneda Nacional Colombiana, se fijara en virtud de
la libre oferta y demanda, pero se tiene presente la posibilidad de intervencion del
Banco Central, ante desajustes en el Mercado Cambiario 0 en procura de la

obtencion de las metas econdmicas nacionales.

Por otra parte y en referencia a las facultades de los organos de gobierno en
materia cambiaria, la Constitucion y la Ley, alnbuyen a la Rama Legislativa y
Ejecutiva importantes atribuciones. A la primera, le comesponde dictar jas normas
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generaies a los cuales habra de sujetarse el Gobiermno para regular el régimen
cambiario. La Rama Ejecutiva, se encarga de emitir el régimen cambiario yala

vez puede ejercer la intervencién en el mismo.

En referencia al estatus !egal de los Contratos de Procuctos Derivados, la
legislacion colombiana permite celebrar estos contratos en relacién con la tasa de
cambic de la moneda nacional colombiana frente al délar por parte de ios
residentes en el pais y por los no residentes que posean inversiones en aquel
pais, debidamente registradas en el Banco Central. Las operaciones autorizadas
tienen como fin unico el cubrir nesgos y se pueden efectuar en los mercados
internacionales de Futuros, Opciones y Sobre Mostrador (OTC) Igualmente,
estas operaciones se podradn celebrar con los interrmediarios del mercado
cambiario y en las Bolsas de Valores del pais Tenemos pues que es factible
desde el puntoc de vista legal el desarrollo de un contrato de Futuros sobre la
rmoneda nacional colombiana y puede este colizar en Bolsas Nacionales ylo

Foraneas, limitdndose su uso en los térriros artes expuestos
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CAPITULO 4. POSIBLES IMPACTOS EN EL ESPACIO FINANCIERO
COLOMBIANO A PARTIR DE LA CREACION DE
FUTURQS FINANCIEROS.

En desarrollo de sus objetivos econdmicos, que son la transferencia de resgos y
como agente descubridor de precios®, los productos derivados impactan a la
actividad econdmica de diversas formas y magnitudes. En el presente apartado,
se analizan las principales consecuencias que sobre la actividad econdmica y
sobre la politica monetaria se pueden esperar al introducir un Contrato de Fuluros
sobre la Moneda Nacional Colombiana, sin resultar relevante su lugar de
cotizacion Desde el punto de vista metodoldgico se ha dividido en cuatro ios
principales impactos esperados sobre la actividad econdmica y se presentan con
el apoyo de ejemplos para facilitar la exolcacién de los conceplos. En cuanto a
los impactos scbre la politica monetaria, estos se presentan considerando los
principales vehiculos de transmision de a poiitica monetaria, como son ia politica

cambiaria, tasa de interés y crediticias.

4.1 Impactos Posibles sobre la actividad econdmica.
4.1.1 Transferencia, Redistnbucion y Transformacién del riesgo

Teniendo en cuenta que !os productos Derivados son un juego de suma cero; es
decir que lo que pierde un agente eccnémico o gana su contraparte o
contrapartes, se puede deducir que el riesgo no se elimina, simplemente se
transfiere, redistribuye e inclusive se transforma. A continuacién se mencicna un
caso hipotético con el cual se busca identficar los la transferencia, Ia
Iransformacion y la redistribucion del riesgo. En el ejemplo se maneja un caso de
una empresa mexicana, la cual tene acceso a contratos de Fuluros sobre la
Moneda Nacional Mexicana en ausencia de este tpo de contratos para el caso

colombiano.

* Intcrmagional Finance Corporation. Kmerging Futures and Option markcts: An overview of issues and
prospects in developing countries. Washington D.C. 1994, Pp.6
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La empresa COMPUTO XXl S.A. de C.V., cuyo mercado objetivo es nacional,
toma un préstamo a finales de Septiembre de 1998 por U$2C0,000 La empresa se
beneficia de las tasas de interés americanas, cuya tasa lider se situéen 4.7% yla
tasa lider colombiana fue del 37.2%. En ese momento el tipo de cambio dolar-
peso colombiano era de 1,556.15. COMPUTO XXI se compromete a pagar el
préstamo en un afo. En primera instancia se puede identificar, en el ejemplo, que
la empresa esta expuesta a riesgos de diferente naturaleza, entre otros, el riesgo
propio del negocio, resgo crédito inherente a la recuperacion de cartera y
adicionalmente con la operacién comentada asume un riesgo cambiano. Se ha
menciocnado por ultmo el riesgo cambiario pues de el se ocupara el presente
apartado.

E! nesgo cambiario estriba en que la devaluacion resulta cortraria a los intereses
de la empresa hipotética, en la medida que esla ve incrementados los costos del
nréstamo en moreda extranjera como consecuencia de la pérdida del poder
adquisitivo de la moneda nacional en referencia a ofra moneda. Per lo
anteriormente expuesto, resulta imperativo tomar medidas que concuzcan a una
adecuada administracion de este riesgo. Para contrarrestar su exposicién al
riesgo cambiano COMPUTO XX| toma posiciones ‘cortas” en 4 contratos
adelantados de dolar, a septiembre de 1999, en !a Bolsa de Bogola, con un precio

ge ejercicio de 2,026.36 pesos colombianos por dolar.

Por otra parte, la Camara de Compensacion, le exige a la empresa un margen
inicial de U$20,000, para abrir su posicion en Futures. Una vez firmado el
contrato de Futuros, COMPUTO XXI habra transferido su riesgo cambiario y 1a
Camara de Compensacion lo habra redistribuido entre personas con posicion

contraria a la inicial®.

“ OVIEDO Arbeldcs Nelson Enrique. Los Preductes Derivados: Su posible impacto sobre la actividad
ceenomica, Ejecutivos cn Finanzas. Afio XXV Mayyo No. 5. 1999, Pp. 11-12
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Un nuevo supuesto en el ejemplo en comento, contribuira a ubicar en el mismo la

transformacion del riesgo. En marzo 31 de 1999, la situacién es la siguiente, el

dolar spot en Colombia es de $1,548.63, la tasa lider de interés nacional es de

23.06%. Del lado americano la tasa lider,

situacion de la posicion de la empresa?.

se sitia en 47%. ;Cual es la

En primera instancia se presenta la situacion de COMPUTO XXI, en referencia a

sus contrato de Futuros valoradas en pesos por délares

Guadro 5. Resultado de COMPUTO XXI en Contratos Adelantados scbre dolar en

Iz Bolsa de Begota

|PESO COLOMBIANO (Subyacente)
|

30-Septiembre-1998

1 Spot $1.556 15

!Tasa colombiana 37 2%

| Tasa Americana 4 7%
31-Marzo-1999

Spot $1,548 85

Tasa colombiana 23 06%

Tasa amencana 4.7%

CONTRATO ADELANTADO SOBRE:
DOLAR EN LA BB.
$2.026 36

$1,768 59

Pérdida $257 76 por dolar

Sila empresa liquidase su posicion el 31-1l1-1999 su resultado seria;

Compra dolares a $1,548.65
Mas pérdidas enfuturos  257.76
Precio neto de compra  1,806.41

Es decir si la empresa hubiera decidido comprar los ddlares ei 31 de marzo de

1999, efectivamente habria pagado por cada délar $1,806.41 (sin tener en cuenta
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comisiones y demas gastos de operar en ei Mercado de Futuros) cuando en el
mercado cuestan solo $1,54865. Esta empresa habria perdido $51,552,000.
Esta pérdida hace suponer que ya COMPUTO XX| debid recibir llamados de
margen, s decir hacer nuevos depositos a su cuenta de margen, para mantener
abierta su posicion.

