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Según la teoría económica ortodoxa o neoclásica, cada vez 
que se analiza la estructura propia de un “nuevo” instrumento 
financiero, la novedad no está en el instrumento en sí mismo 
sino en la aplicación de tal instrumento a un problema nuevo(1). 

 
 
 

 

CAPÍTULO 1. 

Introducción 

 
La presente tesis doctoral tiene como objetivo analizar los instrumentos financie- 

ros derivados, su marco de negociación en el mercado sobre el mostrador, la naturale- 

za y características de los contratos ISDA, y las consecuencias de la terminación anti- 

cipada de los mismos, bien por eventos de terminación o eventos de incumplimiento, 

aplicando de manera particular la cláusula denominada “Liquidación por Compensa­ 

ción”, cuyas siglas en inglés corresponden a “close out netting”. 

Así las cosas, en este primer capítulo relativo a la introducción, se explicará el 

marco conceptual del presente trabajo, presentando la noción sobre instrumentos fi- 

nancieros derivados, su importancia, el mercado en donde se desarrollan de mane- 

ra principal y el objetivo y cada uno de los capítulos que integran esta tesis doctoral. 

En el segundo capítulo se abordarán los conceptos básicos desde el punto de 

vista financiero, jurídico y de riesgos. En cuanto a los aspectos financieros, se trata- 

rán el subyacente de los derivados, así como su propósito para efectos de entender, 

cuando los mismos se llevan a cabo con finalidades de cobertura, arbitraje y especu- 

lación. En el tema jurídico se acometerá la naturaleza y características de esta clase 

de contratos, incluyendo la calidad de “complejos”, en atención a la potencial inti- 

midación que puede generar esta clase de contratos o actividad de cara a los clien- 

tes inversionistas o minoristas. 

Igualmente, se revisarán los distintos escenarios de riesgos, como quiera que la 

necesidad de cubrirlos en la gestión de las empresas y de los países ha marcado un 

derrotero en el desarrollo de los instrumentos financieros de derivados como una al- 

ternativa para cubrir, entre otros, riesgos de tasas de interés, tipo de cambio y precio. 

No de otra manera puede entenderse a un exportador que sale a cubrir el riesgo de 

tasa de cambio con un contrato de forward, por las divisas que percibirá en un ne- 

gocio, o al empresario que sale se endeuda en el exterior a través de un crédito y cu- 

bre su posición a través de un swap de tasa de interés. 

Por lo anterior, se evaluarán los riesgos de mercado, liquidez, operacional, legal, 

el riesgo de compensación también denominado el “Herstatt Risk”(2) y el Rehypote- 

 
 

(1) ZAMORANO Roldán, Sergio. (2003). El Contrato de swap como instrumento financiero 
derivado. Editorial: Bolonia, Publicaciones del Real Colegio de España. Página 25. 

(2) La quiebra de este banco alemán en 1974 le significó incurrir en una serie de riesgos de 
compensación de divisas y se convirtió en uno de los hitos precursores de la creación 
del Comité de Basilea en Supervisión Bancaria. 
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cation Risk(3), de manera particular estos últimos han tenido un desarrollo importan- 

te en la industria dado que a través de los mismos se ha podido estudiar sus conse- 

cuencias en las crisis financieras de 1974 y de 2008. 

Se entenderá por derivados, aquellos instrumentos cuyo valor se deduce del pre- 

cio de una actividad financiera ya existente o del valor del subyacente o parámetro 

financiero de referencia. Desde el punto de vista jurídico, la doctrina especializada, 

ha señalado que “los derivados consisten en esencia en pactar la generación de obli­ 

gaciones de cumplimiento diferido a lo largo de un plazo determinado que compu­ 

ta precisamente a partir de la celebración del contrato, calculándose las prestaciones 

debidas al expirar el término, en todo caso, sobre la variación de precio experimen­ 

tada por una magnitud valorable económicamente de modo consistente y uniforme 

en aquel periodo” (Ibáñez Jiménez, 2013)(4). 
 

Ahora bien, los instrumentos financieros derivados tienen dos formas principales 

de negociación, una a través del mercado sobre el mostrador u OTC (Over The Cou- 

nter por su sigla en inglés), y otra través de sistemas de negociación(5). 

La primera, corresponde a negocios de carácter bilateral y confidencial, pero 

sujetos a registro, como quiera que al operar por fuera de los sistemas de negocia- 

ción, v.gr. las bolsas de valores, no significa que no se cuente con un repositorio de 

la información sobre las transacciones. Este funciona entre entidades vigiladas por 

agencias estatales, como los bancos e incluso por entidades no sujetas a dicha vigi- 

lancia estatal como compañías del sector real. Los instrumentos que se pueden nego- 

ciar en este mercado permiten una flexibilidad en términos de fechas, precios de refe- 

rencia, cantidad, subyacente y ausencia de márgenes, lo que ha permitido un mayor 

desarrollo frente al mercado de derivados que se lleva a cabo en sistemas de nego- 

ciación. 
 

En la segunda, las transacciones se realizan a través de sistemas de negociación 

entre los que se encuentran principalmente las bolsas de valores y de futuros, lo cual 

supone para los participantes, de manera simultánea y multilateral, el cumplimien- 

to de reglas precisas y de estandarización en las transacciones sobre valores que se 

llevan a cabo. Esto significa que responden a dos características fundamentales, la 

multilateralidad y la transaccionabilidad, pues quienes operan a través de un siste- 

ma de negociación pueden encontrarse al mismo tiempo para llevar a cabo múlti- 

ples transacciones. 

Dentro de la evolución que se dio en el siglo pasado, en el mercado mostrador, 

encontramos que el primer swap fue celebrado en el Reino Unido para enfrentar los 

 

 

(3) Este riesgo hace referencia a la posibilidad de utilizar las garantías bajo un contrato marco 
por parte de una contraparte y cuando sucede un evento de terminación anticipada las  
mismas son de difícil recuperación. 

(4) IBÁÑEZ Jiménez, Javier. (2013). El Contrato de Instrumentos Derivados. Civitas-Thomson 
Reuters. Páginas 23 y siguientes. 

