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Resumen

En el presente articulo se analizan las implicaciones de los derivados financieros
sobre la politica monetaria colombiana. Las decisiones establecidas por parte de
la autoridad monetaria, en este caso el Banco de la Republica, se enfocan en
suprimir los desequilibrios en la balanza de pagos y conseguir una estabilidad
econdmica. Ademas, se enfoca en emplear distintas estrategias relacionadas con
las alteraciones en las tasas de interés, operaciones de mercado abierto, control
de la circulacién del dinero, condiciones crediticias, requisitos de reservas y tasas
de descuento. Por otra parte, el mercado de derivados ayuda la asignaciéon del
capital y a controlar los diferentes riesgos relacionados con las operaciones entre
los agentes. En el presente documento, se determinan las principales
caracteristicas de los instrumentos de cobertura y la implementacion de un modelo
de inversion, analizando el impacto que se genera en la politica monetaria debido

al uso de los derivados.
Abstract:

This article analyzes the implications of the derivatives on Colombian monetary
policy. The decisions established by the monetary authority, in this case the Banco
de la Republica, are focused on suppressing the imbalances in the balance of
payments and achieving economic stability. In addition, it focuses on employing
different strategies related to alterations in interest rates, open market operations,
control of money circulation, credit conditions, reserve requirements and discount
rates. On the other hand, the derivatives market controls the financial or market
risks related to the operations of companies and agents. In this document, the
main characteristics of the hedging instruments and the implementation of an
investment model are determined, analyzing the impact generated in the monetary

policy due to the use of the derivatives.



Propésito

El propdsito de este articulo estd en comprender la manera en la que funcionan
los mercados de derivados y de qué manera influyen en la politica monetaria en

Colombia; ademas de los efectos que trae la misma para la economia nacional.

Es fundamental establecer la caracterizaciéon de los principales instrumentos
derivados (futuros, forwards, swaps y opciones) asociados con activos
subyacentes del sector financiero y real. De la misma forma, es importante
determinar la manera en la que se emplean los derivados en el mercado, es decir,
para la cobertura del riesgo o hedging (estratégico, de mercado, de liquidez, de
crédito y operativo entre otros), para especular y para arbitrar; con base en el
fundamento de reducir o eliminar el riesgo y adquirir una mayor rentabilidad como

respuesta a los cambios generados en el mercado.

Finalmente, en esta investigacion se propone emplear el indice de Condiciones
Monetarias (ICM), el cual es un instrumento de informacién que nos permite
identificar y estimar los efectos que tienen las variaciones de factores externos e

internos en la politica monetaria de Colombia.

Disefio / metodologia / enfoque

El presente estudio se construy0 a partir de una detallada revision documental a
través de bases de datos cientificas y de organizaciones como el Banco de la
Republica y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), del cual se implementé el
indice de Condiciones Monetarias (ICM), una herramienta que permite analizar el
comportamiento que tienen diferentes variables sobre la politica monetaria en un
periodo de tiempo determinado. De esta manera, la autoridad monetaria determina
las decisiones que se deben tomar respecto las condiciones monetarias teniendo
en cuenta los efectos de la politica monetaria sobre la inversion. Esto quiere decir
que, gracias a este modelo, es posible determinar los efectos que recaen sobre la

inflacion y la demanda agregada como consecuencia de los cambios en la tasa de



cambio y de interés, y como resultado es posible analizar el estado actual en el
gue se encuentra la politica monetaria. Ademas, gracias a esto, el Banco de la
Republica puede hacer ajustes en la misma con el fin de cumplir la meta de
inflacién propuesta. El funcionamiento de este modelo consta de la suma de todos
los cambios ocurridos en la tasa de cambio y de interés en el corto plazo frente a
unos valores base de estas mismas variables. Finalmente, se extrajeron datos e
informacion de articulos y ensayos financieros, ya que se considerd pertinente
investigar sobre el estado del mercado de derivados local. Ademds, a través de
estas investigaciones se logr6 comprender de wuna mejor manera el

funcionamiento de los derivados en la economia.