¢Qué provocd las pérdidas a la empresa hipotética?. Para responder esta
pregunta, es preciso recordar la formula para hallar el valor tedrico en pesos

colombianos por délar de futuros de divisas.

La férmula del valor tednco de un futuro de divisas (F) esta compuesta por la tasa
licer nacional (Rcol) efectva aurante el tiempo que le resta de vida al contrate,
dividida por la tasa lider americana (Rusa) efectiva para el mismo periodo. Estas
dos lasas se encuentran en el numerader y denominador respectivamente. La S,
es el valor a la fecha del ddiar, subyacente, dado en pesos y “n” es et namero de

dias que faltan para la fecha de vencimiento del contrato.

En esta formula se observa que una disminucion de Ia tasa de nterés lider en
Colombia y/o del subyacente repercute directamente en un movimiento, en el
mismo sentido del valor del futuro. Esta situacion fue la que precisamente sucedio
en el ejemplo aqui expuesto. En la medida que se dio una disminucion de la tasa
de interés lider colombiana de 14.14 puntos porcentuales y sufre una caida de
$7.56 en el dolar spot, el precio del futuro a septiembre de 1999 cayé de 2,026.36
a finales de septiembre de 1998 a 1,768.58 en marzo 31 de 18589.

Del ejemplo anterior se puede deducir que |la empresa hipotética transfirié su

riesgo cambiario pero asumid un riesgo por tasa de interés. Donde este Ultimo le
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infligié, junto con ia variacion en el precio del subyacente, pérdidas por $531,200
Quiere ello significar, que al transferir un riesgo cambiario, se podria asurmir un
riesgo por tasa de interés u otro tipo de riesgo, dependiendo la negociacion en
concreto.

A estas instancias la empresa transfind su riesgo cambiario al CME. Este ultimo,
por su parte, redistribuye ese nesgo cambiario a olros agentes econdmicos a
través de las posiciones abiertas contrarias a la inicial. Sin embargo es preciso
recordar que el riesgo no se eliming, en el mejor de los casoes se transforma. En el
ejemplo anterior COMPUTO XX! transformo su riesgo cambiario a uno de tasas

de Interés y se vio expuesta en |os terminos antes mencionados™.

En este orden de ideas. la administracion de riesgos se vale de una serie de
mecanismes que de manera conjunta logran una menor exposicion al riesgo
{Mercado, Crédito, Legal. Lligudez Cortraparte). De esté manera y ante
movimientos econémicos adversos al aparato productivo nacional, éste se

enconirard en una pasicion meros vulrerabie y sus pérdidas serian menores.

4.1.2 Aumento de la licuidez en el mercado de los subyacentes.

El segundo posible impacto a comentar es que en principio los productos
Derivados estimulan el mercado de los bienes subyacentes; en la medida que
generan opertunidades de negocios que s6lo con su introduccion pueden darse.
Claro ejemplo de este supuesto es el arbitraje. En la medida en que los
participantes del mercado observen que el subyacente se encuentra subvaluado,
en referencia al precio futurc esperado del mismo, éstos pueden pueden optar por
comprar el subyacente y tomar una posicion contraria en denvados. Esto les
permitiria potencializar tas ganancias y limitar las pérdidas.

“Ibid. , pp. 12
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Adicionalmente, un Mercado de Derivados suficientemente liquido atraeria
nueva inversién extranjera y de nacionales en el exterior, debido a la mayor
certidumbre sobre variables econdmicas claves, como tasa de interés y tipo de
cambio  Igualmente el mercado en comento podria atraer a  inversionistas
institucionales especializados en !a administracion de portafolios compuestos por
Derivados. Por tanto se asume un aumento en la liquidez en el Mercado de los
Subyacentes.

4.1.3 ¢Aumento o disminucion de la volatiidad del bien subyacente?

La discusion acerca del impacto gue tienen los Derivados sobre la volatilidad del
bien subyacente es bastante ampiia y dificimente se llegara a un consenso. El
enfoque dado en la presente nvestgacién es “conciliatorio” y a continuacion se

comenta.

Los Dernvadas, dependiendo de las circunstancias, ayudan a disminuir o gaumentar
la volatilidad. Especificamente se puede afirmar que en épocas de "normalidad”
en los mercades financieros y de commodities, los productos Derivados ayudan a
disminuir la wvolatindad en los precios de los mismos; lo antencr como
consecuencia de los arbitrajes, sobre subyacentes especificos, que se dan a partir

de diferenciales entre el valor spet y el valor futuro.

Por otra parte, ante cond.ciones adversas en los mercados financieros o anle
sefiales negativas de la economia nacional, es positle que los Derivados y
especialmente los futuros con su gran poder de apalancamiento puedan ser
ulilizados para chtener beneficios econdmicos en momentos aciagos Un ejemplo
sencillo podria aclarar este punto. Dado el caso de un pais con déficit en cuenta
corriente y fiscal y que adicionaimente tenga un tipo de cambio sobrevaluado, es
de esperarse en primera instancia una disminucion en el poder adquisitivo de su

moneda, es decir una devaluacidn gque corrja el actual tipo de cambio
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scbrevaluado. Pero si g estas circunstancias le agregamos, la reflexividad de la
que habla George Soros, en su libro la Crisis del Capitalismo Global ® concepto
en el que se enfatiza que la percepcion puede ser o es realidad, se tendrd
muchos especuladores apostando contra la moneda de un pais a través de
Futuros y demas Derivados, magnificando la dificit situacion econdmica de aquel
pals. Adicionaimente, al acentuarse la cnsis los agentes econdmicos
participantes en e Mercado de Futuros, recibiran ilamadas de margen lo gque
incrementa su necesidad de liguidez y por lo tanto se verian abocados a vender
tanto productes derivados como ctros instrumentos generando efectos adversos

en los precios de ambos.

