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Mercado de Derivados Estandarizados

Fuente. BVC 7/11/2011

La Bolsa de Valores de Colombia administra la negociacién del Mercado de Derivados estandarizados, a
través de la plataforma tecnoldgica X-Stream, creada por la firma tecnoldgica internacional, Nasdag OMX.

Los participantes de este mercado se denominan Miembros Liquidadores, los cuales pueden ser Directos o
Indirectos de acuerdo con su capacidad de operacién financiera (Bancos o Sociedades Comisionistas de
Bolsa). Todo contrato de Derivados en Colombia se liquida y compensa frente a la CdAmara de Riesgo Central
de Contraparte (CRCC).

Los productos derivados estandarizados que se negocian en Colombia estdn atados a una amplia gama de
activos subyacentes, los que gozan de una alta liquidez en el mercado secundario.

PRODUCTO SUBPRODUCTOS

FUTUROS pg

Tes Corto Plazo

Tes Mediano Plazo

Tes Largo Plazo

Negociacion X-Stream TRM
Operaciones Especiales
Ecopetrol

Preferencial Bancolombia

COLCAP

Cotizacion Web (OIS) - Tasa de interés IBR

éQué son los Derivados?

Los productos derivados son activos financieros contingentes cuyo precio depende, o se deriva, del
comportamiento de otro activo o variable subyacente. En términos generales, 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 derivado, pueden ser acciones, titulos de renta fija, divisas,
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de interés, indices bursatiles y materias primas, entre otros.

El mundo de los derivados se clasifica en dos categorias, segun el tipo de mercado en que se negocien los
instrumentos: derivados no estandarizados o transados en el mercado mostrador (OTC, por su sigla en
inglés que significa "Over the Counter") y derivados estandarizados.
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*La BVC atvece desde ¢ 1 S sepOovire. Fulurs de TES y prlvmamente Opcodes v Futvrts de TRM, Sasce
COLCAP y TASA B

Los derivados no estandarizados, u OTC, se caracterizan por ser contratos bilaterales, en donde las
condiciones de la transaccion se especifican completamente, y Unica y exclusivamente entre las partes. Su
principal ventaja es que el contrato puede ser disefiado a la medida de las necesidades del inversionista. Su
desventaja es que, por el mismo hecho de ser contratos bilaterales, no siempre es facil encontrar una
contraparte dispuesta a realizar el negocio. Ademas de la iliquidez, los derivados OTC implican asumir el
riesgo de contraparte, es decir, el riesgo de que alguno de los dos inversionistas que suscriben el contrato
entre en dificultades financieras y sea incapaz de cumplir con sus obligaciones. Los derivados OTC mas
comunes son forwards, swaps y opciones.

Los derivados estandarizados, en cambio, se negocian a través de mercados organizados como son las
bolsas, y bajo condiciones previamente establecidas. De esa forma, el tipo de producto, las
especificaciones del subyacente y la fecha de vencimiento de cada contrato es determinado por la bolsa
donde se transe el derivado. Asi, el precio es la Unica variable que debe ser determinada por el mercado.

En los derivados estandarizados, el riesgo de contraparte es inexistente debido a que la cdmara de
compensaciéon (CRCC en Colombia) se interpone entre los inversionistas que realicen una negociacion,
asegurando el cumplimiento de las condiciones del contrato para ambas partes mediante una adecuada
administraciéon de riesgos, el uso de garantias y en Ultima instancia, su propio capital. La principal
desventaja de los derivados estandarizados es que, debido a la estandarizacién, es mas dificil ajustar el
producto a las necesidades especificas de cada inversionista. Sin embargo, los beneficios en términos de
alta liquidez y profundidad de los mercados, y la eliminacién del riesgo de contraparte superan
ampliamente las desventajas.
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tipos basicos de derivados estandarizados son futuros y opciones. Un futuro es una obligacién de
comprar o vender cierto activo subyacente, en una fecha futura previamente especificada por la bolsa, y a
un precio fijado el dia de la negociacidn. Por su parte, cuando se negocia una opcion se transa el derecho,
mas no la obligacién, a comprar o vender cierto subyacente en una fecha futura, y a un precio acordado el
dia de la negociacién.

Existen tres tipos de inversionistas que participan en un mercado de derivados: especuladores,
administradores de riesgo y agentes que arbitran los mercados. Un entendimiento de los objetivos que
persigue cada uno permite aclarar, de manera general, para qué sirven los derivados.