(5) En el presente documento nos ocuparemos solamente de la negociación en el mercado 
mostrador también conocido como OTC por su referente en las siglas anglosajonas Over 
the Counter. 



INTRODUCCIÓN 3 
 

 

controles adoptados frente a la tasa de cambio, y se completó a mitad de la década 

de 1970 (Coyle, 2000). En 1981, el Banco Mundial e IBM celebraron el primer acuer- 

do formal de swap de moneda, en el que IBM permutó francos suizos y marcos ale- 

manes por dólares del Banco Mundial. Después del impulso de esta primera tran- 

sacción, el volumen de las operaciones de swap de moneda realizados por el Banco 

Mundial creció rápidamente: en el año 1982, el agregado nocional(6) de las transaccio- 

nes de swap de moneda fue de USD 758 millones y para 1983 aumentó a USD 1.73 

billones (World Bank, 2017)(7). 

También es pertinente anotar que esta primera transacción tomó varios meses, 

entre otras razones, porque los abogados de ambas partes debieron estructurar los 

contratos para poder llevar a cabo la operación en comento. Esta experiencia sirvió 

como base para que ISDA(8) comenzara a trabajar el primer contrato de derivados en 

el mercado OTC de manera estandarizada, de suerte tal que las partes pudieran abor- 

dar la transacción con mayor facilidad desde el punto de vista legal(9). 

 

 

(6) El importe nocional de un contrato corresponde a la unidad en que se expresa el mismo, 
la cual puede ser un número de una determinada moneda como en el presente ejemplo que 
se hace mención a USD 758 millones. 

(7) World Bank. (2017). 70 Years Connecting Capital Markets to Development. Disponible 
en: https://treasury.worldbank.org /en/about /unit /treasury/impact /70-years-connecting- 
capital-markets-to-development 

(8) ISDA es el acrónimo en inglés de la asociación internacional de derivados y swaps, el 
cual, para todos los efectos del presente documento, se hará mención de ISDA. Cabe 
anotar que, en el año de 1984, se unieron 18 negociantes de Swaps para desarrollar  
condiciones generales para los swaps de tasa de interés. (interest rate swaps) en el mercado 
internacional. Esto llevó a que, en el año inmediatamente siguiente, ISDA fuera 
conformada como una asociación entre los grandes participantes del mercado, llegando hoy 
en día a tener 925 miembros de 75 países. En el año de 1985, con el propósito de 
estandarizar la negociación de derivados en el mercado OTC, ISDA publicó el “Code 
of Standard Wording, Assumptions and Provisions for Swaps”. En el año inmediatamente 
siguiente, 1986, ISDA actualizó el Código en cuestión. No obs- tante lo anterior, no fue 
sino hasta 1987 cuando se publicó por parte de ISDA, dos (2) ISDA Master Agreements 
(Interest Rate Swap Agreement e Interest Rate and Currency Exchange Agreement) y el 
documento Interest Rate and Currency Exchange Definitions con el fin de que el mercado 
internacional contara con documentos estandarizados en las principales operaciones que se 
realizaban para la época. Posteriormente, con- tinuaron las publicaciones para otro tipo de 
operaciones v.gr., en 1989, se expidió el documento Cap, Collar and Floor Addendum; en 
1990 el documento Option Adden- dum; y en 1991, se completó la versión actualizada del 
Interest Rate and Currency Exchange Definitions. Cabe anotar que los anteriores 
documentos sentaron las bases de lo que sería posteriormente reconocido como el 
Contrato ISDA Master Agreement, el cual ha tenido dos grandes desarrollos, a saber, en 
el año de 1992, al expedir dos 
(2) ISDA Master Agreements: 1) Multicurrency – Cross Border Master Agreement (Cross Border 
Agreement) y 2) Local Currency – Single Jurisdiction Master Agreement (Single Jurisdiction 
Agreement). Documento que fueron objeto de modificación en el año 2002 con el 
nuevo ISDA Master Agreement. 

(9) A pesar de que la mayoría de las partes intentaron intercambios iniciales de términos por 
medio de cartas para constituir acuerdos vinculantes, esos acuerdos iniciales típicamente no 
contenían todas las provisiones no económicas que la mayoría de las partes requerían para 
acuerdos que podían durar de 10 a 15 años. Estos acuerdos iniciales no establecían la 
relación legal y crediticia general continua entre las partes. Por ejemplo, la carta de  
confirmación la mayoría de las veces no incluían provisiones de garantías, pactos, eventos 
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Dos años después, en 1981, el Banco Mundial ejecutó con IBM (Henderson, 

2010)(10), el primer swap de tasa de interés en el cual recibió una tasa fija de dólares y 

pagó una tasa flotante en dólares basado en la tasa trimestral definida por la tesorería 

de la citada entidad. Para finales de 1985, el agregado nocional de todas las transac- 

ciones en las que participó el Banco Mundial fue de USD 5.15 billones. (Vega, 2002)(11). 

Para 1987, se estima que se realizaron swaps sobre tasas de interés con un valor 

nocional agregado de USD 500 billones de dólares y swaps sobre divisas con un va- 

lor nocional agregado de USD 100 billones. En 1988, el agregado de las transaccio- 

nes de swaps fue estimado en USD 1.1 trillones; y en 1990, este valor fue cercano a 

los USD 2.5 trillones. Por otra parte, el valor nocional agregado de los derivados OTC 

a finales de 2002 se valoró por encima de los USD 141 trillones. Para finales de ju- 

nio de 2008, el valor total fue casi quintuplicado a los USD 683.775 trillones. (Hen- 

derson, 2010)(12). 

Cabe anotar que el Comité de Basilea en Supervisión Bancaria (Goodhart, 

2011)(13), ha venido realizando un seguimiento desde 1998 a este tipo de operaciones 

 

 

(Cont. nota 9) 

de default, daños líquidos, moneda, acuerdo sobre la jurisdicción y documentos de cierre. Muchas 
de esas cartas tampoco contenían provisiones expresas del neteo o intercambio del pago 
de las obligaciones. Esas provisiones, incluyendo los términos económicos de una transacción, 
están contenidos actualmente en un contrato marco de ISDA que incorpora el intercambio 
inicial de cartas de confirmación. 

