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Mercado de Derivados de Tasa de Cambio en Colombia ::i3(1)::
Mercado vs Exposiciéon SIMPOSIO

DE MERCADD DE CAPITALES
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Mercado de Derivados de Tasa de Cambio en Colombia 3@
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Mercado de Derivados de Tasa de Cambio en Colombia

Mercado vs Exposicion

Exposicion Cambiaria Colombia 2007-2017*
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P [ Activos (29%> USD$ 120 bn
Pasivos (71% ’ USD$ 299 bn
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Mercado de Derivados de Tasa de Interés en Colombia ;;;;53@::::
Mercado vs Exposicion SIMPOSIO

DE MERCADD DE CAPITALE:

| DEBATE PARA LA CERERACION DE POLITICAS |
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Billones COP

Mercado de Derivados de Tasa de Interés en Colombia :i#3(1))i:
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Mercado de Derivados de Tasa de Interés en Colombia ::3(1)::
Mercado vs Exposicion SIMPOSIO
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Exposicion IBR Colombia 2012-2017
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Mercado de Derivados en Colombia HPM)E
Subyacentes SIMPOSI
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Turnover diario en COP
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Conclusion sobre el mercado de derivados HZ)E
Tesis: no ha evolucionado el mercado SIMP_OSI_O

...................

Hay evidencia de un crecimiento significativo

en:
O Participacion del Offshore

O Volumenes en intermediacion/especulacion

Los derivados poco pasan por los flujos
estructurales de:

O Sector Real sin politicas de cobertura
O Institucionales con restricciones para operar

| | El mercado de Derivados NO
| | ha evolucionado Fomento Bancolombia®™

todos




¢Cual es la incidencia de esta tesis? )i
Mecanismos de transmision SIMPOSIO

Lenta evolucion del Falta de gestion
mercado de 4+ avanzada de
derivados riesgos

Vulnerabilidad al contagio de crisis en
mercados internacionales
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¢Cual es la incidencia de esta tesis? B@ :
Consecuencias de la falta de cultura en gestion de riesgos SIMPQS[O

31%  colombia México 52%

| COP = 33% MXN == 30%
% cobertura® COLCAP ==17|13% IPC 4s13| 5% % cobertura

Metodologia:

DEUDA / EBITDA o) o) Promedio simple de las
/ 3X 4 5 /O 2X 1 1 /O empresas cotizadas en las
bolsas de cada pais durante
el periodo de materializacion
o o del riesgo Q3 2014- Q4 2015.
APALANCAMIENTO 5 Gy | 30% 3.3x | 5% o
* Para EEUU y Alemania el ratio de

empresas en bolsa que se cubren es de
62% y 76% respectivamente.

Indicadores

ROE 7.5% | 9% 12% | 12%

=
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Fuente: Bloomberg / Banrep /UNAM 'Y eso que solo las mds grandes se cubren! tatios



Debate para la generacion de politicas

Retos
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Price Discovery
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// Razonabilidad del]

precio

What determines

market development?
Fuente: Universidad de Chile, 2003
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Debate para la generacion de politicas
Eficiencia + Crecimiento: reto regulacion

Causas

Contractuales

g

e Definicibn marco

regulatorio para CSA:
O El colateral no constituye
mitigante de riesgo
O 4xmil de las garantias
U Rehypothecation
prohibido

 Redisefio Contrato Marco
0 Homologar a ISDA
0 CDEA (Cleared Derivatives
Execution Agreement)
derivados por camara

* Ley de Financiamiento:

impuestos a Derivados y FX.
O IVA de 18%
O Withholding Tax

 Debate sobre Venta Atada
y recomendaciones de
calificadoras internas

* Obsolescencia de las
normas
0 Ejemplo: confirmaciones
Impresas
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SIMPOSIO
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K8 Consecuencias