En sintesis, en momentos de crisis los Derivados actuarian aumentando la
volatilidad de algunas vanables econdomicas en detnmento de intefeses
nacionales pero permitiendo obtener importantes dividendos a particulares. Por
oira parte, ante la existencia de Derivados en periodos de ‘normalidad”, los
arbitrajistas cermrarian rapidamente la brecha cde precios entre el mercado de
subyacente y el de Derivados, con la consecuente disminucion de la volatilidad

de los precios del bien subyacente.

En este sentido, el Comité de Euro-Divisas del Banco Internacional de Pagos
{constituido por los Bancos Centrales del Grupo de los Diez), a través de su
estudio Macroeconomic and Monetary Policy Issues Raised by the Growth of
Denivative Markets, enfatiza que, si bien es cierto que bajo condiciones normales,
cabe esperar gue los mercades de productos denvados tengan una influencia
estabilizadora en el resto de los mercados financieros; también lo es que en
condiciones generales de inestabilidad financiera, los productos derivados podrian
contribuir a generar mayor volatilidad, incertidumbre en la valuacion de activos,

mayor brecha entre |as posiciones de compra y venta (bid-offer spreads) y menor

“ SOROS George. La crisis del caprtalismo global. [La sociedad abierta cn peligro. Plaza Jancs. México.
1999. Pp. 43-65
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liquidez. Los mecanismos por medio de los que estos efectos adversos podrian

generarse son los siguientes®™

La cobertura dindmica de riesgos promueve la venta de valores cuando los
precios caen, asi mismo como la compra de valores cuando sus precios
aumentan Si la coberiura dinamica ocurre en una escala amplia puede
generar una retroalimentacion adversa en los precios.
Los llamados hedge ovehangs ocurren cuando un namero suficientemente
grande de agentes econdmicos realizan de manera simultanea un gran
nimero de transacciones financieras para cubrir riesgos. Este factor puede
encarecer significativamente el proceso de coberturas.
Las llamadas de margen asociadas a la inestabilidad exigen mayor liguidez
por parte de los agentes participantes. Esto requiere de la venta tanto de
denvados como de otros valores, generando efectos adversos en los precios
de ambos.
Finalmente, uno de os efecios potencralmente mas adversos en los iempos de
cris:s consiste en que se violan fos supuestos financieros en los que se basa la
evaluacion de los productos derivados; asi:
Las distribuciones de probabilidad de los precios y las tasas de interés
cambian y dejan de conformar a las distribuciones vigentes durante periodos
de estabilidad;
La volatlidad en tiempos de crisis tampoco puede estimarse a parlr de
chservaciones historicas de cambios en los precios, vy
La operacidn no puede llevarse a cabo de manera continua, lo que violenta

los modelos de valuacion basados en arbitraje.

No obstante las aclaraciones anteriores, el mismo estudio del BIS comentado,

afirma categéricamente que existe poca evidencia para sugerir que los defivados

causen inestabilidad en los mercados financieros y, en cambio si se puede afirmar

* GONZALEZ-ARECHIGA Bernardo. /mpacto rconomico y financicre de los productos derivades.
Eventos pama la celebracion del XX Aniversario de Ta Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica, S.A. ¢
inauguracién del Mercado de Futures. Pp. 10-11 San Jos¢ de Costa Rica. 19 al 23 de agosto de 1996,
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que no interfieren con la bisqueda de ia estabilidad financiera, cambiaria y de
precios™

4.1.4 Mayor estabilidad y/o posible disminucion en las tasas de interés

L.a Mayor estabilidad de las tasas de interés es un punto que esta muy ligado a la
discusion comentada en el apartado anterior. Por lo tanto, existe evidencia
empirica que tiende a demastrar que la introduccidn de los Derivados {que
permiten pactar tasas de interés a futuro y mayores posibilidades de arbitraje)
produce mayor estabilidad en las tasas de interés, lo cual es una bondad supenor

a la disminucion de las tasas, si esta Uitima es transitoria

Como consecuencia probable de la mayor estabilidad de las tasas de irterés es
de esperarse una disminucidn de ia diferencia entre la tasa de captac:ion y de
colocacién de dinero Ciertamente. en la medida que las instituciones firancieras
descuenten de las tasas ce interés su mencr exposicion al nesgo vy
adicionalmente estimulen una adecuada administracién del mismo en  su
centraparte; se disminuiria la probabilidad de incumplimiento y se incrementaria
ta conflanza cnfre las partes. Es de esperarse que con este proceso se podria
dar un menor costo del dinero y los beneficios econdmicos que !e son

subsecuentes.

Una tesis complementaria al respecto, es que las empresas al contar con
instrumentos Derivados, pueden proveerse de recursos econdmicos provenientes
de otros paises a menores 1asas de interés y un adecuado manejo del nesgo. Asi
pues, se facilitaria el aprovechar tasas bajas existentes en Japon, Alemania y el

mismo Estados Unidos, disminuyendo la demanda de recursos por parte de las

" Ibid. Pp. 1
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empresas al Sistema Financiero Nacional, que podria disminuir sus tasas de
colocacion.

4.2 Posibles implicaciones de los Futuros sobre la transmisién de la Politica
Monetaria

En el presente apartado de la investigacion se presenta la relacion existente entre
los Productos Derivados y la transmision de ta politica monetaria a traves del tipo
de cambio, regulacion creditica y de tasas de interés. Lo anterior, con el proposito
de visualizar la conveniencia de los Productos Derivados y su relacion con las
variables claves de la economia, de tal suerte gue se puedan obtener nuevos
elementos de juicic para ilegar a una instancia conciuyente sobre la Faclibilidad
de un Contrato de Futuros sobre la Moneda Nacional Colombiana. £n este orden
de ideas, de manera prelimnar se abordan lcs canales para la transmision de la
politica monetaria y su nivel de importancia en el actual régimen colombtano y
seguidamente se analizan por separado cada uno de los canales de transmision
de politca monetaria y su relacién con los Productos Derivados y muy

especialmente con los Futuros.

E| Banco Central es el responsabie de la polilica monetaria, cambiaria y creditica,
quien en ejercicio de dichas responsabil:dades acude a tres mecanismos, siendo
estos: el tipo de cambio, las tasas de interés y las politicas de crédito. Si se
consideran los mecanismos de transmisién de la politica cambiaria uno de éstos
tres puede tener preponderancia o no sobre los otros. No obstante el énfasis
colocado a uno de estos canales, deben actuar en coherencia con la politica

economica imperante en el sislema.

£n el caso concreto de Colombia, en el régimen cambiario vigente hasta 1999 el
tipo de cambio tuvo preeminencia sobre los otros mecanismos. Ciertamente en el
Sistema de Bandas Cambiarias la politica monetaria quedaba fuertemente
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condicionada a la consecucion de las metas propuestas por el Banco Central en
referencia a la cotizacion de las divisas, Quiere ello significar gue, en principio, no
se podia afectar en el mediano y largo plazo la base monetaria y solo se
conservaba influencia, sobre la composicién de dicha base, a través de los
activos, conshiuidos prnncpaimente por el crédito primario y las reservas
internacionales®.