Hallazgos

A través de distintas investigaciones, en el presente articulo se logra entender que
la implementacién de instrumentos derivados puede influir en las condiciones
monetarias establecidas por el Banco de la Republica, puesto que afecta en gran
medida el rendimiento y la velocidad a la que se transmiten los canales de tipo de
interés, de tasa de cambio y de crédito. Ademas, existen otros canales que
también se ven afectados por este uso, los cuales son el de expectativas de
variables como la inflacién y el de precios de los bonos, de las acciones y de los
bienes. De igual forma, se pueden presentar situaciones donde la autoridad
monetaria realiza comentarios acerca de las condiciones monetarias, lo cual crea
expectativas entre los agentes econdmicos que prefieren recurrir al uso de los
derivados como instrumentos de cobertura contra el riesgo y la incertidumbre que
se genera en el mercado, con el fin de especular o arbitrar, teniendo efectos sobre

las decisiones que tome el Banco Central.

En el desarrollo de esta investigacion se encontraron diferentes efectos sobre los
canales de transmision en los cuales los derivados también hacen posible el
cubrimiento de las fallas que se puedan presentar en el sistema financiero con

respecto a los objetivos que tiene el Banco de la Republica, como generar una



estabilidad de los precios o en la tasa de cambio. Respecto al canal de
transmision de la tasa de cambio, el uso de este tipo de instrumentos de derivados
puede incrementar la transmision del arbitraje, los cambios y la velocidad de los
flujos de capital, ya que al existir compatibilidad entre la tasa de cambio del
mercado nacional e internacional, se genera una mayor volatilidad en el mercado
dificultando el control de la Politica Monetaria, debido a la entrada o salida del flujo
de capitales. Adicionalmente, el uso de derivados sobre las divisas, sobretodo en
el arbitraje, reduce la importancia de los incrementos o reducciones de la moneda

por parte del banco central.

Respecto al canal de crédito, la existencia de una dependencia de los agentes
hacia los bancos para financiarse y una politica monetaria contractiva, generara
gue agentes econdmicos como las pymes busquen refugiarse en los derivados
debido a que no cuentan con el mismo acceso al mercado de capitales a
diferencia de las grandes empresas, lo cual reduce los efectos del canal crediticio
de la politica monetaria. En estos casos, los agentes deciden escoger a los
derivados como instrumentos de cobertura o prefieren buscar o consumir dichos
activos fuera del pais, lo que implica una salida del flujo de capitales afectando
directamente las decisiones que debe tomar el Banco de la Republica para

estabilizar la situacion.

Limitaciones / implicaciones de la investigacion

La principal limitacion que tiene un trabajo de este tipo, es la construccion de
informacion y datos financieros disponibles en Colombia pues, en términos
generales, no es muy amplia. Esto se debe a que en Colombia, no existe un
conocimiento extenso que abarque temas de mercados de derivados y cémo
participar en estos, al igual que sus participantes los cuales, en realidad, son muy

€SsCcasos.



Realizar un diagnostico sobre el mercado de derivados y las implicaciones que
tiene en la Politica Monetaria en un pais como Colombia, donde el concepto no
esta tan desarrollado, presenta un gran desafio, ya que se integran diversas
variables que son interdependientes y la variacién de una influye sobre otra. Por
ende, cabe recalcar que dependiendo de la perspectiva desde que se aborde el
tema, se debe analizar todas las variables que entran en juego, desde la
caracterizacion de los derivados y los activos subyacentes hasta los distintos
aspectos que influyen en los canales de transmisién de la Politica Monetaria y los

instrumentos aplicados por la autoridad monetaria en Colombia.

Implicaciones préacticas

Este estudio beneficiara a un negociador internacional ya que tendrd un mayor
conocimiento en aspectos del area financiera sobre las principales caracteristicas
de los derivados y su influencia en la politica monetaria en Colombia. Ademas,
gracias al presente estudio, los agentes podran obtener informacion sobre las
estrategias que se pueden emplear con los distintos instrumentos de derivados, no
solo para la cobertura de riesgos, para la especulacion o el arbitraje en el mercado
financiero, sino también para construir un portafolio eficiente y desarrollar nuevos

negocios con inversionistas internacionales, entre otros aspectos.

Implicaciones sociales

El presente articulo va enfocado al beneficio de todos los estudiantes y
académicos, con el fin de que pueda ser empleado para sus proyectos de
investigacion y profundizacion en el area financiera o como método de busqueda
de informacién acerca de derivados y politica monetaria. Este articulo es de facil
comprension y goza de la explicacion de distintos términos financieros necesarios
para el entendimiento de los mercados de acciones y su funcionamiento. Ademas,

toda persona que desee adentrarse o instruirse en el tema de derivados en



Colombia y su utilizacion, se vera beneficiada gracias a la informacion presente en

este articulo.

