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INTRODUCCION

La contratacion forward o contratacion a futuro, sin ser un futuro —los futuros son un tipo
diferente de instrumento derivado- es la modalidad contractual contemporanea en donde
participan dos partes, una camara de riesgo de contraparte (CRCC) —en algunas ocasiones-, y un
activo subyacente. Existen diferentes extremos contractuales entre los cuales hacen presencia, (i)
el extremo comprador (long forward) y (ii) el extremo vendedor (short forward) que pactan a una
fecha en el futuro la compra de activos subyacentes o elementos fisicos que se movilizan en el
comercio a un precio fluctuante. Asi las cosas y como lo resalta Eduardo Court.E, los contratos
forward se encargan de permitir el comercio de productos derivados, o lo que también puede
denominarse como productos financieros, con precios que diariamente son cambiantes en razon a
basarse en activos o elementos fisicos que por naturaleza son fluctuantes (2010); por ejemplo:
existen productos financieros como las acciones, los bonos corporativos y soberanos, divisas o
tasas de interés, o productos fisicos como los commaodities agrarios, minerales, metales o

energéticos.

Por lo tanto, y como un abrebocas a lo que es la definicion general del contrato forward,
es obligatorio mencionar que tales se han convertido para los grandes mercados a nivel mundial
en uno de los medios expeditos cuando se trata de vender o comprar diferentes tipos de activos,
como lo menciona Gerscovich y Acufia (2008) para la década de 1980 la contratacion forward
dejo de ser una de las ultimas opciones de negociabilidad a manejar cifras cercanas a las 5000

diarias y en la actualidad a 15.000 o 20.000 transacciones por minuto (p.33); dicha fama se



estructura en la gran ganancia que puede a futuro existir para las partes cuando éstas convienen

materias y precios especificos en un plazo determinado.

A su vez, la contratacion forward abre el camino a la demanda de articulos de primera
generacion que para la fecha se ha convertido en un modulo bésico frente a la manufactura de
elementos y productos industrializados, sin ser esto excusa para ser también impulso a las
pequefias o grandes células industriales. Pues bien, cuando hablamos de que la contratacién
forward impulsa el mercado de los productos de primera generacion, estamos hablando
especificamente de aquella materia prima de la cual muchos paises son potencia, o lo que
también se distingue en los mercados que requieren elementos especificos y de calidad como
commodities, siendo estos uno de los elementos de la contratacion forward a nivel mundial, sin
exceptuar claro esta otro tipo de negociaciones de tal naturaleza con activos financieros como

acciones, divisas, tasas de interés o bonos.

Por lo tanto, Colombia siendo un pais que apuesta por mejorar sus condiciones a futuro,
figurando a nivel internacional como uno de los grandes productores de mercaderias de tipo
agricola, agropecuaria, minera, o aquellas relacionadas con extraccion de hidrocarburos y lo que
sin estar tan lejos de las anteriores se refiere a la poca cantidad de materias industrializadas,
puede tomar de la contratacion forward un elemento para la proyeccion de ingresos economicos,
y consecuencialmente a dicha actividad la proyeccion de un desarrollo estructural que puede

iniciar de las precarias bases legislativas que ya existen.



Lo anterior en base a fuentes fidedignas de autoridades en la materia como la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), siendo la entidad gubernamental encargada de
la supervision control y vigilancia de la actividad financiera por mandato constitucional, y a su
vez en informacion aportada por el Banco de la Republica de Colombia, que exponen las sumas
de operaciones forward desarrolladas desde 1996, afio en el que los instrumentos derivados
entran al mercado y al sistema juridico colombiano, demostrando que aunque con inexistente
informacidn respecto al forward sobre commaodities, el uso de esta modalidad de instrumento
derivado frente a activos financieros como los bonos corporativos, soberanos, o las tasas de
interés, divisas, acciones u otros, son el pan de cada dia para entidades bancarias nacionales o

internacionales, e inclusive para fondos de pensiones y cesantias colombianos.

Entonces, imaginemos que si el rendimiento econdmico del contrato forward para el mes
de febrero de 2019, supera la barrera de los 35.000 millones de USD, como lo comprueba el
documento FX forward generado por el Banco de la Republica de Colombia, ¢cémo serian las
ganancias gubernamentales si se realizaran operaciones con las materias primas colombianas o
commodities?, teniendo en cuenta Colombia es de los paises que exporta grandes cantidades de
productos de primera generacion como café, flores o azucar, y que se ha transformado uno de los
paises que mas importa combustibles fosiles teniendo en cuenta que es potencia en hidrocarburos;
imaginen ese espacio de progreso nacional tenienOdo en cuenta que ya existe normatividad y
decretos un poco superficiales que regulan y reglamentan las operaciones sobre instrumentos
derivados en Colombia, y aunque no en especifico para la contratacidon forward, si hace presencia
la costumbre mercantil, la analogia como fuentes auxiliares del derecho y el caracter

suplementario de la ley civil frente al vacio de la comercial.



OBJETIVO GENERAL

Identificar la estructura juridica de la contratacion forward, para asi descubrir la

importancia que tiene esta frente al progreso colombiano.



OBJETIVOS ESPECIFICOS

A. Conceptualizar de forma precisa el contrato forward como respuesta a la poca claridad

que la doctrina y la misma ley han generado.

B. Enunciar las caracteristicas juridicas, sociales y econdmicas del contrato forward en el

contexto nacional.

C. Exponer el marco juridico propio de la contratacién forward en Colombia y dar a conocer
al lector los resultados que este tipo de contratacion ha presentado y puede presentar, con
el fin de emitir argumentos que afiancen la importancia que tiene el contrato forward

frente al progreso colombiano.
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JUSTIFICACION

Nosotros como juristas en potencia, debemos ampliar el conocimiento del derecho a
gran escala, por eso, formas de contratacion como el forward requieren mas atencion, toda vez
que como se ha referenciado, en el mundo globalizado de hoy es necesario el movimiento de
grandes y cotidianos flujos de dinero y activos tales como acciones, bonos, tasas de interés, o
commodities, productos que no solo sostienen la economia de un pais y procuran por el
desarrollo integral de los mismos, sino que estructuran todo aquello que conocemos como

comercio internacional.

Es de suma importancia mostrar a la comunidad académica, no sélo lo referente a lo
juridico y en direccidn a los estudiantes de derecho y ciencias politicas, quienes son los
receptores principales del presente trabajo de investigacion al tratarse de una obra o investigacion
juridica, sino también a las comunidades estudiantiles y profesionales en economia o en general a
toda la poblacion colombiana, es indispensable mostrar la importancia que trae consigo un
contrato como el forward, ya sea para la construccion de un sistema juridico seguro y previsible,
o para el desarrollo estructural del pais, porque en este momento la tematica ha sido descuidada
por la doctrina y por la misma legislacion cuando usa términos complejos o a veces determina
procedimientos laxos que se confunden entre los que le son propios a otros instrumentos

derivados, pero que aun asi permiten su funcionamiento.
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De tal manera, que sin un conocimiento previo y amplio de la contratacion forward para
quienes pueden operarlo, o para quienes quieran conocer a fondo sobre su estructura juridica o a
su vez las caracteristicas econdmicas, se convierte en relevante presentar ideas sustentadas en
informacién fidedigna y posturas personales que puedan ser apoyo a vacios doctrinales y

conceptos confusos de la legislacion.

Es asi como se destaca la investigacion al intentar conceptualizar y sacar a flote las
caracteristicas de una forma de contratacién desconocida para la mayoria de la comunidad
juridica en Colombia, pues no se trata solamente en el hacer un caracter descriptivo de lo que la
laxa doctrina, ley o jurisprudencia refieran sobre el tema, sino a su vez conceptualizar, dejar por
sentado un significado, recopilar los instrumentos juridicos que lo intentan tratar y abordar las

incidencias juridico sociales del contrato.

Es necesario para Colombia, como Estado Social de Derecho, cumplir con cada uno de
los fines esenciales que la carta magna trae consigo y el uso de formas de contratacién como el
forward son mecanismos para comerciar los productos de los cuales el Estado Colombiano es
productor, por lo tanto llegar a estos espacios de investigacion que consecuencialmente
desarrollan un avance estructural y la satisfaccion de la sociedad colombiana en sus necesidades.
Se convierte en prioridad el investigar la contratacion forward generando posturas para la
implementacion y uso continuo de los mercados financieros donde participe el Estado o los

particulares autorizados, de manera tal que existan espacios de debate, estudio y consolidacion.
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La presente investigacion es de interés publico, académico, juridico, econémico y social
porque lleva a un campo de avance las investigaciones que moldeen temas de y en relacién con
los instrumentos derivados cuando son las mismas autoridades nacionales las que reconocen y

plasman en el papel cifras fidedignas frente al uso de tales para generar rendimientos y ganancias.

Asi las cosas es indispensable tratar de sumar un poco mas a un punto final donde la
claridad, procedibilidad y practicabilidad sean un todo frente al uso del contrato forward en
nuestro sistema economico y juridico colombiano, donde aungue exista un caracter oneroso para
agentes privados autorizados para participar, sea el Estado también un gran actor y de igual forma

genere importantes ingresos para la manutencion interna y el progreso.

Por lo tanto, la presente investigacidn tiene una gran incidencia en las competencias
presentes y futuras, puesto que en tiempos no muy lejanos al actual la contratacion forward podra
ser el recurso idoneo para comercializar todos aquellos productos que en este momento son
materias primas desaprovechadas y que la misma comunidad internacional aclama en razon a la
calidad, escasez o la misma imposibilidad de elaboracién o fabricacion, ademas de ofrecer otros
tipos activos que en los afios venideros seran los recursos mas apetecidos en el ambito
internacional, colaborando asi en la dificil tarea que llevan a espaldas los pequefios y

experimentados productores de bienes o servicios como las PYMES o las grandes superficies.
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HIPOTESIS

La contratacion forward como se ha referenciado anteriormente, es uno de los
instrumentos derivados mas importantes en materia de comercializacion de activos subyacentes
tales como acciones, bonos, tasas de interés, divisas o los mismos commodities. Con tal
importancia para un sistema economico como el colombiano, se hizo necesario desde hace de
mas de dos décadas iniciar a palpar la materia -en especifico para instrumentos derivados-,
lastimosamente la figura actualmente es poco conocida en el mundo del derecho siendo esta una

de las ciencias humanas que permite el pleno funcionamiento de tal tipo de contratacion.

Es de aclarar que lo anterior no busca refutar que la gran cantidad de materias producidas
a nivel nacional pueden ser de mayor provecho para el desarrollo colombiano si son objeto de la
negociacion forward a plazos futuros y con precios determinados, sino que en este momento
nuestro pais puede generar grandes ganancias si decide imprimir esfuerzos para hacer del forward

un medio o canal de comercio.

Asi que en suma de lo manifestado, el transcurso del tiempo y la velocidad de la
globalizacion hara que los productos de tipo agricola, agropecuario, minero, o aquellos
relacionados con extraccion de hidrocarburos sean la principal demanda a nivel mundial, y siendo
asi las cosas la contratacion forward puede ofrecer un superavit para la estabilidad y progreso

econdémico de Colombia -inclusive para los paises de la region si deciden optar por tal tipo de
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contratacion- y a su vez se constituiria como una herramienta indispensable para por fin sentar

regulaciones y reglamentaciones que no hacen presencia en el derecho interno.