E! escenario hoy resulta d.simil al anteriormente comentado. Hoy las bandas
cambiarias han sido desmontadas, logrando flexibilizar el tpo de cambio y
ampliando las posibilidades de intervencion del Banco Central en referencia a [a
masa manetara y dismnuyendo las presiones del mismo en materia de tasas de
interés, que antes estaban fuertemente condicionadas a la defensa de la pandad
cambiaria. Sin embargo, el Barco Central conserva la potestad de intervenir en el
mercado cambiario ya "0 e~ de‘ensa de una banda cambiaria sino en precura de
alcanzar los objetivos que en esta materia se trace en concordancia con cl plan

de desarrollo econdmico vigente

Dentro del panorama antes descrito y ante la eventualidad de la introduccidn de
un Mercado de Futuros. el BIS sostiene en sus estudios, que los mecanismos de
transmision de polit.ca moretara, el tipo de cambio, las tasas de interés y las
politicas de crédito. no cambian oor el hecho de introducir un mercado de
Futuros®™ Sin embargo, la sensibilidcad de algunas variables economicas al
gjercicio de la politica monetara se puede ver alteradas debido a la versatilidad
de los instrumentcs Derivados que amplian el rango de posibilidades de los
agentes econdmicos permitiéndcles en algunos casos eludir parte de los efeclos

de la politica monetaria.

“ Banco dc Méxica. Informe Anual 1994 Oficina de impresos de 1a direccitn de administracién. México D.F.
Abril 1995 Pp. 50

“* Bank for International Scitlements Issves of measuremeni refated 10 market size and macroprudential
risks in derivatives markefs. USA 1995, Pp 1-22
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4.2.1 Los Futuros y la Politica Cambiaria

Con la introduccién de Futuros y Opciones, en el espacio financiero colombiano y
su posterior desarrollo y profundizacién, los agentes econdmicos tienen la
posibilidad de administrar sus riesgos cambiarios y disminuir e impacic de
variaciones en la politica cambiaria. Es decir, si dichos agentes de manera amplia
cubren sus exposiciones cambiarias es de esperarse que ante devaluaciones o
revaluaciones de la moneda nacional celombiana, se encuentren protegidos y
puedan eludir dichas medidas ewvitando incurric en pérdidas cambianas.
Igualmente, con la existencia de Derivados pueden los agentes econdémicos
reposicionar sus inversiones dentro del pais y fuera de éste. Por ejemplo, si un
importante numero de exportadores toma posiciones de cobertura cortas en
Futurcs (es decir que anile una revaluacion obtengan una compensacion en su
posicion de Futuros) sobre el délar en referencia a la moneda nacional
cclombiana, podrian eludir el impacto de una medida cambiana adversa a sus
intereses y tendrian tiempo suficiente {tiempo de vigencia de la cobertura) para
explorar y determinar nuevas oportunidades de inversién acordes al nuevo
escenario econémico. Caso similar para los importadores, quienes al tomar
ampliamente posiciones largas en el mismo contrato, lograrian eludir el impacto

de una devaluacion y de un posible incremento subsecuente en ia inflacion®™.

Adicionalmente en referencia a la politica cambiaria, es posible aprovechar [a
versatilidad de los productos Derivados, especialmente las opciones, para
acumular reservas internacionales™ e inclusive disminuir la voiatilidad implicita del
Mercado Cambiario. En este orden de ideas, el Banco Central puede vender un
determinado numero de  Opciones de Venta, cuyo volumen estara en
concordancia con las necesidades de acumulacion de reservas. Con esta

estrategia el Banco Central estaria colocando un piso en el cudl se obliga a

“3 OVIEDO Arbeticz Nelson Enrique. La Ranca Central: retos y oportunidades en un Mercado de
Derivados. Ejecutivos de Finanzas. Afio XX VIII. Junio, No.6, 1999. Pp 66
“* WERNER Alcjandro, Milo Alexis. Fstudio sobre la acumulacion de Reservas internacionales mediante la
venta de Opdoenes: E1 caso Méxrcn. Abril 1998, Pp, 1-24
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comprar ddlares a los intermediarios financieros, dandoles a estos certidumbre y

demandando y acumulando divisas cuando el Mercado Cambiario tiene
suficiencia de las mismas.

4.2.2 Futuros y Tasas de Interés

Por otra parte, si bien el mecanmsmo de intervencidn directa del tipo de cambio
reduce su efectividad con la introduccion y desarrollo de un Mercado de
Derivados, el de tasas de interés se puede ver potencializado ante las mismas
circunstancas. Con este Ulimo  mecanismo cualquier vanacion en las {asas de
interés en el corto plazo rapidamente es asumida por el Mercads de Derivados y
transmitido a otros Mercados como el de Deuda, Acciones y otros Mercados
Financieros Es de recordar que los Derivados, en su valuacion tienen como
componente fundamental la tasa de interés y por ello resulia inevitable los ajustes
en sus precios ante cambios en dichas tasas. Adicionalmente, los agentes
economicos intervinientes en este mercado tienen suficientes herramientas y
conocimientos mediante los cuales pueden prever movimientos en las tasas y
adelantar decisicnes de inversidn, coberiura o consumo y por ende descontar

anticipadamente el aumento de tasas de interés.

Otro factor que evidencia la vigorizacion de los choques iniciales emanados de la
aplicacion de la politica monetaria, a través de las tasas de interes es e} de la
cobertura dnamica, que promueve la venta de actives cuando sus valores caen y
la compra de los mismos cuando sus valores aumentan. Cuando la cobertura
dinamica ocurre en una escala amplia y ante movimienlos en variables
econdtmicas claves puede generar una retroalimentacion adversa en los precios®™.
En otras palabras, ante la mayor cantidad de instrumentos financieros, que se
originan con el Mercado de Derivados y cuyo precic depende de las fluctuaciones

de otros, es muy probable que ante |la evidencia de movimientos en la tasa de
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interés, los participantes en el Mercado de Derivados traten de tomar posiciones
de cobertura 0 deshacerse de sus posiciones en el Mercado del Subyacente. Sin
embargo, considerando que los contratos de Derivados tienen una vida finita y
deben ser reemplazados con contratos valuados con las nuevas tasas de
Mercado, se presume que su efecto sobre la transmision de politica monetania

via tasas de interés pueda ser sélo temporal.