Originalidad / valor

Este es un articulo novedoso debido a que cuenta con una extensa informacion
acerca de los distintos tipos de derivados, su utilidad y caracteristicas, asi como
las implicaciones que traen para la politica monetaria. También, cuenta con una
herramienta llamada indice de Condiciones Monetarias (ICM), creada por el Banco
de la Republica, la cual sera utilizada para medir los efectos en la politica
monetaria del pais. Por otra parte, se hace referencia al modelo Black&Sholes
debido a que en algunos casos puede darse la posibilidad de que la politica
monetaria sea aquella que influya en el uso de los derivados, pues se basa en
estimar el precio de las opciones.
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Introduccioén

Los derivados son instrumentos financieros (Forwards, Swaps, Futuros vy
Opciones) que poseen un valor dependiendo del costo de uno o mas activos
subyacentes. Asimismo, son considerados de alto riesgo y poco controlables
puesto que generan consecuencias negativas, que han llevado a un gran nimero
de empresas a la crisis. Los derivados se transan y se clasifican en dos grupos
gue son estandarizados y no estandarizados. Los estandarizados, tienen
caracteristicas predeterminadas como el activo subyacente, la fecha de
vencimiento y el método; este tipo de derivados se pueden transar en la Bolsa de
Valores de Colombia. Por el contrario, los no estandarizados poseen un riesgo de
contraparte ademas de negociaciones bilaterales, y se transan en otro mercado
denominado Over The Counter (OTC), es decir son negociaciones de derivados

realizados fuera de la bolsa de valores.

La presencia de derivados disponibles en el mercado financiero para la politica
monetaria, genera distintos impactos como la afectacion de la politica de tasa de
cambio, pues para mantener una tasa de cambio fija los mercados internacionales
deben ser sustitutos imperfectos. Otro impacto de gran importancia es, como se
menciond anteriormente, la disponibilidad de precios susceptibles de los activos;
ademas, los derivados generan inestabilidad debido a que los operadores no
estan obligados a obtener el activo subyacente para poder comprar y/o vender
riesgos. Sin embargo, esta disponibilidad de derivados genera mayor liquidez, lo

gue suaviza el déficit en la economia y transmite una mayor estabilidad.

En este trabajo, mencionaremos distintos autores que presentan diferencias en
cuanto a las caracteristicas de los canales en los que se transmite la politica
monetaria. Como tema principal, explicaremos a fondo los mercados de derivados
y las implicaciones que estos traen sobre la politica monetaria y los mercados
financieros. Otro punto de gran importancia que vamos a exponer en este trabajo
es el origen y la historia de los derivados, es decir, en donde iniciaron y cual fue la

razén principal de esta creacion.



Revisién de Literatura

Los mercados financieros fundamentalmente se clasifican en tres clases: los
mercados de deuda, los mercados de acciones y los mercados de derivados.
Estos ultimos, como lo menciona inicialmente Molina (2015), tienen como
caracteristica principal que su valor depende del precio de su activo subyacente;
por ejemplo, el valor de un futuro estard basado en el precio del petrdleo o del
activo subyacente determinado para cada caso. Asimismo los valores negociados
en un mercado derivado pueden proceder de materias primas o de valores (renta
fija y renta variable), entre otros. Por ende, los mercados de derivados segun
Linares (2005), pueden ser de dos tipos: financiero, correspondientes a divisas,
acciones o tasas de interés; y no financiero, haciendo alusion a materias primas
como petroleo, gas, metales preciosos, entre otros. Ademas, Monroy (2015),
establece que en los mercados de derivados se transan contratos a plazos con
diferentes finalidades; entre las mas comunes se encuentran adquirir instrumentos
de cobertura para minimizar los efectos que genera la fluctuacion de las tasas y
los precios de los activos subyacentes, y la especulacion que se produce en el

mercado respecto a la compra y venta de estos contratos.

