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Resumen y Abstract IX

Resumen

¢Smart contracts, una herramienta para la negociaciéon del mercado de derivados
financieros en Colombia?
En el contexto de los bajos niveles de negociacién y los elevados costos de transaccion
del mercado de derivados financieros en Colombia, este trabajo evalua el uso de los Smart
Contracts como una herramienta para su optimizacién. El objetivo es determinar si esta
tecnologia, basada en Blockchain, puede contribuir a una reduccion sustancial de dichos

costos.

Mediante un analisis cualitativo-comparativo y utilizando la Teoria de Costos de
Transacciéon como marco principal, se caracteriza primero el funcionamiento y la estructura

de costos del mercado colombiano.

Posteriormente, se describe la tecnologia de Smart Contracts y se analizan casos de éxito
en infraestructuras financieras globales (TradFi), asi como sus diferencias con el

ecosistema de Finanzas Descentralizadas (DeFi).

El nucleo del trabajo propone un modelo de implementacién hibrido (legal-tecnoldgico y
on-chain/off-chain) y realiza un mapeo comparativo que contrasta el ciclo post-negociacién
actual, un proceso de varios dias dependiente de intermediarios, con un flujo automatizado
que reduce la liquidacion a minutos o segundos. El analisis concluye que, si bien la
tecnologia introduce nuevos costos (computacionales y de oportunidad del colateral) y
enfrenta barreras regulatorias y estratégicas significativas, su potencial para reducir los
costos de transaccion al eliminar la intermediacion manual y automatizar el cumplimiento

es sustancial.

Finalmente, se recomienda una adopcion colaborativa a través de un consorcio industrial
("fintegration") y la creacion de un "sandbox regulatorio" supervisado por la
Superintendencia Financiera como la ruta mas viable para la implementacion de esta

tecnologia en Colombia.

Palabras clave: (Contratos Inteligentes, Derivados Financieros, Cadena de Bloques,

Mercado Capitales Colombia, FinTech).
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Abstract

Smart contracts: A Tool for the Negotiation of the Financial Derivatives Market in

Colombia?

In the context of low trading volumes and high transaction costs in the Colombian financial
derivatives market, this article evaluates the use of Smart Contracts as a tool for
optimization. The objective is to determine whether this Blockchain-based technology can

contribute to a substantial reduction of said costs.

Through a qualitative-comparative analysis, and using Transaction Cost Economics as the
main theoretical framework, the operation and cost structure of the Colombian market are
first characterized. Subsequently, Smart Contract technology is described, and successful
use cases in global financial infrastructures (TradFi) are analyzed, along with their

differences from the Decentralized Finance (DeFi) ecosystem.

The core of this work proposes a hybrid implementation model (legal-tech and on-chain/off-
chain) and conducts a comparative mapping that contrasts the current post-trade lifecycle,
a multi-day process dependent on intermediaries, with an automated workflow that reduces
settlement to minutes or seconds. The analysis concludes that, while the technology
introduces new costs (computational and opportunity cost of collateral) and faces
significant regulatory and strategic barriers, its potential to reduce transaction costs by

eliminating manual intermediation and automating enforcement is substantial.

Finally, a collaborative adoption through an industry consortium ("fintegration") and the
creation of a "regulatory sandbox" supervised by the Financial Superintendence of
Colombia are recommended as the most viable path for the implementation of this

technology.

Keywords: (Smart Contracts, Financial Derivatives, Blockchain, Colombian Capital
Markets, FinTech).
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Introduccion

El sector financiero global se encuentra en medio de una profunda transformacion, una
segunda gran revolucién de su infraestructura impulsada por la tecnologia digital (YAO,
2022). Si la primera revolucion fue la desmaterializacion electronica que superd la crisis
del papeleo, la actual es la de la digitalizacion del valor a través de tecnologias como la

Blockchain.

Este fenomeno, conocido como FinTech’, no es una simple mejora incremental, sino un
cambio de paradigma que desafia el modelo de negocio tradicional de los intermediarios
financieros (Del Sarto et al., 2023). En este contexto de disrupcion global, los mercados
locales enfrentan tanto la presién como la oportunidad de modernizarse para no quedarse

rezagados.

El mercado de derivados financieros en Colombia, a pesar de su desarrollo normativo,
presenta ineficiencias estructurales que se traducen en bajos niveles de negociacion y, de

manera critica, en costos de transaccion significativamente elevados.

Como se demuestra en esta investigacion, operar un derivado estandarizado en Colombia
puede ser hasta un 358% mas costoso que en mercados regionales mas liquidos como
Brasil. Esta brecha de costos, atribuible a una estructura de intermediacion compleja y
procesos post-negociacion manuales, actua como un freno para el desarrollo del mercado
y limita el acceso a herramientas de cobertura de riesgo eficientes para las empresas del

pais.

" FinTech se entiende como “la aplicacion de tecnologia digital para mejorar, transformar o automatizar los servicios
financieros tradicionales”. Arner, D., Barberis, J., & Buckley, R. (2015). The Evolution of Fintech: A New Post-Crisis
Paradigm?



2 Introduccioén

Ante esta problematica, el presente trabajo evalla el uso de los Smart Contracts’ o
contratos inteligentes, basados en la tecnologia de ledger distributed (DLT) o Blockchain®,
como una herramienta para optimizar la negociacion y, fundamentalmente, reducir los
costos de transaccién de los derivados financieros de tasa de cambio en Colombia.
Adoptando la Teoria de Costos de Transaccion como marco analitico principal, se
argumentara que la Blockchain, al generar "confianza sistémica" a través de un registro
inmutable y compartido, tiene el potencial de atacar la raiz de los costos de monitoreo,

verificacién y cumplimiento que hoy justifican la existencia de intermediarios costosos.

Para lograr este objetivo, el documento se estructura de la siguiente manera: el Capitulo 1
caracteriza el mercado de derivados colombiano, cuantificando el problema de los altos
costos de transaccion. El Capitulo 2 introduce la base tecnolégica, caracterizando la
Blockchain y los Smart Contracts, y presenta casos de éxito globales que validan su
aplicacion en el sector financiero. El Capitulo 3 propone un modelo de implementacién
hibrido (legal-tecnolodgico y on-chain/off-chain) para Colombia y realiza un mapeo
comparativo del proceso post-negociacion. ElI Capitulo 4 evalua la viabilidad de la
propuesta, analizando tanto el potencial de ahorro como los nuevos costos y barreras
inherentes a la tecnologia. Finalmente, el Capitulo 5 presenta las conclusiones y

recomendaciones estratégicas para una posible implementacién en el pais.

2 Smart Contract es un programa auténomo que ejecuta automaticamente un acuerdo cuando se cumplen condiciones
predefinidas, sin intervencién humana. https://www.scirp.org/reference/referencespapers?referenceid=3766615

3 Blockchain es una estructura de datos distribuida en la que las transacciones se almacenan en bloques enlazados
criptograficamente, lo que garantiza inmutabilidad, transparencia y resistencia a la manipulacion.



https://www.scirp.org/reference/referencespapers?referenceid=3766615

Objetivos:

Objetivo General:

En el contexto de los bajos niveles de negociacion y elevados costos de transaccién el
objetivo general es: evaluar el uso de los Smart Contracts como una herramienta para la
negociacion de derivados financieros de tasa de cambio (futuros y forward) en Colombia,

que potencialmente contribuya a la reduccidn de costos de transaccion de su operacion.
Objetivos especificos:

a. Caracterizar el funcionamiento de la negociacién del mercado de derivados
financieros de tasa de cambio (futuros y forward) en Colombia.

b. Caracterizar los Smart Contracts identificando sus usos actuales; ventajas;
desventajas y casos de éxito en el mercado de capitales.

c. ldentificar las caracteristicas que tienen los Smart Contracts en el proceso de
operacién de derivados financieros y comparar el proceso de negociacion
actualmente utilizado en Colombia.

d. Determinar si el uso de esta tecnologia podria contribuir 0 no a la reduccion de

costos de transaccién de este tipo de instrumentos.
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1.Caracterizacion del mercado de derivados
financieros en Colombia

1.1 Mercado de Capitales y Colombia:

Con el fin de dar cumplimiento a la primera parte del objetivo especifico (a), que busca
caracterizar el funcionamiento de la negociaciéon de derivados en Colombia, es
indispensable primero enmarcar el contexto general en el que estos operan. Por lo tanto,
esta seccion definira el concepto de mercado de capitales y describira su estructura dentro
del sistema financiero colombiano, sentando las bases para entender dénde se ubican los

instrumentos derivados.

El mercado de capitales se define como “(...) el conjunto de mecanismos a disposicion de
una economia para cumplir la funcion basica de asignacién y distribucion, en el tiempo y
el espacio de los recursos de capital, los riesgos, el control y la informacién asociados con
el proceso de transferencia del ahorro a la inversion” (Mision de Estudios Del Mercado de

Capitales | Fedesarrollo, n.d., p. 1).

Otros autores como Chiavenato citado en Pico Pico & Pulgar Leon (2006, p. 131), lo define
como una estructura en la cual participan una gran cantidad de instituciones u
organizaciones y en la cual se hacen transacciones entre los oferentes y los demandantes

de capital en corto, mediano o largo plazo.

Por otra parte; Atehortia Granados (2012), menciona que dentro de los propésitos y
caracteristicas del mercado de capitales se encuentran la reduccion de costos de
transaccién en la movilizacion de recursos; también ofrece mayores alternativas de

inversion (diversificacidn) y contribuye a la reduccion de riesgos.

En el caso colombiano, el sistema financiero se encuentra conformado por cuatro grandes
mercados, los cuales son el mercado monetario; el mercado de divisas; otros mercados

financieros y por ultimo el mercado de capitales (Ustariz Gonzalez, 2016, p. 4).

Partiendo de esta ultima definicion, se identifican dos grandes divisiones; las cuales son el
Mercado Intermediado y el mercado no intermediado. A continuacion, se presenta una

descripcion grafica de esta clasificacion:
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Figura 1-1: Clasificacion Sistema financiero colombiano

Mercado
Monetario

Mercado de
Divisas orporaciones
financieras y
Compaiiias de
- Financiamiento

Otros Mercados
Financieros

Mercado de
Capitales

Mercado Bursatil

Mercado

Extrabursatil (
Mercado Mostrador
(OTC)

Fuente: Ustariz Gonzalez (2016). Elaboracién propia.

Al revisar los diferentes valores o instrumentos financieros, se observa que, en el mercado
de capitales colombiano, se pueden realizar operaciones de instrumentos de renta fija,

renta variable y operaciones con derivados.

Habiendo definido el mercado de capitales y su estructura en Colombia, se ha establecido
el marco general de operacion. Este contexto es fundamental para el objetivo (a), pues
permite comprender que los derivados no son un mercado aislado, sino una pieza
integrada dentro de un sistema financiero mas amplio. Con esta base, las siguientes
secciones podran profundizar en las especificidades del mercado de derivados en el

mercado de capitales colombiano.

1.2 Derivados Financieros aproximacién al concepto:

Para continuar con la caracterizacion del mercado propuesta en el objetivo especifico (a),
esta seccion se centrara en definir el pilar conceptual de este trabajo: el derivado
financiero. Se abordara su definicién desde la perspectiva académica fundamental, asi
como desde los prismas juridico y normativo colombiano. Adicionalmente, se presentaran
las tipologias clave que clasifican estos instrumentos, estableciendo el vocabulario técnico

necesario para el resto del analisis.
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Para ello, antes de aproximarnos a la caracterizacién del mercado de derivados financieros
en Colombia, es necesario establecer el concepto fundamental de estos instrumentos. La
definicibn mas clasica y aceptada es la de Hull (2022) indica que un derivado es un

instrumento cuyo valor depende de, o se deriva de, el valor de otro activo.

Partiendo de esta base, es fundamental precisar que el concepto se extiende mas alla de
los activos financieros tradicionales. Un ejemplo consolidado en los mercados
internacionales son los derivados climaticos, instrumentos financieros disefiados para que
industrias como la energética, agricola o turistica puedan cubrirse contra los riesgos

asociados a fluctuaciones climaticas no catastréficas (Bems$ & Aydin, 2022).

A diferencia de un derivado de tasa de cambio, el subyacente de un derivado climatico no
es un activo monetario o negociable, sino un indice meteorolégico objetivo, como los
Grados-Dia de Calefaccién (HDD), Grados-Dia de Enfriamiento (CDD) o la velocidad del
viento. A pesar de esta distincién, se estructuran y negocian con pardmetros analogos a
los derivados financieros: tienen tipos de contrato (opciones, futuros, swaps), un nivel de
ejercicio (strike level), un multiplicador monetario (tick size) y, en ocasiones, un pago
maximo (cap). Su valoracion, aunque no puede usar modelos como el de Black-Scholes
por la naturaleza de los datos, se realiza con técnicas cuantitativas como la Simulacién de
Monte-Carlo (Bem$ & Aydin, 2022).

Jauregui (2003) los define como contratos en los que una de las partes acepta asumir un
riesgo respecto del comportamiento futuro de un activo subyacente a cambio de una
contraprestacion econoémica. Vale la pena mencionar que en este tipo de contratos el valor
econdmico se encuentre directamente relacionado con el comportamiento de la variable
subyacente mencionada en este documento.

Desde una optica juridica, los derivados son “...mecanismos que permiten a distintos
agentes del mercado administrar y obtener una cobertura respecto de ciertos riesgos que
afectan sus operaciones y negocios, tales como el tipo de cambio, tasas de interés, el valor

de las acciones, bonos o indices bursétiles...” (Breyer et al., 2007, p. 207).
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Gil Flores et al. (2021) que destaca los aspectos basicos y relevantes sobre los derivados

financieros los siguientes:

Permiten facil apalancamiento mediante una pequefia inversion, la cual en algunos

es casi nula.

Son un producto financiero cuyo valor depende de la variacién que pueda presentar

el precio del activo subyacente de la operacion.

El acuerdo del contrato derivado se realiza hoy, no obstante, su liquidacién se
realizara en una fecha futura. Asi mismo, en esta liquidacién se puede presentar
en dos modalidades. La primera, es la entrega fisica del subyacente (delivery); la
segunda es por liquidacién de diferencias entre el precio acordado y el precio de

liquidacion (non delivery).

La negociacién de este tipo de instrumentos se puede realizar en mercados
organizados, es decir, a través de una Bolsa de Valores o Camara de
Compensacion, la cual actia como contrapartida o también se puede realizar en
Mercados No organizados (Over The Counter - OTC), donde la relacion entre las

contrapartes de las operaciones es bilateral.

Normativamente en Colombia, la Circular Basica Contable y Financiera — Circular Externa

100 de 1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia, un Derivado Financiero se

define como:

“... una operacion cuya principal caracteristica consiste en que su valor razonable depende de uno o
mas subyacentes y su cumplimiento o liquidaciéon se realiza en un momento posterior. Dicha
liquidacion puede ser en efectivo, en instrumentos financieros o en productos o bienes transables,
segun se establezca en el contrato o en el correspondiente...” (Superintendencia Financiera de

Colombia (1995) Circular Basica Contable y Financiera Capitulo XVIII).