4.2.3 Futuros y Politica Crediticia

Por Jltimo, considerando el mecanismo de transmision de politica monetana €l
cual puede ser ejercido mediante mposicién de medidas que restrinjan o
expandan el crédito, como por ejemplo los encajes legales o aumentando o
disminuyende la demanda de recurscs por parte del Banco Central; se puede
vislumbrar gue este mecanismo resulta menos eficiente con [a introduccion de un
Mercade de Derivados. La razdn furdamental es que con la introduccion de
Dervados en el Sistema Finarciero se da un aumento de la eficiencia de los
mercados financieros y por lo tanto los agentes econdmicos tendran mayores
alternativas para obtener recursos frescos tanto en el pais como fuera de él
mediante la posibilidad de cubnr riesges de mercado y la posibilidad de emitir
nuevos titulos financieros Considerando los elementos antes descritos, este
mecansmo disminuiria su eficiencia ante 1a creacion de un Bolsa de Futuros y

Opcicnes, ligquida y profunda en el Mercacdo Colombianc.

Adicionalmente, de los retos y beneficios ya planteados para la transmision de
politica menetaria del Banco Central, éste también se puede nutrir por la
generacidn de nuevos indicadores como por ejempio, la distnbucidn de
expectativas de cambios de precios a través de la relacién de precio y volumen de
las opciones call/put. Otro indicador de interés es la volatiidad esperada, que se

** GONZALEZ-ARECHIGA Bemardo  fmpacto econdmico y Financiere de los Productos Derivados.
Documento presentade en ¢l XX Aniversano de 1a Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica, S.A.. San Jose
de Costa Rica. 19 de Agosio de 1996, Pp.11
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encuentra implicita en ia valoracion de las diferentes clases de opciones que se
encuentren listadas en el mercado®,

** Bank for Internationat Setlements. Afacrocconomics and Aonetary Policy Issucs Rased by the Growth of
Derivatives Markets. Basilea, 1994 Pp. 1-12
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4.3 Conclusion Capitular

Los impactos posibles de los derivados sobre la actividad economica son, entre
ofros, un aumento en la liquidez del mercado del bien subyacente, crearia las
condiciones favorables para la disminucion de tasas de interés y favoreceria ia
disminucién de la volatilidad de los precios del bien subyacente en épocas donde

la economia no presente sobresaltos ante acontecimientos internos o externos.

La liquidez aumentaria en el mercado del bien subyacente, ai generarse nuevas
oportunidades de inversidn come el arbitraje, especulacion y coberturas de
riesges. La volatiicad, se puede ver incrementada ante situaciones
extraordinarias en las cuzsles se utlice el apalancamento de los Instrumentas
Derivadecs para presionar movimientos al interior de las variables econdmicas
Pero como ya se comentd anteriormente en condiciones econgmicas normales,
es de esperarse una cism:nuc:on en la volatilidad del bien subyacente gracias al
accionar de log arbitrajistas que cerrarian cualquier brecha que se presente entre

el subyacente y su valer futuro

Las tasas de interés tenderizn a tener una mayor estzbilidad e inclusive a
disminuir debido a que los agentes econdmicos podrian proveerse de recursos
frescos a través de un mayor numero de aiternativas, incluyendo la de los
Mercados Financieros Internacionales.

Por otra parte y considerando los mecanismos de transmisién de politica
monetaria, estos no cambian, sin embarge la sensibilidad de algunas variables
macroeconomicas si fo hacen. En referencia a la administracion del tipo de
cambio y del crédito su efechividad se podria ver disminwda ante un Mercado de
Derivados liquido y profundo. En tanto, las tasas de interés resultarian ser una
variable mucho mas sensible y determinante para la fransmision de politica
monetaria en un escenario con productos Derivados que en uno en ausencia de
ésios.
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El manejo de las tasas de interés se verian potencializadas como mecanismo
transmisor de la politica cambiaria, en vitud de gue los Productos Derivados
consideran a las tasas de interés como un componente fundamental para su
valoracion, lo cual hace que un movimiento de tasas se expanda rapidamente a
través del Sistema Financiero. Otro factor determinante en el aumento de la
importancia de las tasas de interés lo constituye la cobertura dinamica, que
promueve la venla de activos cuando sus valores caen y la compra de los mismos
cuando sus valores aumentan. Es decir que ante movimientos en las tasas de
interés y movimientos subsecuentes en los precios de los Instrumentos Derivados

se puede generar una retroalimentacion adversa en los precios.

En materia de retos, se puede afirmar gue el principal reto para el Banco Central
lo constituye el hecho de evaluar correctamente la sensibilidad del mercado a las
mecidas de politica monetaria cuando se esta en presencia de Productos
Derivados. Debido a que los Derivados vigonzan los choques iniciales emanados
cel uso de los mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Otro reto que
se deriva del anterior, es el de desarrcllar mecanismos suficientes y precisos para
monitorear e interpretar las sefales del mercado que se evidencian en los

Mercados de Derivados.

En cuanto las oporiunidades que surgen para el Banco Central en un Mercado de
Derivados, se pueden mencionar tas siguientes:

Permiten a la autoridad acumular reservas, disminuyendo impactos sobre ia
volatilidad y distorsiones al tipo de cambio.

Ef Banco Central, podra disefiar esquemas de bandas cambiarias o fijar pisos o
techos al tipo de cambio que pueden ser mas selectivos y flexibles a partir de
Productos Derivados.

El Banco Central estara en capacidad de apoyar el tipo de cambio mas alla de las
reservas internacionales, aungue también podria incurrir en mayores pérdidas

potenciales.



Se generan nuevos indicadores a partir de la creaciéon y profundizacién del
Mercado de Futuros y Opciones, pertinenles para identificar la volatilidad

esperada o las expectativas de cambios de precios.

STA TESIS N0 DERE
SAUR BE LA BisigTEC

E
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CAPITULO 5 CONCLUSIONES FINALES

En la presente investigacion se consideraron primordialmente estudios emanados por
importantes Organizaciones internacionales, como la Organizacion Interacional de
Comisiones de Valores, 10SCO., el Banco Mundial, a través de la International Finance
Corporaticn, IFC., y el Banco Intemacional de Pagos, 8IS, por sus siglas en inglés. De la
primera Institucion, la 10SCOQ., se obtuvieron cifras en referencia a la creciente
importancia de los Productos Derivados para los mercados emergentes. En cuanto los
estudios del Banco Internacional de Pagos, es de resaltar un  estudic denominado
“Macroeconomics and Monetary Poficy Issues Raised by the Growth of Derivatives
Markets™. a través del cual se identificaron elementos claves sobre la incidencia de los
Productos Derivados sobre la transmisién de la  politica monetaria del Banco Central,
Este esludio fue de gran utilidad para hacer una prospeccion en el caso colombianc de
les incidencias posibles que sobre la politica monetaria del Banco Central de Colombia se
cernirian ante la eventual creacion de un Contrato de Futuros sobre la Moneda Nacional
Colombiana.