(10) El autor señaló en su obra que “El Banco Mundial e IBM firmaron un swap de divisas en 
el que el Banco Mundial se comprometía a pagar a IBM las cantidades correspondientes 
a los pagos de la deuda pendiente de IBM en francos suizos y marcos alemanes a cambio 
de que IBM pagara al Banco Mundial las cantidades correspondientes a los pagos de la deuda 
en dólares recién emitida por el Banco Mundial. Esta operación permitió a IBM obtener una 
gran ganancia de capital sobre sus préstamos en el extranjero debido a la valoración 
del dólar. Aunque este swap estaba relacionado, al menos en parte, con la deuda pendiente, 
pavimentó el camino para la vinculación de los swaps de divisas a los mercados de 
capitales”. HENDERSON, S. (2010). Henderson on Derivates. Editorial: LexisNexis Group UK. 
Página 15. 

(11) VEGA, José Antonio. (2002). El Contrato de Permuta Financiera (SWAP). Editorial: Aranzadi. 
Página 27. 

(12) HENDERSON, S. (2010). Henderson on Derivatives. Editorial: Lexis Nexis Group UK. Página 
3. 

(13) “En palabras de Goodhart, las razones principales para la fundación del Comité de Su­ 
pervisión Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) fueron las implicaciones 
consecuencia de la creciente globalización de la intermediación financiera para las autoridades. 
Esto se dio de manera paulatina, pero constante, después de la Segunda Guerra Mundial, a 
medida que mejoraron los controles de cambio y otras restricciones directas sobre la 
comunicación. Por su parte, el mercado financiero y la intermediación se convirtieron en un 
control internacional (monetario) y los sistemas regulatorios siguieron siendo nacionales, 
aunque sólo mediante sus sistemas legales y a través de los poderes que se mantuvieron 
a nivel nacional. 

Por lo anterior, fue necesario establecer redes de comunicación entre las autoridades na­ 
cionales, la cuales permitieran discutir los problemas comunes y coordinar la cooperación 
para su gestión, fomentando la afinidad entre las diversas políticas. A principios los años 
1970, se evidenció la creación de dos vertientes encaminadas a la cooperación interna­ 
cional en materia de regulación financiera. El primero, y menos conocido, es el Groupe 
de Contact, fundado en 1972, cuyo propósito era discutir problemas transfronterizos 
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partiendo de dos conceptos, a saber: el de cantidad nominal en la variedad de con- 

tratos OTC, es decir sobre el valor de las negociaciones realizadas pero no liquida- 

das y que han sido efectivamente reportadas, con lo cual se ha podido establecer el 

tamaño del mercado y la referencia de los derivados utilizados(14). 

Y el segundo concepto, correspondiente al Valor Bruto de Mercado, establece 

una medida más exacta de medición de los riesgos de derivados que se transfieren 

en esta clase de mercados. Lo anterior, porque el Valor Bruto de Mercado equivale a 

la suma de valores absolutos de los contratos de derivados abiertos con valores posi- 

tivos o negativos de reemplazo teniendo en cuenta las condiciones y precios de los 

mercados, de suerte que al liquidarlos si resulta un valor positivo significa que el ban- 

co tiene un valor a su favor y si resulta un valor negativo implica que el banco tiene 

una responsabilidad crediticia para con sus contrapartes en la operación. (Bank of In- 

ternational Settlements, 2022)(15). 

El informe más reciente, publicado el 30 de noviembre de 2022 por el Comité de 

Supervisión Bancaria de Basilea, reportó un crecimiento del valor nocional de los de- 

 

 

(Cont. nota 13) 

comunes para las regulaciones bancarias dentro del Mercado Común, la Comunidad 
Económica Europea (EEC, por sus siglas en inglés). 

Sin embargo, la manifestación más llamativa de la globalización financiera durante la década 
de 1960 fue el mercado del Eurodólar. Este mercado internacional y amorfo fue visto por 
muchos como una amenaza para el control regulatorio y monetario nacional, especialmente 
en vista de su explosivo crecimiento durante esos años. Ello generó, en abril de 1971, que 
los gobernadores del G10 se preocuparan y establecieran un subcomité especial, el Comité 
Permanente de Euro­moneda, cuyo fin sería monitorear e informar sobre los desarrollos del 
euromercado. Además, durante la década de 1970, colapsó de manera progresiva el sistema 
para los tipos de cambio fijos propuesto por Bretton Woods, lo que generó incertidumbre 
sobre cómo funcionaría el sistema financiero internacional con un Credit Default Swaps 
de fluctuación (relativamente descontrolada). 

Luego, en 1973/4, ocurrieron dos eventos. El primero fue la cuarta Guerra Árabe / Israelí 
de Yom Kipur. Esto llevó a un recorte en la producción de petróleo por parte del Estado 
del Golfo y consecuencialmente, que se cuadruplicara el precio del petróleo, lo que a su 
vez provocó enormes desequilibrios financieros. La pregunta entonces era si el sistema bancario 
internacional y los euromercados podrían modernizar el flujo de fondos entre los 
productores de petróleo (acreedores) y los importadores de petróleo deudores, y de ser así 
cómo lo harían. El segundo evento fue el colapso de Bankhaus Herstatt en junio de 1974. 
Esto planteó la cuestión de si el sistema bancario internacional era seguro y se encontraba 
protegido adecuadamente, justo en el momento en que su papel se había vuelto esencial 
para reciclar el dinero del petróleo. 

Esta cuestión necesitaba ser analizada y evaluada por un grupo que incluyera a funcionarios 
expertos en microeconomía de la regulación prudencial y en operaciones cambiarias, no 
obstante, ello no pudo ser proporcionado por el Comité Permanente de Euro­moneda. Todos 
los miembros de este Comité eran funcionarios del banco central, y en muchos de los 
países del G10, como Alemania y Francia, dicha regulación bancaria fue llevada a cabo 
principalmente por otros organismos (no por el Banco Central)”. 

GOODHART, Charles. (2011). The Basel Committee on Banking Supervision. A History of 
the Early Years 1974-1997. Editorial Cambridge University Press. Páginas 10 y 11. 