De tal manera que con un sistema juridico como el colombiano, en donde las garantias
tienen gran acogida en cada pronunciamiento jurisprudencial, sumando a eso la existencia de
estructuras normativas como las existentes para los instrumentos derivados, y la creacion de
algunas principales para el contrato forward, ademas de un trabajo mas incidental desde la
doctrina estimulada con investigaciones como la presente, y en uso comercial de materias primas
y activos financieros de calidad, el desarrollo de Colombia mediante la manipulacién de este

derivado promete grandes resultados.



CAPITULO PRIMERO

El contrato forward y sus generalidades.

15
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1. EL CONTRATO FORWARD Y SUS GENERALIDADES

1.1. ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA CONTRATACION FORWARD

El ser humano desde los primeros pasos en lo que a su evolucidn se refiere, ha buscado
siempre la consecucion de un orden individual y colectivo, y sin ir mas lejos, el comercio y la
creacion de mercados fueron y seran los mecanismos para ejecutar dichas estructuras de
organizacion. Comercializar ha sido una de las practicas humanas mas antiguas de las cuales se
tienen conocimiento, se tiene pues informacion de que para el afio 10.000 a.C iniciaron las

primeras formas de comercio.

Es asi como el desarrollo humano no ha tenido pausa alguna, para el afio 3000 a.C inicia
el comercio para mercaderias agricolas y ya algunas con intervencion de la tecnicidad, como las
cerdmicas o esculturas, inicia el comercio a largo plazo y distancia auspiciado por los pueblos de
Mesopotamia, Egipto e India quienes iniciaron el intercambio comercial transfronterizo y a su
vez la construccion de lo que hoy se conoce como competencia o libre competencia con el

protagonismo de la diversidad de precios o activos.

En suma, como lo relaciona Chase Dunn (2006) “alrededor del afio 2000 a.C, la plata
comenzo a ser usada como lo que hoy en dia llamamos moneda, y lo que en la actualidad se
conoce por divisas, que no son otra cosa que monedas reconocidas en el &mbito del mercado

internacional. Posteriormente al auge del comercio de Mesopotamia, Egipto e India, arribo el
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poder de los primeros comerciantes maritimos “los fenicios”, tanto que para el afio 1100 a.C eran
los principales actores de tal modulo comercial, hasta que con el paso del tiempo germind el
poder del Imperio Romano que aprovechd el paso por el mar mediterraneo para expandir su

cobertura de comercio.

Curiosamente y como se evidencia en el siglo XXI, la participacién de los mercados
asiaticos y la manufactura arabe no se dieron a esperar, segin Mateus Baeza (2016) con el triunfo
de la dinastia Tang en China en el siglo V11 d.C se abrieron las puertas del comercio asiético,
seguidos de los Mongoles que iniciaron su carrera mercantil para que posteriormente en la edad
media diesen espacio a una nueva Europa fortalecida que implementd sus costumbres en las

originarias tierras americanas que no poseian sistemas de comercio simple o transfronterizo.

Es asi que para épocas de 1600 a 1900 los pueblos europeos implementaran los métodos y
costumbres mercantiles en América, para finalmente cerrar con un sistema globalizado de
comercio previo y posterior a las guerras mundiales. De manera que con la presencia de la
globalizacién, las mercaderias, o los productos de primera generacion de naturaleza agricolas y
mineral, como también mercancias industrializadas, son el principal activo de intercambio
comercial que solicita cantidad y calidad, y es por tal razon que aparecen nuevos términos para
denominar productos y mercancias en el marco del comercio internacional, hablamos pues de los

commodity/commodities” que mas adelante se trataran.
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En suma, existen diversos tipos de activos diversos a los commodities 0 mercancias
varias, que inclusive no tienen corporalidad, que son representados simplemente por documentos
surtidos de legalidad y tecnicidad y que son el objeto de contratos tales como los derivados;
dichos productos son denominados productos financieros, especificamente refiriéndose a las
acciones, los bonos, las tasas de interés y las mismas divisas que han necesitado de nuevas
formas de comercializacion, que han abierto la puerta a sistemas expeditos que se adecuen a las

necesidades de las partes contratantes.

Ahora bien, teniendo claro que no solo son productos de primera generacién los que en el
comercio internacional reclaman un papel, podemos traer a relacioén aquellas operaciones
especificas para la comercializacion de tales activos; es asi como han germinado negociaciones
reguladas y reglamentadas por los ordenamientos juridicos, y otras que no han sido estudiadas
por los cuerpos legislativos, que dotan de permisibilidad a transacciones de acciones, bonos,

tasas, commodities y divisas bajo nueva formas contractuales.

Tales operaciones han logrado materializar aquel deseo de comprar o vender diferentes
tipos de activos que arriba se han referenciado, desde distintos lugares del mundo, con
condiciones establecidas y obligaciones determinadas, es asi como el querer comercial de dichos

activos han creado los mercados de derivados.

Por lo tanto, los mercados de derivados y su evolucién en el mundo ha sido un fenémeno
juridico y comercial que claramente ha avanzado lentamente en cabeza de los grandes holdings,

grupos empresariales, bancas y Gobiernos, dejando a su paso grandes ganancias, discusiones y
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soluciones juridicas, regulacion y supervision tanto internacional como interna, y un alza en la

productividad de los diferentes sectores econémicos.

Asi las cosas y como lo narra Gerscovich (2008) los instrumentos derivados méas
reconocidos son los futuros y forwards, son usados desde hace siglos, puesto que en el siglo
XVIII por Japon con activos subyacentes como el arroz y el maiz a fechas futuras y con precios
establecidos, o por Holanda en el siglo XVI1 y en exactitud para el afio 1630 (Bolsa de Valores
de Colombia (BVC). Introduccion a Derivados. 2012) mediante las acciones de industrias Indias,
y a su vez en el afio 1860 germina el primer mercado de derivados OTC de materias primas en
EEUU con el inicio del “Chicago Board of Trade” para productos como el trigo y el maiz,

divisas, acciones y tasas de interés.

En relacion a las divisas como un activo subyacente manipulado por los instrumentos
derivados, y como también lo afirma Gerscovich (2008) en 1972 el Chicago Mercantile
Exchange fundo6 el primer mercado de divisas llamado “International MonetaryMarket” hasta la

caida del Bretton Woods a finales del siglo XX.

La evolucién del proceso de la globalizacion ha llevado a rescatar las antiguas formas de
negociabilidad tales como el forward como un tipo de contrato de derivados, para asi alcanzar un
desarrollo no solo econémico, sino social y juridico en lo que a los ordenamientos internos y

control internacional se refiere, tanto asi que existen 6rganos internacionales que vigilan el
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comportamiento de los principales actores de este mercado, por su parte IOSCO* y BASILEA 112
cumplen funciones de regulacion, control y supervision de las operaciones financieras y la

actividad financiera en si desarrollada por las entidades bancarias.

Por su parte IOSCO nace en 1983, y desde entonces ha emitido en la materia los
principios rectores que deben usarse en la practica del mercado de valores de mas de 100
jurisdicciones a nivel mundial, obteniendo asi una cobertura del 100% de los mercados
existentes. A su vez, BASILEA es producto de las reuniones del G103, tras las crisis financiera
producida por la irresponsabilidad bancaria; a punto de que a lo largo de su existencia ha creado
tres acuerdos centrales para el control exhaustivo de la actividad financiera, los cuales responden
a (i) Acuerdo Basilea 11 de 1988 que se refiere a las reglas y principios rectores que cimentan la
actividad bancaria mundial y a su vez dispone medidas de proteccidn en casos de bancarrota o
quiebra, (ii) Acuerdo Basilea Il de 2004, que relaciona las reglas para la calificacion del riesgo y
(iii) Acuerdo Basilea 111 de 2010, refiriéndose al cuidado que deben tener los bancos frente a
activos ilegales o ilicitos; recomend6 endurecer la posibilidad de obtencion de créditos y la
modificacion de criterios para la calificacion de los riesgos, todo lo anterior como respuesta a la

crisis econdmica mundial del afo 2008.

Asi mismo, sin olvidar el contexto que nos embarga, Colombia desde el afio 1995 con la

Circular Externa de la Superintendencia Bancaria hoy SFC, y demas instrumentos juridicos, ha

1 Comision Internacional de Comision de Valores.

2 Marco regulador internacional para las entidades bancarias.

3 Es un grupo de paises conformado por las grandes potencias a nivel mundial que son parte del (AGP) Acuerdo
General de Préstamos. Esta conformado por 25 paises dentro de los que se encuentran Japon, Inglaterra, Bélgica,
Italia, EEUU, Francia, Holanda, Canad4, Alemania, Suecia y Suiza.
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dado luces muy tenues en la materia y ha creado lineamientos y procedimientos especiales para el

manejo de los instrumentos derivados como el forward.

Asi las cosas y cerrando el hilo histdrico recontado, el forward encuentra un sustento
juridico y econdmico en la actualidad, al demostrar que su esencia es la misma desde la
antigiiedad hasta las ultimas y més desarrolladas épocas de la humanidad; encuentra sustento
cuando socialmente los contratos derivados han dejado a su paso la reactivacion de la economia
interna y externa de los paises emergentes que poseen un PIB consistente netamente en materias
primas o productos de primera generacion, como a su vez a los paises mas desarrollados politica
y econémicamente que comercian divisas en grandes cantidades en compafiia de mercancias

industrializadas.

El contrato forward por si mismo desde aquellos afios en donde los estudios juridicos y
econdmicos comenzaron a fijar sus 0jos, han dejado en el papel cifras respetables e
impresionantes en razon a productividad por su operacion; recordemos, para la época de* 1980 la
contratacion forward dejo de ser una de las Gltimas opciones de negociabilidad a manejar cifras
cercanas a las 5000 diarias, actualmente podemos aducir y segin como lo afirma Mendoza M
(2005) “que diariamente la operacion del contrato forward equivale a movimientos econdmicos

de mas de 1.4 trillones USD diarios” (P. 117).

4 Gerscovich y Acufia (2008) referente a que para la década de 1980 la contratacion forward dejé de ser una de las
Ultimas opciones de negociabilidad a manejar cifras cercanas a las 5000 diarias, y en la actualidad a 15.000 o 20.000
transacciones por minuto (p.33).
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Ahora bien, los resultados de los contratos derivados y del forward como tal en linea
historica en Colombia no guarda silencio, como se mostrara en el tercer capitulo de este trabajo
de investigacion, entidades tales como bancas nacionales e internacionales, fondos de pensiones y
cesantias, entre otros actores, generaron rendimientos para 2019°oscilantes a la cifra de 35.000

USD por hora.

1.2 LA CRISIS FINANCIERA NORTEAMERICANA.

La irresponsabilidad financiera de 2008 en EEUU no dio lugar a otra cosa diferente que a
la presencia de una crisis econdémica que afectd elementos micro y macroeconémicos. La
necesidad de modificaciones legislativas que regularan y reglamentaran las operaciones
financieras fue imperiosa, al punto de que luego de denotar tasas altas de desempleo, problemas
en la valuacion de las viviendas, créditos hipotecarios desmedidos, deudas publicas y la
inexistencia del ahorro per capita, el sistema legislativo estadounidense trabajo a toda maquina

para presentar proyectos normativos que solucionaran dicho marco de calamidades.

