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‘Resumen

Los mercados financieros en el mundo han venido presentando un crecimiento acelerado en los tltimos afios, debido
a condiciones favorables tanto econémicas como tecnolégicas, una constante evolucion que se ve traducida en mayo-
res volumenes transados como también en el aumento de participantes en diferentes paises.

HEste documento se enfoca precisamente en la evolucion del mercado financiero, pero ajustindola al tema concer-
niente a los derivados financieros, trabajando de ellos solo los futuros, y comparando dichos mercados, en este caso
a Colombia con su mercado de derivados de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y al Mercado de Derivados de
México (Mexder).

Este articulo se basa en la comparacion de las dos bolsas de detivados BVC-Mexder, en donde lo que se busca es

identificar patrones o similitudes que siguen este tipo de mercados y las cuales les permiten ser mas desarrollados y
competitivos que otros.
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JIntroduccion

En los dltimos afios, la economia mundial ha entrado en un claro proceso de globalizacion, en un comienzo
con los flujos de comercio de bienes y de servicios no financieros y posteriormente se ha presentado una
evolucion en los flujos de capitales. Esto ha generado un mayor apetito en los inversionistas que buscan
aumentar sus rentabilidades con inversiones en productos mas estructurados.

Los productos derivados a nivel mundial, tienen un papel importante en el desarrollo de los mercados de
capitales y permiten dar dinamismo a la economia.

En Colombia el mercado de derivados financieros estandarizados esta incluido en la misma plataforma
de negociacion de la BVC que agrupa todas las diferentes operaciones que se transan actualmente en el
mercado de valores del pais, claro esta obviando la Bolsa Mercantil y la Bolsa de Energia Derivex. En
septiembre de 2013 este mercado cumpli6 5 afios de operaciones en el pais, por lo cual se requiere de un
estudio que permita medir el crecimiento y evolucion, y asf diagnosticar si crecid, se estanco o en su gracia
creci6 exponencialmente, esta tarea es necesatia para identificar y disefiar estrategias que permitan impulsar
su crecimiento o que en su defecto comience a crecer y compararlo con otro mercado de similares caracte-
risticas para este caso el Mexder de México.

Este documento analiza el crecimiento y evolucién de los volimenes, montos, y operaciones transados en
la BVC, y asi poder compararlo con otro mercado que posea caracteristicas similares e identificar si el cre-
cimiento estd acorde con la madurez del mercado en Colombia. Se hizo con datos histéricos de los futuros
financieros de las respectivas bolsas de derivados, asi como con informacién relacionada de los principales
productos que manejan dentro de su portafolio de instrumentos financieros.

Narco teorico

El tema de derivados financieros es un tema de actualidad y un poco complejo, pero de vital importancia
para impulsar el desarrollo de los mercados de capitales (Rubiano, 2013).

* :Qué son los derivados? -Un derivado es un acuerdo de compra o venta de un activo determinado, en
una fecha futura especifica y a un precio definido. Los activos subyacentes, sobre los que se crea el deriva-
do, pueden ser acciones, titulos de renta fija, divisas, tasas de interés, indices bursatiles, materias primas y
energia, entre otros.

* Origen de los derivados: El punto de partida mas conocido es el de la especulacién holandesa en el siglo
XVII con la llamada tulipomania, en donde grandes capitales acaparaban el comercio de estas plantas por
la hermosura y rareza de las flores (Vilarino, Pérez, & Garcfa, 2008).

Hull (2009) por el contrario lo remonta a la edad media en donde lo que se buscaba era satisfacer las ne-
cesidades entre agricultores y negociantes para alimentacién, no como la tulipomania que era solo para
especular.
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Clases de derivados
Se clasifican en 2 categorias:

Estandarizados: Negociados por medio de Bolsa
de Valores, inexistencia de riesgo de contraparte de-
bido a la Camara de Riesgo Central de Contraparte
(CRCC) y liquidez constante (Esquema creadores de
mercado).