Respecto de la definicion anterior, la Circular Basica Contable y Financiera, menciona que

un derivado financiero permite la asuncion de uno o mas riesgos asociados a los

subyacentes y que cumpla con alguna de las siguientes caracteristicas: “...No requerir una
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inversion neta inicial; o requerir una inversion neta inicial inferior a la que se necesitaria
para adquirir instrumentos que provean el mismo pago esperado, como respuesta a
cambios en los factores de mercado...” (Circular Basica Contable y Financiera - Circular
Externa 100, 1995).

Asi mismo, la resolucion Externa 8 de 2000 del Banco de la Republica de Colombia los
define como “... operaciones cuya principal caracteristica consiste en que su precio justo
de intercambio depende de uno o mas subyacentes y su cumplimiento o liquidacion se

realiza en un momento posterior...”(Banco de la Republica, 2000).

Por su parte el International Accounting Standard Boards (IASB) a través de la IFRS 9
(2010), define un derivado financiero como un contrato que cumple con las siguientes tres
caracteristicas “... a. Su valor cambia en funcién a los cambios de una variable subyacente

b. No se requiere una inversién neta, c. Se liquidara en una fecha futura...”
De otra parte, el Autorregulador del Mercado de Valores — AMV, menciona que este tipo
de contratos cuenta con las siguientes caracteristicas y que, en el caso colombiano, se

pueden generar sobre los siguientes subyacentes:

Figura 1-2: Representacion grafica de los subyacentes y caracteristicas.

Son una operacion financiera

Su cumplimiento y liquidacién se realiza
en una fecha posterior

Su valor razonable depende de uno o
mas subyacentes

Activo

OEEE Subyacente

Se puede requerir de una inversién
dependiendo su mercado de
negociacién

Deben establecerse en un monto
nocional objeto del contrato y las
condiciones de pago

Elaboracion: Propia —

Datos: Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (2021)
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Ahora bien, existen varias tipologias de clasificar los mercados de derivados financieros

las cuales pueden ser segun su uso economico, su mercado de negociacion o segun el

tipo de instrumento. A continuacion, presentaremos un detalle de cada una de las

clasificaciones
Tabla 1-1: Clasificacién derivados financieros de acuerdo con su uso econémico:
Autor Cobertura Especulacion Arbitraje
Breyer et al. (2007) Son aquellos a los que Hace referenciaalos N/A
se refieren directamente  contratos derivados
a las técnicas de en los que un
hedging y persiguen por inversionista no
objetivo cubrir aquellos  mantiene operaciones
riesgos financieros productivas o de
asociados a las prestacion de
operaciones y negocios  servicios y hace una
que desarrollan. “apuesta” a que la
posicion que ha
Su objetivo principal es  tomado no variara.
cubrir a los agentes
econdémicos ante
potenciales pérdidas
financieras, mas que
obtener rentabilidades
Baquero  Herrera Son aquellos realizados Son todas aquellas Este tipo de
(2018) con el fin de cubrir una operaciones que no operaciones conlleva

posicion primaria de
posibles pérdidas
economicas, frente a
movimientos asociados
a factores de mercado o
crédito y que puedan
llegar a afectar el activo

0 pasivo.

se enmarcan y no
cumplen con todas
las condiciones para
ser calificadas como
operaciones de
cobertura.
Adicionalmente, este
tipo de operaciones

se caracteriza,

en si misma, una
estrategia que
combina una
operacion de compra
y una operacion de
venta de estos
instrumentos
financieros y de esta

manera, pueda
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Mesén
(2008)

Figueroa

Este tipo de derivados
permite administrar los
riesgos con mayor
certidumbre y precision,
ante cambios que se

puedan presentar

porque busca generar
ganancias a través de
las fluctuaciones del
precio de los activos

en el mercado.

Se utiliza este tipo de
productos con el fin
de obtener ganancias
de las fluctuaciones
de los precios de los
productos, sin la
necesidad de adquirir
el subyacente, ya que
existe un mercado
secundario el cual se
caracteriza por su alta
liquidez y dinamismo
para este tipo de
productos, lo cual le
permite
intercambiarlos

facilmente

generar una utilidad a
cero costos y sin
asumir un riesgo de

mercado

Elaboracion: Propia
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Respecto del mercado de negociacion, se identifican las categorias de los derivados

estandarizados y por otra parte los derivados OTC.

Tabla 1-2: Mercado de Negociacion:
Autor Mercado OTC Mercado Organizado
.(Mesén Son contratos privados e Son aquellos contratos
Figueroa, celebrados entre dos transados en bolsas de valores
2008) contrapartes. Estos contratos y se dice que son
tienen un menor grado de estandarizados en funcion a los
estandarizacion y pueden montos, vencimientos y series
adaptarse con mayor facilidad a emitidas por mes de
los requisitos particulares de una vencimiento.
empresa.
e Dentro de este mercado de
Dentro de este mercado, negociacion se pueden
encontramos instrumentos como: encontrar: Contratos de futuros
swaps, forwards. Opciones y y opciones.
demas instrumentos financieros
construidos a través del uso de la e Son mucho mas estrictos en
ingenieria financiera. sus condiciones.
Se caracterizan por ser altamente
flexibles e Se debe contar con una
Camara de Compensacion
para poder realizar su
transaccionalidad.
Baquero Son aquellos realizados con el fin de Son todas aquellas operaciones que

Herrera (2018)

cubrir una posicién primaria de posibles
pérdidas econdmicas, frente a
movimientos asociados a factores de
mercado o crédito y que puedan llegar a

afectar el activo o pasivo.

no se enmarcan y no cumplen con
todas las condiciones para ser
calificadas como operaciones de
cobertura.

Adicionalmente, este tipo de
operaciones se caracteriza, porque
busca generar ganancias a través de
las fluctuaciones del precio de los

activos en el mercado.

Elaboracién: Propia



12 ¢ Smart Contracts, una herramienta para la negociacion del mercado de

derivados financieros en Colombia?

Figura 1-3: Representacion segun el tipo de subyacente:

Elaboracion: Propia - Datos: Gil Flores et al. (2021)

Tras haber explorado las multiples definiciones y clasificaciones de los derivados
financieros, se ha cumplido con una parte esencial del objetivo (a) al establecer una base
conceptual robusta. Esta comprension del 'qué' es un prerrequisito indispensable para
analizar a continuacion el 'como' y el 'dénde' de su evolucién y operaciéon en el mercado

colombiano.

1.3 Aproximacién al concepto y principales
caracteristicas en el Mercado Colombiano

Continuando con la caracterizacion propuesta en el objetivo especifico (a), esta seccion
realizara un recorrido historico sobre la evolucion del mercado de derivados en Colombia.
Se identificaran los hitos regulatorios y de infraestructura mas importantes, desde sus
inicios hasta la oferta de productos actual, para comprender el estado de madurez y el

contexto en el que se desarrolla la negociacion de estos instrumentos en el pais.
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Si bien el mercado de derivados financieros a nivel mundial tiene bastante historia, sus
origenes se remontan a las primeras formas de comercio. De hecho, Weber (2009), citado
en (Chirinos Grados & Cadillo V, 2025), afirma que la historia de los derivados "se remonta

a los origenes del comercio en Mesopotamia en el cuarto milenio a. C".

Por su parte, Haug, (2009) citado en (Chirinos Grados & Cadillo V, 2025) indica que los
registros escritos mas antiguos sobre contratos forward datan de tablillas de arcilla

mesopotamicas alrededor del 1750 a.C.

Los mercados de derivados mas modernos comenzaron a aparecer desde el siglo XVI en
centros comerciales del norte de Europa como Amberes, Amsterdam y Londres, antes de
extenderse a Chicago y Nueva York. La Bolsa de Amberes, construida en 1531, es

reconocida como el primer edificio de bolsa.

En este contexto, Poitras (2009) sefala el uso de contratos con caracteristicas de opcion
antes de la introduccion de su negociacién independiente en la bolsa de Amberes durante

el siglo XVI.

Breyer et al., p. (2007, p. 206) el primer uso de contratos derivados se hizo probablemente
en Francia, no obstante, el primer caso registrado de una operacion de futuros realizada

en un mercado organizado data del ano 1600, la cual fue realizada en Japén.

Molina Diaz (2013), plantea que el desarrollo del mercado derivados financieros en los
paises emergentes y subdesarrollados tuvo su génesis a mediados de la década de los
80’s del siglo XX y ha tenido un constante crecimiento en los tipos de instrumentos, asi

como en las estrategias usadas y volumenes de negociacion.

De acuerdo con Alfonso Corredor (2018), en Colombia se empieza a hablar de los
derivados financieros a partir del afio 1991, gracias a la Resolucion Externa 57 del Banco
de la Republica (1991), en la cual se autorizé a los deudores de moneda extranjera a
realizar la celebracion de contratos de compra a futuro de divisas con los Intermediarios
del Mercado Cambiario (IMC).
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Continuando este camino, se observa que nuevamente en el aino 1992, se emite una nueva
resolucion por parte del Banco de la Republica, en la cual se autoriza a los intermediarios

del mercado bancario y otras entidades publicas la celebracion de contratos futuros.

Posteriormente en el afio 2001, para ser mas exactos el dia 7 de julio, se integran las
Bolsas de Valores de Medellin, Cali y Bogota, dando asi origen a la Bolsa de Valores de
Colombia (Echeverry, 2016). Sobre este ultimo aspecto, vale la pena mencionar que las
Bolsas de Bogota, Medellin y Cali funcionaron desde 1928, 1961 y 1983, respectivamente,
permitiendo de esta manera al mercado de capitales colombiano operar en una sola
infraestructura, es decir ser mas eficiente (Fontalvo Jaramillo & Rodriguez Velasquez,
2020).

Nuevamente el Congreso de Colombia, (2005) expide la Ley 964, la cual dicta normas
generales sobre las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos
captados del publico mediante valores. Al respecto de esta norma, se destaca que, si bien
los derivados financieros no son considerados titulos valores, el articulo 2° de esta Ley
dicta lineamientos para la realizacion de operaciones con Derivados estandarizados, como

se detalla a continuacion:

“... Lo dispuesto en la presente ley y en las normas que la desarrollen y complementen sera aplicable
a los derivados financieros, tales como los contratos de futuros, de opciones y de permuta financiera,
siempre que los mismos sean estandarizad os y susceptibles de ser transados en las bolsas de
valores o en otros sistemas de negociacion de valores. Los productos a que se refiere el presente
paragrafo solo podran ser ofrecidos al publico previa su inscripcién en el Registro Nacional de Valores
y Emisores...” Congreso de Colombia, (2005).

Sobre el afio 2007 a través del Decreto 2893 del dia 31 de julio, se autoriza la constitucion

de las Camaras de Riesgo Central de Contraparte (CRCC), las cuales tienen como

objetivo:
“...Prestar el servicio de compensacion y liquidacién con contrapartida central para cualquier tipo de
operacioén realizada con Derivados Financieros estandarizados sobre activos financieros, NDF
Forward USDCOP, OIS negociados en el OTC de corto plazo, swaps de largo plazo, futuros de
energia, simultaneas de deuda publica, TTVs de Deuda Publica de ultima instancia, repos, contado y
TTVs de renta variable y contado de divisas USDCOP...” Camara Riesgo Central de Contraparte
(2024).
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Sobre el afo 2008 de acuerdo con publicaciones de la Bolsa de Valores de Colombia, se
realiza el lanzamiento del primer futuro de Titulos de Endeudamiento Soberano TES,
convirtiéndose esto en un hito muy importante para el mercado de valores colombiano,
impulsando de esta manera la utilizaciéon de los contratos futuros y con este primer hito en
el Mercado de Derivados en Colombia, se presentaron una serie de desarrollos los cuales

se detallan en el siguiente grafico:

Figura 1-4: Desarrollo de Futuros Estandarizados en Colombia

Modificacién
estructura
vencimientos
futuros TRM-
TRX (2024)

Relanzami

ento
Futuro TES
Refrencias

specificas,

Lanzamiento
del Mercado
Futuro TES
(2008)

Acciones
(2017-1S)

Futuro
de TRM
(2009)

Opciones
de TRM
(2017-11S)

Minufutu
ro MSCI
COLCAP

Futuro de Futuro de
Acciones Colcap
(2010) (20112)

Elaboracién: Propia - Datos: Bolsa de Valores de Colombia (2024a)
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Figura 1-5: Desarrollo Historico del Mercado de Valores de Colombia.
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Elaboracion: Propia - Datos: Bolsa de Valores de Colombia (2024a)

Ahora bien, una vez descrita esta evolucidén que ha presentado el mercado de capitales en
Colombia, vale la pena mencionar la oferta de productos derivados estandarizados
ofertados y negociados en Colombia, asi como su evolucién desde el alistamiento del

primer futuro en la Bolsa de Valores de Colombia.

De acuerdo con el boletin de informacion relevante del mes de septiembre de 2024
publicado por la BVC (2024b), a nivel mundial existen 16 lineas de productos asociados a
derivados estandarizados, de los cuales 6 se encuentran implementados en la Bolsa de

Valores de Colombia.

Dentro de los instrumentos estandarizados que se utilizan Colombia, se encuentran futuros
sobre TES, acciones, indices de acciones, tasas de interés corto plazo, tasas de interés
largo plazo, divisas y opciones sobre divisas. A continuacién, se presenta el detalle de

cada uno de estos productos:
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Tabla 1-3: Futuros estandarizados utilizados en Colombia*:

Instrumento Tamafio del contrato Subyacente Método liquidacion

Futuro TES de COP $250.000.000 Titulos TES de Tasa Fija Financiera
Referencias Especificas.

Futuro de TRM. TRM=$50.000 - TRX TRM Financiera
USD1.000

Futuro indice. COP $2.50 x Vr indice MSCICOLCAP Financiera
MSCI COLCAP

Futuro de Acciones con 1.000 acciones Acciones del indice MSCI Financiera

liquidaciones con COLCAP

Entrega.

Futuro OIS Overnight COP $500.000.000 IBR Overnight Financiera

Index Swap.

Opciones Listadas en la USD 50.000 TRM Financiera

BVC.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2024b). Elaboracién Propia

Si bien, en la actualidad se encuentran disponibles estos tipos de instrumentos en la Bolsa
de Valores de Colombia, vale la pena mencionar la evolucion en los niveles de negociacién
de este tipo de instrumentos, no solo a nivel de montos, sino también en volumen de

contratos tranzados.