Los especuladores utilizan los derivados para realizar apuestas de mercado sobre distintos activos. Asi, por
ejemplo, un inversionista que cree que el precio de una accién va a subir decide comprar un futuro sobre
esa accion. Si sus expectativas se cumplen, realizard una ganancia. En caso contrario, sufrird una pérdida.
Sin embargo, frente a realizar la transaccidon en el mercado de contado, hacerlo en el mercado futuro
permite aprovechar varios beneficios como son una mayor liquidez que le permite cerrar y abrir posiciones
rapida y eficientemente, menores costos transaccionales y un mayor grado de apalancamiento (en vez de
desembolsar el valor completo de las acciones que se van a comprar, se desembolsa Unicamente una
fraccion de este valor, equivalente a la garantia que se requiera).

Los administradores de riesgo, por su parte, buscan disminuir o inclusive eliminar riesgos a los que tienen
exposicién por distintos motivos. Asi, por ejemplo, un productor de petréleo esta permanentemente
expuesto al riesgo de que el precio del petrdleo, su fuente de ingreso, pierda valor en el futuro. Para
cubrirse ante este riesgo, el productor puede vender un contrato de futuros sobre petréleo, garantizando
de esa forma un precio de venta en una fecha futura y por lo tanto, eliminando el riesgo indeseado.

Por ultimo, los arbitradores son inversionistas que buscan oportunidades para entrar simultaneamente en
dos o0 mas mercados, para aprovechar inconsistencias de precios y generar una utilidad sin asumir ningun
tipo de riesgo. En particular, si los precios de una accién en el mercado de contado y en el de futuros, por
ejemplo, no se encuentran alineados con respecto a su valor justo, el arbitrador puede entrar en ambos
mercados y realizar las transacciones necesarias para realizar la ganancia. La gran ventaja de la existencia
de esta clase de inversionistas, es que sus acciones corrigen ineficiencias del mercado, acercando los
activos a sus valores justos y profundizando el desarrollo del mercado.

= FUTUROS

Son contratos a plazo estandarizados negociados en un mercado organizado en donde las partes se obligan
a comprar o vender un activo en una fecha futura.

= OPCIONES

Un contrato de opciones confiere el derecho, mas no la obligacion, de comprar (call) o vender (put) un
activo a un precio especifico hasta o en una fecha futura. Por este derecho se paga una prima.

= FORWARD

Son contratos no estandarizados de compra venta en los cuales las partes se comprometen a comprar o
vender cierta cantidad de determinado bien en una fecha futura al precio pactado. Su diferencia con los
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DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS, OPCIONES Y FORWARD

es que los forwards no son estandarizados y no tienen garantias que si ofrecen los contratos

FUTUROS

OPCIONES

FORWARD

Términos del contrato,
tamaino y fecha de

vencimiento

Estandarizados

Estandarizados

Ajustados a las necesidades
de las partes.

Mercado

Mercado organizado

Mercado organizado

No bursatil. OTC

Formacién de precios

Responde a la cotizacién abierta
(fuerzas de oferta y demanda).

Responde a la cotizacion
abierta (fuerzas de oferta 'y

Responde a la negociacion
entre las partes.

garantias adicionales se llevara a
cabo en funciéon de los precios de
mercado.

prima.

demanda).
Relacion o o )
Andnima Andnima Directa
comprador/vendedor
Obligatoriedad de  constituir
garantias por parte del . .
. No existe. Hay riesgo de
comprador y del vendedor para|El derecho se obtiene
. o L . contraparte para el
Garantias cubrir riesgos. La constitucion de |mediante el pago de una

intermediario financiero vy
linea de crédito.

Cumplimiento de Ia

operacion

El de
operaciones se realiza como un

cumplimiento las
NDF en la fecha de vencimiento
de los contratos. Sin embargo
existe la posibilidad de liquidar la
operacion en cualquier momento
antes de la fecha de vencimiento
realizacién de Ia

mediante la

posicidn contraria.

Las opciones pueden: Ser

ejercidas en cualquier

momento hasta su

vencimiento (opciones
americanas) solamente en
el vencimiento (opciones
europeas) 6 dejarla expirar

sin ejercer.

Las partes estan obligadas
a cumplir la operacién en la

Este
puede

fecha determinada.
cumplimiento

implicar la entrega fisica
del activo o la liquidacion
como una diferencia contra

el indice de mercado.

LAS OPERACIONES A PLAZO DE CUMPLIMIENTO FINANCIERO

Las Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero - OPCF son contratos de futuro estandarizados
respecto al tamafio del contrato, fecha de vencimiento y nimero de vencimientos abiertos, en el cual se
establece la obligacion de comprar o vender cierta cantidad de un activo en una fecha futura a un precio
determinado, asumiendo las partes la obligacion de celebrarlo y el compromiso de pagar o recibir las
perdidas o ganancias producidas por las diferencias de precios del contrato, durante la vigencia del mismo

y su liquidacién.
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