0 Debate de Regulacion -

Desventaja para jugadores locales

Obligados a operar por cupo disponible y
con alto costo de riesgo de crédito

El alto costo se transfiere al
cliente quien no tiene
estimulo de cerrar derivados

Top 10
Offshore —

Local > Resto

Clientes



Debate para la generacion de politicas HZ)E
Retos S lMPOSlO

Evolucion
Efectiva

Exploracion
Oportunidades
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What determines

market development?
Fuente: Universidad de Chile, 2003
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Debate para la generacion de politicas HZ)E
Eficiencia + Profundidad: reto exploracion de oportunidades SIMPOSIO

DE MERCADD DE CAPITALES

Solucion: Gestion de deuda con Swaps

Agente : -
. Ejemplo Sintéticos:
Coberturista Deuda Eficiente. 100

100% UVR

Deuda
Optima
[ Sector Real ]
0.80
Problemas:
5
?
3 '{‘/
O P
El villano perfecto Conservador 0.40 “
100% IBR R i Ny,
Apetito y tolerancia Arrepentimiento 0.20
Mitigar vs eliminar Pérdidas inciertas 0.00
7.00% 7.20% 7.40% 7.60% 7.80% 8.00% 8.20% 8.40% 8.60%
Costo de Deuda
Cobertura natural Colombianada Es el =
O Con Derivados O Sin Derivados g\:mento BanCOIOmbla
todos
[ Perfiles Empleados ]




Debate para la generacion de politicas HZ)E
Eficiencia + Profundidad: reto exploracion de oportunidades SIMPOSIO

DE MERCADD DE CAPITALES

Problemas:

—

» Concepcion de derivados como especulacion y no gestion de estrategias sintéticas: diversificacion y
yield pickup. Ejemplo: ;c6mo lograr preservar el poder adquisitivo de los rendimientos?*

» Falta compromiso y apetito por operaciones por camara : menores costos y disminucion del

Agente riesgo de crédito.
Inverstonista * Gestion casi nula de riesgos de los portafolios. Los mayores tenederos de acciones NO realizan
coberturas (futuros). Igual con otros subyacentes. Circulo vicioso en contra del inversionista.
__________________________________________________________________________________________________________ 1
| Fiduciarias Solucién: Basis Swap +Swap IBR-UVR
Fondos Pensiones Proteccién poder adquisitivo
Aseguradoras 5% Diversificacion
> ’ [2019 T 2020 | [ 2021 ] - ...
( Fondos de K ) ﬁ Yield Pickup (+/- 50 pbs)*
onaos ae "" )
\ ) oL SUMA S 3.
p N ENERGIA PARA EL FUTURO ASSET MANAGEMENT e
Asset Mgrs 2026
( Entre otros | e
eee nov-16 jun-17 dic-17 jul-18 feb-19
\ ) TES UVR .
-2019

O PORT UVR CON DERIVADOS O PORT UVR SIN DERIVADOS

*Segln momentos de mercado Fuente: Asobancaria, Infovalmer, Bloomberg



Debate para la generacion de politicas HZ)E
Retos SIMPOSIO

|
Evolucion
Efectiva
Objeciones

What determines

market development?
Fuente: Universidad de Chile, 2003
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Debate para la generacion de politicas

Crecimiento + Profundidad: reto manejo de objeciones

E\, Objeciones:

H3(WE
SIMPOSIO

Contabilidad

O Inversion en insumos de
mercado fiables e idoneos
para valorar.

O Conocimiento en modelos
de valoracion,
especialmente de opciones.

Carencia de sistemas para
soportar derivados bilaterales
y por camara, desarrollos para

valoracion y manejar los

ultimos estandares de
Contabilidad.

[ Contabilidad de coberturas
bajo NIC 39 vs NIIF 9.

O Claridad y adopcion
reglamentada de NIIF 9.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Ejemplo Solucion para Inversionistas

Notas Estructuradas

-
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| DEBATE PARA LA CERERACION DE POLITICAS |

MUCHAS GRACIAS
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