Por otra parte, respecto al estudio denominado “Emerging Futures and Options Markets:
An Qverview of Issues and FProspects in Developing Counlries” de la International
Finance Corporation., institucion que pertenece al grupo financiero del Bance Mundia!, se
obtuvieron elementos de juicio concretos sobre la Factibilidad de la Creacion de Bolsas
de Futuros y Opciones en los Mercados Emergentes. La IFC., define las caracteristicas
macroeconomicas pertinentes para desarrollar una Bolsa, de la naturaleza antes
comentada, como son {a volatiidad de la inflacién y et tipo de cambio, asi como también
las condiciones de profundidad y anchura reinantes en el Mercado Bursatil y el estatus
legal de los productos derivados en el pais objelo de estudio. El estudio también
recomienda tener especial cuidado con las caracteristicas de la Microestructura del
Mercado Bursétil, es decir su estructura legal, transparencia, sistemas informaticos y

culiura financiera.



Para el caso colombiano, y al analizar las variables de la presente investigacién:
Desempefic econdmico, Profundidad y anchura del Mercado Bursétil, Regulacién en
materia de Derivados y del Subyacente y los Impactos posibles sobre el espacio

financiero colombiano, se obtuvieren los siguiente elementos de juicio.

Al analizar la primera variable, la del desemperio econdmico de esta variable, esta
suministré elementos de juicio en dos vertientes principales. La primera de ellas, es un
andlisis de tendencia de los agregados econdmicos y la volatilidad del tipo de cambio e
inflacién, agregados estos que se pueden utilizar como subyacentes dentro de un
Mercado de Futuros. La segunda verliente de analisis suministra informacion pertinente

al marco econémico en el cual se desarrollan los proyeclos de inversion.

En el andlisis de tendencia, se tene que Colombia ha presentado un crecimiento
sostenido desde 1932, con un periodc de recesion entre 1998 y 1999, Las tasas de
crecimiento pasaron de un 4.5% promedio en el periodo 1932 — 1997 a una tasa de
0.46% en 1998 y negativa para 1999. En materia de Cuenta Corriente, su déficil fue
superior al 5% desde 1995 hasta 1998 y se proyecto un déficit de 1.3% para 1999
Considerando que la mejoria en la Cuenta Comiente se debe a la inhibicién al consume
generado por la crisis, no se prevé un cambio de tendencia de déficit a superavit en esa
cuenta nacional, en el presente afo. La inflacion ha mantenido una tendencia
descendiente desde 1990, cuando se situaba ligeramenta arriba del 30% y en 1999, se
situd en solo 5.2%, debajo de las expectativas gubemamentales; debido en gran parte
a la recesidon ya mencionada; este ultimo factor hace dudar de la posibilidad de
mantener en un digito los niveles mnflacionarios.  El tipp de cambioc se encuentra
inmerso en un proceso devaluatorio que lo llevd de niveles de cercanos a los $500 por
délar, al inicio de la década a $1,873 al ditimo dia de la misma.

En referencia a la volatilidad de la inflacién esta se situd por debajo de 0.27 en e}
periodo 1970 a 1996 muy por debajo del promedio latinoamericano. En tanto la
volatilidad del tipo de cambio ha venido aumentado al pasar de 0.02 en 1992 2 0.1 en
1996 y hasta llegar al 0.3 en el mes de agosto de 1998.
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En sintesis, el desempefio en materia econdmica de Colombia ha sido desde 1832
superior a de la mayoria de paises latinoamericanos, excepto en los dos Ultimos afios
cuando cayo en la crisis econémica que adn padece. Este periodo de crisis hace que se
de un aumento significativo de la incertidumbre econémica y en la volatilidad de sus
agregados econdmicos. Con este entomo econdmico se tiene que el aumento de la
volatilidad de los agregados econémicos, evidencia la conveniencia de desarrollar
instrumentos derivados que tengan como subyacentes dichos agregados y que podrian
cotizar en una Bolsa de Futuros Nacional o Foranea, e inclusive en el Mercado Sobre
Mostrador.

Por otra parte, al considerar la segunda vertiente de informacion proporciorada del
analisis macroecondémico, es decir el marco para el desarrollo de proyectos de inversion,
se considera que bajo las actuales circunstancias de incertidumbre gue rodean a la
economia colombiana, la inversion que se canalice a aqguel pais ha de ser eminentemente
especulativa y/fo que se beneficie de la incertidumbre reinante. En el caso de la creacidn
de un Contrato de Futuros scbre la Moneda Nacional Colombiana, comao ya se mencionob
previamente, se veria beneficiado del ambiente de incertidumbre reinante, empero las
inversiones de ese proyeclo no son de caracter especulativo. Este ditimo factor,
evidencia un foco rojo, mas no concluyente, que debera ser contrasiado con la evidencia

empirica proparcionada por los andlisis del Mercado Bursatil y de la regulacion existente.

La segunda variable de la presente investigacion, la Profundidad y Anchura del
Mercado Bursatl Colombiano, se encontré que este mercado se caracterizo, en la
primera mitad de la década anterior, por un crecimiento en su capitalizacion y volumen
de las operaciones. Sin embargo, al finalizar la misma década y muy especialmente en
1998, se presento una descapitalizacion superior al 30% del total del Mercado, que lo
coloca muy por debajo de los requerimientos minimos sugeridos por la IFC. A
continuacion se presentan las cifras, en délares, de la capitalizacion y el volumen del
Mercado Bursatil en el subperiodo 1996 — 1998. (Ver cuadro 6)
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Cuadro B.V_E&iéﬁacié?sugerida pb_r la IFC., vs la del Mercado Bursétﬂ

Colombiano. - i

T Tises [1_99'7— . 1998 )

Capitalizacion del | 16,436 " Teg7rs " 43461

Mercado Bursati |NO CUMPLE

Colombiano ‘ |

'Capitatizacén | T T Superior o igual a

Requerida. IFC. } U$20,000 millones
; ‘dolares

Volumen 36,169 132,540' TTaa331

Fuente: Supervalores Informe de Labores. Sintesis estadistica mensual
Colombiz 1996-1998. International Finance Corporation.

Considerando que la profundidad y anchura de! mercado de capitales ayuda a
determinar la demanda de los derivados y su posible liguidez™, es pertinente
considerar seriamente los criterios minimos sugeridos, en esa materia, por la
International Finance Corporation. Los criterios sugeridos por la IFC, son Ja
capitalizacion creciente durante los tres afios previes al inicio de las operaciones del
Mercado de Futuros y Opciones y una capitalizacidn superior o igual a los U$20,000
millones en el afo previo al inicio de dichas operaciones y al evidenciar, en el cuadro
6, que el Mercado Bursatil Colombiano, se encuentra U$5,539 millenes por debajo de
los criterios minimos sugeridos por la IFC, y que ademas dicho mercado no tiene una
capitalizacion creciente durante los tres afios anteriores, se evidencia la transferencia
de recursos del Mercado Bursatil hacia otros sectores y por tanto su involucion en
materia de profundidad del Mercado. Estos factores se consideran altamente negativos
para la creacion de un contrato de Futuros sobre la moneda nacional colombiana que

coticen en una Bolsa de Futuros y Opciones con sede en aquel pais sudamericano.