El Senado de EEUU por su parte aprob6 la reforma llamada “Restoring American
Financial Stability”, y en contraparte la Congreso dio luz verde al proyecto legislativo de reforma
denominado “Wall Street Reform and ConsumerProtectionAct™; del cual se destacan dos ideales

normativos totalmente diferentes y que provocaban confusion, para lo que desde la presidencia

5 Fx Forward. Documento base aportado por el BanRep (Republica de Colombia).
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liderada por Barack Obama se dio paso a la reforma final y actual conceptualizada como “Dodd-

Frank Wall Street Reform and ConsumerProtectionAct”.

Las desmedidas cantidades de créditos hipotecarios que en determinado momento cayeron
por falta de liquidez, y provocaron que los principales afectados fuesen los contribuyentes que
mediante cargas tributarias suplieron los vacios en lo que respecta a recursos econémicos que
generaron los movimientos bancarios irresponsables, hicieron que la reforma normativa tuviese

distinguidos nucleos de atencion, aplicacion y proteccion.

Pues bien, para citar y ubicar en contexto, imaginen ustedes a cualquier grupo de bancos
colombianos o bancas internacionales que tengan sede operativa en Colombia, supongan que
tales recaudan mediante cuentas de diferente tipo (ahorros, corriente), contratos de fiducia, o
inclusive contratos de depdsito a término (CDT), constituidos con capital del pablico, o por
medio de cualquier otro producto bancario y que todos estos fondos sean invertidos en la positiva
desmedida de créditos hipotecarios, 0 negociaciones internacionales divisas, esperando
rendimientos gracias a las tasas de interés o proyecciones en el futuro, sin mediar por identificar
puntos de equilibrio sino simplemente se basen en actos irresponsables de especulacion

financiera.

Evidentemente la fluctuacion del mercado para un pais como el nuestro es tan incierta que
puede llegarse a pensar que va a estar en declive por los factores endégenos y exogenos que nos

ocupan (migracion, nivel bajo de exportacion o exportacion de solo materias primas y poco nivel
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de exportacion de material industrializado, las mismas formas de mutacién del conflicto, o el
crecimiento de la poblacion y la baja tasa de ilustracion o profesionalizacion) y es por motivos
como el antes expuesto que la operacion bancaria y en el tema que estamos abordando en razén a
derivados, necesita de atencion, regulacion y de sistemas de observacion y freno al momento de

sobrepasar los limites responsables de operacion.

Si bien es cierto, EEUU es la potencia mundial predominante desde la mitad del siglo XX
a causa de la superficial victoria de la WWII, las condiciones econdmicas y sociales auspiciaron
la poca capacidad de pago per cépita frente a la cantidad exorbitante de productos financieros
ofrecidos, aprobados y que eran producto del capital de clientes bancarios que destinaron sus

recursos econdomicos al ahorro o a la inversion.

Es asi como el sistema juridico interno de EEUU para ese entonces tuvo que optar por la
reforma al sistema financiero sin mediar la pausa o la espera, Gonzales Mota (2010) clasifica
cinco nucleos especificos contenidos en la reforma Dood-Frank, los cuales responden a (i)
simplificar el marco regulatorio y supervisor que busca la simplicidad en las medidas de
supervision, control y sancion, (ii) crear entidades sistémicas para poder actuar con rapidez a la
hora de intervenir bancas que actten de forma irregular y que beneficien a sus accionistas, (iii)
evitar costos a los contribuyentes como una garantia financiera a la colectividad que no debe ser
la responsable de reponer los gigantes vacios econdmicos de una crisis provocada por
irresponsabilidad, (iv) proteccion al consumidor como un método de abolir las practicas
fraudulentas y la comunicacion oportuna de importante informacion, y (v) estructurar mercados
financieros eficientes que reduzcan la posibilidad de generar burbujas financieras o en otras

palabras.
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Recordemos entonces que desde entonces la crisis financiera de la primera potencia
mundial ha sido un tema superado de forma paulatina, y que ligadamente arrastra la
economia mundial a un superavit ficticio o una manutencion para aquellos sistemas

rezagados o competidores como los que caracterizan centro y sur américa.

Sumado a lo anterior la participacion en el mercado de derivados no ha sido
protagonizada solo por particulares representados por las grandes firmas financieras y
comerciales, sino también por gobiernos de primer y tercer mundo. En paginas posteriores de
este escrito se expone en razon cuantitativa la anterior informacién cuando Colombia mediante
fondos de pensiones y cesantias, bancas nacionales e internacionales que tienen sede en nuestro
territorio y otros intervinientes, han palpado de forma superficial y realmente profunda el terreno

del forward como contrato derivado, dejando un sesgo de resultados monetarios positivos.

1.3. NOCION GENERAL DEL CONTRATO FORWARD.

Siendo profesionales en derecho o inclusive individuos que nunca han tenido contacto con
las ramas juridicas, y al encaminarnos en el estudio del forward debemos tener claro que no se
trata de otra cosa distinta a un contrato, que si bien es cierto es muy desconocido en la practica
juridica o vida cotidiana, no tiene luces claras a la hora de responder interrogantes como, ¢qué

es?, ¢como funciona? o ¢qué caracteristicas tiene?
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Por lo tanto es importante tomar y desarrollar cada parte de la acepcion, iniciando asi por
la palabra contrato, que en la doctrina juridica se ha traducido como la declaracion de la voluntad
que tiene por objeto estructurar una relacién juridica entre dos personas, obligando a la una para
con las otras a una determinada prestacion (Monroy Cabra G. p. 589), es decir, los contratos son
manifestaciones libres y espontaneas del querer hacer, tener y obligarse, claramente sujetados a

pr incipios, reglas, compromisos, pactos y obligaciones predeterminadas.

Asi mismo, otros doctrinantes tales como Bonivento Fernandez (1987) han optado por
conceptualizar la palabra contrato como la materializacion de aquella necesidad humana de
adquirir y disponer de su capital y sus oficios, que se desarrolla mediante la expresion de la
voluntad, el consentimiento y la creacion de obligaciones, apoyados en lo que manifiesta la ley
colombiana, pues el codigo civil en su articulo 1602 muy someramente manifiesta que el contrato
es la constitucion de ley para las partes frente a lo que pactan y frente a las obligaciones que
hacen nacer con la expresion de su voluntad, consentimiento y consecuencialmente con la
presencia de la capacidad juridica, tanto asi que cuando el contrato tiene la presencia de tales

elementos hablados de la creacion de obligaciones de hacer, o no hacer (art. 1495 C.C).

Es de apuntar, posterior a conocer lo que es un contrato, que el forward es una especie
dentro de un conjunto mayoritario denominado “instrumento(s) derivado (s)”, de los cuales de
igual manera no se escucha frecuentemente en clases, despachos o calles citadinas. Por su parte
los instrumentos derivados no son otra cosa que una gran bolsa que alberga tipos de contratos que

manejan dos tipos de activos a saber, (a) activos financieros como tasas de interés, titulos valores
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publicos o bonos publicos o privados -corporativos-, divisas®, acciones, o en su defecto activos de
tipo “commodity”’, siendo estos Gltimos aquellos que hacen referencia a materias primas o
industrializadas reconocidas con calidad en el ambito del comercio internacional, que a su vez se
dividen en subtipos tales como commodities de origen agricola o pecuario®, commodities de
origen minero, commodities de origen de actividad pesquera, commodities de origen y
destinacion industrial, commodities energéticos, commodities de hidrocarburos y derivados o

commodities climaticos.

Han sido pocas las fuentes en donde puede encontrarse definiciones exactas del contrato
forward, sin embargo tratadistas como Gerscovich (2000) han manifestado que el forward se
refiere a un contrato que aunque tenga un precio determinado, la ganancia de las partes depende
de la fluctuacién del precio que en el mercado corresponda al activo subyacente. El contrato
forward no es otra cosa que la manifestacion de la voluntad individual de dos partes, acordando
vender y comprar activos —en otras palabras bienes susceptibles de recibir un precio- para
fechas determinadas con precios especificos y que en la etapa de ejecucion se entiende

perfeccionado mediante la entrega de la cosa y la entrega del precio.

A su vez autoridades en la materia como la SFC ha optado por conceptualizar el

contrato forward como consecuencia del trabajo de investigacion de la presente obra académica,

6 Entiéndase por divisas, monedas reconocidas en el contexto internacional.

" No existe aun precision respecto a la acepcion commodity en la legislacion colombiana, pero sin embargo la
doctrina se ha encargado de asignarle una acepcion propia. A su vez la SFC manifiesta que un commodity es un bien
0 productos que se encuadren en las siguientes categorias: (i) bienes o productos pecuarios, (ii) bienes o productos
mineros, (iii) bienes o productos pesqueros, (iv) bienes o productos industriales, (v) bienes o productos energéticos,
(vi) bienes o productos climaticos.

8 Productos de los cuales Colombia es promotor y lider. La OMC en el perfil econémico y comercial de Colombia
para el afio 2016 demuestra que las exportaciones mas elevadas para Colombia corresponden a productos agricolas o
pecuarios, y combustibles.
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al punto de manifestar que la contratacion forward conforme con el numeral 5.1.1 del Capitulo
XVIII de la Circular Basica Contable y Financiera (1995) es: “un derivado formalizado
mediante un contrato entre dos partes, hecho a la medida de sus necesidades, para
comprar/vender una cantidad especifica de un determinado subyacente en una fecha futura,
fijando en la fecha de celebracion las condiciones basicas del instrumento financiero derivado,
entre ellas, principalmente el valor, la fecha de entrega del subyacente y la modalidad de

entrega”. (No. 5.1.1).

Asi las cosas, es de recontar que el contrato forward también se subdivide en especies
especificas, entre las cuales hacen presencia FSA —forward spread agreement-, FRA —forward
rate agreement-, FDF —full delivery Forward- o NFD —Non delivery forward-, las cuales

determinan la clase del contrato, el tipo de activo subyacente y su ejecucion, asi:



TIPO SUBYACENTES CUMPLIMIENTO
FSA Divisas Forward spread agreement
FRA Tasas o tipos de Forward rate agreement
interés

FDF Generales y divisas. Full Delivery Forward

NDF Generales Non Delivery Forward.
Short leg: Intercambio a tasa de cambio
que se conviene con el contrato

S\I/:vép Divisas. Long leg: Intercambio a tasa de cambio que

difiere de la primera “cuando se revesa la
operacion” (SFC, 2018).

Foreign Exchange Swap.

(Tabla de elaboracion propia. Tabla Al)

Es importante aclarar, no quiere que el contrato forward sea una modalidad contractual

que genere pérdidas para una de las partes; el contrato forward segun la fluctuacion de los

mercados, la fluctuacion de divisas y comercio puede generar una doble ganancia, una mayor

que la otra en razon a las partes, 0 en algunos casos sin generar ganancias sino puntos de
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equilibrio que no afectan las posiciones econdémicas de las partes; claramente no exceptua casos
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en donde ese punto de equilibrio entre ganancia, media ganancia, o una venta equilibrada llegue

a fracturarse y se entre en espacios de perdidas o rendimientos negativos.

En contraste, la seguridad juridica del contrato forward no es casi del todo inexistente®,
si bien es cierto es atipico en lo que al sistema juridico colombiano se refiere, contiene junto a
su naturaleza la posibilidad de adoptar a una CRCC que funciona como un tipo de “seguro”
frente al incumplimiento contractual de alguna de las partes; para mayor claridad véase la

siguiente grafica®®.