Los mercados de derivados iniciaron segun Gonzélez (2017), en el siglo XVII en
Japon con la comercializacion del arroz, debido a que sus precios tenian cambios
drasticos muy a menudo. A raiz de esto, se disefid un sistema estable de mercado
a futuro y para el afio 1800 aparecieron los primeros contratos a plazo, que tenian
como fin cubrir el riesgo que se generaba por la fluctuacién de precios de los
productos agricolas. Asi se lleg6 en 1848 a la creacion del Chicago Board of
Trade, uno de los mercados de opciones y futuros mas antiguo que existe, el cual
después de fusionarse con Chicago Mercantil Exchange, cambié su nombre al
CME Group, siendo este el primer mercado donde se establecieron mercados a
futuro. El CME Group segun Vargas (2014), agrupa a compradores y vendedores
por medio de su plataforma CME Globex, a cualquier hora y seis dias a la
semana, en sus puntos de operaciones ubicados en Chicago y New York;

brindando las herramientas necesarias para trabajar con futuros y opciones.



Ademas, el grupo CME ofrece compensacion de contratos OTC y analisis de
resultados autorizados de datos del mercado. Para los afios 80, los contratos de
opciones y futuros ya se habian expandido hacia Europa a paises especificos

como Holanda, Reino Unido, Francia, Suiza, Alemania e ltalia.

Por otra parte, segun Gray y Place (2003), hoy en dia, los derivados gozan de
gran importancia en los mercados financieros, pues cuentan con un uso cada vez
mayor a medida que éstos Ultimos se estabilizan. Menciona también, que los
derivados ayudan a que los inversionistas tengan un mejor manejo de los riesgos,
ademas se reducen costos y se optimizan los rendimientos. Sin embargo, asi
como gozan de estos beneficios, los derivados igualmente representan riesgos
debido a su alta volatilidad, generando ganancias o pérdidas de gran magnitud.
Segun Jalil (2008), cuando la Junta Directiva del Banco de la Republica fija las
tasas de interés, la actividad econémica y la inflacibn se ven afectadas por
distintos canales. Gomez, Vasquez y Zea (2004), afirman que los canales de
transmision de la politica monetaria a corto plazo, se pueden debilitar por el uso de
los derivados financieros; sin embargo, en algunos casos permiten una velocidad

de trasmision superior.

Yamazaki (2008), afirma que existen tres canales por medio de los cuales trabaja
la politica monetaria, sin embargo, otros autores reconocen hasta cinco canales de
transmision. Yamazaki reconoce fundamentalmente tres tipos de canales por
donde se puede transmitir la politica monetaria: el de las tasas de interés, en
donde las actividades de la economia real e inflacion se ven afectadas
directamente por la politica monetaria, gracias al comportamiento de las tasas de
rendimiento e interés; el canal de tipo de cambio, el cual sefala que las
alteraciones en la politica monetaria pueden influir en el tipo de cambio sin tener
efectos sobre otras variables; y por ultimo, el canal de crédito, encargado de
demostrar que las diferencias en la politica monetaria se ven reflejadas en el
volumen y la composicion del crédito, generados por el sector bancario. Sin
embargo, Villalobos, Torres y Madrigal (1999) clasifican de la siguiente manera los

canales de transmision: tres anteriormente nombrados, y dos sefialados y



explicados a continuacion. El canal del precio de otros activos, en el cual se tiene
en cuenta el precio de los bienes raices, de los bonos y de las acciones; y el canal
expectacional, el cual es visto como una influencia generada sobre las

expectativas inflacionarias debido a comentarios acerca de la politica monetaria.

Marco teérico
Mercados de derivados

Los mercados financieros a nivel mundial y los paises que disponen de ellos, han
desarrollado mercados de derivados basados en la negociacion de contratos de
futuros. Estos mercados financieros estan compuestos por tres tipos de mercados:
los mercados de deudas, mercados de acciones y mercados de derivados. Para
entender mas a fondo de qué tratan estos Ultimos, es importante tener en cuenta
gue, segun Uribe (2009), los valores que se negocian, como su nombre lo indica,
se derivan; es decir, son instrumentos cuyo valor no estd determinado de forma
fija, sino que por el contrario depende de otro activo denominado activo
subyacente, el cual puede ser una accién, una materia prima, bonos, divisas, entre
otros. De igual forma y a diferencia de otro tipo de mercados, Mesén (2008),
afirma que los derivados financieros necesitan Unicamente de una inversion inicial
muy pequefa hasta el momento de su expiracién, lo cual permite obtener mayores
ganancias o pérdidas dependiendo del caso. Los mercados de derivados ademas
pueden ser negociados en: mercados organizados, como la bolsa de valores; y
mercados no organizados, como las operaciones Over The Counter (OTC), que a
Su vez se caracterizan por ser negociadas bilateralmente mientras el inversor debe