De acuerdo con cifras de la Bolsa de Valores de Colombia, asi como cifras de la World

Federation of Exchanges (WFE)®°, podemos ver como ha cambiado la participacién de cada

4 Se mencionan las caracteristicas generales de los futuros estandarizados que se negocian a
través de la Bolsa de Valores de Colombia en la actualidad y que se encuentran publicadas la fecha
de consulta de esta investigacion. El detalle de otros aspectos, tales como las condiciones faciales,
fechas de vencimientos, horarios de negociacion entre otros, se encuentran detallados en el Anexo
1: Detalle de Futuros Negociados en la Bolsa de Valores de Colombia

5 World Federation of Exchanges (WFE) es la asociacion global del sector para Bolsas y Camaras
de compensacion. Con sede en Londres, representa a mas de 250 proveedores de infraestructura
de mercado, incluyendo CCP independientes que no forman parte de grupos de bolsas. De nuestros
miembros, el 37 % se encuentran en Asia-Pacifico, el 44 % en EMEA y el 19 % en América. Asi
mismo, la WFE es la fuente definitiva de estadisticas sobre mercados cotizados y publica mas de
350 indicadores de mercado. Su base de datos estadisticos gratuita cuenta con 49 afos de
experiencia y proporciona informacién y perspectivas sobre la evolucién de las bolsas globales. El
sitio web de estadisticas del WFE es el siguiente:
https://www.world-exchanges.org/our-work/statistics
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uno de los tipos de contratos negociados afio a afo, desde el afo 2008, afio en el cual se
lanza el primer derivado estandarizado en Colombia y como a lo largo de estos casi 18

anos, como se puede observar en el siguiente grafico:

Figura 1-6: Evolucion anual del numero de contratos negociados Ene 2008 - May 2025.
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Fuente: World Federation of Exchange WFE (2025). Elaboracién Propia

En cuanto a cantidad de contratos negociados, vale la pena mencionar que se ha venido
presentando un aumento considerable en la negociacién de este tipo de contratos,
exceptuando los afios de pandemia generada por el COVID-19 (2020-2021), sin embargo
vale la pena destacar que el ano 2024 fue un ano en el cual se han alcanzado niveles de
negociacién bastante importantes, dado que si contamos todos los contratos negociados
desde el afio 2008 al mes de mayo de 2025, se han celebrado un total de 18,1 millones de
contratos de futuros a través de la bolsa de valores, de los cuales 5 millones de contratos
fueron celebrados en el afno 2024, es decir cerca del 27,6% del total de contratos futuros

estandarizados en Colombia, fueron realizados durante ese afio.

Asi mismo, se puede observar que el mayor nimero de contratos que han sido negociados
corresponden a contratos de futuros sobre divisas (TRM), el cual se representa en color

naranja. Sin embargo, no solamente se deben tomar la cantidad de volumenes negociados,
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vale la pena ver los volumenes o montos negociados de los derivados estandarizados el

cual se detalla a continuacion:

Figura 1-7:  Evolucion anual volumen de contratos negociados Ene 2008 - May 2025.
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Fuente: World Federation of Exchange WFE (2025). Elaboracién Propia

En cuanto al volumen de contratos negociados, vemos que el monto total de negocios
realizados entre el afo 2008 y mayo de 2025, asciende a 1.84 billones de pesos, de los
cuales el 58% corresponden a futuros sobre divisas, el 41% obedece a futuros tasa de

interés (SWAP) y el 1% restante se distribuye entre futuros sobre acciones.

Ahora bien, teniendo en cuenta los datos expuestos anteriormente, se destaca la
relevancia no solo en cantidad de contratos, sino en volumenes de negociacién que tienen
los contratos futuros cuyo activo subyacente es una divisa. Este dato toma mayor
relevancia, cuando es conocido que en Colombia, este tipo de derivados son de obligatoria
negociacion a través de la Bolsa de Valores de Colombia, asi como en la Camara de
Riesgo Central de Contraparte.
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El recuento historico anterior ha permitido trazar la evolucion y consolidacién del mercado
de derivados en Colombia, cumpliendo asi con una parte esencial del objetivo (a). Se ha
demostrado que, a pesar de su desarrollo, el mercado sigue presentando una alta
concentracion en ciertos instrumentos (futuros sobre divisas). Bajo este panorama se toma
el punto de partida para el siguiente analisis sobre el funcionamiento operativo y los costos

asociados a través de la CRCC.

1.4 Funcionamiento de contratos derivados en la Camara
de Riesgo y costos de operacion:

De acuerdo con el marco regulatorio colombiano, el proceso de negociacion,
compensacion y liquidacién de los derivados financieros estandarizados se canaliza de
forma obligatoria a través de la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC). Esta
entidad es fundamental para la estabilidad y eficiencia del mercado, pues mitiga el riesgo

de contraparte al interponerse entre los compradores y vendedores de los contratos.

El rol de la CRCC se cimienta en varios pilares: la vinculacién de los participantes, el
proceso de negociacion y registro, la gestion de garantias (llamados a margen) y la
compensacion y liquidacion de las operaciones. A continuaciéon, se dara una breve

explicacién de cada uno de estos aspectos.

1.4.1 Vinculacion y participantes:

Para operar con derivados estandarizados a través de la CRCC, los participantes deben
formalizar su relacién mediante un contrato de vinculacién. Existen dos modalidades

principales de miembros las cuales son miembro liquidador® o miembro no liquidador’.

6 Los miembros liquidadores son aquellos que puede operar directamente con la CRCC pues tiene
acceso a ella. La CRCC acredita o debita el resultado de la valoracion, usualmente de manera
diaria, que se conoce como compensacion y liquidacion de las operaciones.

7 Los miembros no liquidadores, son miembros que tienen acceso a la CRCC, pero las operaciones
que realizan se liquidan por medio de un miembro liquidador. Este tipo de miembros puede acudir
a un miembro liquidador general por cuenta propia o por cuenta de terceros.
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Adicionalmente, si un tercero (cliente final) desea acceder al servicio de negociacion de
futuros estandarizados y no es miembro de la CRCC, debe firmar un Contrato Marco Local®

para Instrumentos Financieros Derivados, conocido como Contrato Marco de Asobancaria.

1.4.2 Proceso de Negociacion y registro:

La negociacion de los derivados estandarizados en Colombia ocurre principalmente en el
mercado bursatil, a través de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), en sesiones de
negociacién especificas para estos instrumentos. Una vez que se ejecuta una operacién

en la BVC, esta es enviada automaticamente a la CRCC para su registro y gestion.
Al recibir la operacion, la CRCC se interpone como contraparte central. Esto significa que:
para el comprador, la CRCC se convierte en el vendedor del contrato y para el lado

vendedor, la CRCC se convierte en el comprador del contrato.

Figura 1-8: Esquema grafico de funcion de CRCC.

Derivado Derivado

CRCC

Comprador Vendedor

Fuente: Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (2021)

Partiendo del grafico anterior, se destaca que este mecanismo elimina el riesgo de crédito
de contraparte entre los participantes directos, ya que todos tienen su obligacién con la
CRCC, una entidad con robustos sistemas de gestion de riesgo. Las operaciones se ubican
en cuentas especificas que la CRCC maneja para cada agente del mercado (ej. cuenta
diaria, cuenta definitiva, cuenta residual), segun el rol y la responsabilidad del participante

de la operacion.

8 Es un documento de propiedad de Asobancaria que se pone a disposicion de las entidades
agremiadas y de las demas que libremente decidan acogerlo. Para mas informacion consultar:
https://www.asobancaria.com/contrato-marco-derivados/
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1.4.3 Gestion de Garantias (Llamados a Margen):

Con el animo de mitigar el riesgo de crédito o contraparte, la CRCC exige la constitucién
de garantias para cubrir el riesgo de incumplimiento de las partes. Este es un aspecto
critico de su operacion y se gestiona a través de los llamados a margen, dentro de los

cuales se distinguen el Margen Inicial y el Margen de Variacion.

Margen Inicial: Es el monto de garantia que debe depositarse al momento de abrir una
posicién en derivados. Su objetivo es cubrir las posibles pérdidas que podrian generarse

entre el momento de la negociacion y la liquidacion de las variaciones diarias.

Margen de Variacion (o Llamado a Margen Diario): Diariamente, la CRCC valora las
posiciones abiertas de los participantes al precio de mercado (mark-to-market®). Si la
valoracién resulta en una pérdida para una de las partes, la CRCC exige una adicién al
margen (un llamado a margen) para cubrir esa pérdida. Si hay una ganancia, el participante

puede retirar el exceso de margen.

Este proceso se realiza al final de cada jornada de negociacién para asegurar que las
pérdidas y ganancias se compensen de forma diaria y que los riesgos estén cubiertos en
todo momento. En este punto vale la pena mencionar, que las garantias pueden ser en
efectivo o en titulos valores aceptados por la CRCC. La gestion de estas garantias es un
proceso continuo y automatizado que minimiza la exposicion al riesgo. A continuacién, se

detalla las garantias admisibles, de acuerdo con el reglamento vigente de la entidad:

9 Mark to Market. Método de valoracion que ajusta diariamente una posicion al precio de mercado para determinar
pérdidas y ganancias
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Figura 1-9:
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Fuente: Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (2021)

1.4.4 Compensacion y liquidacion:

Finalmente viene el proceso de compensacion y liquidacion, en el cual la CRCC calcula

las obligaciones netas de cada participante, sumando las ganancias y pérdidas de todas

Sus posiciones.

Para futuros de TRM, la liquidacion suele ser financiera (non-delivery), es decir, se liquida

la diferencia en pesos colombianos entre el precio pactado y el precio de referencia de

liquidacion, sin intercambio fisico de ddlares.

La liquidacion de estas diferencias y la gestion de los llamados a margen se realizan en

tiempos muy ajustados, generalmente T+0 (el mismo dia de la operacion o del ajuste de

margen), asegurando una gestion de flujo de caja y riesgo casi en tiempo real dentro de la

jornada. A continuacion, se presenta un esquema de dicha compensacion y liquidacion:

Figura 1-10: Esquema de compensacion y liquidacién de CRCC
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Fuente: Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (2021)
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Dentro de este esquema, podemos identificar como la CRCC, realiza la liquidacién de las
posiciones de manera multilateral con cada uno de los miembros liquidadores. Asi mismo,
vemos en color rojo y azul la figura de titular, quien en este caso obedece a ese cliente
final que no tiene acceso a la Camara, pero que realiza este tipo de operaciones a través

de un miembro liquidador.

1.4.5 Costos asociados:

Al observar el comportamiento de negociacién de este producto en el mercado de valores
colombiano, toma relevancia comparar como se encuentra el mercado de futuros sobre
divisas de la regioén. A continuacién, se expone un grafico con los contratos futuros sobre
divisas negociados para los afos 2021 y 2022, de acuerdo con encuesta del World

Federation of Exchange con corte al afio 2022:

Figura 1-11: Cantidad de Contratos futuros sobre divisas realizados en América

Cantidad de Contratos futuros sobre divisas
realizados en América
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Fuente: World Federation of Exchange WFE (2025). Elaboracion Propia

Del grafico anterior, se observa que en los ultimos dos afos hubo un crecimiento
generalizado en la negociacion de este tipo de instrumentos financieros, sin embargo, el
mercado colombiano presenta un bajo volumen de negociacion, frente a los demas paises

del continente. No obstante, al realizar una comparacion de los costos de transaccion de
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este tipo de instrumentos en Colombia, frente a las tarifas de negociacién de Brasil, se
observa que sin tener en cuenta los costos asociados estructuracién de contratos,
cumplimiento a través de Camaras de riesgo central de contraparte o Clearing house; asi
como los demas costos asociados a gravamenes financieros o comisiones bancarias son
considerablemente mayores o de custodio de valores, frente a los de la Bolsa de Valores

de Brasil.

A continuacién, se presenta la comparacion de las tarifas vigentes entre la Bolsa de

Valores de Colombia frente a la Bolsa de Valores de Brasil:

Tabla 1-4: Costos de operacién de un futuro de TRM en Colombia (Pesos colombianos)

Desde Hasta Tarifa COP IVA Total

(Cantidad Contratos)

0 1000 $ 2.030 $ 386 $ 2.416
1001 4000 $ 1860 $ 353 $ 2.213
4001 6000 $ 1350 $ 257 $ 1.607
6001 10000 $ 1130 $ 215 § 1.345
10001 > $ 1.010 $ 192 §$ 1.202
Membresia anual x 1 afio $ 50.000.000 $ 9.500.000 $ 59.500.000

Cargo fijo mensual distinto de
membresia anual $ 4.360.000 $ 828.400 $ 5.188.400

Fuente: BVC (2025). Elaboracién Propia

Tabla 1-5: Costos de Operacion de un futuro de Divisas en Brasil (reales brasileros)

Concepto Tasa / Precio IVA Total

Tasa de registro 0,0010% $ 0,00 $ 0,00
Precio Minimo R$ 0,30 R$ 0,06 R$ 0,36
Precio Maximo R$ 293186 R$ 557,056 R$ 3.488,91
Contribucion mensual R$ 293590 R$ 557.82 R$ 3.493,72

Fuente: B3 Bolsa de Brasil (2025). Elaboracién propia

A partir de los datos expuestos anteriormente, se observan diferencias en las condiciones
utilizadas para la liquidacion de operaciones, ya que, en el caso colombiano, se cobran

una serie de membresias y cargos fijos mensuales en cada operacién, observandose un
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diferencial unicamente al momento de la cantidad de operaciones a realizar durante un
lapso de un mes, mientras que en la Bolsa de Brasil, se ofrece una tasa de registro, la cual

indica una tarifa minima y maxima en funcion de la tasa de registro.

En un caso de ejemplo, se realiza la liquidacion de un derivado estandarizado de tasa de
cambio de USD $1.000.000, en cada una de las bolsas obteniendo que el derivado
financiero, es mucho mas costoso en la Bolsa de Valores de Colombia, que, en la Bolsa
de Valores de Brasil, ya que el derivado del ejemplo al operarlo en Colombia tendria un
costo de $10.149.149,33; mientras que el derivado en Brasil solamente tiene un costo de
$2.836.086,96; es decir un 358% mas costoso. A continuacion, se presenta el resultado

detallado del calculo:

Tabla 1-6: Simulacion costo derivado financiero en BVC (pesos colombianos)

Concepto Monto $ COP

Tarifa de registro 2.416,00
Membresia por mes 4.958.333,33
Cargo fijo mensual 5.188.400,00
Total, costo derivado en BVC 10.149.149,33

Fuente: Bolsa de Valores (2025). Célculos: Elaboracién propia

Tabla 1-7: Simulacion costo derivado financiero en B3 (reales brasileros)

Concepto Monto (R$ - Reales)

Tasa de registro R$ 10,00
Contribucion mensual R$ 3.493,72
Total, costo derivado en B3 R$ 3.503,72
TRM COP/ R$ 30-05-25 725,13
Total, COP $ 2.540.652,48

Fuente B3 (2025). Célculos: Elaboracién propia

Ahora bien, si bien Brasil es un jugador del mercado de capitales mucho mas grande y

desarrollado que Colombia, resulta pertinente realizar esta comparacion con paises como
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México, Chile, Argentina y Peru, los cuales presentan niveles de negociacion mas similares
al mercado colombiano. En la siguiente ilustracion, generada a través del mdédulo de

estadisticas del BIS (Bank International of Settlements, 2023), se detallan dichas cifras.