Deudor de |- CRCC S Acreedor de
VENDEDOR. (Forward COMPRADOR. (Forward
non deliverv sobre TRM) non delivery sobre TRM)

(Gréfica: Elaboracion propia. Grafica Al).

Analicemos que la contratacion forward, como a su vez sus congéneres se les encuentra
y se les incluye en el gran grupo de los contratos derivados, sin embargo son diferentes desde el
momento de exhibir sus finalidades, activos subyacentes e inclusive el mercado donde se
comercian, toda vez que algunos de ellos como los swaps o las mismas opciones son

susceptibles de llevarse a los mercados estandarizados bajo normativas especificas y reglas

9 Dependiendo de la legislacion, por ejemplo en colombia las CRCC nace con la ley 964 de 2005, posteriormente
regulada por el derecho 2893 de 2007 y el decreto 2555 de 2010.
10 Elaboracién propia.
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juridicas estrictas, sin embargo el contrato forward no pertenece al mundo de los mercados

estandarizados sino que es natural de los OTC o contratos over the counter o extrabursatiles.

1.4. NOCION ESPECIFICA DEL CONTRATO FORWARD

Llegar al punto de materializar uno de los objetivos especificos en un paso importante en
cualquier investigacion, y en este momento llegar a la concepcion precisa del forward en uso de
las ya existentes y dotadas por la doctrina, jurisprudencia y circulares juridicas en este caso
emitida por la SFC, conlleva ser claros y concisos para asi crear una concepcion lo

suficientemente sencilla para que la comunidad colombiana en general pueda entenderlo.

Cuando hablamos de instrumentos derivados, o de activos subyacentes o el mismo
forward que en su traduccion al inglés en el contexto mas indicado significa “hacia adelante, o
adelante”, no son términos faciles de comprender en la primera lectura por lo tanto es adecuado

definirles nuevamente para llegar al punto principal que es definir el contrato forward.

Referirse a instrumentos derivados podemos entender de forma correcta que es un
conjunto de herramientas de diferentes tipos que sirven para algo en especifico y ese fin
precisamente es generar obligaciones entre personas o entre partes gracias a acuerdos y
consensos determinados.Asi las cosas, aquellos instrumentos derivados en si son un grupo de
contratos de diferente tipologia, pero que netamente funcionan con determinados valores, activos
0 bienes de naturaleza financiera o inclusive agricola o industrial, los cuales son llamados activos

subyacentes. En resumen y recogiendo lo anterior, los instrumentos derivados son contratos de
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diferentes tipos que netamente tienen relacion con bienes o activos financieros u otros que

responden a materias primas o industrializadas.

Ahora bien, los activos subyacentes pueden comprenderse como la materia objeto de cada
uno de los instrumentos derivados, es decir, es el activo -valga la redundancia- del cual el
contrato de indole financiera trata, por ejemplo: el contrato forward como subyacente puede
utilizar activos tales como acciones, TRM, tasas de interés, bonos, o materias como los
commodities de los que una de las partes sea productor; son elementos, productos o bienes que
yacen de un punto y se trasladan a la contratacion para poder ser comercializados. Tales activos
hacen relacion a bienes financieros como arriba se mencion6 o0 materias agricolas o
industrializadas, a saber, los primeros pueden llegar a ser tasas de interés, tasas de cambio
monetario, divisas, bonos publicos o privados, acciones, o en razén de los segundos materias
primas como el café, algoddn, flores, aceite o azlcar, como a su vez productos que ya han pasado
por un proceso de industria y calidad, e inclusive también pueden ser parte de los activos
subyacentes aquellos que son extraidos de la tierra como los hidrocarburos como el petréleo o el
gas, y al mismo tiempo aquellos productos ya industrializados como la gasolina, los aceites,

combustibles y la misma energia eléctrica.

Por ende, cada instrumento derivado —opciones, swaps, futuros o forwards- pueden
funcionar con ese tipo de activos como objeto contractual. Ahora bien entremos en el campo de
explicar como el contrato forward se ubica en el contexto de los instrumentos derivados y cudl es

su finalidad principal.
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El contrato forward es un instrumento derivado porque maneja tales activos financieros o
agricolas/industrializados —productos que en el mercado internacional se conocen como
commodities-. Este tipo de contratos buscan comercializar este tipo de bienes de una forma
especifica la cual corresponde a la compraventa donde intervienen dos partes, una compradora y
otra vendedora, que se comprometen luego de manifestar su libre consentimiento y voluntad a
por un lado comprar y por otro vender determinado activo subyacente en una fecha futura
establecida o en algunos casos fechas futuras periodicas y claramente con un precio convenido —

en algunos casos difiere como en el forward Fx swap-.

El contrato forward es un contrato donde se trasladan riesgos de parte a parte, es decir, la
parte vendedora traslada el riesgo de que el activo subyacente llegue a variar su precio para la
fecha de cumplimiento de las obligaciones —de entregar el activo y de cumplir con el pago total
del precio acordado-y la parte compradora traslada el riesgo a la parte vendedora de que el precio

convenido sea mucho mayor para el dia de cumplimiento.

En suma, el contrato forward y su valor real al momento de su liquidacion depende de la
volatilidad —inestabilidad- del precio actualizado el activo subyacente, generando asi ganancias o
rendimientos faltos de percibir para la fecha de cumplimiento de las obligaciones. Es un contrato
totalmente aleatorio, bilateral, a plazo o tracto sucesivo, atipico, y que funciona con determinados

bienes de tipo financiero o agricola-industrializado.



CAPITULO SEGUNDO.

EL CONTRATO FORWARD Y SUS CARACTERISTICAS
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2.1. NOCION JURIDICA DEL CONTRATO FORWARD

Las diferentes posturas frente a lo que pueda conceptualizarse como el contrato forward
son variadas, pero no tan cambiantes, existe un consenso entre los pocos tratadistas en la materia
del derecho econdmico y financiero que se han tomado la tarea de intentar dar un significado mas

simple frente al aportado por la misma legislacion.

Por su parte la Circular Externa No. 100 de 1995 de la SFC, se encarg0 de la
conceptualizacién del forward y fijar parametros frente al manejo de los instrumentos derivados,
manifestado que el forward es un contrato entre dos partes donde una se compromete a vender y
otra a comprar un activo subyacente en una fecha determinada, a un precio determinado y una
fecha de entrega especifica, con un valor variable en razdn a ese mismo subyacente. Subyacente
que puede tratarse de diferentes activos como acciones, divisas, bonos soberanos, bonos

corporativos, tasas de interés.

Ahora bien, para Gerscovich (2008), los forward son la forma mas simple de negociabilidad de
activos subyacentes, toda vez que se diferencian de los futuros por ser comerciados en mercados
no institucionalizados (OTC: Los mecados “Over The Counter” que en su traduccion al espariol
significan “sobre el mostrador”, son también conocidos como mercado extrabursatiles. Dicho sistema de

negociacion no posee reglamentacion frente a su operatividad que se desarrolla fuera de las bolsas de

valores constituidas en los sistemas econémicos, asi pues la vigilancia es minima, sin embargo estas
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operaciones con figuras contractuales propias de estos mercados son llevadas a cabo de forma directa, es
decir, por grandes holdings bancarios nacionales e internacionales, inclusive por entidades estatales sin
tener que contar con la presencia de grupos o entidades que funcionan como intermediarios en las
transacciones. Gran precision frente al mercado OTC parte de la “autonomia de la libertad contractual”
donde las dos partes involucradas trasladan el riesgo que el comercio produce por su fluctuacion y deja

abierta la brecha para el incumplimiento contractual), y se trata principalmente de un acuerdo de
voluntades que siempre se adecuard a las necesidades de las partes, y dichas partes asumen el
riesgo del cumplimiento de la otra toda vez que no existe en este tipo de mercados parametros

gue garanticen el cumplimiento.

El contrato forward es un contrato que su ejecucion esta destinada a materializarse en un
futuro a un precio que se fija al momento de celebrarlo y que puede fluctuar al momento de su
fecha de ejecucion, es decir, que no puede confundirse con su hermano el contrato futuro que
también es un instrumento derivado pero que se comercia en mercados regulados con garantias
de cumplimiento y prevision de los riesgos. Es de aclarar nuevamente, llegando asi a una
concepcidn mas acertada, que el contrato forward logra especificar en calidad y cantidad del
activo subyacente negociado, y sumando a lo anterior, también deja la posibilidad de acordar el

lugar, la fecha y la forma especifica de entrega.

En resumen y como se ha podido divisar, solo tomando dos fuentes del derecho como lo
es la ley -aun cuando solo es una circular externa expedida por una superintendencia con efectos
juridicos vinculantes- y la doctrina, la segunda demuestra que la conceptualizacién del contrato

forward se encuentra casi estandarizada y varia en pocos aspectos, mientras que la ley si va mas
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alla y aporta un concepto mas complejo para el receptor, pero que aun asi aporta una base para la

operatividad el contrato forward.

Pues bien, partiendo de la acepcion general que transcribe el codigo civil frente a lo que
se entiende por contrato, el forward no es sino otra subespecie de aquel acuerdo de voluntades
que genera obligaciones y que se presenta como ley para las partes pero que cumple

juridicamente con elementos que lo hacen especial.

De tal manera que el forward es un contrato que aun sin tener un tratamiento especifico en
la normativa nacional como si lo puede tener por ejemplo el contrato de arrendamiento,
compraventa o el mismo contrato laboral, logra obtener una definicidn en algunos apartes
normativos, consigue ser ubicado en grupo puntual como el de los contratos derivados, o
inclusive alcanza a ser tocado en pronunciamientos jurisprudenciales siendo este parametro o

fuente auxiliar del derecho y seguido fuente para dirimir situaciones juridicas.

Por lo tanto, al tener claro gracias a lo manifestado en el anterior capitulo el contrato
forward es un instrumento derivado que vincula la autonomia de la voluntad de dos partes que se
obligan una a compar y otra a vender determinado bien denominado activo subyacente (entre
productos financieros y productos de primera generacion o industrializados) en una fecha futura

a un precio determinado en el momento de su suscripcion y que adn sin tener un régimen de
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garantias por incumplimiento contractual, tiene la opcion de vincular una CRCC como un tipo de

asegurador en el cumplimiento de las obligaciones.

No olvidemos pues que como todo contrato comparte caracteristicas juridicas notables, en
otras palabras, aungue no sea tratado de forma puntual y profundo por la codificacion nacional o
leyes especiales, si contienen dentro de su concepcion y espectro elementos juridicos que
conocimos en los primeros meses de catedra y que todo contrato trae a colacion, por ejemplo, los
contratos de promesa de compraventa y la misma compraventa de bien inmueble, o aquellos
contratos de transporte, que contienen obligaciones reciprocas entre las partes, obligaciones que
generan rendimientos especificos y que son equitativas, es decir son bilaterales, onerosos y
conmutativos, asi mismo el contrato forward es bilateral, conmutativo, oneroso, aleatorio, atipico

-aun cuando algunas luces normativas lo definen y tratan- consensual y no es solemne.

2.2. LAATIPICIDAD DEL FORWARD

2.2.1. CONCEPTO JURIDICO DE ATIPICIDAD

El vocablo tipicidad y atipicidad sencillamente son anténimos juridicos pero que pueden
marcar importante diferencia y distancia entre figuras juridicas o en este caso formas
contractuales. La tipicidad en mayor parte de nuestra comunidad juridica es enlazada con la
descripcion legal de conductas punibles o delitos, es decir, concurrentemente es atado con el

derecho penal.
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Ahora bien, indistintamente de que el tipo penal sea una denominacion que hace perder la
importancia de la tipicidad normativa o contractual, el concepto es importante a la hora de

determinar la faceta juridica del contrato forward.