(14) Bank for International Settlements (BIS). (2022). Statistical release: OTC derivatives statistics at 
end-June 2022. Disponible en: https://www.bis.org /statistics/derstats.htm?m=2071 

(15) Bank for International Settlements (BIS). (2022). Statistical release: OTC derivatives statistics at 
end-June 2022. Disponible en: https://www.bis.org /statistics/derstats.htm?m=2071 

http://www.bis.org/statistics/derstats.htm?m=2071
http://www.bis.org/statistics/derstats.htm?m=2071
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rivados negociados en el mercado OTC de USD 598 trillones a finales de diciembre 

de 2021; y de USD 632 trillones a finales de junio de 2022, lo que equivale a un in- 

cremento del 5,7% respecto al año anterior. Por su parte, el Valor Bruto de Mercado 

aumentó alrededor de USD 18,3 trillones, equivalentes al 2.9% con respecto al Va- 

lor Bruto de Mercado para finales de junio de 2022, tal como se evidencia en los si- 

guientes gráficos (Bank of International Settlements, 2022): 

 

(Gráfica 1) Mercado global OTC de derivados 
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exchange rate prevailing on the reference date. 

 

Fuente: Bank for International Settlements (BIS). (2022). 

 

El Valor Bruto de Mercado parece haberse estabilizado en los últimos años en ni- 

veles muy bajos desde una perspectiva histórica, reflejando una tendencia a la baja 

desde el pico que se generó durante la gran crisis financiera que se dio en el periodo 

de 2007 a 2009, como se puede observar a continuación: 

(Gráfica 2) Mercado global OTC de derivados, valor bruto de mercado 
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Finalmente, la información reseñada también se puede medir por tipos de mo- 

neda, instrumento y derivados de crédito como se observa en los siguientes gráficos: 

 

(Gráfica 3) Permutas de incumplimiento financiero (CDS) 
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Fuente: Bank for International Settlements (BIS). (2022). 

 

De las gráficas anteriores, se puede concluir que la composición de los 

derivados sobre tasas de interés ha cambiado a lo largo de la década. Hasta el final 

de 2014, los contratos denominados en euros eran dominantes. Desde ese 

entonces, estos contra- tos han tenido caídas, permitiendo que los contratos 

denominados en dólares preva- lezcan. Así mismo, se observa que los derivados 

de crédito no han tenido un creci- miento considerable desde la gran crisis 

financiera. 

Para finalizar este capítulo cerramos con un análisis de los elementos de la 

na- turaleza de los contratos y su clasificación. Hacemos mención a aquellos 

elementos transversales tales como si los contratos son principales, bilaterales, 

conmutativos, onerosos, conmutativos, aleatorios; y luego se realizará un 

análisis de las similitudes y diferencias con otros contratos tales como la 

“apuesta” y el “juego”. 

Ahora bien, el tercer capítulo de este trabajo se centra en la clasificación del 

es- cenario de negociación entre el mercado estandarizado, que funciona a través 

de las Cámaras de Compensación, y como después de la crisis de financiera del 

año 2008, las autoridades y la industria han venido exigiendo la aplicación de 

estas entidades para tener un riesgo de contraparte “cero” en la intermediación 

de operaciones de de- rivados; y aquel conocido como mostrador y en la 

literatura anglosajona como Over The Counter (OTC), para de allí extraer las 

distintas operaciones tales como los con- tratos a futuro, forwards, opciones y 

swaps, ocupándonos de mostrar no solo los as- pectos conceptuales, sino 

económicos en la diversidad de operaciones que se pue- den llevar a cabo con 

los mismos. 
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Este capítulo se ocupa entonces de profundizar fundamentalmente en los con- 

ceptos, características y modalidades de los contratos forwards, opciones y swaps con 

sus diversas modalidades, pues consideramos que son la columna vertebral de los 

contratos de derivados. De allí se desprenden otra clase de contratos que podemos 

denominar estructurados o exóticos, pero estos no serán objeto de estudio en la pre- 

sente obra. 

El cuarto capítulo se ocupa entonces del análisis de todas y cada una de las cláu- 

sulas que integran los contratos marco que ha desarrollado ISDA, en atención a que 

estos son los mundialmente utilizados por las contrapartes en las transacciones inter- 

nacionales. En este orden de ideas se abordarán los documentos que corresponden a 

la columna vertebral de estos contratos, es decir, los anexos (Schedule), que son los 

documentos objetos de negociación, las confirmaciones largas y cortas (Long Form 

Confirmation/Short Form Confirmation) que corresponden a los soportes económi- 

cos y jurídicos de las transacciones, las definiciones, que contienen los elementos 

que la industria ha establecido para entender los términos y condiciones de los con- 

tratos, y finalmente, los documentos de apoyo crediticio (VM Credit Support Annex/ 

IM Credit Support Annex), que corresponden a los mitigantes de riesgo que la indus- 

tria ha establecido desde el año de 1994 pero que con la crisis financiera del 2008, 

se fortalecieron y dieron paso a una medición más adecuada y oportuna del riesgo. 

En este orden de ideas, un contrato marco, como su nombre lo indica busca inte- 

grar una reglamentación completa sobre el conjunto de operaciones de instrumentos 

financieros derivados que dos contrapartes pueden llevar a cabo dentro de un perío- 

do de tiempo determinado en el mercado sobre el mostrador, de suerte tal que la es- 

tandarización contractual y de los procesos operativos que ha desarrollado la indus- 

tria permite que las partes puedan llegar más fácilmente a acuerdos sobre los términos 

contractuales que cada uno desde el punto de vista legal y de riesgo establezca. 

Los contratos marco, como se indicó, se desarrollaron en el mercado estadouni- 

dense e inglés a mediados de los años ochenta, como consecuencia del alto riesgo 

legal que se estaba generando en el mercado sobre el mostrador en la negociación 

de derivados, debido a que cada intermediario de valores contaba con un modelo de 

contrato propio de acuerdo con sus necesidades, lo que originaba una asimetría en 

los riesgos que se asumían en cada negociación. En pocas palabras, es decir nos en- 

contrábamos frente a una especie de “Torre de Babel” contractual. 