adaptarse a las condiciones pactadas.
Clasificacion de mercados de derivados

Los derivados financieros se clasifican segun sus parametros. Para comenzar, se
pueden dividir segun el lugar de contratacion y negociacion. En este caso y como

se menciond anteriormente, pueden ser en mercados organizados los cuales



hayan sido previamente autorizados; por ejemplo, la bolsa de valores de Chicago
hace parte de esta clasificacion debido a que es un centro regulado y autorizado,
mientras que los mercados no organizados como la OTC, manejan derivados
cuyos contratos son estandarizados y las partes negocian dependiendo la
situacion o lo que crea mas conveniente. En segundo lugar, los mercados
financieros se pueden clasificar segun el activo subyacente que esta en medio.
Estos derivados pueden ser: financieros, incluyendo divisas, bonos o tipos de
interés; no financieros, caracterizados por materias primas como el oro o el
petréleo y commodities agricolas como maiz. En tercer lugar, los derivados
pueden clasificarse segun la finalidad. Por ejemplo, los derivados de cobertura,
utilizados para disminuir los riesgos; los derivados de arbitraje, utilizados para
tomar ventaja sobre los precios mas convenientes; los derivados de negociacion,
caracterizados por la obtencion de ganancias mediante la especulacién de

precios.

Por ultimo, los derivados pueden clasificarse segun el tipo de contrato pactado.

Estos también son conocidos como instrumentos financieros derivados.
Instrumentos derivados financieros

Los instrumentos mayormente conocidos son los forwards, contratos a futuro,
swaps y opciones, que se pueden encontrar en mercados organizados como en

mercados no organizados.

Los futuros, permiten a su duefio comprar o vender un activo financiero en un
momento del tiempo diferente a hoy. Estos fueron desarrollados principalmente
para bienes agricolas y productos primarios y se negocian en los mercados
organizados. Por otra parte, con los forwards se negocia la compra o venta futura
de un activo a un precio futuro en los mercados Over The Counter (OTC). “Los
Forwards se comercializan para distintos tipos de activos subyacentes, como por
ejemplo, metales, productos energéticos, cereales, divisas, bonos, tasa de interés,
acciones individuales, portafolios e indices accionarios.” (Perotti, S.F.). Por otro

lado, las opciones se basan en contratos caracterizados por el derecho de la



compra o0 venta de un activo subyacente por el valor pactado inicialmente. Sin
embargo, este contrato no obliga, simplemente se paga por el derecho que
depende del precio del activo subyacente (bien o valor) y su volatilidad.
Finalmente los contratos Swap, se realizan entre dos organizaciones
empresariales que tienen como objetivo intercambiar dinero en una fecha futura

establecida. Por otra parte, los swaps se clasifican en dos, que pueden ser:

- Swaps de tipo de interés: la parte que paga la tasa fija se vera beneficiado
recibiendo mas en los periodos lejanos del swap y debera pagar mas en los

periodos cercanos.

- Swaps de divisas: en este se intercambian elementos (principal e intereses)

con la contraparte a una tasa acordada.
Mercados de derivados y politica monetaria

Inicialmente, es pertinente destacar que la manera en la cual conectaremos el
mercado de derivados con la politica monetaria estara encaminado al Modelo de
Black&Scholes-Merton, ya que una de las cinco variables de las cuales se
desprende el valor de los derivados, es decir la prima, son las tasas de interés,
uno de los principales instrumentos que emplea el Banco de la Republica para
controlar la politica monetaria. Por otro lado, la politica monetaria afectara el
precio del spot, que a su vez alterara el valor del activo subyacente en un tiempo
determinado. Lo anterior se debe, a que el incremento de las tasas de interés
supone un cambio en la direccién de los capitales que van hacia otro lado

diferente a otros activos subyacente.