Segtin Reyes H. A., “la tipicidad proviene del latin “typus” que significa simbolo
representativo de una cosa figurada o figura principal de alguna cosa a la que suministra
fisonomia propia... tipico es todo aquello que incluye en si la representacion de otras cosas, a su

vez, es emblema o figura de ella”. (p. 7).

De tal manera que la descripcién tipica de una conducta o figura juridica hace que dicho
elemento tenga una descripcion y sea representado en el cuerpo normativo, especificando en caso
por ejemplo de los contratos, los conceptos, caracteristicas, reglas, procedimientos y
solemnidades. La tipicidad no es solamente aquello que esta descrito en la norma como bien nos
inculcaron en la carrera de derecho, sino que también es la designacién Unica e individual de una
figura juridica que tendra validez para la aplicacién de la norma, la determinacion de

procedimientos y la resolucion de litis en casos determinados.

Pero ahora frente al contrato forward encontramos que en la gran mayoria de estadios
juridicos internacionales no recibe un moldeamiento especial por la normativa regional o
internacional, inclusive algunos paises lo consideran como préacticas comerciales y financieras
peligrosas, de azar y més adelante prohibidas como se ilustrara someramente en el proximo item
de la investigacion, sin embargo, la circular externa 100 de 1995 de la SFC se encargo de

conceptuar al forward y la circular externa sobre instrumentos derivados de la misma
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superintendencia ha tomado el trabajo de también dar definiciones y parametros para la operacion

del forward y otros derivados.

Asi las cosas, la atipicidad como arriba se menciond como antonimo de la tipicidad,
categoriza al forward como un contrato que no tiene un tratamiento especial de la normativa
colombiana, aun cuando hacen presencia algunos que otros apartes que pueden hacer que dicha
atipicidad no sea una caracteristica cien por ciento certera, o que desde otro punto de vista sea un
contrato atipico pero nominado, se reconoce que la ley lo nombra pero no lo regula, en otras
palabras como lo comparte Piedecasas. M. A. (2005) “desde un punto de vista semantico, no
resulta lo mismo “nombrar un contrato” mencionarlo por una denominacién de tal o cual origen-

originalmente social- que regularlo, vale decir tipificarlo” (P. 538).

Ciertamente pareciese que el legislador se ha tomado muy a pecho como socialmente se
expresa el hecho de que el mercado se autorregula y él mismo dicta sus reglas, o que el contrato
forward se mueve en un ambito de mercados no regulados o no estandarizados, sin optar que
lastimosamente y como lo comparte Piedecasas. M. A. (2005) “en las practicas humanas la
atipicidad se confunde con la antijuricidad” (P. 540); aun asi partamos de la postura que un
contrato como el forward que comercia millones de materias, que mueve trillones de délares al

dia y cifras impensables mensualmente o anualmente, es atipico

2.2.3. IMPACTO SOCIO JURIDICO DEL CONTRATO

Desde el punto de vista econdmico no es permitido negar que a la contratacion forward a

nivel mundial ha dejado muy buenos resultados en razén a recursos dinerarios y de desarrollo
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para los sectores poblacionales representados por los Gobiernos que han optado por tomar partido
en este tipo de contratacion, y para Colombia no ha sido diferente, en el préximo capitulo el
marco estadistico compartira cifras en millones de dolares generados por las bancas nacionales e
internacionales, e inclusive por los mismos fondos de pensiones y cesantias -entidades de gran
importancia para la sociedad colombiana a causa de un contexto propio de la necesidad
pensional y la cultura del porvenir dinerario y extrema pasion por el ahorro- al momento de

tocar los campos de la contratacion forward.

Ahora bien, el impacto de este derivado en nuestro contexto o inclusive en el contexto
internacional es representado por las cifras citadas a lo largo del texto, pues nadie imaginaria que
una forma contractual sea capaz de mover flujos de dineros a futuro tan elevados en un solo dia,
pero dicha incidencia debe a su vez agradecimientos a la parte juridica que a primera vista es
inaparente o inexistente cuando nos presentan la idea de que trabajan en mercados sin regulacion

0 vigilancia.

Sin embargo se olvida que la misma crisis econdmica estadounidense y por poco mundial
de 2008 se debe a la no vigilancia de entidades y 6rganos imparciales, y a la misma
irresponsabilidad de los que pueden entrar a dichos mercados y a su vez se olvida que por esa
misma razén I0SCO y BASILEA han tenido tanto protagonismo en la préactica comercial y
financiera contemporanea por impedir el uso de figuras como el forward de forma descontrolada

por parte de los principales actores de este mercado de derivados, las bancas internacionales.

Es asi, como el impacto juridico hace postura en la contratacion forward internacional, y

asi mismo en la nacional, ya que los lineamientos de IOSCO y BASILEA requieren en primer



42

lugar a las entidades financieras en ambito local para optar por practicas responsables, y en
segundo momento a los Estados cuando deberian ser los primeros en poner atencion al particular,
quienes optan por generar instrumentos superficiales y densos para el entendimiento del grupo
social del cual se general los recursos para la misma negociacion forward; en el caso colombiano
ya lo hemos visto como un ejercicio superficial mediante la conceptualizacion de los contratos
derivados, de los activos que pueden darse a comerciar, de algunas reglas de las CRCC que ya se
abordaran, del esfuerzo de entidades gubernamentales o no gubernamentales como la SFC y la
misma BVC para dar orden a un sistema de contratacion apetecidos por grandes holdings y

grupos econdémicos.

Asi mismo las altas cortes de Colombia han hecho los esfuerzos necesarios para al menos
proporcionar conceptos someros del contrato forward y de los contratos derivados, por ejemplo la
sentencia SC-350 del 20 de mayo de 2009 M.P. Dra. Maria Victoria Calle Correa, se manifiesta
que el contrato forward es un contrato que su ejecucion esta destinada a materializarse en un
futuro y en un precio que se fija al momento de celebrarlo, o la sentencia SC-197 del 14 de marzo
de 2012, dictada por el M.P. Dr. Jorge Ignacio Pretel Chaljub, se define el forward como un
contrato por el cual dos partes se comprometen una a vender y otra a comprar un activo. El activo
se entendera como la materia moldeada o por la cual el instrumento derivado como el forward

puede funcionar.

Esto demuestra que el impacto juridico del forward puede dejar al descubierto
rapidamente ante la palestra, a aquellos sistemas juridicos internos debiles y poco preparados, sin
citar al colombiano como uno de ellos o algun otro sistema juridico internacional y dejarlo

simplemente a la postura del lector exponiendo lo siguiente. El hecho de que el contrato forward
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sea de naturaleza aleatoria no debe de confundirse con actos o juegos de azar, lo anterior en razén
que algunos paises han prohibido la practica del contrato forward, “juristas han expresado que los
derivados financieros pueden ser considerados apuestas, en la misma manera que los tribunales
de Taiwan han encontrado que los contratos derivados de cumplimiento financiero son apuestas
dentro de su jurisdiccion. En Filipinas las opciones sobre acciones que se llevaban a cabo en el
mercado OTC también fueron considerados contratos de apuestas y por tanto nulos e ilegales de
acuerdo al Codigo Civil de ese pais. En Inglaterra, en el caso de Morgan Grenfell vs Welwyn
Hatfield District Council, mediante el cual District Council demandé y busco la restitucion de £
1.798.458 pagadas a Morgan por concepto de unos swaps y forwards de tasas de interés
contratados con Morgan, el juez encontrd que estos contratos eran de juego y de azar” (Mendoza,

A. M. 2005. P. 165).

Finalmente se expresa que, en razén al impacto juridico en Colombia, aln sin cimientos
claros y fuertes, las operaciones han generado rendimientos impresionantes y que podrian ser en

el futuro una fuente importante del PIB.
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2.2.4. LA SEGURIDAD JURIDICA PARA LAS PARTES DEL FORWARD

ACERCAMIENTO A LA CRCC!

La caracterizacion aleatoria del contrato forward no conlleva a que dicho instrumento
derivado no pueda poseer una garantia juridica en caso de que cualquiera de las partes opte por
incumplir las obligaciones contraidas, pero la pregunta que surge es, cuél es la garantia, como se
asegura el cumplimiento contractual, si existe alguna, cuél es, coémo se define y como funciona;
pues bien, hay que comenzar a responder desde la autonomia de la voluntad de las partes como

principio rector en la contratacion.

Cuando hablamos de la bilateralidad del contrato forward, expresamos que previo la
suscripcion de las obligaciones, el principio de la autonomia de la voluntad de las partes actlo
con el fin de fijar las reglas de juego y las aristas con las cuales el contrato seré desarrollado,

entre las cuales esta la forma de garantizar el cumplimiento de las obligaciones.

Formulemos un caso hipotético en donde dos bancas nacionales o internacionales
acuerdan el 1 de abril de 2019 la compraventa de una divisa especifica (USD), en una cantidad
determinada ($ 1.000.000.°° USD), a una tasa de compraventa de 2.900 pesos COP por dolar
USD, para abril de 2020. Adelantemos el tiempo y situemos nuestros pies en el dia de

exigibilidad y cumplimiento de las obligaciones, es decir el primero de abril de 2020.

13egin 10SCO “las CCRC o Camaras de Riesgo de Contraparte también conocidas como entidad de contrapartida
central -ECC-) son aquellas que se interponen entre las partes de un contrato financiero en uno 0 mas mercados,
convirtiéndose en el comprador de todo vendedor, y en el vendedor de todo comprador. Usualmente las CCRC tienen
lugar en la ejecucidn de contratos de derivados tanto estandarizado o aquellos que hacen parte de la negociacion
OTC — over the counter-. (, p. 1).
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Ahora bien, construyamos dos estadios, el primero expresa una tasa de cambio de USD-
COP a 3420 COP por cada USD, y un segundo momento en donde la tasa de cambio de USD-
COP es 2.700 COP por cada USD. Para la fecha de cumplimiento de las obligaciones —hoy- en el
primer estadio generaria un rendimiento positivo para el comprador del forward toda vez que en
el transcurso de un afio, el activo subyacente fluctud al punto de no obtener un millén de ddlares
por un precio a pagar mayor a 2.900.000.000 COP, sino por el contrario, por 2.900.000.000 COP
compro un millon de ddlares que para hoy representan 3.420.000.000 COP, en total, el

rendimiento positivo consiste en 520.000.000 COP en un afio.

A contrario sensu, el vendedor del activo subyacente divisa USD no obtuvo un
rendimiento positivo y tampoco un especio de pérdidas, de pronto un rendimiento negativo que lo
dejo6 en un punto de equilibrio previsto en el entonces cuando se suscribio el contrato. Bajo la
misma operacion pasada en el transcurso de un afio, el activo subyacente fluctuo al punto de no
obtener por millén de ddlares un pago mayor a 2.900.000.000 COP, sino por el contrario, por un
millon de dolares para hoy no recibi6 el precio que hoy representa esa divisa, es decir

3.420.000.000 CORP, en total, un vacio en los rendimientos de 520.000.000 CO



Contrato Banco “A” Banco “B” Total'?
Comprador | Vendedor Banco “A” Banco “B”

Recibe un Vende en los

Tipo: forward rendimiento de 200 | términos previstos.