Por consiguiente, se llegó a la conclusión de que la consolidación en un solo 

cuerpo contractual de las estipulaciones convencionales básicas que respondieran a 

las necesidades de la industria, era la mejor forma de mitigar los riesgos que se esta- 

ban generando. No obstante, se dejaba abierta una puerta para que cada parte estable- 

ciera sus condiciones particulares dentro de un proceso de negociación, aspecto 

que se desarrolló mediante los anexos en los contratos ISDA (Schedule). (Sanz, 

2000)(16). 

Las operaciones que integran los contratos marco corresponden a: (i) los instru- 

mentos financieros derivados básicos (Forward, Swaps y Opciones Europeas); y (ii) los 

instrumentos financieros derivados exóticos (Opciones Americanas, Asiáticas, Barrera, 

Bermuda, Chooser, Digitales o Binarias, Lookback, Rainbow y los Derivados de Cré- 

dito, entre otros). 
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La clasificación anterior obedece a un criterio diferenciador de operaciones en 

el mercado por la estandarización y clara definición de sus características. En efecto, 

los instrumentos financieros derivados básicos se conocen en el medio como “vai­ 

nillas”, es decir son tan simples que cualquier operador con un conocimiento básico 

del mercado puede llevarlos a cabo. Cabe anotar que los forwards y swaps obligan 

a las partes a tomar una decisión en el marco de una transacción; mientras que las 

opciones, otorgan el derecho a tomar una decisión dentro de una operación de de- 

rivados, razón por la cual en los mercados desarrollados las opciones son más líqui- 

das que los forwards y swaps. 

Por otro lado, los instrumentos financieros derivados exóticos implican cierto gra- 

do de complejidad en la realización de las transacciones y responden a distintos moti- 

vos, v.gr. aplicación de gravámenes fiscales, aspectos legales, y movimientos de mer- 

cado entre otros, por lo que incluso hoy en día se está recomendando que solo los 

inversionistas profesionales puedan negociar este tipo de instrumentos. 

En esta obra analizaremos varios casos que se han presentado en cortes america- 

nas, australianas, canadienses, españolas, francesas, inglesas, italianas y de Singapur, 

donde los demandantes han alegado desconocer las implicaciones de los contratos y 

la falta del deber de asesoría al momento de celebrarlos, dando pie a un interesante 

debate sobre quiénes deben celebrar esta clase de acuerdos contractuales. 

A título de colofón de este capítulo se incluye el desarrollo del contrato marco 

local en Colombia, sus características e impacto en el mercado nacional, el cual cla- 

ramente utilizó como guía el contrato Marco ISDA en toda su extensión. 

El quinto capítulo se centra en los contratos de garantías, el VM CSA y el IM CSA, 

ambos de reciente desarrollo en el mercado internacional y que surgen como una 

reacción posterior a la crisis financiera de 2008, con el firme propósito de mitigar el 

riesgo de contraparte, no sólo ante los eventos de incumplimiento de las operacio- 

nes mark to market, es decir a valor de mercado en el día a día, sino en el momen- 

to del cierre de la compensación y liquidación de las operaciones con las contra- 

partes. Para estos efectos, se abordarán los mecanismos que se han señalado en los 

nuevos contratos, sus características e importancia actual en el marco del contrato 

Marco de ISDA. 

El sexto capítulo, último de nuestro estudio, comprende el análisis, en el dere- 

cho comparado (Estados Unidos, Reino Unido, Unión Europea, y Colombia), de la 

cláusula denominada “Liquidación por Compensación” o “close out netting” que se 

presenta en aquellas circunstancias en que los contratos terminan por causales an- 

ticipadas, bien sea porque son imputables a alguna de las partes o porque ninguna 

de las dos tiene responsabilidad en la terminación del contrato, pero aun así es ne- 

cesario terminarlo. 

En efecto, es pertinente entrar a distinguir los eventos de terminación, que co- 

rresponden a aquellos considerados como justa causa para la terminación anticipada 

de las operaciones con instrumentos financieros derivados bajo el amparo de estos, de 

suerte tal que su ocurrencia no se presenta por una connotación negativa, sino por  

 

 

(16) SANZ Caballero, Juan Ignacio. (2000). Derivados Financieros. Editorial: Marcial Pons. 
Página 174 y siguientes. 
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causas lo suficientemente serias para impactar las transacciones con derivados; y 

los eventos de incumplimiento, que son aquellos considerados como justa causa 

para la terminación anticipada de las operaciones con instrumentos financieros 

derivados 

La clasificación anterior obedece a un criterio diferenciador de operaciones en 

el mercado por la estandarización y clara definición de sus características. En efecto, 

los instrumentos financieros derivados básicos se conocen en el medio como “vai­ 

nillas”, es decir son tan simples que cualquier operador con un conocimiento básico 

del mercado puede llevarlos a cabo. Cabe anotar que los forwards y swaps obligan 

a las partes a tomar una decisión en el marco de una transacción; mientras que las 

opciones, otorgan el derecho a tomar una decisión dentro de una operación de de- 

rivados, razón por la cual en los mercados desarrollados las opciones son más líqui- 

das que los forwards y swaps. 

Por otro lado, los instrumentos financieros derivados exóticos implican cierto gra- 

do de complejidad en la realización de las transacciones y responden a distintos moti- 

vos, v.gr. aplicación de gravámenes fiscales, aspectos legales, y movimientos de mer- 

cado entre otros, por lo que incluso hoy en día se está recomendando que solo los 

inversionistas profesionales puedan negociar este tipo de instrumentos. 

En esta obra analizaremos varios casos que se han presentado en cortes america- 

nas, australianas, canadienses, españolas, francesas, inglesas, italianas y de Singapur, 

donde los demandantes han alegado desconocer las implicaciones de los contratos y 

la falta del deber de asesoría al momento de celebrarlos, dando pie a un interesante 

debate sobre quiénes deben celebrar esta clase de acuerdos contractuales. 

A título de colofón de este capítulo se incluye el desarrollo del contrato marco 

local en Colombia, sus características e impacto en el mercado nacional, el cual cla- 

ramente utilizó como guía el contrato Marco ISDA en toda su extensión. 