Figura 1-12: Histdrico de Derivados negociados en monto

cifras expresadas en Billones de délares
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Fuente: BIS (2023). Generado a través de Dashboard encuesta trienial.

De acuerdo con la informacion plasmada en la figura 1-12, vemos que la cantidad de
contratos transados es de un volumen similar, en Colombia como en Chile; sin embargo,
al comparar los costos de transaccion de estos dos paises se encuentra que es una
situacion similar al caso de Brasil, ya que en el caso Chileno, la tarifa de registro en Bolsa
es de 0,0020% del valor del futuro + IVA, es decir que para el caso de la operacion de un
derivado financiero de 1 millén de dodlares, valdria lo siguiente al expresarlo en cifras de
Tasa de Cambio al 31 de mayo de 2025.
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Tabla 1-8: Simulacion Costo derivado financiero en Bolsa Santiago de Un Millon de

dolares
Concepto Monto
Nominal del contrato en USD US1.000.000
TRM USD / CLP 30-05-25 CLP $945.23
Vr contrato al 30/05/2025 en CLP CLP $ 945.233.000
Vr Tarifa Registro (0,0020%) CLP $ 18.904.66
IVA (19%) CLP $3591,88
Vr Total operacién derivado en Bolsa Santiago CLP $22.496.54
Vr Operacién en USD US 23,80
TRM USD / COP 31-05-25 COP $4148,72
Vr Operacion en Derivados en COP COP $98.739,53

Fuente: Bolsa de Santiago (2025). Elaboracion propia

Al comparar las tarifas de negociacion entre Colombia y Chile, los cuales tienen un nivel
de transacciones relativamente similares, se sigue presentando esa diferencia en los

costos de negociacion de este tipo de productos.

De igual manera el factor de los costos de transaccion no es un elemento que solamente
se observa en el mercado de capitales colombiano, ya que de acuerdo con cifras de la
Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication - SWIFT citado (Avgouleas
& Kiayias, 2019) durante el aino al afno 2016, los costos asociados a la negociacién de
derivados financieros, tales como custodios, registros en Camaras de compensacion de
contrapartes, sistemas de registro pre y post negociacion, tenian un rango de costo que

oscilaba entre los 85 mil y 100 mil millones de dolares anuales.

Es en este punto, donde se hace imperativo considerar la gran aceleracion del proceso de
digitalizacion en el sector financiero, la cual ha sido altamente disruptivo e involucra la

utilizacion de nuevas tecnologias, las cuales han contribuido la reduccion de costos de
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transaccién en montos considerables, asi como los tiempos en la gestion de los productos

financieros.






2.Caracterizacion de los Smart Contracts o
Contratos Inteligentes

2.1 Aproximacion al concepto de Blockchain

Para dar cumplimiento al objetivo especifico (b), es imposible caracterizar los “Smart
Contracts” o contratos inteligentes sin antes describir la tecnologia fundamental sobre la
que operan. Por lo tanto, se introduce el concepto de Blockchain o cadena de bloques,
detallando su funcionamiento, estructura y los principios de seguridad que la sustentan,
estableciendo asi el cimiento técnico para el resto del capitulo, puesto que es esta

tecnologia dado que es la base sobre la cual se desarrollan este tipo de contratos.

Cuando se piensa en Blockchain, suele asociarse al concepto de las criptomonedas, sin
embargo, esta tecnologia ha estado ligada a varias industrias, tales como la aseguradora,
medica, financiero, industria meédica, legal, gubernamental, entre otros (Rajasekaran et al.,
2022).

De acuerdo con el sitio web de IBM, “... Blockchain es un libro de contabilidad compartido
e inmutable que facilita el proceso de registro de transacciones y seguimiento de activos
en una red empresarial...”(IBM, 2024). Por su parte, Preukschat et al., pp. (2018, pp. 29—
36) la define como una base de datos que se haya distribuida entre diferentes participantes,
protegida criptograficamente y organizada entre bloques de transacciones relacionados

entre si matematicamente.

Otros autores como Scot Cohen citado en Bolafios et al. (2019), la define como un libro
publico distribuido digitalmente con la capacidad de impactar las industrias que dependen
del principio de la confianza, asi como de la necesidad del mantenimiento de registros.

Antonopoulus también citado en Bolafios et al. (2019), la describe como (...) un sistema
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que sustituye la autoridad por la autonomia produce resultados predecibles sin la influencia

de los caprichos de autoridad.

Desde una éptica mas financiera, el Institute of International Finance (2015), lo define como
un sistema de consenso distribuido que permite validar y mantener las transacciones
financieras de forma segura, a través del uso de la criptografia, lo cual trae como beneficio
la reduccion de costos, eficiencia operativa y mitigacion de eventos de riesgo operacional,

incluso eliminando la necesidad de una figura de autoridad central de confianza.

Una cadena de bloques se puede definir como un libro de contabilidad, en el que no se
pueden falsificar las transacciones realizadas, garantizando que estas son

descentralizadas, auténomas, auditables y confiables.

En cuanto a su funcionamiento, una Blockchain se organiza como una serie de registros
inmutables, conocidos como bloques, que estan enlazados criptograficamente entre si de

forma secuencial.

Cada bloque contiene un conjunto de transacciones validadas y un "hash" (una huella
digital unica) del bloque anterior, lo que crea una cadena de bloques entrelazada. Esta
estructura garantiza la seguridad e inmutabilidad de la informacion, ya que cualquier intento

de alterar un bloque previo invalidaria la cadena completa.

El proceso de afiadir nuevos bloques a la cadena se lleva a cabo por una red de "nodos"
distribuidos, quienes compiten por validar y agregar transacciones siguiendo un
"mecanismo de consenso" especifico (como Proof of Work o Proof of Stake). Una vez que
un bloque es validado y afadido a la cadena, su informacién es replicada en todos los
nodos de la red, haciendo que el registro sea descentralizado, transparente y resistente a
la manipulacion. Esta naturaleza distribuida elimina la necesidad de una autoridad central

y fomenta la confianza entre los participantes.
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2.2 Etapas del desarrollo de la tecnologia Blockchain

Continuando con la caracterizacion tecnoldgica necesaria para el objetivo especifico (b),

no basta con definir el Blockchain en su estado actual; es crucial entender su evolucion.

Esta seccidn describira las etapas clave del desarrollo de esta tecnologia, desde su origen

como un sistema para criptomonedas (Blockchain 1.0) hasta su maduracion como una

plataforma para la ejecucion de légica de negocio compleja (Blockchain 3.0). Este contexto

histérico es vital para comprender el origen, la capacidad y la relevancia actual de los Smart

Contracts.

Respecto a la evolucién de esta tecnologia, se puede observar que ha presentado 3

grandes fases, las cuales se detallan a continuacién:

Tabla 2-1:

Blockchain 1.0.

Blockchain 2.0.

Etapas de Desarrollo de la tecnologia Blockchain

Blockchain 3.0

(2008 — 2013)
Esta etapa es conocida como la
del

Blockchain.

origen y verificacion del

Se

protocolo de Satoshi Nakamoto y

hizo famosa gracias al

la publicaciéon su paper titulado
“Bitcoin: A

Cash
establecimiento de Bitcoin y

Peer-to-Peer
Electronic System”,
posterior desarrollo de otras

criptomonedas.

También se destaca de esta fase,
el establecimiento de consenso
Work

denominado Proof of

(PoW).

(2013-2015)
En esta etapa, se destaca el
desarrollo de plataformas como

Ethereum e Hyperledger.

De otra parte, se destaca el uso
de contratos inteligentes que

permitieron su aplicacién en otros

sectores (Seguros, Notariales,
electorales, Bancarios, entre
otros).

(2015- al presente)
Se conoce a esta etapa como la

de popularizacién.

Se destaca su utilizacion activa en
lo relacionado con cadenas de
suministro, trazabilidad de
alimentos y medicamentos, asi
como su aplicacién en tramites
judiciales.

Permite viabilizar el desarrollo

adaptativo del internet de las
cosas, gracias a la ejecucion de

contratos inteligentes

Fuente: Chen & Shan (2022) Elaboracion: Propia

Respecto de las formas de uso de la tecnologia Blockchain, se pueden distinguir dos

grandes clasificaciones, las cuales se detallan y se definen a continuacion:
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Figura 2-1:
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Consensuada

Tabla 2-2: Definicién de tipos de Blockchain Permisionada y sus riesgos
Aspecto Publica Privada Hibrida Consensuada
Definicién En este tipo de red, se En este tipo de Este tipo de cadenase Se conoce a esta

caracteriza porque cualquier
persona puede entrar a la
red, se caracteriza por tener
un coédigo abierto, no
obstante, las transacciones
son anoénimas, de igual
manera cada uno de los
participantes tienen una
copia de la cadena, pero
esta no puede ser
modificada (Rajasekaran et

al., 2022).

red, solo los
nodos
seleccionados
pueden acceder a
lared o cadena de
bloques.
Al ser privada
permite realizar la
creacion de
manera mas
rapida los bloques
asociados a la
transaccién y en
caso de
presentarse
errores en alguno
de los bloques, se
puede identificar
de forma eficiente
(Rajasekaran et

al., 2022).

caracteriza por

contener elementos
tanto de la red publica,

como de la red privada.

Es decir, aspectos tales
como los protocolos de
consenso se pueden
cambiar de acuerdo
con los requerimientos
que necesite la cadena,
de igual manera,

permite realizar una

rapida  escalabilidad,
dado que solo unos
estan

pocos nodos

autorizados para
validar la transaccion.
(Rajasekaran et al.,

2022).

etapa como la de

popularizacion.

Se destaca su

utilizacién activa en lo

relacionado con
cadenas de
suministro,

trazabilidad de
alimentos y

medicamentos, asi
como su aplicaciéon en

tramites judiciales.

Permite viabilizar el
desarrollo adaptativo
del internet de las
cosas, gracias a la
ejecucion de
contratos inteligentes
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Riesgo El proceso de verificacion Se tiene trazabilidad de los que participan en el sistema, asi mismo
depende Unicamente de los se garantiza aspectos de confidencialidad de la informacion y se
mineros, de otra parte, existe puede mapear de forma mas rapida los nodos en los que se puedan
mayor  probabilidad de presentar errores. Corredor Higuera & Diaz Guzman (2018)
materializacion de riesgo de
lavado de activos. Corredor
Higuera & Diaz Guzman
(2018)

Fuentes: (Rajasekaran et al., 2022). Corredor Higuera & Diaz Guzman (2018)

Elaboracion: Propia

Ahora bien, junto con los tipos de red de la cadena de bloques, también surgen una serie
de mecanismos de consenso en los cuales opera esta tecnologia, de acuerdo con Xiao et
al. (2020) existen cerca de 18 consensos para el manejo de la DLT, sin embargo, se
destacan los siguientes mecanismos de consenso, dado su utilizacion en temas

financieros:

Tabla 2-3: Clasificacion de consensos para el sector financiero:

Mecanismo Primera Instancia en ARo Descripcion
DLT Lanzamiento

Proof of Bitcoin 2009 Bajo este mecanismo, los mineros resuelven

Work (PoW) problemas matematicos complejos para validar
transacciones y crear nuevos bloques Hkma
(2025).
Es conocido como el primer protocolo utilizado en
la operacion en la tecnologia Blockchain, siendo
precursor del desarrollo de bitcoin. Se caracteriza
por tener el gran potencial de resolver varias
operaciones matematicas (Kavita & Shinde, 2024)

Proof of Peercoin 2012 Los validadores son elegidos para crear nuevos

Stake (PoS) bloques en funcién de la cantidad

de criptomonedas que poseen y estan dispuestos
a "apostar”, es decir, si se posee un 10% de las
monedas, se tiene derecho a minar el 10% de los

nuevos bloques que tenga la plataforma.

Otra de sus caracteristicas, esta relacionada con
su reduccion en el consumo de energia frente al

consumo de energia generado por la produccién
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de bloques bajo el protocolo PoW. (Kavita &
Shinde, 2024)

Practical Tendermint 2014 Un mecanismo de consenso que garantiza el
Byzantine acuerdo entre los nodos incluso si algunos fallan o
Fault actuan maliciosamente. Hkma (2025).

Tolerance

Proof of Decred 2016 Este consenso se caracteriza por ser una
Activity combinacién del PoW y el PoS, dado que en este
(PoA) modelo los mineros resuelven problemas

matematicos complejos (PoW) y luego apuestan
criptomonedas para validar las transacciones
(PoS). Hkma (2025).

La transaccion se registra en el nuevo bloque
afiadido, y las comisiones y recompensas de
mineria se distribuyen entre los mineros y el grupo
de validadores que contribuyeron al proceso
(Kavita & Shinde, 2024)
Proof-Of- Hyperledger Sawtooth 2016 Los tiempos de espera se asignan aleatoriamente
Elapse Time a los nodos, y el nodo que espera el menor tiempo
permitido valida las transacciones Hkma (2025).
Proof-Of- Ethereum Testnet 2017 Se confia en unos pocos validadores previamente
Authority “Kovan” aprobados para crear bloques y mantener la red
Hkma (2025).

Fuente: Hkma (2025); (Kavita & Shinde, 2024) Elaboracién Propia

En cuanto a las principales caracteristicas o bondades que ofrece esta tecnologia, autores
como Zheng et al. (2020), mencionan que dentro de las ventajas de la tecnologia
Blockchain, se encuentran tres grandes elementos los cuales son la seguridad, la

rentabilidad y la eficiencia de las operaciones.

Al detallar la progresion a través de sus tres generaciones, se ha demostrado que el
Blockchain ha evolucionado de una simple base de datos transaccional a una
infraestructura programable y versatil. Este recorrido evolutivo, especialmente el salto
conceptual a Blockchain 2.0, es un componente fundamental del objetivo (b), ya que es

precisamente en esta etapa donde surgen los Smart Contracts como la herramienta que
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permite la automatizaciéon de acuerdos. Con este contexto establecido, es posible ahora

analizar en mayor detalle el concepto de contrato inteligente.

2.3 Aproximacion al concepto de Contratos inteligentes
o Smart Contracts

Habiendo establecido la infraestructura tecnolégica subyacente en la seccion anterior, esta
seccion aborda el nucleo del objetivo especifico (b): la caracterizacion del ‘Smart Contract’.
Se definira el concepto desde sus origenes tedricos hasta su funcionamiento practico, se
explicara su ciclo de vida y se contrastara con los contratos tradicionales para evidenciar

sus ventajas inherentes en términos de automatizacion, seguridad y eficiencia.