FEA: Dolares COP por USD.

uUsSD.

. Obligacion Obligacion
Ef()cz:]/azéig de pagar de vender
cada dolara | cada dolar a
: una tasa de una tasas de

Ef()cz:]/é;cz)éo 2000 COP | 2900 COP

Tasa: 3420 por USD por USD. - y

COP-USD Un millon de , Recgpcmn del

' USD que costo precio pactado, es
Monto: 2.900.000.000.0 decir,
1000 (')00 0 2.900.000.000.00.
R COP vy que COP.

representan a la
fecha
3.420.000.000.00
COP.

(Tabla de elaboracion propia. Tabla A2)
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De tal manera que realizando la operacion en sentido contrario sigue apareciendo la idea que son

grandes los montos de dinero por los cuales el contrato forward llega a operar, y que el hipotético

momento de incumplimiento contractual es sumamente potente o latente.

Por eso existe algo llamado las CRCC, entidades que llegan a funcionar como un tipo de

aseguradora frente al incumplimiento entre las partes —cobrando comisiones de operatividad-,

12 A la fecha de cumplimiento de las obligaciones.



convirtiéndose en acreedor del incumplido y deudor de quien no ha incurrido en el

incumplimiento y a su vez en el deudor del cumplido y acreedor del incumplido.

Acreedor de:

v

COMPRADOR
CUMPLIDO

%

CRCC
(Funge como la seguridad juridica del
contrato forward)

e Se convierte en; —_—

Deudor de:

v

F

VENDEDOR
INCUMPLIDO

(Gréfica: Elaboracion propia. Grafica A2).

Las CRCC grandiosamente han sido uno de los motivos por los cuales los mercados
financieros en razon a la operatividad de los contratos derivados han tenido éxito en gran parte

del mundo y de las entidades capaces e interesadas de negociar activos subyacentes que como

> COMPRADOR
CUMPLIDO

i VENDEDOR
INCUMPLIDO
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bien se cito al principio de esta obra, no solo constan de divisas sino también de otros productos

financieros como bonos, TRM y acciones, 0 materias primas o industrializadas commodityes.

En razon a la conceptualizacion de las CRCC, la circular externa de derivados

expedida por la BVC manifiesta que: “Se refiere a la Camara de Riesgo Central de Contraparte
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de Colombia S.A. 0 CRCC S.A. con quien todos los Miembros o algunos o todos los Afiliados,
han suscrito un contrato para la compensacion y liquidacion de sus Operaciones a traves de

aquellay en las cuales la Camara se interpondra como contraparte central.” (Art. 1).

Por otra parte, la funcion y mision de la CRCC es conceptuada por ella misma como
“consiste en compensar y liquidar las posiciones compradoras y vendedoras de operaciones
financieras, donde se generan obligaciones y derechos entre las partes involucradas. La tarea de
la CRCC es garantizar los pagos (liquidacion) de dichas obligaciones y derechos, cuyo arreglo
institucional esta disefiado para respaldarlos a través de la existencia de garantias manejadas de
forma centralizada.” (p.1). Dicha definicion se deriva de la normativa aplicable a las CRCC, pues
en primera medida la ley 964 de 2005 por medio de la cual se establecié coémo el Gobierno
Nacional puede captar y administrar los recursos econémicos del pablico. Es el articulo 15 del

Capitulo tercero el que determina cudl es el objeto exclusivo de las CRCC:

“Ley 964 de 2005, CAP Ill, art. 15: De las cAmaras de riesgo central de contraparte: Las
Camaras de Riesgo Central de Contraparte tendran por objeto exclusivo la prestacién del
servicio de compensacién como contraparte central de operaciones, con el propdsito de reducir o
eliminar los riesgos de incumplimiento de las obligaciones derivadas de las mismas. En ejercicio

de dicho objeto desarrollaran las siguientes actividades:

a) Constituirse como acreedoras y deudoras reciprocas de los derechos y obligaciones
gue deriven de operaciones que hubieren sido previamente aceptadas para su

compensacion y liquidacion, de conformidad con lo establecido en el reglamento
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autorizado por la Superintendencia de Valores, asumiendo tal caracter frente a las
partes en la operacion de forma irrevocable, quienes a su vez mantendran el vinculo

juridico con la contraparte central y no entre si;

Pues bien, como antes se sefiald, en efecto las CRCC funcionan como un tipo de seguro
frente al cumplimiento de las obligaciones de las cuales trate un instrumento derivado
estandarizado u OTC —el decreto reglamentario que le precede a la ley 964 de 2005 permite la
participacion de las CRCC en los mercados mostrador, desnaturalizando asi ese territorio de
negociabilidad-, liquidando en las fechas pactadas o en el momento en que las partes hubiesen
determinado el modo y el momento de liquidacion, usando en el espacio de incumplimiento uyno

de los modos de extinguir las obligaciones, la compensacion —véase el siguiente literal-.

b) Administrar sistemas de compensacion y liquidacion de operaciones;

El sistema de compensacion al momento de liquidar el contrato es realizado mediante el
mismo modo de extinguir las obligaciones, la compensacidn, la cual es definida por el codigo
civil en el articulo1714 manifestado textualmente “cuando dos personas son deudoras una de una,
se opera entre ellas una compensacion que extingue ambas deudas” (...), y como también es

establecido por la ley 964 de 2005 en los siguientes términos “Articulo 17. Compensacion. Las
obligaciones que las Camaras de Riesgo Central de Contraparte tengan con sus deudores y acreedores

reciprocos, se extinguiran por compensacion hasta el importe que corresponda”.
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C) Exigir, recibir y administrar las garantias otorgadas para el adecuado funcionamiento

de la Camara de Riesgo Central de Contraparte;

d) Exigir a las personas gque vayan a actuar como sus contrapartes, respecto de las
operaciones en las que se constituya como deudora y acreedora reciproca, los dineros,
valores o activos que le permitan el cumplimiento de las obligaciones de aquellos
frente a la misma, de conformidad con lo establecido en el reglamento autorizado por

la Superintendencia de Valores;

e) Expedir certificaciones de los actos que realice en el ejercicio de sus funciones. ”

Determinese pues, que la naturaleza de los derivados financieros tiene vocacion a
permanecer y funcionar en el mercado OTC vinculando el elemento de traspaso o intercambio del
riesgo, por lo tanto su funcionamiento esta categorizado por no tener garantia de su cumplimiento
y de esa variable nace el mismo riesgo —se entiende que el riesgo relaciona la fluctuacion de las
materias o los activos en razén de su precio en el mercado actual o futuro, pero es de esa misma
fluctuacién que nace el riesgo de incumplimiento-, sin embargo el legislador viendo el contexto
colombiano prefirid6 romper ese precedente y cambiar el rumbo de los OTC en Colombia, véase

lo siguiente en sustento de lo anterior:

“ Decreto 2555 de 2010 —mediante el cual se compila las determinaciones de la ley 964 de 2005 y
su decreto 2893 de 2007-. Articulo 2.13.1.1.1, Paragrafo. Las actividades que adelante la

Camara de Riesgo Central de Contraparte como contraparte central podran realizarse en

relacién con las operaciones gue se efectlien tanto en el mercado mostrador como en los
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sistemas de negociacion o cualquier otro mecanismo autorizado por los reglamentos de la

Camara de Riesgo Central de Contraparte

“Articulo 2.13.1.1.1. Paragrafo. Las actividades que adelante la CAmara de Riesgo Central de

Contraparte como contraparte central podrén realizarse en relacion con las operaciones gue se

efectden tanto en el mercado mostrador como en los sistemas de negociacion o cualquier otro

mecanismo autorizado por los reglamentos de la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte”.

“Articulo 2.13.1.1.1. Paragrafo 2°. Las cAmaras de riesgo central de contraparte podran

celebrar operaciones en el mercado mostrador sobre valores de renta variable, que tengan como

contraparte intermediarios del mercado de valores autorizados para la negociacion en bolsas de

valores.”

De tal forma se es curioso que al mercado OTC se le dote de una intervencion normativa
cuando por natura este no tiene reglamentacion alguna, y mas alla que aun autorizando a las
CRCC a ser contraparte en los mercado sobre el mostrador en contratos que manejen activos o
valores de renta variable —ubiquese el forward en esa categoria- sean solo los autorizados de los
mercados estandarizados —aquellos que participan en la BVC- los que participan en el mercado

OTC colombiano.

En otras palabras, las CRCC funcionan como la seguridad contractual de las partes
cuando alguna de las dos no ejecuta lo que debe ejecutar en la fecha futura pactada. La
liquidacidn del contrato es la funcion principal de la CRCC asegurando el pago del activo

subyacente que se entrega o vende, repitiendo posteriormente contra el incumplido en busqueda



de recuperar el capital o el activo entregado a quien tuvo la buena fe de asistir al encuentro

juridico pactado.
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El contrato forward en Colombia.
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3.1. MARCO JURIDICO DEL CONTRATO FORWARD

3.1. Desde el marco legislativo

Ya desde 1995 se entraba a legislar en materia de los instrumentos derivados toda vez que
se conocia su gran potencial a futuro como una gran herramienta o instrumento contractual que
modificaria las clasicas formas de comercializar activos financieros o inclusive los mismos

commodities.

Por ende en Colombia la Circular 100 de 1995 o Circular Basica Contable y Financiera de
la SFC vinculo tintes regulatorios y reglamentarios para la operacion con derivados, ofreciendo
conceptos y definiciones no tan claras pero lo suficientes como para marcar un inicio a la
tematica; de hecho no vincula una definicion sencilla de lo que puede entenderse como
instrumentos derivados o el mismo forward como un tipo de la generalidad o especie. Sin
embargo ha servido como patrén regulador y normativo de las operaciones con derivados que

estan autorizadas hacer determinadas autoridades en la materia.

Dichas autoridades e inclusive la forma de poder negociar este tipo de activos mediante
modalidades de contratos financieros derivados estandarizados o no estandarizados —como el
mismo forward-son ya otra arista tocada por la ley 964 de 2005 que especifica que podran entrar
al comercio los instrumentos derivados que puedan entrar al mercado estandarizado y a su vez

tambien podran negociarse aquellos instrumentos que tengan vocacion a negociarse en el sector
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bursatil o cualquier otro, vinculando activos financieros o los mismo commodities; y es esta
misma ley la que especifica de un modo mas puntual algunos de los intervinientes que pueden

constituirse como agentes legales en la actividad de los instrumentos derivados, a saber:

Actores™ Facultado por:
Bancos nacionales. Decreto Unico para el Sector Financiero.
Decreto 2555 de 2010. Articulo
2.1.13.1.1
Fondos de pensiones y cesantias. Ley 964 de 2005
Sociedades Fiduciarias/Sociedades Ley 964 de 2005
Administradoras de Inversion.

(Tabla de elaboracion propia. Tabla A3)

No es de olvidar que como arriba se referencia al ser un contrato atipico no contiene una
normatividad especifica que lo desarrolle de forma preferencial, sin embargo todo el raigambre
de legislacion civil y comercial encaminada hacia los contratos le puede ser aplicable,
constituyéndose asi como marco juridico especial, a saber el articulo 1492 del cddigo civil da
luces para la clasificacidn de caracteristicas del contrato forward, el articulo 1602 (ibid) permite
definir en forma general los contratos y a su vez tener claro de lo que trata el forward en forma
ampliay el articulo 3 y s.s. del Decreto 410 de 1971 referente a la aplicacion de la costumbre

mercantil frente a las practicas comerciales.