El quinto capítulo se centra en los contratos de garantías, el VM CSA y el IM CSA, 

ambos de reciente desarrollo en el mercado internacional y que surgen como una 

reacción posterior a la crisis financiera de 2008, con el firme propósito de mitigar el 

riesgo de contraparte, no sólo ante los eventos de incumplimiento de las operacio- 

nes mark to market, es decir a valor de mercado en el día a día, sino en el momen- 

to del cierre de la compensación y liquidación de las operaciones con las contra- 

partes. Para estos efectos, se abordarán los mecanismos que se han señalado en los 

nuevos contratos, sus características e importancia actual en el marco del contrato 

Marco de ISDA. 

El sexto capítulo, último de nuestro estudio, comprende el análisis, en el dere- 

cho comparado (Estados Unidos, Reino Unido, Unión Europea, y Colombia), de la 

cláusula denominada “Liquidación por Compensación” o “close out netting” que se 

presenta en aquellas circunstancias en que los contratos terminan por causales an- 

ticipadas, bien sea porque son imputables a alguna de las partes o porque ninguna 

de las dos tiene responsabilidad en la terminación del contrato, pero aun así es ne- 

cesario terminarlo. 

En efecto, es pertinente entrar a distinguir los eventos de terminación, que co- 

rresponden a aquellos considerados como justa causa para la terminación anticipada 

de las operaciones con instrumentos financieros derivados bajo el amparo de estos, de 

suerte tal que su ocurrencia no se presenta por una connotación  
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negativa, sino por causas lo suficientemente serias para impactar las 

transacciones con derivados; y los eventos de incumplimiento, que son aquellos 

considerados como justa causa para la terminación anticipada de las operaciones con 

instrumentos financieros derivados 

bajo el amparo de estos. En el primer caso, tenemos los eventos de terminación, que 

corresponden a situaciones ajenas como por ejemplo, que el Gobierno señale una tasa 

impositiva que no puede ser asumida porque hace demasiado onerosa la opera- ción y 

por lo tanto es necesario terminar anticipadamente el contrato. Y en el segun- do caso, 

podemos mencionar los eventos de incumplimiento, v.gr. una parte no rea- liza el pago 

que le corresponde al cierre de una transacción. 

Ambas circunstancias conllevan a la liquidación de la posición contractual en un 

contrato de derivados, para efectos de asignar a una de las partes una posición po- 

sitiva o negativa dentro del mismo. Ciertamente, como es sabido, las partes pueden 

entrar en múltiples transacciones de derivados y en el momento en que se presen- 

te un evento de terminación anticipada (eventos de terminación o eventos de incum- 

plimiento) bajo el contrato marco ISDA, no se tratarán cada una de las operaciones 

de manera independiente, sino que, por el contrario, se liquidarán todas las opera- 

ciones en una misma fecha realizando el neteo de las posiciones positivas y negati- 

vas de suerte tal que se pueda determinar qué parte tiene el derecho de reclamar a 

la otra la sumas debidas en la liquidación. 

En síntesis, “Liquidación por Compensación” o “close out netting” se define me- 

jor en términos funcionales, es decir, en referencia a un resultado. El proceso, en tér- 

minos prácticos, es el siguiente: 1) Un conjunto de contratos entre las partes se en- 

cuentra cubierto contractualmente por una provisión de neteo; 2) Todos los contratos 

no ejecutados cubiertos por el contrato marco, dejan de ser tratados individualmente; 

3) A la ocurrencia de un evento predefinido, su valor agregado es computado con el 

fin de encontrarse en una única obligación neteada de pago; 4) Esta obligación per- 

manece como una obligación única (que puede incluir tarifas, costos u otros gastos 

incidentales) a ser compensada y generalmente es adeudada poco tiempo después 

de ser determinada. 

Lo anterior, permite desde el punto de vista de riesgos, reducir el margen de ex- 

posición que tienen las contrapartes cuando celebran un contrato marco de deriva- 

dos, bien en el cubrimiento adecuado de la exposición actual de los portafolios o en 

la exposición futura en el valor del contrato cuando es objeto de terminación, com- 

pensación y liquidación. 

Finalmente, espero resaltar la importancia de este tema desde el punto de vis- 

ta jurídico, dado que cuando ocurren situaciones como la crisis financiera del 2008, 

observamos cómo la aplicación de la “Liquidación por Compensación” resulta efi- 

caz para mitigar el riesgo, y a su vez una fuente de conflicto entre ambas partes por 

la forma es que ejerce dicha potestad.



 

 
 
 
 
 
 

 

CAPÍTULO 7. 

Conclusiones 

 
Sumario: 7.1. Aspectos Conceptuales. 7.2. Mercado y clases de instru- 
mentos financieros de derivados. 7.3. Contrato Marco ISDA y Contrato 
Marco Local. 7.4. Documentos de Garantía. 7.5. Liquidación por 
compensación “Close out netting”. 

 

A lo largo de este trabajo, se han revisado en profundidad los aspectos angula- 

res desde el punto de vista financiero, jurídico y de riesgos. Aunado a lo anterior, se 

abordaron los mercados en donde operan y se transan los instrumentos financieros 

derivados, incluyendo mecanismos contractuales estandarizados como los contratos 

marco, entre los que se destaca el contrato marco ISDA y sus mecanismos de garan- 

tía. Finalmente, el núcleo de este estudio nos lleva a la cláusula de liquidación anti- 

cipada de los contratos marco. 

En este contexto, destacamos las principales conclusiones de este trabajo docto- 

ral a partir del siguiente esquema: 

 
7.1. Aspectos conceptuales 

Los instrumentos financieros de derivados conjugan elementos tales como el 

compromiso de cumplir con una serie de obligaciones en una fecha futura, cuyo re- 

sultado está ligado a un subyacente (como el precio de un instrumento financiero o 

de una materia prima, tipo de cambio, índice de precios o tasas, índice o calificación 

crediticia, u otra variable) que permite, el día del vencimiento, resolver la incertidum- 

bre que se genera a lo largo del contrato con un precio final que establece a una par- 

te ganadora (in the money) y a otra perdedora (out of the money) dentro de la opera- 

ción, dado que en este momento se realiza la compensación del contrato. 