El concepto de los contratos inteligentes fue mencionado por primera vez entre los afos
1994 y 1996 por parte del ingeniero informatico y abogado Nick Szabo. a través de los
documentos titulados: “The Idea of Smart Contracts” y “Smart Contracts: Building Blocks
for Digital Markets” (1996), establece los argumentos con los cuales se puede dar
cumplimiento de clausulas contractuales, por ejemplo, en aspectos relacionados como
garantias, fianzas, delineacion de derechos de propiedad, a través la utilizacién de

hadware y software, para ello acude al ejemplo de la maquina expendedora Szabo (1996).

En varias ocasiones pensamos que el contrato inteligente se compone de inteligencia
artificial; sin embargo, como lo mencionan Arroyo Guardefio et al. (2019) el contrato
inteligente no es mas que un programa informatico que codifica una serie de operaciones

que deben ejecutarse o llevarse a cabo a partir de una serie de sucesos externos.

De acuerdo con Ocariz (2019), el término Smart Contract hace referencia a cualquier
contrato que se ejecuta automaticamente por si mismo, sin la intermediacion de terceros,
pero que no involucra la utilizacion de inteligencia artificial. Adicionalmente, se caracteriza
porque en dicha tecnologia se pueden programar con reglas y restricciones especificas al

igual que un documento legal.

De otra parte, Echebarria Saenz (2017), los define como contratos en formato electrénico
y de caracter autoejecutable, que con la ayuda de Blockchain son programables con
sencillez y permiten realizar el almacenamiento en una cadena de bloques o protocolos
compartidos, asi mismo proporciona una reduccion en costos posterior a su primera

programacion.
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Ademas, Clack (2018), los define como un acuerdo automatizado y efectivo que puede
ejecutarse por si solo con la adicion de un factor de entrada humana, en el cual se indica

que su exigibilidad se garantiza por la automatizacién o situacién de las partes del contrato

Asi mismo destaca que algunos de sus posibles usos pueden contemplar transacciones
tales como: Préstamos, compras por internet, herencias y donaciones, depésitos en

garantia, dobles depdsitos y oraculos.

Por su parte, Jaiwani et al., (2023) los define como contratos autoejecutables, con la
capacidad de hacer cumplir los términos de los contratos del mundo real de manera
descentralizada y de manera automatica, es decir, sin la necesidad de acudir a tantos
intermediarios, asi mismo, también los define como uno de los desarrollos significativos

dentro de Blockchain.

Desde un punto de vista tecnologico, los contratos inteligentes son programas
informaticos, desarrollados a través de tecnologia Blockchain los cuales no requieren
intermediacion de las partes y que se autoejecutan cumpliendo funciones informaticas de
tipo if then (Fuentes Blanco, 2022).

A continuacion, se presenta una representacion grafica sobre las funciones de tipo If then:

Figura 2-2: Representacion grafica de las funciones if then.

Condicion A Se Ejecucion de
cumple Prestacion B

Se termina

Se termina

Fuente: Fuentes Blanco (2022)

De acuerdo con el grafico anterior, se puede observar que cada vez que se cumple cada

una de las condiciones, el mismo programa va ejecutando la siguiente condicion, asi hasta
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completarse automaticamente la ejecucién de todas las condiciones del contrato que

fueron acordadas de manera anticipada.

Teniendo en cuenta esta l6gica del funcionamiento tecnolégico de este tipo de contratos,

frente a un contrato tradicional, se pueden observar las siguientes ventajas:

Tabla 2-4: Contratos inteligentes frente a los contratos tradicionales
Parametro Contrato convencional Smart Contract
Terceros Regulaciones, abogados, leyes, No es requerido.
requeridos autenticaciones notariales.
Tiempo de Es bastante lento, dado que puede Es un proceso que se puede ejecutar en minutos u horas,

procesamiento

Remitencia

Transparencia vy
acceso a la

informacion

Automatizacion
Exactitud:

Seguridad de la
informacion:

Costo:

Firma:

tomar dias o meses inclusive

Es un proceso manual, que puede
al igual que el anterior tomar
mucho tiempo en envio de
documentos y posterior devolucion
de estos con las respectivas
firmas.

Limitada las copias que se tengan
de los documentos, en caso de
pérdidas, se deben solicitar las
respectivas copias.

Ninguna.

Esta limitado el nivel de exactitud,
dado que puede interpretarse mal
algunas condiciones del contrato,
asi mismo, se presta para que se
altere informacion del contrato.

Limitada.

Alto, ya que se debe incurrir en
una serie de costos, los cuales
puede incluir asesorias legales,
tramites notariales, apostilla o
traduccién de documentos.

Fisica.

contribuyendo a la eficiencia.

Un proceso automatizado.

Disponibilidad de la informacion las 24 horas y 7 dias a la

semana.

100% automatico.
Alto nivel de exactitud, dado que la cadena de bloques es
inmutable y permite identificar cualquier aspecto que

tenga el contrato.

Alta al contar con seguridad criptografica.

Bajo, dado que solo se debe programar las condiciones
del contrato en la red criptografica y de ahi en adelante
se ejecuta cada una de las condiciones del contrato en la

medida que se van cumpliendo.

Firma digital y criptografica.

Fuente: Rajasekaran et al. (2022). Elaboracién Propia
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Respecto de su funcionamiento de acuerdo con Zheng et al. (2020), los contratos
inteligentes cuentan con un ciclo de vida que se distribuye en cuatro etapas, dentro de las
cuales se encuentra: 1. La creacion del contrato; 2 Despliegue o implementacion del

contrato; 3. Ejecucion del contrato y 4. Finalizacion del contrato inteligente.

Figura 2-3: Ciclo de Vida de los Contratos Inteligentes.

Creacion Despliegue Ejecucion Completitud
N /‘I? e $m
]r_:l“ ﬁ ) A:‘ ﬂ E 3 OO%[QQ m
i & ) | =
3 A= )
Negociacion entre las partes Contratos almacenados en Evaluacion de clausulas Actualizacion y Asignacion
Blockchain contractuales de activos digitales
Disefio, implementacion y
valiqacién del contrato Congelamiento de activos Ejecucién automatica de Descongelamiento de
Inteligente entre las partes involucradas contratos activos digitales

Fuente: Zheng et al. (2020)

A continuacion, se describen cada una de las etapas de los contratos inteligentes segun

Zheng:
Tabla 2-5: Etapas de Desarrollo de los contratos inteligentes

Etapa Descripcion

Creacion del contrato Inteligente En esta se realiza la negociacion de términos contractuales
y demas aspectos legales entre las partes involucradas,
previo a la definicién de un acuerdo contractual inicial. Una
vez este proceso ha surtido este efecto, las areas
especializadas en el desarrollo informatico, proceden a
realizar la programacion informatica de cada una de las
clausulas del contrato basados en la légica de programacion
y que permitan su auto ejecucion, de acuerdo con los
términos contractuales definidos por los entes legales y

administrativos.
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Despliegue del contrato inteligente

Ejecucion del contrato inteligente

Finalizacion del contrato inteligente

Una vez se ha superado la fase de revisiones contractuales
y la codificacion informatica, se procede a realizar el cargue
de la informacion en las cadenas de bloques, lo cual
garantiza el principio de inmutabilidad de la informacion.
Teniendo en cuenta este principio de la inmutabilidad que
ofrece la tecnologia Blockchain, en caso de que se haya
presentado una modificacién de las clausulas del contrato,
se debera cargar de nuevo el contrato.

De manera simultanea teniendo en cuenta que las partes
involucradas, se realiza la entrega y congelamiento de los
activos digitales involucrados en la operacion.

Como su nombre lo indica, en esta fase se inicia la ejecucién
automatica del contrato en la medida en que se van
cumpliendo las condiciones y las clausulas y de igual
manera se va escribiendo esta informacion en la cadena de
bloques

En esta fase en la medida que se van cumpliendo las
condiciones de ejecucion de contrato inteligente, se van
actualizando cada una de las etapas y también se van
realizando la transferencia de derechos de las partes
involucradas, cumpliendo asi el ciclo de vida de este tipo de

contratos.

Fuente: Zheng et al. (2020)

Al definir el Smart Contract, su légica de operacion if-then y su ciclo de vida, se ha cumplido

con la parte central del objetivo (b). Quedan demostradas las ventajas conceptuales de

esta herramienta frente a los contratos convencionales. Esta caracterizacion nos permite

ahora avanzar desde la teoria hacia la practica, analizando en la siguiente secciéon como

esta herramienta se esta aplicando para resolver problemas concretos en el sector

financiero.

2.4 Usos de la tecnologia de Smart Contracts

Una vez caracterizado el Smart Contract como herramienta, esta seccidon continlia con el

desarrollo del objetivo especifico (b), enfocandose en sus 'usos actuales' y 'casos de

éxito'. Se exploraran las diversas aplicaciones de esta tecnologia en distintas industrias,
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con un énfasis particular en el sector financiero, para demostrar su versatilidad y su

potencial disruptivo en el mercado de capitales.

Son varios los usos que actualmente tiene la tecnologia Blockchain, asi mismo, el

destacado crecimiento se observa el incremento de interés sobre el uso de esta tecnologia.

De acuerdo con publicacion de la firma de consultoria Gartner (2019), indicé que mas alla
de escoger la plataforma, el lenguaje correcto o las interfaces de los sistemas correctos,
las personas dedicadas al desarrollo de esta tecnologia deberian enfocarse en la seleccién
de casos de uso, mencionando los principales focos potenciales de estudio que tenia esta

tecnologia como se detalla a continuacion:

Figura 2-4: Focos potenciales del uso de Blockchain.

Smart Contracts
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Consensus Mechanisms Cryptocurrency Hardware Wallets
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Layer 2 Solutions
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Blockchain UX/UI Technologies
Ledger DBMS —

Blockchain for Data Security
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PaaS

Distributed Storage in Blockchain @
Smant Contract Oracle @9

expectations

Postquantum Blockchain Q) Blockchain
Decentralized Web
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Distributed Ledgers Cryptocurrency Mining

Blockchain Managed o
Services

As of July 2019

Fuente: Gartner (2019),
Del grafico anterior, podemos observar que los contratos inteligentes, se predecia como el
tercer factor que podria tener un mayor potencial de uso y aplicacion en diferentes

sectores.

Teniendo en cuenta las diferentes olas del desarrollo y avance de la tecnologia Blockchain,
el estudio titulado “Blockchain 3.0 applications survey” realizado por Di Francesco Maesa
& Mori (2020), menciona algunas industrias en las que se puede realizar el uso de

contratos inteligentes donde se destacan: Votaciones electronicas, administracién de
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historias médicas de pacientes, sistemas de gestion de identidad, sistemas de control de

accesos, tramites notariales, supply chain management.

Figura 2-5: Aplicaciones de tecnologia Blokchain por industria.
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Fuente: Casino et al. (2019), Elaboracion: Propia

Ahora bien, al momento de profundizar en los mercados financieros, se puede ver que es

un campo bastante explorado, ya que, durante los ultimos 10 anos, se ha presentado un

incremento en la aplicacion de esta tecnologia en diferentes procesos (Bogucharskov et

al., 2018), pensando principalmente en optimizar los procesos y reducir los costos de

transaccién en sus diferentes operaciones.
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De otra parte, Javaid et al. (2022) identifican una serie de usos de esta tecnologia en la

industria financiera, las cuales se detallan a continuacion:

Figura 2-6: Aplicaciones y bondades tecnologia Smart Contracts en sector financiero.
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Fuente: Javaid et al. (2022), Elaboracion: Propia
Por su parte Trivedi et al. (2021), indican que los sectores en los que se puede aplicar la
tecnologia Blockchain, dentro de los subsectores se encuentran los servicios bancarios, la

industria aseguradora, la gestién y administracion de riesgos, prevencién de fraudes,

emision de tarjetas de crédito, pagos digitales y por ultimo las E-finance.

A continuacion, se presentan algunos casos de uso de esta tecnologia dentro del sector

financiero, indicando el subsector, detalle de la iniciativa y la propuesta de solucion:

Tabla 2-6: Iniciativas Blockchain en el sector financiero
Sector Nombre organizacién Mecanismo de solucién
Bancario Banco Hang Seng Mejora la experiencia del usuario y

Caso hipotético de uso del e- elimina los procesos manuales
HKD dentro del

HSBC Permite transferencia de fondos 24

horas al dia y los 7 dias a la
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Solucién experimental de

depositos tokenizados

LinkLogis
Digital Trade Token

Wecan Group

Wecan Compliance

semana a través de depodsitos
tokenizados, lo que mejora
procesos de compensacion y cubre
las limitaciones que presentan
actualmente los sistemas de

compensacion tradicionales.

Proporciona  financiamiento a
cadenas de suministro, mediante
pagos basados en Estable coins
permitiendo a os compradores
administrar de forma mas eficiente
las cadenas de suministro y a los
bancos obtener mas visibilidades

en los pagos posteriores.

La iniciativa Wecan comply permite
que un potencial cliente comparta y
actualice sus datos y de forma
simultanea sea actualizada en una
red de contrapartes autorizadas,
tales como bancos, fondos de
capital, custodios, burd de crédito,
para fines de procesos de KYC y
KYB.

Intermediacion

de valores

Deutsche Bank y Memento
Blockchain

Proyecto DAMA 1 (ldentidad
digital)

Utiliza una solucion de KYC y de
identidad digital, sobre el proyecto
DAMA1 (Digital Assets
Management Acces), el cual tiene
el potencial de ser una plataforma
integral de servicios de inversién en

fondos digitales, reduciendo el



46

¢ Smart Contracts, una herramienta para la negociacion del mercado de

derivados financieros en Colombia?

HKEX & Digital Asset

Synapse

JP Morgan
Kinexys

Plataform

Digital

Assets

esfuerzo de procesos operativos
de las diferentes etapas del ciclo de
inversion de los fondos
comercializados, asi como la
reduccion de los costos asociados

a dicha operacioén del producto.

Esta iniciativa permite a los
inversores globales o mercados
offshore que poseen inversiones
en China, a través de la plataforma
Northbound Stock Connect,
realizar la liquidacion de
operaciones de manera
simultanea, sin importar el horario,
reemplazando el sistema
tradicional de complementacion de
operaciones, a continuacion, se

presenta el flujo de su operacion:

Fuente: CMU Omniclear (2025)

Esta herramienta permite realizar
la emision, negociacién y gestién
de titulos de deuda, asi como la
tokenizacion de activos financieros.
Respecto de las operaciones repo,
proporciona financiamiento seguro

en procesos de gestion de
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uUBsS
UBS Tokenize

garantias  sobre  operaciones
intradia, overnight y a plazo, el cual
a gracias a la tecnologia
Blockchain, se puede realizar de
forma automatica y casi de manera

instantanea.

Esta plataforma permite realizar el
proceso de emision, distribucion y
custodia de activos tokenizados o
digitalizados, a través de
tecnologia Blockchain, permitiendo
acceder a inversionistas a
emisiones que cuentan con tickets
mas pequenos de forma

simplificada.