No estandarizados: Negociados fuera de Bolsa
Over the Counter (OTC), existencia de riesgo de con-
traparte, contratos hechos a la medida del cliente y no
operan por un sistema transaccional.

Las Camaras de Riesgo Central de Contraparte
(CRCC) actian como contraparte central de opera-
ciones sobre valores y derivados, mediante su inter-
posicion entre las partes, con el fin de convertirse si-
multaneamente en el comprador y en el vendedor de
las operaciones. Lo anterior tiene por objeto reducir
los riesgos de incumplimiento de las obligaciones de-
rivadas de las operaciones sobre valores.

Usos de derivados: Los instrumentos derivados com-
plementan los mercados financieros y son parte de
su desarrollo, debido a que permiten implementar de
forma eficiente estrategias de:

Cobertura: es para lo que mas se utiliza los derivados
con el objetivo de pactar un precio y no preocuparse
por las fluctuaciones del precio, aqui surgen las cama-
ras de riesgo central de contraparte, la cual se convier-
te en comprador de todo vendedor, y en vendedor de
todo comprador, dando asi garantias al mercado al
eliminar el el riesgo de contraparte.

Especulacion: es el mas peligroso, pero a la vez es el
que dinamiza la economia, algunos profesionales se
dedican a especular con criterios propios con el fin
de aprovecharse del nerviosismo del mercado y ganar
mucho dinero, con la atenuante que también pueden
perder mucho.

Arbitraje: los operadores aprovechan anomalias en el
mercado para hacer operaciones sin arriesgar un solo
peso y obtener ganancias de la nada.

A continuacién, se mencionan algunas de las inves-
tigaciones mas relevantes que se realizaron en la li-
teratura de Colombia y México.

Perspectivas del mercado de derivados en Colom-
bia. Retraso derivado del desconocimiento. (Cafias,
20006), presenta las falencias del mercado local y las
fallas del marco legal en Colombia.

Evoluciéon y analisis del mercado de derivados en
México (Saavedra & Utrilla, 2009), Presenta un ana-
lisis descriptivo del mercado de derivados en Mé-
xico.

Uso de derivados para el cubrimiento del riesgo
operativo y crediticio en empresas manufactureras
en Colombia. (Jiménez & Zabala, 2010), presenta
las ventajas del mercado de derivado como produc-
tos de cobertura.

Netodologia

El presente articulo busca analizar la relacién en-
tre las dos variables objeto de estudio: volumen y
monto de negociacién, mediante los datos histori-
cos de negociacion de sus primeros cinco afios de
existencia, y su caracter de aplicacion es inmediata.
Con dicho diagnostico se pueden empezar a debatir
estrategias que permitan profundizar el uso de deri-
vados financieros y asi darle mas transaccionalidad
al mercado colombiano, inyectandole recursos fres-
cos que dinamicen la economia ademas de generar
que los dineros que estan, “debajo del colch6n” ya
sean fisico o en Certificados de Depésito a Termi-
no (CDT), se trasladen al sistema financiero.

Este trabajo se llevé a cabo mediante el Modelo ge-
neral de investigaciéon de Hernandez, Fernandez &
Baptista (2006) donde se eligié un area tematica, se
formul6 y delimité un problema, asi como un mar-
co tedrico, se utilizaron datos de ambos mercados
financieros para su posterior procesamiento, anali-
sis de resultados y conclusiones.
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La técnica que se utilizo es la observacion directa del comportamiento de los volumenes de negociacion de
las bolsas de valores de Colombia y de México, los cuales fueron tomados y graficados en una serie de tiempo
con el objetivo de mirar la tendencia y comparar su desarrollo y evolucion.

‘Resultados

Los resultados de esta investigacion estan basados en graficos creados a partir del volumen diario de negocia-
ci6n de ambas bolsas. Cabe destacar que la investigacion esta dada para trabajar sobre historicos, los cuales se
llevan 10 afios de diferencia entre un mercado y otro.