Los principales derivados que se analizaran respecto al modelo mencionado
anteriormente son las opciones; por lo tanto, se estimara el precio de una opcién
siguiendo el Modelo de Black&Scholes. No obstante, es fundamental aclarar que,
segun Mascarefias (2005), el precio de la opcidén se denomina precio de ejercicio,
que es el precio al que se compra (Call) o se vende (Put), teniendo en cuenta el

activo subyacente en riesgo que se desee cubrir. Ademas, la opcion, como lo



indica su nombre, se puede ejercer o no, es decir, no es obligatorio. Por este
motivo, se otorga el derecho de compra a un individuo para la opcion Call, lo cual
implica que debe pagar una prima para obtenerlo y en cuanto al derecho de venta
para el activo subyacente (Put), el individuo que esta vendiendo cobra la prima

determinada.

Por otro lado, existen varios casos donde el impacto se da en el caso contrario, es
decir, las condiciones monetarias establecidas por el Banco de la Republica,
generan un impacto en el uso de derivados, como en este caso la compra y venta
de las opciones europeas para este modelo. EI comportamiento de los resultados
de este modelo tanto para opciones Put como para opciones Call, se puede
emplear como una herramienta para la toma de decisiones financieras. A
continuacion describiremos ambas férmulas basadas en el Modelo Black & Schole
para las opciones Put y las opciones Call, y cual es su relacién con la politica

monetaria, en este caso con la tasa de interés:

OPCION CALL

_r.t
c=5S_N(d)-Xef N(d,)

OPCION PUT

p=I[S,N(d,)-X efftN(d,)]-S, +X et

Ln(SO/X)+rft+1azt
d, = 2 d,=d, -ot
ot

Como se puede observar en la féormula, las variables que componen las férmulas

son.



So= precio del activo

X= precio de ejercicio o strike
r=tasa libre de riesgo
T=tiempo de vencimiento

o= volatilidad

En este caso, la variable mas trascendental para la relacion de las opciones con la
politica monetaria es la tasa de interés. Segun Mascarefias (2005), el aumento de
la tasa de interés supone un incremento en el valor de la prima y del valor
intrinseco del activo subyacente, en el caso de la compra de una opcién (call),
mientras que en la venta de una opcion (put) esto generara la reduccion del valor

del precio de ejercicio o strike y del valor de la prima.

Segun Aguilé (S.F.), la politica monetaria es aquella que busca el control y la
modificacion de la cantidad de dinero actualmente circulando, llamada oferta
monetaria, esto a través del aumento o reduccion del mismo. Igualmente sucede
con el tipo de interés que es controlado y modificado por la politica monetaria. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que, segun Herrarte (S.F.), cuando se reduce la
cantidad de efectivo en circulacién (politica monetaria contractiva), aumentan los
intereses, y si se elevan los intereses, la inversion privada se vera afectada
negativamente asi como los niveles de produccién y empleo. De igual manera, si
se genera un incremento en el monto de dinero que circula (politica monetaria
expansiva), se aumentaran los niveles de produccién y empleo debido a la
disminucién de los intereses, lo que a su vez favoreceria la inversion privada. Para
entender esto, es importante resaltar que el Banco de la Republica de Colombia,
toma las decisiones de politica monetaria de Colombia, asi como en cada pais
existen distintas entidades financieras que tomas estas decisiones. Sin embargo,
segun Rodriguez, Mendoza y Romo (2014), todos tienen un fin comun y es
mantener la inflacién baja y estable por medio de la implementacion de distintas

herramientas como la tasa de interés y el encaje bancario. Este ultimo se refiere a



la cantidad minima de depdsitos que debe mantener a los bancos congelados, los
cuales se mantienen en las cajas o cuentas manejadas por los bancos en la

reserva, en este caso el BRC.

El impacto que tiene el mercado de derivados sobre la politica monetaria es
diferente en cada pais, ya que cada entidad financiera adopta medidas distintas.
En el caso de Estados unidos, Fender (2000), establece que tras su investigacion,
los resultados muestran que el desarrollo de mercados de derivados aumenta la
inestabilidad del canal de crédito, incrementando los cambios en la politica
monetaria por medio de las variaciones en la tasa de interés. Por otro lado, paises
como Peru, México y Colombia toman las opciones sobre divisas como un
instrumento efectivo para cubrir el tipo de cambio y eliminar los riesgos. Bernedo y
Azarefio (2003), recalcan que entre los canales mas comunes para la trasmision
de la politica monetaria se encuentran el precio de otros activos, las tasas de
interés y el tipo de cambio. Sin embargo, estas dos ultimas se llevan a cabo a
partir de las politicas monetarias implementadas al interior del pais, mientras que
el tipo de cambio es ajeno y por el contrario depende de las politicas monetarias
adoptadas fuera del mismo. Por medio de esto se puede deducir que el efecto de
los derivados es marginal, debido a que aquellas entidades o personas que
adquieren los productos financieros tienen la capacidad de cubrirlos frente a la
politica monetaria adoptada, pues al comprar productos derivados tienen la
posibilidad de ser protegidos ante una subida de tasa de interés regida por el
banco central del pais, en este caso del BRC. Sin embargo quedan expuestos a la
politica monetaria adoptada por otros paises, explicando el efecto marginal de los

derivados.