Lo anterior admite que se administre el riesgo de las entidades, pues es posible 

establecer la tasa o el precio de un activo de manera anticipada, hacer coberturas, 

arbitraje y operaciones de especulación. No olvidemos que estos instrumentos fun- 

cionan con un alto grado de apalancamiento, dado que en la gran mayoría de ellos el 

valor inicial es “cero”. Esto conlleva un riesgo bilateral de contraparte porque el de- 

rivado puede cambiar de exposición para cualquiera de las partes durante la vigen- 

cia del contrato. 

Desde el punto de vista contable, vale decir que después de la crisis de 2008, el 

G-20 recomendó un solo estándar que redujera las diferencias en la compensación de 

las operaciones. De allí que todos los contratos de derivados se rijan por las Normas 
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Internacionales de Información Financiera (en inglés International Financial Reporting 

Standard IFRS)(578) y por los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en 

Estados Unidos conocidos como los US GAAP(579), que establecen el registro indivi- 

dual a precios de mercado y al justo precio (“fair value”) de cada contrato. 

En cuanto a los aspectos jurídicos, este trabajo analizó la naturaleza de dichos 

contratos, señalando que son de naturaleza mercantil y que, en términos generales, 

hacen parte del mercado de capitales tanto para las entidades financieras como para 

las empresas. 

Aunado a lo anterior, se revisaron las características de los mismos, recorriendo 

los aspectos básicos que los definen como contratos principales, típicos, bilaterales, 

consensuales, onerosos, conmutativos, aleatorios, de ejecución sucesiva y complejos. 

Por otra parte, el “aleas” amerita una mención especial dentro de las caracterís- 

ticas ut supra; esto es, aquel evento incierto que, para efectos del contrato de deri- 

vados solo se resuelve al momento de la compensación, una vez se llega a la fecha 

futura, rasgo que lo diferencia de otros contratos aleatorios como el juego y la apues- 

ta, en los que no contamos ni con el elemento de certeza ni con los aspectos técni- 

cos que fundamentan los instrumentos financieros de derivados. Finalmente, ostenta 

el atributo de “complejo” porque se trata de un instrumento usualmente no diseñado 

para consumidores clasificados como clientes inversionistas o minoristas, que gozan 

de una mayor protección por parte del Estado, dado el grado de confianza y los de- 

beres de información y asesoría que les son inherentes. 

Finalmente, abordamos los riesgos de mercado y liquidez, ambos atados al valor 

del subyacente, y, por ende, al resultado de la liquidación final de la operación. Así 

mismo, y por encontrarnos ante un contrato bilateral, debemos considerar también el 

riesgo de crédito o de contraparte desde el punto de vista contable. Este puede pre- 

sentarse para cualquiera de las partes, y de allí que se distinga el riesgo de la contra- 

parte, conocido como el CVA; y el de la entidad que brinda la cobertura, identifica- 

do como el DVA. Ambos se activan al momento de un incumplimiento contractual 

de cualquiera de las partes y son de gran ayuda para mitigar el riesgo de exposición 

crediticia cuando se realice la compensación anticipada del contrato. 

Esta sección también comprende el riesgo de compensación denominado “Hers- 

tatt Risk” presente en las operaciones de instrumentos financieros de derivados en di- 

visas y en diferente zona horaria, que se materializa fundamentalmente al momento 

de la liquidación y pago de la operación. 

No menos importante es el Rehypotecation Risk, que permite la reutilización 

de garantías entregadas en un contrato de derivados para actividades propias de la 

 

 

(578) El balance de una entidad financiera bajo normas IFRS presenta mayores exposiciones 
relacionadas con derivados equivalentes en comparación con US GAAP. Mientras que los 
derivados de los 5 bancos de la Unión Europea representaron el 35,8% de los activos totales 
en promedio, los bancos estadounidenses solo alcanzaron el 3,8%. 

(579) Estos Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados tienen como jurisdicción los Estados 
Unidos para efectos de armonizar las normas de carácter contable y velar por la transparencia 
de las mismas. 
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entidad receptora e incluso, para la realización de negocios con terceros. Esta moda- 

lidad se concretó durante la crisis financiera de 2008, cuando Lehman Brothers utili- 

zó, con autorización contractual en el ISDA y CSA, las garantías de sus clientes; que 

luego no pudo devolver por entrar en el proceso de quiebra. Esta figura fue objeto de 

análisis en la jurisdicción americana con la aplicación de la ley SIPA y el UCC; y en la 

Unión Europea con el SFTR; en ambas latitudes, desde la perspectiva de la limitación 

de riesgos y las consecuencias de la utilización de las citadas garantías. 

 
 

7.2. Mercado y clases de instrumentos financieros de derivados 

En este acápite señalaremos el ámbito de la negociación de los instrumentos fi- 

nancieros de derivados en el mercado estandarizado, dentro del cual funciona con 

una serie de contratos parametrizados y dentro de unos mercados organizados fun- 

damentalmente a través de las bolsas de futuros. También destacamos la tendencia 

actual de llevar a las Cámaras de Compensación las operaciones que se realizan en 

el mercado OTC con el propósito de mitigar el riesgo de contraparte. 

De otro lado, el desarrollo del mercado OTC, es decir extra bursátil, implica re- 

laciones bilaterales, confidenciales y hechas a la medida de las partes involucradas 

en la transacción; y sigue ocupando la parte mayoritaria del conjunto de operaciones 

que se celebran en el mundo. 

Asimismo, nos centramos en las operaciones fundamentales de Forwards, Op- 

ciones y Swaps como los contratos pertenecientes a la columna vertebral de los ins- 

trumentos financieros de derivados; y el estudio de las principales derivaciones que 

pueden ocasionarse en cada uno de ellos. 

Los contratos Forwards, pueden llevarse a cabo tanto en operaciones de conta- 

do como a plazo, encontrando en el plazo un elemento diferenciador dado que nin- 

guna de las partes conoce el precio del subyacente en la fecha futura. En adición, 

se revisaron otros atributos tales como su naturaleza mercantil, onerosa, aleatoria, 

conmutativa y de ejecución sucesiva; al igual que sus distintas modalidades, a sa- 

ber: los Forward Delivery, Non Delivery, los Foreign Exchange Swap, Fix, FRA y Stock 

Index Forward, entre otros. 