Al momento de realizar este comparativo los datos tuvieron que ser llevados a la moneda patrén debido que
las monedas son diferentes. Asi pues, para el caso de la divisa mexicana se tomaron los promedios histéricos
por los afios objeto de estudio. En el caso de Colombia se realizé con el promedio anual de la tasa de cambio.
Sin tener en cuenta el efecto que generarfa el tema de la devaluacion para alguno de los dos paises en cuestion.
(ver tabla 1).

Tabla 1. Tasa de cambio promedio anual de México y Colombia
con respecto al Ddlar de los Estados Unidos de Norteameérica.

MXN/USD COP/USD

1998 %15 1967,11 2008
1999 9,95 2153,30 2009
2000 9,46 189868 2010
g o e g
2002 e O AT 2
2003 ceetenes 10’79 ceetenes 1869’10 ceedenes 2013

Fuente: Elaboracidn propia con informacion tomada del Banco de México (2015)
y el Banco de la Republica de Colombia (2015).

Tabla 2. Volumen total transado por atio en el Mexder y en la B1/C.

Fuente: Elaboracidn propia con informacion tomada de Mexder (2014) y de BL'C (2074).
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Grafico 1. Crecimiento anual de ambos mercados
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Fuente: Elaboracion propia con Informacion tomada de Mexder y de Bolsa de Valores de Colombia (2014).

El grafico 2 muestra la realidad del mercado colombiano de derivados durante sus primeros cinco afios de
incursién en la economia del pafs. Hay una semejanza en los dos mercados y son los dos primeros afios en
donde la tendencia se mantuvo igual para ambos, los niveles de crecimiento fueron muy bajos y semejantes
obviando el caso del tamafio de la economia o del nimero de empresas inscritas.

Grdfico 2. Volumen total negociado en el Mercado de Derivados
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Fuente: Elaboracion propia con Informacion tomada de Mexder y de Bolsa de Valores de Colombia (2014).

El grafico 3 muestra por mercado la participaciéon que tienen cada uno de los productos que se transan en
estos mercados, la similitud se presenta en los futuros sobre tasas de interés, es decir, la negociacion del mer-
cado de renta fija se traslada a este mercado de futuros. Se puede ver también un rubro bastante importante
en lo negociado sobre las acciones y se ven que son un porcentaje bastante bajo en el tiempo objeto de inves-
tigacion.
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Grdfico 3. Participacion de Derivados Financieros en Colombia y México.
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Fuente: Elaboracién propia con Informacion tomada de Mexder y de Bolsa de Valores de Colombia (2014).

Conclusiones

Luego de haber realizado este estudio y de haber comparado la evolucién de
los dos mercados de derivados, se concluye que este mercado esta todavia
muy alejado de las personas del comuin y del que saben poco, frenando su
dinamismo y crecimiento, debido a los bajos montos y volimenes de nego-
ciacion en Colombia.

Al inicio el comportamiento del mercado de detrivados fue similar para ambas
economias, sin embargo la mexicana crecié exponencialmente y la colombia-
na todavia no lo suficiente en estos cinco primeros afios, pero con una salve-
dad y es que el México comparte frontera con una de las mayores economias
del mundo, por lo cual se puede explicar los altos volimenes de transacciones
de futuros.

Se destacan las semejanzas de operar en ambos mercados, ya que la asesorfa
fue impartida por funcionarios de la Bolsa Mexicana de Valores a funciona-
rios de la BVC. Sumado al esfuerzo de la BVC por desarrollar e implantar
este tipo de mercados. Se evidencia que, aunque el mercado de derivados to-
davia es un mecanismo de cobertura muy importante, también se presta para
realizar otras operaciones como arbitraje o especulacién, debido a que los
mayores volumenes son movidos por titulos que tienen como subyacentes
titulos de renta fija.
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