“ IFC., Inicrnational Finance Corporation. Emerging Fututure and Option Markets: dn Cherview of Issues
and Prospects in Developing Countries Washington D.C. 1994, Pp.11
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La involucion del Mercado Bursatii se manifiesta también en la disminucién de la
anchura de dicho mercado como consecuencia de que el Sector Piblico ha venido
ganando importancia dentro del Mercado Bursatil desde 1996 al punto que en 1999, su
volumen de operacicnes fue superior al de la iniciativa privada, aumentando el nivel de
concentracidn en emisor y tiempo. Consecuentemente, se concentraron las
operaciones en papeles oficiales de corto plazo, y por lanto se dio un fuerte retroceso
en el Mercado Accicnario, cuyo volumen de operaciones y el nimero de empresas
listadas se contrajeron fuertemente. Iguaimente en este Mercado, el accionario, se
dic un aumento del nivel de concentracion de la negociaciones en pocas empresas de
alta bursatilidad.

Adicionaimente, otro facter que se considera negativo para el Mercado Bursatil
Colombiano, es su dispersion en tres Bolsas de Valores, situadas en las tres
principales cludades dei pais, io cual atomiza la escasa liquidez y profundidad del
Mercado.

Del analisis de la Tercera variable, la Regulacién del Mercado, se desprendié el
estatus legal de los Productos Derivados y la regulacion a la que se encuentra sujeto e!
bien subyacente. En el primer aspecto, el estatus legal de los Contratos de Productos
Derivados, la legislacion colombiana permite celebrar estos contratos en relacién con
la tasa de cambio de la moneda nacional colombiana frente al délar por parte de los
residentes en el pais y por los no residentes que posean inversiones en aguel pais,
debidamente registradas en el Banco Central. Las operacicnes autorizadas tienen
come firk Unico el cubrir riesgos v se pueden efectuar en los mercados internacionales
de Futuros, Opciones y Sobre Mostrador (OTC). Igualmente, estas operaciones se
podran celebrar con los intermediarios del mercado cambiario y en las Bolsas de
Valores del pais. Tenemos pues que es factible desde el punto de vista legal el
desarrolio de un contralo de Futuros sobre la moneda nacional colombiana y puede
este cotizar en Bolsas Nacionales y/o Foraneas, limitdndose su uso en los términos
antes expuestos.
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En referencia a la regulacion del bien subyacente, se tiene que la politica cambiaria
Colombiana se ha caracterizado por ser un hibrido que contiene elementos de una
politica de cambio fija y de una flotante. Donde la tasa de cambio que rige la compra y
venta de divisas en el Mercado Cambiario, serén aquélias que libremente acuerden las
partes intervinientes en la operacion. Sin embargo, el Banco Central conserva la
potestad de intervenir en el mercado y controlar |a oferta y demanda de divisas a! igual
que los montos, plazos y finalidad de! endeudamiento externo publico o privado. En el
caso de un Contrato de Futuros sobre la Moneda Nacional Colombiana, |a intervencion
que ejerce el Banco Central genera distorsiones en el tipo de cambio y podria inhibir a

los inversionistas a tomar coberturas en instrumentos como el antes mencionado.

Una ultima consideracion en la Factibilidad de Mercado de un Contrato de Futuros
sobre la Moneda Nacional Colombiana, la constituyen tos impactos posibles de los
derivados sobre la actividad econémica y sobre la transmision de ta politica monetaria.
En el primer aspecto, el impacio sobre la actividad econdmica, es de esperarse un
aumento en la liquidez del mercado del bien subyacente, al generarse nuevas
oportunidades de inversion como el arbitraje, especulacion y coberturas de riesgos.
También se pueden esperar condiciones favorables para la disminucién de tasas de
interés debido a que los agentes econdmicos podrian proveerse de recursos frescos a
través de un mayor numero de alternativas, incluyendo la de los Mercados Financieros
Internacicnales. Finalmente los Productos Derivados favarecerian la disminucion de la
volatilidad de los precios del bien subyacente en épocas donde la economia no
presente sobresaltos ante acontecimientos internos o externos.

Por otra parte y considerando el impacto de los Productos Derivados sobre la
transmision de la politica monetaria, se tiene que los canales de transmision de politica
monetaria no cambian por el dnico hecho de instaurar un Mercado de Futuros y

Opcicnes, sin embargo la sensibilidad de los mismos si se ve afectada.

En el caso del manejo de las tasas de interés, este se veria vigorizado como
mecanismo transmisor de la politica cambiaria, en virtud de que los Productos
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Derivados consideran a las tasas de interés como un componente fundamental para su
valoracion, o cual hace que un movimiento de tasas se expanda rapidamente a través
del Sistema Financiero. Otro factor determinante en el aumento de ia importancia de
las tasas de interés io constituye la cobertura dindmica, que promueve la venta de
activos cuando sus valores caen y la compra de los mismos cuando sus valores
aumentan. Es decir que ante movimientos en las tasas de interés y movimientos
subsecuentes en los precios de los Instrumentos Derivados se puede generar una
refroalimentacion adversa en los precios.

En referencia a la administracion del tipo de cambio y del crédilo su efectividad se
podria ver disminuida ante un Mercado de Derivados liquido y profundo. En tanto, las
tasas de interés resultarian ser una variable mucho mas sensible y determinante para
la transmision de politica monetaria en un escenario con productos Derivados que en
uno en ausencia de éstos

En materia de retos, se puede afirmar que el principal reto para el Banco Central lo
constituye el hecho de evaluar correctamente ia sensibilidad del mercado a las
medidas de politica monetaria cuando se esta en presencia de Productos Derivados.
Debido a que los Derivados vigorizan los choques iniciales emanados del uso de los
mecanismo de transmisidn de la politica monetania. Otro reto que se deriva del
anterior, es el de desarroilar mecanismos suficientes y precisos para monitorear e
interpretar las sefales del mercado que se evidencian en los Mercados de Denvados.