Asegurador

Allianz Seguros
Liquidacién de
reclamaciones

transfronterizas

HKFl y CryptoBLK
MIDAS
(Motor Insurance DLT-based

Authentication System)

Mediante el uso de contratos
inteligentes, esta compania realiza
el proceso de liquidaciones de
reclamaciones de polizas de
seguro, asociado al ramo de
vehiculos en diferentes paises del
continente, donde opera este

producto de seguro para vehiculos.

Es la primera herramienta de

Blockchain disefiada para la
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industria  de seguros en el

continente de Asia.

Mediante esta herramienta de
Blockchain, la cual fue desarrollada
de manera conjunta por estas dos
entidades, se realiza el proceso de
emisiéon y autenticacion de pdlizas
de seguros de automoviles,
ayudando a prevenir fraudes,
permitiendo la autenticacion en
tiempo real, garantizando Ia
inmutabilidad de la informacion vy
garantizando la privacidad de la
informacion  de las partes
involucradas en el contrato de

seguro.

Fuente: Hkma (2025). Elaboracién Propia

Por su parte la organizacién colombiana Fintechgracién, menciona algunos aspectos

positivos con los que puede contribuir esta tecnologia en los mercados de capitales

Tabla 2-7: Beneficios de Smart Contracts y Blockchain en Mercados de Capitales

Fase de operacion Beneficios otorgados

Prenegociacion » Mayor transparecia y verificacion.
* Menores exposiciones crediticias.
« Simplificacién de procesos.
Intercambio Mayor seguridad, inmediatez y alta
precision.
* Reporte automatico y transparente.
* Eliminacion de asimetrias de

informacion.
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Servicio de custodia *Emision primaria directamente sobre el
Blockchain.
» Automatizacion de procesos.
» Conjuntos de datos centrales mas ricos
con jerarquias de contabilidades planas.
 Simplificacion de la contabilidad.
* Monitoreo robusto sin intermediarios y
con acceso permitido a multiples usuarios.
Postnegociacion * Margen reducido de requerimientos para
manejo de colaterales.
* Procesamiento eficiente y ejecucion
automatica de contratos inteligentes.
* Actualizaciones en tiempo real.
* Liquidacién punto a punto con menores

costos y riesgos.

Fuente: Fintechgracion (2023). Elaboracion Propia

El analisis de las multiples aplicaciones de los Smart Contracts, especialmente su creciente
adopcion en el sector financiero, valida su relevancia y potencial. Este panorama de casos
de uso cumple con una parte fundamental del objetivo (b), al mostrar que la tecnologia ha
superado la fase experimental. Con esta evidencia de su utilidad general, estamos listos
para enfocar el analisis en su aplicacion mas especifica y relevante para este trabajo: el

mercado de derivados financieros.

2.5 Usos de Smart Contracts en derivados financieros

Hasta este punto se han explorado los potenciales de uso con los que cuenta esta
tecnologia en el sector financiero en general. Sin embargo, para dar cumplimiento a la fase
final del objetivo especifico (b), es crucial enfocar el andlisis en el drea de interés de este
trabajo y demostrar la aplicacion de esta herramienta en el campo de batalla real. Por ello,
esta seccidén se centrara en los 'casos de éxito' y estandares de la industria donde los
Smart Contracts y la tecnologia DLT se estan utilizando especificamente para transformar
la negociacion y, de manera critica, el ciclo post-negociacion de los derivados financieros

en los mercados internacionales mas avanzados.
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En el afo 2016, el International Swaps and Derivatives Association (ISDA), en espariol
Asociacion Internacional de Permutas y Derivados financieros, publicé un estudio titulado
The Future of Derivatives Processing and Market Infrastructure, en el cual menciona la
necesidad de mejorar la eficiencia en tres areas clave: la gestién de datos, la

documentacion y los procesos operativos (ISDA, 2016).

Por otra parte, propone que la implementacion de normativa con componente tecnolégico
“LegalTech”, asi como la utilizacién de nube y Blockchain, se podria alcanzar un nivel de
estandarizacion como un paso esencial para reducir costos y mejorar la transparencia en

las transacciones asociadas a los derivados financieros (ISDA, 2016).

A partir de esta premisa, se empiezan a identificar posibles campos y situaciones en las
que se podria hacer uso de esta tecnologia, Morini (2020) afirma que la tecnologia que
posibilita el funcionamiento de las criptomonedas, tiene la bondad de aplicarse y cambiar
los procesos de liquidacion, la naturaleza de los contratos y el papel que juegan los
intermediarios en la negociacién de un derivado financiero, asi mismo, plantea unos niveles

de aplicacion en los contratos derivados, los cuales se detallan a continuacion:

Tabla 2-8: Problemas actuales de los derivados financieros y posibles aplicaciones con

Smart Contracts

Fase de Problematica Aplicacion Smart Contract
operacion
Garantia Complicaciones en la estimacién de Con la utilizacion de los contratos

las garantias, requeridas para inteligentes, se puede eliminar
procesos de llamados a margen o esta asimetria en el célculo de las
colateralizacion garantias, ya que el contrato lo
ejecuta de forma automatica,
acorde con los derechos u
obligaciones que tenga cada una
de las partes involucradas en el

contrato
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Liquidacién

Automatizacion
en intercambios

de garantias

En el sistema tradicional de
liquidacion de garantias es un
proceso que puede tomar de uno a

tres dias.

En el modelo de negocio actual de
los derivados financieros, los flujos
de caja y las garantias no se
cumplen de forma automatica, lo
demora

de

materializarse un incumplimiento por

cual representa una

importante en caso
alguna de las contrapartes y se debe
incurrir en un largo proceso para
subsanar este incumplimiento o
ejercer el derecho sobre dichas

garantias

El tiempo de liquidacion dependera
de la velocidad del algoritmo de
consenso utilizado, el cual podria
pasar de dias a minutos, lo cual
contribuiria a la eliminacién de los
retrasos en el proceso de
liquidacion.

Por la estructura logica del
funcionamiento de un contrato
inteligente, se ejecutarian
automaticamente los movimientos
de caja a los que haya lugar. En
caso de presentarse un
incumplimiento, el contrato se
rescindiria y automaticamente

utilizaria las garantias para

compensar a la contraparte que

haya sido afectada.

Fuente: Morini (2020) Elaboracion Propia

A continuacién, se presenta una representacion grafica del funcionamiento de un contrato
inteligente dentro del proceso de constitucion, administracién y liquidacion de garantias en
un contrato derivado.

Figura 2-7:  Estructura general de un contrato inteligente en el proceso de garantias
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Variation
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Variation
Margin A
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Fuente: Morini (2020)
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La figura muestra a las dos contrapartes del contrato—Ila Contraparte A (en color rojo) y la
Contraparte B (en color amarillo) — cada una con sus respectivas carteras principales
(main wallet) y carteras de variacion (variation margin). Ambas deben autorizar al contrato
inteligente para que este pueda gestionar los montos de margen inicial y margen de

variacion asociados a sus posiciones.

Una vez otorgada dicha autorizacion, el contrato inteligente (representado en el centro, en
color azul), administra automaticamente los valores depositados por cada parte (Initial
Margin A / B y Variation Margin A / B) utilizando un esquema de firma multiple (multising
2-of-2), lo cual garantiza que ninguna de las contrapartes pueda modificar unilateralmente

los fondos o las instrucciones programadas.

Este mecanismo permite que, ante eventos como movimientos de mercado, llamados a
margen o liquidacion final, el contrato inteligente ejecute las acciones correspondientes —
por ejemplo, requerir garantias adicionales o liberar excedentes— sin intervencion manual
y con total trazabilidad. De esta manera, la figura ilustra como la automatizacién habilitada
por los contratos inteligentes mejora la eficiencia operativa del ciclo de garantias, reduce
riesgos operativos y asegura el estricto cumplimiento de las condiciones pactadas entre

las partes

2.5.1 Proyectos Piloto de Finanzas Tradicionales (TradFi) y
Estandares de la Industria

Para materializar la discusion tedrica y dar cumplimiento a la parte final del objetivo

especifico (b), esta seccidon se centrara en los 'casos de éxito' mas relevantes. Se

analizaran los proyectos piloto y los estandares de la industria desarrollados por las propias

finanzas tradicionales (TradFi), demostrando cémo las instituciones establecidas estan

explorando y adoptando activamente la DLT y los Smart Contracts para resolver

ineficiencias reales en el mercado de derivados

Las instituciones financieras tradicionales estan explorando activamente la DLT vy los
contratos inteligentes, a menudo a través de proyectos piloto y el desarrollo de estandares

industriales:
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ISDA Common Domain Model (CDM): La Asociacion Internacional de Swaps y

Derivados (ISDA) publico su CDM para derivados de tasas de interés y crédito en

2019, proporcionando una representacion digital estandar de eventos y acciones

en el ciclo de vida de una operacion de derivados. Este modelo tiene como objetivo

desarrollar un marco para los contratos inteligentes de derivados. ISDA también

esta digitalizando sus definiciones y ha colaborado en contratos inteligentes

basados en Ethereum utilizando sus Digital Asset Definitions (ISDA, 2016).

Nasdaq Calypso: La plataforma Calypso de Nasdaq integra la tecnologia

Blockchain de Canton Network para la gestién automatizada 24/7 de margen y

colateral en diversas clases de activos, incluidos criptoderivados.

Esta iniciativa, que involucra a Digital Asset, QCP y Primrose Capital Management,

aborda la movilidad del colateral y el movimiento de capital en tiempo real.

De igual manera se destaca su mddulo de coberturas contables, el cual permite

realizar una adecuada gestion de operaciones con derivados financieros, ya que

produce esta informacion relacionada con procesos de gestion de colaterales,

garantias, llamados a margen en tiempo real. Nasdaq (2025).

A continuacién, se presenta un flujo de como se realiza una operacion a través de

la plataforma, el cual es mas modernizado:

Tabla 2-9: Funcionamiento plataforma Canton Network

Red DLT (Canton
Network):

Ledger Sincronizado:

Smart Contract:

Automatizacion del Ciclo
de Vida:

Todos los participantes (Comprador, Vendedor, Banco Agente, Regulador) se
conectan a una red de ledger distribuida privada y permisionada

La operacion se registra una sola vez en un ledger compartido e inmutable. Todos
los participantes ven la misma version de la verdad en tiempo real.

El derivado se representa como un Smart Contract que contiene todas las reglas
del acuerdo (fechas de pago, férmula de calculo, eventos de crédito, etc.).

El Smart Contract, alimentado por datos externos (oraculos), ejecuta

automaticamente todos los eventos del ciclo post-negociacion:

v' Confirmacion instantanea.

v' Célculo y movimiento de colateral en tiempo real (24/7).
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v' Pagos y liquidacion final.

Fuente: Asset Digital (2025) Elaboracién: Propia

e Incubadora Supervisora de DLT de la Autoridad Monetaria de Hong Kong
(HKMA): Lanzada en enero de 2025, esta iniciativa tiene como objetivo ayudar a
los bancos a adoptar de manera responsable la DLT, gestionar los riesgos y poner
en produccién servicios que abarquen infraestructuras bancarias basadas en DLT
y legadas, a través de una plataforma de supervision integral y pruebas en vivo.
Hkma (2025).

¢ FINTEUM: Una de las aplicaciones mas directas de Blockchain en el mercado de
derivados es la creacion de plataformas para la liquidacion de operaciones a corto
plazo. Un ejemplo es la plataforma de Finteum la cual es utilizada para la
negociacion de derivados FX Swaps y Repos intradia, desarrollada sobre Corda, la
DLT de R3'. Esta solucion ataca las ineficiencias y los riesgos del mercado de
financiacion interbancario. Su viabilidad inicialmente fue una prueba de concepto
en 2022 con un consorcio de 14 bancos lideres, incluyendo a NatWest, BNY Mellon
y Barclays (Globacap, 2022).

Este exitoso piloto sentd las bases para un hito en la industria en julio de 2024,
cuando UBS y CIBC ejecutaron la primera transaccion de FX Swap intradia del
mundo a través de la plataforma Finteum. Mediante el uso de activos tokenizados
(efectivo y bonos digitales), la plataforma permite la liquidacion atémica e

instantanea de estos instrumentos (Finteum, 2024).

Al ser un FX Swap funcionalmente un par de contratos forward, este caso

demuestra no solo la viabilidad técnica, sino la aplicacion real en produccion para

10 R3 es una empresa de software Blockchain de nivel empresarial. Tienen un ecosistema de 200 miembros de multiples industrias. R3,
junto con todos los demas miembros, desarrolla la plataforma Corda y la plataforma empresarial Corda para casos de uso empresarial. El
consorcio Blockchain R3 naci6 en 2014, y David E Rutter fue el fundador. Ahora Richard G Brown es el actual STO. Mas de 180
desarrolladores profesionales estan trabajando actualmente en el desarrollo de Corda, y tienen inversiones de 45 firmas para respaldarlos.
Los miembros del consorcio Blockchain R3 desarrollan la tecnologia Blockchain para transformar el mundo empresarial. Toda su red global
de socios trabaja por igual para desarrollar diferentes aplicaciones para el comercio y las finanzas utilizando el software basico Corda
Blockchain. Para mayor informacién consultar: https://r3.com/about-
us/#:~:text=R3%2C%20que%20se%20especializa%20en,un%20entorno%20confiable%20y%20autorizado.



https://r3.com/about-us/#:~:text=R3%2C%20que%20se%20especializa%20en,un%20entorno%20confiable%20y%20autorizado
https://r3.com/about-us/#:~:text=R3%2C%20que%20se%20especializa%20en,un%20entorno%20confiable%20y%20autorizado
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liquidar derivados de tasa de cambio en segundos, eliminando casi por completo el
riesgo de contraparte y optimizando la liquidez intradia para las instituciones

financieras.

o EUROCLEAR: Esta transicion es impulsada por gigantes de la infraestructura como
Euroclear, uno de los depositarios centrales de valores (CSD) mas grandes del mundo,

que ya esta desplegando su propia plataforma de activos digitales.

El objetivo de Euroclear es crear un ecosistema para la emision, custodia y, crucialmente,
la liquidacion instantanea de valores y colateral tokenizado, confirmando que la
modernizacion de la infraestructura post-negociacion es es una prioridad estratégica para

los pilares del sistema financiero tradicional.

El examen de estos proyectos liderados por los pilares del sistema financiero tradicional
demuestra de manera concluyente la aplicacion practica de la tecnologia DLT. Esta
evidencia de campo es un componente critico del objetivo (b), ya que valida el potencial
de la solucion con casos de éxito concretos y sienta las bases para contrastar este enfoque
institucional con el ecosistema de las finanzas descentralizadas, que se analizara a

continuacion.