En relación con las Opciones, se precisó que las mismas confieren a su tenedor 

un derecho mas no la obligación de ejecutarlas, y se explicaron las modalidades bá- 

sicas de opciones “vainilla” (europeas y americanas) y las exóticas (Asiáticas, Barre- 

ra, Lookback, Foward Start, Bermudas, Digitales, Chooser, Extendibles, Rainbow y 

Quanto, entre otras) con su naturaleza y características principales. 

Sobre los contratos de permuta financiera o swaps se ilustró en cuanto a su fun- 

cionamiento en el intercambio del subyacente, particularmente, en materia de ta- 

sas de interés, intervalos de tiempo y regulaciones en Estados Unidos, Reino Uni- 

do y la Unión Europea; las características de esta clase de contratos destacándose 

aquella de “complejo” por las reglamentaciones de MiFID II y la regulación españo- 

la. También se abordaron las modalidades por objeto, duración, estructura, motiva- 

ción, sujetos y mercados, para lo cual se revisaron las diversas modalidades (Interest 

Rate Swaps, Interest Rate Caps, Interest Rate Floor, Interest Rate Collar, Assets Swaps, 
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Currency Swaps, Overnight Index Swap, Interest Rate Swap Option y los Credit Default 

Swaps). 

 

7.3. Contrato Marco ISDA y Contrato Marco Local 

Tal como se comprobó a lo largo de este trabajo, no hay duda de que el contra- 

to marco ISDA es el más utilizado en el mundo y el líder del mercado OTC con todo 

lo que comprende su arquitectura del Schedule, las Confirmaciones, Definiciones, 

Protocolo, Puentes, Opiniones Legales y las 14 secciones del contrato. Un especial 

análisis se hizo de la distinción de los ocho eventos de incumplimiento que pueden 

presentarse como consecuencia de la actuación de alguna de las partes; y de los seis 

eventos de terminación que pueden acaecer en desarrollo de alguna circunstancia en 

la cual no media la intención de alguna de las partes. 

De lo anterior, podemos destacar como pilares de este contrato el hecho de que 

se tome como un solo acuerdo independientemente de la estructura de documentos 

y de operaciones, la posibilidad de realizar la compensación anticipada por un even- 

to de terminación o de incumplimiento; y la condicionalidad del mismo aplicada a 

las jurisdicciones en donde se aplica la ley de este contrato marco. En desarrollo del 

mismo, se analizaron ampliamente fallos jurisprudenciales de distintos países con el 

fin de ilustrar cada una de las particularidades alrededor de esta dinámica contractual. 

En el propósito de fomentar el mercado de derivado OTC en Colombia, nuestro 

país acogió como punto de referencia el contrato marco ISDA y lo estructuró tam- 

bién con un suplemento, confirmación y una arquitectura de ocho cláusulas princi- 

pales centradas en las definiciones, criterios de interpretación, declaraciones de ca- 

pacidad, eventos de terminación anticipada, eventos de incumplimiento, efectos de 

la terminación anticipada y efectos del incumplimiento; y, finalmente, las cláusulas 

especiales. La metodología de análisis se centró en cada una de estas cláusulas a la 

luz de la normatividad local. 

 

7.4. Documentos de Garantía 

Desde 1994, el contrato marco ISDA está atado a una serie de documentos de 

garantía que contribuyen a mitigar el riesgo de contraparte. A raíz de la crisis finan- 

ciera de 2008, la industria revisó los parámetros establecidos y generó unos moder- 

nos esquemas que denominó VM CSA y IM CSA en las jurisdicciones estadounidense 

y del Reino Unido. La propiedad fundamental de estos esquemas es que, el prime- 

ro, permite controlar de manera diaria la exposición de riesgo con la contraparte; y 

el segundo, se centra en la mitigación del riesgo de compensación anticipada como 

consecuencia de un incumplimiento. De allí que las partes deban acometer un análi- 

sis de riesgo previo de la contraparte antes de realizar transacciones, a efectos de es- 

tablecer el monto de las garantías que necesitan postear para operar. 

 

7.5. Liquidación por compensación “Close out netting” 

Este último aspecto concentra el núcleo de nuestro trabajo, y para analizarlo en 

detalle acudimos al derecho que surge en diversas jurisdicciones (Estados Unidos, 
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Reino Unido, Unión Europea, España y Colombia); de compensar obligaciones, bien 

como resultado de una ley o de un contrato. En este último caso, el contrato marco 

de derivados ISDA, en el cual la parte cumplida tiene el derecho a solicitar a la par- 

te incumplida la compensación de las obligaciones simultáneas que tengan las partes 

involucradas en una transacción correspondiente al mercado OTC. 

Así las cosas, cuando la parte cumplida solicita la aplicación de la resolución anti- 

cipada de las obligaciones dicho derecho se vuelve de obligatorio cumplimiento para 

la parte incumplida, pues no es algo cuya ocurrencia se ponga a consideración. De 

inmediato, se procede de conformidad con lo establecido en el contrato marco ISDA. 

En consecuencia, puede haber dos partes deudoras de un conjunto de operacio- 

nes de derivados entre sí que compensan todas y cada una de las transacciones en 

una fecha determinada, en la misma moneda y aplicando las garantías previstas en 

el VM CSA y en el IM CSA de manera simultánea, a efectos de establecer el monto 

a deber entre ellas. Este proceso comprende el cálculo de las exposiciones, la apli- 

cación de una metodología de riesgo y el tratamiento legal al momento de la liqui- 

dación, pues es necesario notificar a la contraparte la decisión de dar por termina- 

do el contrato. 

En suma, y desde el punto de vista contable, el cálculo de la cantidad objeto 

de terminación anticipada toma el valor razonable bruto bajo la IFRS y el valor justo de 

mercado bajo el U.S. GAAP; Desde el punto de vista legal, representa el monto neto 

(ganancias menos pérdidas) necesario para reemplazar o proporcionar el equivalen- 

te económico de las transacciones rescindidas. 
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