Por otra parte, una economia desarrollada maneja una creacién de derivados
financieros marginal; por ende, el aumento de los bienes que se pueden consumir
fuera del pais no es muy notable como lo es en una economia en proceso de
desarrollo. Ademas, el nivel de desarrollo de una economia tiene poder sobre la

inflacion y el mercado de derivados.



Adicionalmente, varias teorias han apoyado la idea basada en que los bancos
centrales no deberian ignorar o dejar pasar de largo los comportamientos
presentados por los activos financieros, y en particular de los mercados de
derivados a la hora de gestionar la politica monetaria, ya que segun Spiegel
(2008), los flujos transnacionales de capital pueden reducir la capacidad de la
politica monetaria con el fin de que la economia crezca con mayor estabilidad,
fijando la meta principal de unos precios estables. Esto se fundamenta en que los
activos se pueden sustituir unos con otros entre diferentes Estados y los tipos de
interés, tanto a mediano como a largo plazo, poseen una menor sensibilidad
respecto a los movimientos donde intervienen las autoridades monetarias,
generando la necesidad de los bancos centrales en conjunto actuen, con el fin de

incrementar el impacto de una medida establecida por politica monetaria.

Segun Vrolik (1997), existen dos tipos de efectos que se reflejarian en las

funciones de los derivados en la politica econémica:

a) Se acelera la difusion de las medidas implementadas de la politica
monetaria sobre los precios en el mercado, dado que los precios de los
activos se modificardn anticipadamente, generando movimientos muchos

mayores sobre los precios de los mercados spot.

b) El impacto que tiene sobre los canales de la politica monetaria por los
cuales se transmiten las medidas establecidas por la autoridad monetaria.

Por otra parte, Vrolijk (1997), analiza los impactos generados sobre los canales de

interés, de crédito y de tipo de cambio de la politica monetaria.

Respecto al canal del tipo de interés, la principal consecuencia de los productos
derivados es la reduccion del impacto que tiene la politica monetaria en relacion al
consumo y a la inversién. Esto quiere decir, que el nivel de uso de estas

herramientas como instrumentos de cobertura, influird directamente en el efecto



gue tienen los derivados sobre este canal de interés real con variables como la

inversion y el consumo.

Por otro lado, en el canal del tipo de crédito, las empresas dependientes de la
financiacion, se veran afectadas por los incrementos y las reducciones generadas
por las medidas implementadas de la politica monetaria. Sin embargo, aquellas
empresas que puedan acceder a mercados de capitales estaran menormente
perjudicadas por este tipo de canal de transmision de la politica monetaria. Mamun
y Hassan (2014), afirman que cuando un actor econdémico recurre a los
instrumentos de derivados sobre el tipo de interés, la politica monetaria tendra una

menor influencia sobre las entidades bancarias.

Park y Kim (2015), realizaron un analisis de la actividad del canal de crédito en
Corea del Sur, esto para el periodo 2002 — 2012. Luego de este andlisis,
concluyeron que la capacidad de endeudamiento de las organizaciones no
financieras incrementa cuando usan derivados financieros, esto como

consecuencia de la transmision de riesgos y la disminucion de costes.