2.5.2 Proyectos Piloto de Finanzas Descentralizadas (DeFi):

Para completar la caracterizacion de los 'casos de éxito' requerida por el objetivo especifico
(b), es crucial contrastar el enfoque institucional de TradFi con el otro gran paradigma de
innovacion: las Finanzas Descentralizadas (DeFi'"). Esta seccion describira el ecosistema
DeFi, que opera en Blockchains publicas y sin permisos, para resaltar las diferencias

fundamentales en arquitectura, seguridad y cumplimiento regulatorio.

1 DeFi describe un sistema financiero basado en blockchain donde los servicios financieros tradicionales se prestan
mediante contratos inteligentes sin la participacién de intermediarios centrales.” Schar, F.(2021). Decentralized Finance:
On Blockchain- and Smart Contract-Based Financial Markets
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Las instituciones financieras tradicionales estan explorando activamente la DLT y los
contratos inteligentes, a menudo a través de proyectos piloto y el desarrollo de estandares

industriales.

Es crucial distinguir el enfoque de consorcios institucionales como R3 del ecosistema de
Finanzas Descentralizadas (DeFi), que representa la vanguardia de la automatizacién en
Blockchains publicas. Plataformas DeFi como dYdX o Synthetix han demostrado la
capacidad de crear y liquidar derivados complejos (como swaps perpetuos y activos

sintéticos) de forma totalmente autbnoma y abierta a cualquier usuario (Streamflow, 2023).

Sin embargo, este enfoque "puro” de "el codigo es la ley" opera en un entorno sin permisos,
con anonimato y en una zona regulatoria gris, lo que lo hace inviable para las instituciones
financieras tradicionales y los mercados regulados. Por esta razén, el camino adoptado
por los actores institucionales, y el que se propone en este trabajo para Colombia, es un

modelo permisionado y a menudo hibrido.

Este enfoque, liderado por entidades como R3 y Euroclear, prioriza la identidad verificada,
la privacidad de los datos y el cumplimiento regulatorio, aprovechando la eficiencia de la

DLT dentro de un marco de seguridad y confianza adaptado al sistema financiero actual.
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3.1 Usos de Smart Contracts en derivados financieros

Para dar inicio al cumplimiento del objetivo especifico (c), se detalla la propuesta que busca
comparar el proceso actual con una nueva alternativa, esta seccion detallara la propuesta
central de esta investigacion: un modelo hibrido. Se describira su arquitectura tanto desde
la perspectiva legal-tecnolégica como desde la técnica (on-chain/off-chain)?, justificando
su disefio con base en la literatura académica para mitigar los riesgos de adaptacion y

maximizar la eficiencia

La solucién propuesta para modernizar el mercado de derivados en Colombia se
fundamenta en una arquitectura hibrida on-chain/off-chain y en un modelo legal-
tecnolégico mixto. Este enfoque busca aprovechar la eficiencia y seguridad de los Smart

Contracts sin renunciar a la flexibilidad y certeza juridica del marco legal existente.

La viabilidad de esta propuesta hibrida es consistente con los hallazgos de la academia
local e internacional. Analisis juridicos como el de Guerra Posada (2023) y Papantoniou
(2020) concluyen que la migracion mas factible no es total, sino mixta, automatizando las
clausulas operacionales mientras se mantienen en lenguaje tradicional aquellas que

requieren interpretacion humana.

2 El término on-chain se refiere a todas las transacciones y datos que se registran y validan
directamente en la Blockchain, beneficiandose de su seguridad, inmutabilidad y transparencia. Por
otro lado, off-chain se refiere a cualquier operacion, calculo o almacenamiento de datos que
ocurre fuera de la Blockchain principal. Este enfoque se utiliza para mejorar la escalabilidad,
reducir los costos computacionales y proteger la privacidad de la informacién no esencial para la
liquidacion final. Para mas contexto sobre arquitecturas en finanzas descentralizadas, véase:
Streamflow Finance. (2023, 11 de diciembre). DeFi derivatives: A new financial paradigm.
Streamflow Finance Blog. https://streamflow.finance/blog/defi-derivatives/
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Adicionalmente, desde la Teoria de Costos de Transaccion, Vatiero (2022) argumenta que
la rigidez inmutable de un Smart Contract elimina la capacidad de adaptacion ex-post del
sistema judicial ante eventos imprevistos. Por tanto, el modelo hibrido propuesto conserva
este mecanismo de adaptacion como un recurso de ultima instancia, resolviendo el

fundamental "problema de la adaptacion”.

Técnicamente, la solucidon se basa en una arquitectura hibrida on-chain/off-chain. La
eficacia de este modelo ha sido validada empiricamente por Hlaing & Nyaung (2019),
quienes demostraron que al utilizar una base de datos off-chain para el almacenamiento
masivo de datos y la Blockchain (on-chain) Unicamente para la légica de negocio critica y

la liquidacion, se pueden lograr reducciones de costos de transaccion de hasta un 73%.

Para el caso colombiano, esto implicaria que el detalle de las operaciones residiria off-
chain, mientras que el Smart Contract on-chain se enfocaria en la ejecucion de pagos y la

gestion de colateral, maximizando la eficiencia.

El disefio del sistema se basaria en un mecanismo de matching descentralizado a través
de un pool de transacciones, como lo proponen WANG et al. (2025). En lugar de
negociaciones bilaterales, las entidades publicarian sus requerimientos en un pool comun,

y un Smart Contract se encargaria de encontrar la contraparte y ejecutar la operacion.

Siguiendo el principio de abstraccion funcional demostrado por Sridhar & Sanagavarapu
(2021), la solucion se implementaria con una arquitectura multi-contrato, donde contratos
mas pequefos y especializados manejen funciones especificas, lo cual ha probado ser

hasta un 98.26% mas barato que un enfoque monolitico.

3.2 Estandares y Casos de Exito Globales

Continuando con la caracterizacion de la solucién y aportando evidencia para el objetivo
especifico (b), esta seccidn presentara los casos de éxito que demuestran la aplicacién de

la DLT en los mercados financieros globales
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La propuesta para Colombia no es un ejercicio aislado, sino que se alinea con la
modernizacion de infraestructuras en los mercados financieros globales. La aplicacion de
DLT para liquidar derivados a corto plazo es una realidad, como lo demuestra la plataforma
de Finteum, que en julio de 2024 permitio a UBS y CIBC ejecutar la primera transaccién
de FX Swap intradia del mundo (Finteum, 2024).

Esta transiciéon es impulsada por gigantes como Euroclear, que ya esta desplegando su
propia plataforma de activos digitales para la liquidacién instantanea de colateral
tokenizado (Euroclear, 2023). Estas plataformas operan sobre redes de interoperabilidad
como la Canton Network, que conecta las Blockchains privadas de distintas instituciones,

incluyendo a Nasdaq, para resolver el problema de los 'silos digitales' Asset Digital (2025).

Como detalla YAO (2022) desde la perspectiva de un regulador, la evolucién natural para
los mercados de derivados OTC es precisamente la creacién de "Smart derivative

contracts" sobre estas nuevas infraestructuras

3.3 Mapeo Comparativo del Ciclo de Vida Post-
Negociacion

Esta seccién ejecuta la parte central del objetivo especifico (¢): la comparacion directa
del proceso. Se utilizara un mapeo para contrastar el flujo operativo manual actual (‘As-Is’)

con el flujo automatizado propuesto ('To-Be’).

Para visualizar el impacto de la propuesta, se presenta una comparacion directa entre el
proceso post-negociacion actual en el mercado de derivados OTC colombiano, basado en
la descripcion de Sandoval Ariza & Rodriguez Piraquive (2020), y el modelo propuesto
basado en DLT
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Tabla 3-1:

Modelo DLT

Fase del proceso

Descripcion actual

Descripcion propuesta

Mapeo Comparativo del Proceso Post-Negociacién: Modelo Actual vs.

Impacto Beneficio

Clave

1.

2.

3.

4.

Vinculacion

Negociacion y

venta

Constitucion y

Confirmacion

Seguimiento y

Gestion

Garantias

de

Entrega de documentos
fisicos/PDFs. Verificacion
manual por varias areas.
Aprobacion de cupo de
crédito. Firma de
Contrato Marco. Tiempo:
3 a 360 dias.
Cotizacion via
teléfono/chat.
Verificacion manual de
cupo y contrato en cada
operacion. "Papeleta"
(email) enviada al back-
office  para registro
manual. Tiempo: Minutos
a dias si hay demoras.

El back-office registra la
operacion en sistemas
Se

cartas/confirmaciones

internos. cruzan
por email para la firma.
Tiempo: Hasta 3 dias

habiles

Valoraciéon diaria manual
(mark-to-market).

Seguimiento manual de

vencimientos. Llamados
a margen via
comunicacion  humana.

Movimiento de colateral

Onboarding digital unico
en la red permisionada.
Verificacion de identidad
(KYC) una sola vez. El
Contrato Marco es digital
y el cupo de crédito es
un parametro en la red

Las partes interactuan
directamente en la
plataforma DLT o en un
pool de matching. La red
verifica el cupo y las
condiciones del contrato
de forma instantanea y

automatica

La operacion se registra
de forma inmutable en el
ledger compartido en el
momento de la
Un Smart

Contract se instancia

ejecucion.
para gobernar la
operacion. La
"confirmacién"” es el
registro mismo en la
Blockchain
El  Smart

conectado a un oraculo

Contract,

de precios, recalcula el

riesgo y los margenes en

tiempo real (24/7).
Mueve colateral
tokenizado entre las
partes de forma

Reduccién del tiempo a
horas. Eliminacion de
redundancia. Costos de
onboarding

drasticamente menores.

Eliminacién de
intermediarios de
comunicacion. Cero
demoras por

verificaciones manuales.

Trazabilidad total desde

el inicio.

Confirmacion
instantanea (T+0).
Eliminacion del riesgo

operacional de errores

en el registro manual

Optimizacién radical de
la liquidez. Eliminaciéon
del riesgo de liquidacion
nocturno. Reduccién de
costos operativos de

back-office
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via sistemas bancarios automatica e
tradicionales (lento). instantanea.
5. Liquidacién al Contacto manual con el Liquidacion atomica Eliminacion total del
Vencimiento cliente. Proceso de pago (DvP) e instantanea riesgo de contraparte en
a través del sistema (T+0) en la red al Ia liquidacion.
bancario, que puede momento exacto del Disponibilidad inmediata
tomar varios dias. vencimiento. Elpagoyla de fondos
Tiempo: 3 a 5 dias transferencia de
habiles post-vencimiento  obligaciones ocurren
simultaneamente
6. Reporte Reporte manual y El regulador, como un Mejora drastica de la
Regulatorio periodico de las nodo permisionado enla transparencia del
operaciones a la red, tiene acceso de solo mercado. Reduccion de

Superintendencia

Financiera

lectura'y en tiempo real a
los datos inmutables y
estandarizados de la

transaccion

costos de cumplimiento

para las entidades

Fuente: Sandoval Ariza & Rodriguez Piraquive (2020) Elaboracion: Propia






4.Evaluacion de Viabilidad e Impacto en
Costos de Transaccion

4.1 Nuevos costos y barreras de implementacion:

Desde una perspectiva legal, Paolini (2020) argumenta que la implementacion de los Smart
Contracts no es solo un desafio tecnoldgico, sino principalmente de tipo regulatorio y legal.
Su analisis, basado en el derecho anglosajon, plantea preguntas fundamentales que son
directamente aplicables a Colombia: ¢ Reconoce la ley un cédigo como un contrato valido?

¢, Como se resolverian las disputas si el Smart Contract falla debido a un error?

Estas interrogantes encuentran un eco directo en el analisis del ordenamiento juridico
colombiano. De hecho, Guerra Posada (2023) confirma que estos desafios son igualmente
pertinentes en el marco del derecho civil. El autor explora las dificultades de adaptar los
elementos esenciales del contrato, como la voluntad y el consentimiento, a la naturaleza
inmutable y auto-ejecutable del cédigo, concluyendo que la rigidez de un Smart Contract

choca con la necesidad de subsanar errores o vicios del consentimiento.

De otra parte, Guerra Posada (2023) indica textualmente: “...que hoy en dia Colombia no
cuenta con un marco normativo o especifica sobre el uso de Smart Contracts; sin embargo,
esto no significa que el pais no tenga regulacion alguna respecto de los demas tipos de
tecnologias provenientes de la cuarta revolucién industrial como las criptomonedas; big
data; inteligencia artificial; entre otros. Los anteriores se han venido utilizando y conociendo

de manera gradual y por tanto también lo ha sido su regulacion...”.

Lo mas revelador es que ambas investigaciones, una desde el Common Law y otra desde
el derecho colombiano, convergen en la misma solucién pragmatica: un modelo mixto o

hibrido. Proponen mantener el Contrato Marco como el acuerdo legal supremo escrito en
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lenguaje natural, mientras se utiliza el Smart Contract para automatizar las clausulas
operacionales y de liquidacion. De esta manera, se aprovecha la eficiencia de la tecnologia

sin sacrificar la seguridad y flexibilidad juridica que ofrece el marco contractual tradicional.

El ahorro generado por la implementacion de Smart Contracts se puede analizar a través
de la Teoria de Costos de Transaccion (TCT), un marco validado para el analisis de
Blockchain por Schmidt & Wagner (2019). La propuesta ataca directamente las categorias

de costos identificadas por Ahluwalia et al. (2020).

Primero, se reducen los Costos de Busqueda y Verificacion, ya que un pool de matching y
un registro de identidad compartido eliminan la necesidad de busquedas bilaterales y
procesos de KYC repetitivos. Segundo, se minimizan los Costos de Monitoreo y

Seguimiento, pues el Smart Contract automatiza el ciclo de vida del derivado.

Finalmente, se disminuyen los Costos Contractuales (Cumplimiento), ya que la auto-
ejecucion del contrato reduce los costos asociados a la resolucion de disputas por errores

operativos.

Este ahorro se materializa tanto en los costos fijos (membresias) como en los marginales
(tarifas), atacando la estructura de costos que hace al mercado colombiano hasta un 358%

mMAs caro que sus pares.

4.2 Los nuevos costos de la descentralizacion:

Es crucial entender que, si bien los Smart Contracts reducen costos tradicionales, la
descentralizacion introduce nuevos costos econdmicos. Como sefialan John et al. (2023),
la ausencia de un intermediario de confianza obliga a incurrir en dos costos significativos:
el costo de oportunidad del colateral (fondos bloqueados para asegurar el cumplimiento) y
el costo computacional inherente al disefo de la Blockchain. Este ultimo, como demuestran
empiricamente Jabbar & Dani (2020), es un costo real y medible (conocido como 'gas') que

debe ser pagado. Por lo tanto, la evaluacion de la viabilidad es un analisis del balance
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entre los costos tradicionales eliminados y estos nuevos costos econdémicos que sustentan

la "confianza sistémica".