De tal forma que el marco juridico aplicable al forward o a si mismo de los instrumentos

derivados se traduce en varias disposiciones diferenciadas por grandes periodos de afios pero
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que son complementarias entre si, no mas miremos que también le son aplicables los principios

generales del derecho, las mismas disposiciones superiores y reglas que desde la jurisprudencia

han germinado.

Norma

Disposicion

Constitucion Politica de 1991

Art 150 No. 19: De las leyes y facultades del
Congreso de la Republica. Dicho cuerpo colegiado
tiene la tarea facultativa de expedir la normatividad
relacionadas con materias de naturaleza econémica
tales como la actividad financiera, bursatil y
aseguradora.

Art 150 No. 21: De las leyes y facultades del
Congreso de la Republica. Dicho cuerpo colegiado
tiene la tarea facultativa de expedir la normatividad
relacionada con la intervencion del Estado en la
economia.

Art 189 No. 25: Facultades presidenciales en lo
referente a la intervencién de la economia, en
especifico en las actividades financieras, bursatiles y
aseguradora.

Art 334: La direccion de la economia colombiana esta
a cargo del Estado.

Art 335: Es el Estado quien posee el control de las
actividades financieras, bursatiles y aseguradora, en el
sentido de ser el Gnico que puede conceder el permiso
para la participacion de particulares en tales areas de
la economia. De igual manera seré quien determine
cdémo el Gobierno Nacional podra intervenir de
manera directa en tales &mbitos.

Art 336: Establece la destinacion de los recursos
generados por las principales formas monopélicas y
vuelve a recordar lo manifestado en el articulo
anterior sobre su facultad de conceder la participacion
de particulares frente a la explotacion de los
monopolios.
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Ley 964 de 2005

Art 2: Por la cual se fijan pautas por las cuales debe
guiarse el Gobierno Nacional para el aprovechamiento
e inversion de los recursos captados por el publico.
Conceptualizacion de valor como todo aquel derecho
de caracter negociable.

Art2.7.1.1. Normatividad comun para las
operaciones con instrumentos financieros derivados:
Conceptualizacién de instrumento derivado como

Decreto 1796 de 2008

Aquella operacion en donde el precio pactado varia
a lo largo del tiempo que ha sido fijado para el
cumplimiento de la obligacion.

Decreto 4808 de 2008

Art 1. Por la cual se regula lo atinente a la
negociabilidad de los instrumentos derivados en bolsa
de valores.

Regula el mercado de valores como las acciones o los
bonos, o instrumentos derivados producto de acciones
u otros activos, siempre y cuando estos estén
registrados en el RNVE.

Decreto 2893 de 2007

Reglamentd la ley 967 de 2005.

Decreto 2555 de 2010
compil6 la reglamentacion de la ley 964
de 2005

Articulo 2.1.13.1.1 (Articulo 1° del Decreto 2396 de
2000). Operaciones con derivados. Los establecimientos
de crédito estan autorizados para realizar operaciones
con derivados

Articulo 2.13.1.1.1 (Articulo 1° Decreto 2893 de 2007).
Constitucidn e inscripcion de las Camaras de Riesgo
Central de Contraparte. Las actividades que de
conformidad con la ley corresponde desarrollar a las
Camaras de Riesgo Central de Contraparte podran
realizarse respecto de valores nacionales o extranjeros,
inscritos 0 no en el Registro Nacional de Valores y
Emisores

(..)

(Tabla de elaboracion propia Tabla A4)
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Ahora bien, como se manifestd desde los inicios de la investigacion el trato
jurisprudencial ha demostrado que existen diferentes posturas frente a lo que pueda
conceptualizarse como el contrato forward, estas son variadas pero no tan cambiantes, inclusive
no son conceptos propios sino basados incluso en el cuerpo normativo, a saber en la sentencia
Corte Constitucional de Colombia — Sentencia ST-494-2002. M.P: Jaime Cérdova Trivifio. Exp:
T-568344, que el forward es un contrato privado en donde dos partes, una de ellas compradora y
la otra vendedora, acuerdan vender y comprar un determinado activo en una fecha futura
determinada, donde existe un precio establecido para un periodo de vigencia determinado, en
donde el activo de que trata el instrumento puede hacer variar el mismo valor del contrato

forward de forma proporcional.

De la misma manera el Consejo de Estado de Colombia —Sala de lo Contencioso
Administrativo- Seccion cuarta. C.P Ligia Lopez Diaz. Sentencia del 24 de mayo de 2007. Exp:
15397, manifiesta que el contrato forward es un contrato que su ejecucion esta destinada a
materializarse en un futuro y en un precio que se fija al momento de celebrarlo y que puede
fluctuar al momento de su fecha de ejecucion, es decir, que no puede confundirse con su hermano
el contrato futuro que también es un instrumento derivado pero que se comercia en mercados
regulados con garantias de cumplimiento y prevision de los riesgos, es decir en sistemas de

mercados diferentes.

En una misma secuencia la sentencia SC-197 del 14 de marzo de 2012, dictada por el
M.P. Dr. Jorge Ignacio Pretel Chaljub, se define el forward como un contrato por el cual dos
partes se comprometen una a vender y otra a comprar un activo. El activo se entendera como la

materia moldeada o por la cual el instrumento derivado como el forward puede funcionar.
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Finalmente La sentencia SC 4756-2014 de la Corte Suprema de Justicia ha tratado de
ampliar el espectro de definicion tanto de los instrumentos financieros y el contrato forward, al
punto de manifestar que los primeros son contratos donde una parte asume el riesgo producido
por una variable de cambio de una contraprestacion, donde el valor del mismo instrumento
depende de los activos negociados, es decir de los subyacentes y esa es la principal diferencia con
los contratos restantes incursos en el ordenamiento juridico. En razon del contrato forward va un
poco mas lejos dicha corporacion al manifestar que son contratos que manejan tres riesgos
especificos, a saber (i) la volatilidad de los precios, (ii) la volatilidad de las tasas de interés y (iii)
la volatilidad de las tasas de cambio, asi mismo que tales contratos poseen caracteristicas
especificas tales como la atipicidad, la bilateralidad, la importancia del consentimiento en razon

de su validez, su naturaleza onerosa y aleatoria.

3.2. MARCO ESTADISTICO

Aun cuando la SFC es la encargada de supervisar y vigilar la actividad financiera en
Colombia, no aporta claridad en lo que respecta al trabajo o informacién estadistica frente a los
requerimientos de la ciudadania a la hora de investigar por el uso de la contratacion forward en
Colombia. Si bien es cierto se tiene por sentado que desde 1996 los instrumentos derivados
entraron a la préctica colombiana, no se distingue en verdad qué tan usados son cada uno y en
importancia de la presente investigacion, cuantas operaciones ha tenido el contrato forward con

los agentes autorizados
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Es asi como el Banco de la Republica de Colombia si elabora un informe anual desde
1996 hasta la fecha donde expone claramente cuantas operaciones forward han sido
desarrolladas en nuestro contexto, quiénes han sido los agentes y principales agentes
involucrados, y finalmente la cantidad dineraria que el contrato forward ha traslado entre los

mismos intervinientes.

Por tal motivo y en uso de dicha informacion a continuacion mediante gréficas se daré a
conocer en su orden, (i) el movimiento dinerario -expresado en millones de USD- que el contrato
forward ha involucrado en uso de los activos subyacentes tales como las tasas de interés, titulos
valores publicos o privados, también conocidos como bonos publicos o soberanos y bonos
privados o corporativos, divisas, indices de mercados y acciones®3. Lastimosamente no se obtiene
informacion respecto de como ha sido, si asi se hubiese hecho, la negociacion forward frente a

los commodities que arriba se han conceptualizado y referenciado.

Contratacion Forward en Colombia (1996-2006)

En base al informe aportado por BANREP desde el afio 1996 al afio 2006, agentes
especificos como bancos nacionales, bancos internacionales y fondos de pensiones y cesantias,

produjeron alrededor de 319.000 millones de USD, siendo las ventas equivalentes con las

13 La sentencia SC 4756-2014 de la Corte Suprema de Justicia, sala civil, se ha tomado el trabajo de especificar que
estos son los activos subyacentes con los que la contratacion forward ha podido desarrollarse a lo largo de la Gltima
década.
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compras, demostrando que como lo manifestaba Gerscovich y Acufia (2008) referente a que para
la década de 1980 la contratacion forward dejo de ser una de las ultimas opciones de
negociabilidad a manejar cifras cercanas a las 5000 diarias y en la actualidad a 15.000 o 20.000
transacciones por minuto (p.33); asi dicha fama se estructura en la gran ganancia que puede a
futuro existir para las partes cuando éstas convienen materias y precios especificos en un plazo

determinado. A continuacion, se explica graficamente tales apreciaciones.

Actores?’ Facultado por:
Bancos nacionales. Decreto Unico para el Sector Financiero.
Decreto 2555 de 2010. Articulo
2.1.13.1.1
Fondos de pensiones y cesantias. Ley 964 de 2005
Sociedades Fiduciarias/Sociedades Ley 964 de 2005
Administradoras de Inversion.

(Tabla de elaboracién propia tabla A5)
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Contratacion Forward en Colombia (1996-2006)
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(Elaboracion propia. Fuente: Fx forward. Banco de la Republica de Colombia). Eje Y~ dela grafica expresa
en millones de ddlares las sumas obtenidas mediante el uso del contrato forward.

(Gréfica A3)

Contratacion Forward en Colombia (2007-2019)

En base al informe aportado por BANREP desde el afio 2007 al afio 2019, agentes
especificos como bancos nacionales, bancos internacionales y fondos de pensiones y cesantias,
produjeron alrededor de tres billones quinientos cuarenta y cinco mil millones de USD, siendo las

ventas equivalentes con las compras, demostrando que como lo manifestaba Gerscovich, el
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avance de la contratacion forward periddicamente demuestra que su uso y rendimiento generan

buenos resultados.

Contratacion Forward en Colombia (2007-2019)
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(Elaboracion propia. Fuente: Fx forward. Banco de la Republica de Colombia). Eje “Y ™ dela grafica expresa
en millones de dolares las sumas obtenidas mediante el uso del contrato forward.

(Gréfica A4)

Por ende, la contratacion forward a lo largo de mas de dos décadas ha generado resultados
econdmicos importantisimos para el pais, lastimosamente la informacidon sigue siendo poco
divulgada y la comunidad juridica, académica y la colombiana en general desconoce que gran
parte de los ingresos de Bancos nacionales e internacionales que responden frente al sistema

tributario nacional provienen del forward y a su vez que el sistema de pensiones y cesantias
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también sostiene su estabilidad econdmica con esta modalidad contractual. Ahora bien postular

posibilidades de que el Gobierno Nacional use el forward para comercializar las materias primas

que tienen destino a exportarse, dificilmente podria desvirtuar una ganancia econémica a futuro

mejor que la que actualmente recolecta.
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1,2
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RESULTADOS ECONONICOS DEL CONTRATO FORWARD
(2003-2019)

NN\

B cantidad en millones de..

Banca nacional B.internacioal F.Pen.&Ces. Otrosactores

(Elaboracion propia. Fuente: Eesto de Agentes Desagregado. Banco dela Republica de Colombia). Eje “Y™
dela grafica expresa en millones de dolares las sumas obtenidas mediante el uso del contrato forward.