En cuanto las oportunidades que surgen para el Banco Central en un Mercado de
Derivados, se pueden mencionar las siguientes. Permiten a la autoridad acumular
reservas, disminuyendo impactos sobre la volatilidad y distorsiones al tipo de cambio.
Ei Banco Central, podra disefar esquemas de bandas cambiarias o fijar pisos o techos
al tipo de cambio que pueden ser mas selectivos y flexibles a partir de Productos
Derivados.
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El Banco Central estard en capacidad de apoyar el tipo de cambio mas alla de las
reservas intemacionales, aunque lambién podria incurrir en mayores pérdidas
polenciales.

Se generan nuevos indicadores a partir de la creacion y profundizacion del Mercado de
Productos Derivados. Pertinentes para identificar la volatiidad esperada o las
expectativas de cambios de precios

Los impactos esperados sobre la actividad econdmica y sobre la transmisiéon de los
lineamientos de politica econémica, en términos generales son muy positivos:
Permiten la transferencia, transformacion y redistribucion del riesgo, se daria un
aumento en la liquidez en el mercado, se daria una disminucion en la volatilidad del
subyacente, mayor estabilidad y/o disminucién en las tasas de interés. Igualmente,
ante la presencia de un Mercado de Derivados liquido se puede esperar una mayor
sensibilidad del Mercado a cambios en tasas de interés y una disminucién de dicha
sensibilidad a modificaciones en el tipo de cambio y en la politica crediticia. E| aspecto
negativo de los Dernvados se da, como consecuencia del posible aumento de la
volatilidad en el precio del bien subyacente en condicicnes de incertidumbre
econdmica, dado su gran poder de apalancamiento y la aplicacién de la cobertura
dinamica,

Considerando los elementos antes expuestos y para efectos de la presente
investigacion se ehmina la hipdtesis principal y se acoge la hipdtesis alternativa:
Es factible, desde el punto de vista de mercado, crear un futuro sobre Ia2 moneda
nacional colombiana, que cotice en una Bolsa de Futuros Foranea,
considerando la insuficiente profundidad y anchura del Mercado Bursatil, la
autorizacién expresa de la ley colombiana, la creciente volatilidad de los
principales agregados econdmicos entre ellos el tipo de cambio vy los impactos
positivos que sobre el espacio financiero podrian esperarse.
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Sin embargo es de precisar que se deben dar algunos pasos para lograr desarrollar un
Contrato de Futuros sobre la Moneda Nacional Colombiana, inclusive en una Bolsa de
Futuros Foranea;

Es preciso permitir que el Mercado a través de la libre oferta y demanda fije el tipo de
cambio y precisar los mecanismos y eventos que propicien una intervencion del
mercado cambiario.

Es necesario levantar la restriccion existente para el uso de los Derivados en
Colombia, donde se observa que sdlo los residentes en Colombia o los no residentes
que posean inversiones registradas en &l Banco Central, podran adquirir derivados en
relacion al tipo de cambio. Este factor inhibe la participacion de los especuladores
reduciendo la liquidez de esos instrumentos. Iguaimente, dificulta la operacion en
Bolsas Foraneas,

Por otra parte y en relacion a la Creacion de un Contrato de Futuros sobre la Moneda
Nacional Colombiana, que cotice en una Bolsa de Futurcs Nacional, resulta pertinente
desarrollar en el Mercado las condiciones para que este sea factible en el mediano
plazo, entre 3y 4 anos. A manera de recomendacién se presentan las siguientes:

En el aspecto macro sera indispensable volver al sendero de! crecimiento econdmico,
con bajos niveles de déficit en cuenta corriente y mantener la inflacidn a ta baja.
lgualmente, es preciso facilitar las inversiones extranjeras en portafolio de tal suerte
gque se dé una recapitalizacion del Mercado de Capitales y alcance la cifra minima
exigida por la IFC.

También es conveniente incentivar el uso de los Productos Derivados scobre
Mostrador, para que alcancen una profundidad igual © superior a la del Mercado de
Capitales.

Al igual que para la creaciéon del contrato propuesto en una Bolsa Foranea, es
pertinente contar con una regulacién clara en materia de las condiciones y metodologia
de las intervenciones del Banco Central en el Mercado Cambiano, de tal suerte que se
sepa con claridad el grado y las vias de manipulacion al que estaria expuesto el tipo de
cambic en Colombia. Este ultimo factor daria mayor confianza a los inversionistas sobe

el precio de los Futuros y por ende incentivaria su uso.



GLOSARIO

Anchura del Mercado BursatiL.- Es una medida consistente en determinar el
numero de participantes en el mercado, tanto locales como extranjeros; el nivel de

concentracion de las operaciones y el nimero de comparifas listadas en el mismo.

Bandas cambiarias.- Mecanismo, consistente en determinar un rango en el cual
fluctuara el tipo de cambio. El Banco Central respaldaré ese rango a través de
intervenciones en el Mercado Cambiario.

Base.- Diferencia entre e} precio de ejercicio del futuro y el precio de contado del
subyacente.

Camara de compensacion.- Organismo encargado de administrar y liquidar los
compromisos adquiridos por los inversionistas, a iravés de posiciones abiertas en
el Mercado de Derivados.

Capitalizacion del Mercado Bursatil.- Es el valor {otal, a precio de mercado, de los

instrumentos listados en el mercado bursatil.

Futures.- Contratos en los que se pacta la obligacidn de comprar o vender un

Activo a un precio cierto y plazo future determinados.

IFC - International Finance Corporation. Entidad perteneciente al Banco Mundiat y
autora de investigaciones relacionadas con el desarrcllc de los Sistemas

Financieros de los paises en desarrollo

Margen.- Deposito de buena fe gque el inversionista hace a la Camara de
Compensacion con el propodsito de garantizar el cumplimiento de sus
obligaciones.
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Mercado cambiario.- Es un conjunto de mecanismos y transacciones que facilitan
el intercambio de divisas al interior de una economia.

Mercado Bursatii.- Es el punto de concurrencia (espacictiempo) de fondos
provenientes de personas fisicas y morales con los demandantes de los mismos.
En este tipo de mercado se negocian instrumentos propios de los mercados de
dinero, deuda y accionario.

Microestructura del Mercado Bursatil.- Detalla las caracteristicas legales de
formacién de precios, cultura financiera y sistemas informaticos del mercado
bursatil y su interrelacion con ios demés agentes econémicos.

Productos Derivados.- Son aquellos productos financieros en los que se pacta la
entrega a posteriori de un activo tangible o intangible.

Profundidad del Mercado Bursati.- Consiste en el volumen de los recursos

manejados a través del mercado bursatil.

Puja.- Cantidad minima que se puede deslizar el precio de un Contrato, es decir, que

es el monto minimo de variacidn necesario para ajustar el precio de un Contrato.

Subyacente.- Activo tangible o intangible que es tomado como referente para la
evaluacion de los productos derivados.

Volatilidad.- Es €l monto y la frecuencia de la variacion del precio de un activo, o

el cambio en una variable dentro de un periodo determinado.
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