Desde una barrera legal, la implementacion de una plataforma DLT en Colombia enfrenta
barreras significativas. Las mas criticas son las legales y regulatorias, como lo confirman
analisis desde el Common Law (Paolini, 2020), el Derecho Civil (Guerra Posada, 2023) y
la TCT Vatiero (2022).

Adicionalmente, existen barreras de privacidad y seguridad; como demuestra la revision
de Bernal Bernabe et al. (2019), un modelo permisionado es la Unica via, pero debe
gestionar rigurosamente la proteccibn de datos. Finalmente, emergen barreras
estratégicas, pues la adopcion exitosa no provendra de la competencia, sino de la

fintegration™ entre bancos y FinTechs (Del Sarto et al., 2023).

Riesgo Operacional y Gobernanza: "Finalmente, la automatizacion introduce nuevos
riesgos operacionales que requieren sistemas de gobernanza robustos. Como sefala la
literatura, es indispensable que las instituciones financieras desarrollen 'sandboxes
internos' para testear exhaustivamente los Smart Contracts antes de su despliegue,
mitigando asi los riesgos de errores en el coédigo que podrian tener consecuencias

financieras significativas (Zatti, 2018).

3 Fintegration es un término que describe la simbiosis estratégica entre los actores financieros
tradicionales (bancos incumbentes) y las nuevas empresas de tecnologia financiera (FinTechs).
En lugar de un modelo de competencia disruptiva, la "fintegration" propone una colaboracion en la
que los bancos aportan su base de clientes, su capital y su confianza regulatoria, mientras que las
FinTechs aportan su agilidad, su especializacién tecnolégica y su capacidad de innovacién. El
objetivo es que ambas partes se beneficien para acelerar la adopcién de nuevas tecnologias y
crear soluciones mas robustas y eficientes. Para mas informacion sobre el concepto de
"fintegration", véase: Del Sarto, N., Gai, L., & lelasi, F. (2024). Financial Innovation: The Impact of
Blockchain Technologies on Financial Intermediaries. Journal of Financial Management, Markets
and Institutions, 12(01). https://doi.org/10.1142/s2282717x23500056
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5.Conclusiones y recomendaciones

5.1 Discusion

Esta seccidén se centrara en interpretar los hallazgos presentados, analizando cémo el
cumplimiento de los objetivos especificos ha permitido alcanzar el objetivo general y validar

la hipotesis de la investigacion.

La investigacion partio del objetivo (a) de caracterizar el mercado de derivados colombiano,
donde se identificd una brecha de eficiencia manifestada en costos de transacciéon hasta
un 358% superiores a los de mercados regionales. Este hallazgo cuantitativo no solo
dimension6 el problema, sino que establecié la justificacion econdémica para buscar
alternativas tecnoldgicas que, como se planted en la hipdtesis, pudieran reducir estos

costos.

El objetivo (b), la caracterizacion de los Smart Contracts, revel6 a través del analisis de
casos de éxito como Finteum y Euroclear que la DLT es una tecnologia madura en el sector
TradFi. Este punto es crucial, pues demuestra que la propuesta se alinea con una
tendencia de modernizacion global liderada por los propios actores institucionales,

validando la relevancia de la investigacion.

El nucleo de la investigacion, el objetivo (c), se materializé en el mapeo comparativo del
proceso "As-Is vs. To-Be". Aqui se demostrd teéricamente cdmo un modelo hibrido, que
respeta la supremacia del contrato legal, pero automatiza la ejecucion, puede transformar
un ciclo post-negociacion de dias en uno de minutos. Este modelo no es una invencién
aislada, sino una solucién pragmatica que responde a los desafios legales y de adaptacién
identificados por la academia. Como argumentan Vatiero (2022) y Arias Barrera (2021), la
rigidez del cadigo y la distincion entre cldusulas operacionales y no operacionales hacen
de un modelo puramente tecnoldgico algo inviable, blindando asi la eleccién del enfoque
hibrido.
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Finalmente, el objetivo (d) evalud la viabilidad de esta transformacion, lo que permitio
validar la hipétesis central. El andlisis, enmarcado en la Teoria de Costos de Transaccion
(Schmidt & Wagner, 2019), concluy6 que el potencial de ahorro es sustancial. Sin embargo,
el analisis fue balanceado, reconociendo que la descentralizacién introduce nuevos costos
(Jabbar & Dani, 2020) y que existen barreras socioldgicas y de poder que la tecnologia por
si sola no puede resolver (Arias Barrera, 2021). Al demostrar que los ahorros potenciales
superan los nuevos costos, se comprueba la hipotesis de que los Smart Contracts pueden,

efectivamente, contribuir a la disminucion de los costos de transaccion.

5.2 Conclusiones

e Se concluye, en respuesta al objetivo general, que el uso de Smart Contracts, bajo el
modelo hibrido propuesto, es una herramienta viable que contribuye significativamente
a la reduccion de los costos de transaccion en el mercado de derivados financieros en

Colombia, validando asi la hipotesis de esta investigacion.

o Se caracterizé el mercado de derivados en Colombia (objetivo a), identificando un
sistema eficiente para derivados estandarizados (via CRCC) pero con altos costos de
transaccién en comparacién con mercados regionales, y un mercado OTC con

ineficiencias inherentes a sus procesos manuales.

e Se caracterizaron los Smart Contracts (objetivo b), como herramientas de
automatizaciéon basadas en DLT. El andlisis de casos de éxito globales (R3, Finteum,
Euroclear) demuestra su viabilidad y beneficios en la industria financiera para reducir

costos y riesgos, principalmente en el ciclo post-negociacion.

e La comparacion del proceso actual con una propuesta de modelo hibrido (objetivo c),
reveld un potencial significativo para la automatizacién de la confirmacion, la gestion
de colateral y la liquidacion, transformando un proceso de dias en uno de minutos o

segundos.
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Se determina que, si bien la tecnologia introduce nuevos costos (computacionales y de
oportunidad del colateral) (objetivo d), su implementacién tiene el potencial de
contribuir a una reduccién neta y sustancial de los costos de transaccién, al atacar las

ineficiencias operativas y la necesidad de intermediarios de confianza.

Si bien el enfoque de este proyecto es sobre los futuros estandarizados cuyo
subyacente es una divisa (ddlar), vale la pena destacar el volumen que presentan los
derivados de tasa de interés (SWAP), el cual también ha venido en aumento y seguira
aumentando teniendo en cuenta lo siguiente: Colombia actualmente, las operaciones
de derivados OTC no son de obligatorio cumplimiento a través de la Camara de Riesgo
Central de Contraparte; no obstante, es bien sabido que desde el afio 2021 Colombia
inicié el proceso de adopcion de los estandares de Basilea Il y se espera que un plazo
de cuatro anos se complete la implementacion de dichos estandares, es decir a
mediados del afio 2024 (Diario La Republica, 2021).

Dadas las exigencias regulatorias del estandar de Basilea Ill y el ajuste realizado al
Coeficiente de Estabilizacion de Fondeo Neto — CFEN, mediante la Circular Externa
019 de 2019 de la Superintendencia Financiera de Colombia, asi como los ajustes
mencionados en la Circular Externa 021 de 2022 de la misma Superintendencia; los
bancos tendran mayores exigibilidades de capital, lo cual traera como consecuencia la
reduccion de los cupos de crédito que ofrecen a otros agentes del mercado para la
realizacion de colaterales requeridos en la negociacion de derivados OTC, generando
que estos agentes del mercado realicen este tipo de operaciones de manera obligatoria

a través de la Camara de Riesgo central de contraparte.

Este ultimo aspecto es positivo en el sentido que, al realizar las operaciones con la Camara

de Riesgo Central de Contraparte, se mitiga el riesgo de crédito con contraparte que puede

conllevar un derivado financiero, pero incrementaria los costos de operacion, al entrar un

nuevo agente en medio de las operaciones en su fase de liquidacion, novacién y

cumplimiento segun aplique.
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5.3 Recomendaciones

Se recomienda que la ruta para la implementacién de esta tecnologia en Colombia no sea
la de la competencia, sino la de la colaboracion. El modelo mas exitoso, como lo sugiere
la literatura sobre innovacién financiera (Del Sarto et al., 2024), es el de la "fintegration":
una simbiosis estratégica donde los bancos colombianos se alien con startups FinTech

para desarrollar conjuntamente la nueva infraestructura.

Es imperativa la creacion de un "sandbox regulatorio” supervisado por la Superintendencia
Financiera. Este entorno controlado, una practica sugerida por la academia global (Andreu
Marti, 2021; Panisi, 2017), permitiria a los actores del mercado probar estas nuevas

tecnologias sin poner en riesgo el sistema.

Adicionalmente, se recomienda que cualquier implementacion futura adopte un modelo
legal-tecnoldgico hibrido para mitigar los riesgos de rigidez contractual identificados por
Vatiero (2022), y que se adhiera a los estandares globales para FMI como los PFMI de
IOSCO, asegurando la interoperabilidad y confianza (YAO, 2022).

Finalmente, para futuras investigaciones, se sugiere analizar la viabilidad de la
tokenizacion de activos locales (ej. Titulos TES) como colateral digital y desarrollar un
analisis cuantitativo detallado de los costos computacionales para un caso de uso

especifico en el pais.
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Colombia
Tabla 5-1: Futuro TES de Referencias Especificas:

Caracteristicas Descripcion

Identificador Nemo T25-T26-T27-T28-T30-T31-T32-T33-T34-T36-T42-T50

Activo Subyacente Titulos TES de Tasa Fija

Tamafio del Contrato COP $250.000.000

Generacion Contratos 4 contratos trimestrales (H, M, U, Z) y los 2 contratos
mensuales mas cercanos

Tick Precio 0.001

Método de Liquidacion Financiera

Fecha de vencimiento Primer Jueves mes de vencimiento

Ultimo dia de Negociacién Fecha de Vencimiento

Horario negociacion 8:00 am — 1:00 pm (Hora Colombia)

Horario de Registro 8:00 am — 4:45 pm (Hora Colombia)

Garantia sobre posicién 0.5%-13.2% segun la duracién modificada (Sujeto a

cambio de la CRCC)

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2024b). Elaboracion Propia
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Tabla 5-2: Futuro TRM:

Caracteristicas Descripcion

Identificador Nemo TRM-TRX

Activo Subyacente Tasa Representativa del Mercado

Tamafio del Contrato TRM=$50.000 — TRX USD1.000

Generacion Contratos 4 contratos trimestrales (H, M, U, Z) y los 4 contratos

mensuales mas cercanos

Tick Precio 0.001

Método de Liquidacion Financiera

Fecha de vencimiento Segundo Miércoles mes de vencimiento
Ultimo dia de Negociacion Fecha de Vencimiento

Horario negociacion 8:00 am — 1:00 pm (Hora Colombia)
Horario de Registro 8:00 am — 4:45 pm (Hora Colombia)
Garantia sobre posicion 6.3% (Sujeto a cambio de la CRCC)

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2024b). Elaboracién Propia

Tabla 5-3:  Futuro indice:

Caracteristicas Descripcion

Identificador Nemo COS

Activo Subyacente MSCI COLCAP

Tamano del Contrato COP $2.50 x Vr indice MSCI COLCAP

Generacion Contratos 4 contratos trimestrales (H, M, U, Z) y los 2 contratos

mensuales mas cercanos

Tick Precio 0.5

Método de Liquidacion Financiera

Fecha de vencimiento Tercer viernes mes de vencimiento
Ultimo dia de Negociacion Fecha de Vencimiento

Horario negociacion 8:00 am — 1:00 pm (Hora Colombia)
Horario de Registro N/A

Garantia sobre posicién 11.9% (Sujeto a cambio de la CRCC)

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2024b). Elaboracion Propia
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Tabla 5-4: Futuro de Acciones con liquidacién financiera:

Caracteristicas

Descripcion

Identificador Nemo

Activo Subyacente
Tamafio del Contrato
Generacion Contratos
Tick Precio

Método de Liquidacion
Fecha de vencimiento
Ultimo dia de Negociacion
Horario negociacién

Garantia sobre posiciéon

BBO-BVC-CLS-CEM-PCE-GRA-ISA-NUT-PFA-PFG
Acciones del indice MSCI COLCAP

1.000 acciones

4 contratos trimestrales (H, M, U, 2)

0.5 =DEB y 1 Todos los demas contratos
Financiera

Tercer viernes mes de vencimiento
Fecha de Vencimiento

8:00 am — 4:30 pm (Hora Colombia)

14.3% - 23.6% en funcion de la volatilidad del activo

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2024b). Elaboracién Propia

Tabla 5-5: Futuro de Acciones con liquidaciones con Entrega:

Caracteristicas

Descripcion

Identificador Nemo

Activo Subyacente
Tamano del Contrato
Generacion Contratos
Tick Precio

Método de Liquidacion
Fecha de vencimiento
Ultimo dia de Negociacion
Horario negociacién

Garantia sobre posicion

BCO-PFB-CFC-CNE-DEB-ECO-GRU-PDF-PGA
Acciones del indice MSCI COLCAP

1.000 acciones

4 contratos trimestrales (H, M, U, 2)

0.5 =DEB y 1 Todos los demas contratos
Entrega

Cuarto martes mes de vencimiento

2 dias habiles antes del dia de vencimiento
8:00 am — 4:30 pm (Hora Colombia)

12.2% - 22.0% en funcion de la volatilidad del activo

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2024b). Elaboracion Propia
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Tabla 5-6: Futuro OIS Overnight Index Swap:

Caracteristicas Descripcion

Identificador Nemo 101-103-106-109-112-118

Activo Subyacente IBR Overnight

Tamainio del Contrato COP $500.000.000

Generacion Contratos 6 contratos diarios a 1-3-6-9-12-18 meses
Tick Precio 0.001

Método de Liquidacion Financiera

Fecha de vencimiento En 1-3-6-9-12-18 meses

Ultimo dia de Negociacion N/A

Horario negociacion 8:00 am — 1:00 pm (Hora Colombia)
Horario de Registro 8:00 am — 4:45 pm (Hora Colombia)
Garantia sobre posicion 1y 3 meses (0.13%) — 6 meses (0.33%) — 9 meses

(0.56%) — 12 meses 0.73% - 18 meses (0.97%)

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2024b). Elaboracién Propia

Tabla 5-7: Opciones listadas en la BVC:

Caracteristicas Descripcion

Identificador Nemo usD

Activo Subyacente TRM

Tamafio del Contrato USD $50.000

Generacion Contratos H, M, U, Z (4) y 2 contratos mensuales
Tick de Precio prima 0.01

Tick de Strike 10

Strikes disponibles 101 y en funcién de la volatilidad
Método de Liquidacion Financiera

Fecha de vencimiento Segundo Miércoles del mes de vencimiento
Ultimo dia de Negociacion Fecha de Vencimiento

Horario negociacion 8:00 am — 4:40 pm (Hora Colombia)
Horario de Registro 8:00 am — 4:45 pm (Hora Colombia)
Garantia sobre posicién 6,3%

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2024b). Elaboracion Propia
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