(Gréfica A5)
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Hasta el momento se ha podido divisar que los principales actores dentro del informe del
BANREP han sido Bancas nacionales e internacionales y fondos de pensiones y cesantias, pero
se escapa la recoleccion de datos puntuales referentes al uso del forward de otros intervinientes
autorizados como las sociedades fiduciarias, casas matrices y filiales, sin embargo se aportan

datos genéricos.

ACTORES EN LA CONTRATACION
FORWARD (COL. 2003-2019).

W Sector financiero nacional.
W Sector financiero internacional.

mFondos de pensionesy
censantias.

W Otros actores.

(Elaboracion propia. Fuente: Resto de Agentes Desagregado. Banco dela Republica de Colombia). Eje Y™
dela grafica expresa en millones de dolares las sumas obtenidas mediante el uso del contrato forward.

(Grafica A6)
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Perfil comercial de Colombia (2016)4

Ahora bien, son rescatables datos estadisticos referentes a los principales productos
nacionales reconocidos como commodities a nivel internacional y que sustentan los niveles de
exportacion, como a su vez es apropiado mostrar los niveles de importacion de productos tanto
de Colombia, como en comparativa con China y la misma Unidn Europea para asi delimitar el
rango de materias primas que podrian tener mejor rendimiento cuando sea el contrato forward la

forma contractual mediante el cual estas sean comercializadas.

De tal forma, Colombia mantiene en su linea de exportacion productos de primera
generacion, algunos involucrados con la manufactura o industria -siendo mayor la importacién
de este tipo de productos que la misma exportacion-, y combustibles o derivados. La OMC en
2016 emitid el ultimo perfil comercial en donde se ven reflejados el manejo comercial de cada
pais, en donde Colombia se ubica en un contexto de exportacion de 200%19 de productos
agricolas - entre los que se destaca el café, las flores, bananas, azlcar y azucar refinada- e
importaciones del 105% de productos agricolas -tales como el maiz, aceite, trigo, soya y otros
alimentos-. Asi mismo expresa que Colombia mantiene un 202 % de exportaciones en productos
de segunda generacion o manufacturados, e importaciones de estos mismos que ascienden a la

suma de 675%.

14 Es el altimo perfil comercial realizado por la OMC correspondiente al afio 2016 en razén de lo siguiente: (a)
productos que normalmente Colombia exporta e importa, (b) Cantidades exportadas e importadas por Colombia
representadas en porcentajes y no en cantidades, (c) Areas comerciales, y (d) Rendimientos econémicos generados
por Colombia respecto de exportaciones e importaciones para 2016.
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Impresionantemente Colombia sostiene cifras del 470% de exportacion de combustibles -
como la gasolina, el gas y el carbon- e importaciones més reducidas de un 100% de diferentes

tipos de hidrocarburos. Todos los porcentajes se expresan hasta una unidad maxima del 700%.

EXPORTACIONES/IMPORTACIONES COLOMBIA (2016)

Productos agricolas

Manufactura/industria -

Combustibles y derivados

B Importacion
otros

B Exportacion

# s r I
- - e ,z e A Py
& o " W o Ve v
| I | I | I I

0,00% 100,00% 200,00% 300,00% 400,00% 500,00% 600,00% 700,00%

(Elaboracion propia: Perfil Comercial de Colombia -2016- OMC)
(Gréfica A7)

Asi las cosas, el perfil comercial de Colombia en paralelo de la productividad del forward,
aun cuando dicho derivado esté en la mayoria de los casos vinculado con las “TRM” como activo
subyacente, demuestra que en momentos de apertura en razon de activos en la operatividad del
forward en Colombia, los rendimientos nacionales y per capita incrementarian de forma positiva
y sustancial; el superavit del forward en Colombia aun cuando solo trata activos financieros, deja

un gigante tragaluz para la comercializacion de commodities de calidad internacional;
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mercaderias de las cuales miles de familias colombianas han destinado sus territorios,
capacidades, cualidades y modelos de economia familiar, por ejemplo, las zonas colombianas de
produccidn agricola, avicola, vacuna o porcina, dejarian de lado la compra de productos a precios
que no corresponden con el margen de ganancia cuando la venta del material final es cercano o

superior a un punto de equilibrio 0 a un punto de rendimientos positivos y onerosos.

Cuando han sido los TRM uno de los principales y pocos activos que ha detonado las
alarmas en razon a millones de dolares de ganancia para los operadores del forward en los
mercados OTC nacionales, la operacién con materias primas como las que la OMC reconoce el
perfil comercial, son un nuevo tipo de recurso nacional para la obtencion de recursos y aporte al

PIB.

Es la relacion entre el perfil comercial de Colombia con la operacidn de contratos
derivados como el forward, el sustento de aquella postura presentada, aquella que relata que la
productividad nacional de materias primas y algunas industrializadas podria ser un buen activo
para el forward y para el comercio internacional, y en mayor raigambre para el desarrollo interno

del pais, como la mejora del estatus o nivel de vida que como connacionales deseamos.

3.3. ALGUNAS APRECIACIONES DE AUTORIDADES EN LA MATERIA.

El trabajo de campo desarrollado para la presente investigacion llevo a requerir
informacion mediante el uso de la figura del derecho de peticion en uso del articulo 23 de la

Constitucion Politica de Colombia de 1991 a entidades publicas que tienen a su cargo la
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vigilancia y supervision de la actividad financiera tal como lo es la SFC, y a entidades que se
encargan de mantener en orden el mercado de activos financieros y bursatiles tal como la BVC,
para que en sus conceptos y experiencia en la materia solucionaran ciertas dudas frente a los
instrumentos derivados, los activos subyacentes, la normativa en cuestion, y por supuesto en lo

que respecta de la contratacion forward.

Aunque algunas de las respuestas fueron sumamente laxas, algunas fueron realmente
puntuales para asi tener bases sélidas respecto a conceptos, caracteristicas y normativa que
pueden ser aplicables a los instrumentos derivados; asi las cosas la SFC en concepto No.
2018134737-001-000, de fecha 2018-11-23, que los instrumentos derivados en Colombia son los
que relaciona numeral 5y 6 del capitulo XVII1I de la circular 100-1995, los cuales no son claros
para personas que estén distantes en materia financiera o contable —excepto para los instrumentos
derivados basicos, siendo aquellos que corresponden a tasas de cambio, titulos de deuda, titulos
participativos o tasas de interés-, sin embargo posteriormente aporta normativa especifica que
regulan los instrumentos derivados manifestando que la ley 964 de 2005 en su articulo 2,
paragrafo 3° determina que las disposiciones de dicho aparte normativo seran aplicables para los
instrumentos derivados, tanto para contrato de opciones, futuros o permuta financiera, e inclusive
para aquellos que no sean estandarizados que sean negociables en otros mercados de valores,
tales como el forward. (SFC. p. 4), por ende y en consecuencia de la precision que hace la ley 964
de 2005 la SFC explica que aquellos mercados en donde se comercian instrumentos
estandarizados son denominados mercados estandarizados, pero el contrario instrumentos tales

9% ¢¢

como el forward son transados en mercados OTC u “over the counter” “sobre el mostrador”.

(SFC. p. 3).
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Conceptualiza la SFC (2018) que los activos subyacentes son: “una variable directamente
observable tal como un activo, un precio o valor, unas tasa de cambio, una tasa de interés o un
indice, y estos sirven de base para la estructuracion y liquidacién de un derivado financiero y
estos subyacentes pueden ser tasas de cambio, indices, tasas de interés, bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales, o de otros commaodities, productos o bienes transables como

energia eléctrica, gas combustible o divisas”. (p. 6)

Relaciona la SFC que un commodity son productos que se enmarcan en las categorias de
(i) bienes o productos pecuarios, (ii) bienes o productos mineros, (iii) bienes o productos
pesqueros, (iv) bienes o productos industriales, (v) bienes o productos energéticos, (vi) bienes o

productos climaticos. (SFC. p. 6).

De la misma manera conceptualiza la SPF al contrato forward en el mismo marco de
definicion de la Circular 100 de 1995, como: “ aquel derivado formalizado mediante un contrato
entre dos partes, hecho a la medida de sus necesidades, para comprar/vender una cantidad
especifica de un determinado subyacente en una fecha futura, fijando en la fecha de celebracién
las condiciones basicas del instrumento financiero derivado, entre ellas principalmente el valor, la
fecha de entrega del subyacente o por liquidacion de diferencias, dependiendo del subyacente y
de la modalidad de entrega pactada, pudiendo esta Ultima ser modifica de comun acuerdo por las
partes durante el plazo del instrumento” (p. 3). En adicion no se detiene a especificar de forma
amplia y puntual quienes son los actores puntuales en la contratacion forward en Colombia, pero
si sefiala que podran negociar en los mercados OTC aquellas instituciones financieras vigiladas

por la SFC. (SFC. p. 2).
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Lastimosamente aduce que existen datos estadisticos frente al contrato forward y su
participacion en Colombia, informacion que fue imposible localizar. Al tiempo la SFC tampoco
Ilega al punto de aseverar que beneficios juridicos y econdmicos pueden traer para Colombia los
instrumentos derivados y en precision el forward, toda vez que el art 121 superior y el Estatuto
Organico del Sistema Financiero le impiden desarrollar y contestar interrogantes sobre materias

que no estén a su cargo. (SFC. p. 3, 4).

Lastimosamente la BVC no aporta otro dato relevante mas alla de estar en consuno
respecto al marco juridico que le es propio a los instrumentos derivados en el sentido de citar en
la contestacion del derecho de peticidn con radicacion No. 201851119, que son la ley 964 de

2005, el decreto 2555 de 2010 y la Circular 100 de 1995 la normatividad aplicable.
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CONCLUSIONES

1. El contrato forward finalmente puede ser conceptualizado como aquel acuerdo de voluntades
que genera obligaciones en un periodo de tiempo determinado en donde se comercializa
diferentes tipos de activos financieros o commodities, en donde por naturaleza se traslada el
riesgo de parte a parte, en donde se divisa un resultado final en la fecha de cumplimiento de la

obligacion de naturaleza oneroso y que ratifica su esencia aleatoria.

2. El contrato forward aun siendo atipico, posee la mismas caracteristicas de un contrato tipico,
tales como poseer cualidades como la onerosidad, la consensualidad, bilateralidad, y su condicion
aleatoria. Se aproxima a la idea de que la atipicidad puede dejar en la practica actuaciones
antijuridicas, y aun mas alla la atipicidad demuestra que los sistemas juridicos sufren de un
impacto suntuoso al momento que el forward es conocido por los actores econémicos.

Finalmente es de reconocer que el forward y su maleable seguridad juridica puede ser provecho
por Colombia en incremento de sus ingresos y la mejora de los PIB anuales, dejando como

rezago la mejoria econdémica de los grupos sociales mas rezagados y aquellos de gran capacidad y

estructura.

3. El marco regulatorio Colombiano se ha encargado de conceptualizar el conjunto en donde el
contrato forward se ubica, es decir, se ha encargado de dar un significado juridico a los
instrumentos derivados y aportar pocas caracteristicas que simplemente son explicadas con
términos muy confusos que la doctrina tampoco logra desarrollar, un asi el contrato forward

encuentra cabida en el sistema juridico y econémico colombiano.
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