Para el canal de tipo de cambio, los instrumentos de cobertura juegan un papel
fundamental respecto a las divisas. Al utilizar los derivados, se debilita la
relevancia de los incrementos o reducciones de la divisa, como un efecto de los
cambios en el tipo de interés de una economia abierta. Para el periodo 2000 —
2013, se analiz6 este canal sobre la economia China y se concluyé que cuando
las empresas chinas usaron derivados sobre las divisas, esto generd un impacto
negativo de la apreciacién del yuan frente a las exportaciones netas hacia Estados

Unidos.
Mercado de derivados y politica monetaria en Colombia

Por otra parte, especificamente hablando del caso de Colombia en cuanto a los
mercados de derivados, se presentan grandes diferencias entre estos mismos. Es
asi el caso del mercado de tasa de interés local, ya que posee un desarrollo muy

deficiente, pues no cuenta con una serie de instrumentos como los “Forward Rate



Agreements (FRA)”. Estos Uultimos se refieren a contratos negociados
directamente entre las partes y se definen como forwards sobre los tipos de
interés a corto plazo, donde los depdsitos bancarios cumplen su papel de

subyacentes. Los FRA tienen dos posiciones o casos que se definen como:

- FRA Comprador: es quien espera un alza en los tipos de interés para una

fecha especifica, generando asi una ganancia.

- FRA Vendedor: es quien espera una reduccion en los tipos de interés sobre

una fecha determinada para generar una ganancia.

Otra principal causa del bajo desarrollo del mercado de tasa de interés local es la
inexistencia de operaciones a futuro con titulos. Sin embargo, no son estas dos las
Unicas razones por las cuales se confirma este bajo desarrollo, pues también se
ha dado debido a:

> La inexistencia de un entorno que permita un desarrollo y un

perfeccionamiento viable y seguro de estos instrumentos.

> Algunos problemas relacionados con la normatividad en el sistema

financiero.

> La falta de indices de referencia en el mercado de contado.

> Problematicas relacionados con la poca liquidez de este mercado de

contado.

Por otra parte, este mercado cuenta con operaciones llamadas “Buy-Sell Backs”
las cuales hacen referencia a la venta y compra de un titulo (spot — forward

respectivamente).



A lo largo de los afios, este mercado ha ido presentando un desarrollo notable al
igual que el mercado de TES (titulos de deuda publica doméstica emitidos por el
gobierno y administrados por el Banco de la Republica). “Tomando el promedio
mensual de negociaciones a través del Sistema Electronico de Negociacion del
Banco de la Republica, éste pasé de $3,3 billones en 2002 a $6,5 billones en lo
que va de 2004” (Gomez, Vasquez, Zea, 2004).

Dejando a un lado el mercado de tasa de interés local y a diferencia de este, el
mercado de derivados de tasa de cambio tuvo un desarrollo mucho mayor. Su
principal instrumento y por ende, el mas liquido es el forward, el cual ha tenido un
crecimiento notable en los ultimos anos. Gémez, Vasquez y Zea afirman que “El
monto promedio mensual transado en este mercado paso de alrededor de US$450
millones en 1997, a US$2,770 millones en 2003”.

Figura 1: Evolucién en las Operaciones de Derivados en Colombia
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Como hemos podido observar, los mercados de derivados y sus instrumentos aun
se encuentran en un despegue. El principal objetivo de estos mercados, y como
mencionado anteriormente en este trabajo, es la reduccion de los riesgos del

mercado.

Hoy en dia, en Colombia existen tres bolsas, las cuales se definen como
mercados organizados y tienen como funcién principal la cobertura a riesgos con
una garantia de cumplimiento, y de esta manera se pueda negociar diferentes
tipos de instrumentos de futuros y opciones. A continuacién se definiran y

explicardn cada una de las bolsas:

e La Bolsa de Energia: esta bolsa se encuentra constituida por la empresa
XM, la cual ha realizado distintos estudios de la actividad de los derivados

energéticos y de la posibilidad que éstos pueden tener dentro de Colombia.

e La Bolsa de Valores de Colombia: “La Bolsa de Valores de Colombia es
una entidad creada en el afio 2001, a partir de la fusién de La Bolsa de
Valores de Medellin, La Bolsa de Valores de Bogota y La Bolsa de Valores
de Occidente.” (Cafias, 2006)

La BVC, tiene como principal objetivo conocer nuevos instrumentos que se
encuentran siendo negociados mundialmente, y que tienen posibilidades de
ser adaptados en el mercado de derivados nacional. Actualmente se esta
manejando un contrato OPCF, por sus siglas Operaciones a Plazo de
Cumplimiento Financiero, el cual se basa comprar o vender délares a un
precio en especifico y a una fecha futura. Lo que implica un riesgo
cambiario menor.

Por otra parte, a través del tiempo, la Bolsa ha buscado diferentes alternativas

“

para mejorar la inversiéon y la financiacion: “... en 2002, se vinculé con el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y firmé un acuerdo de
cooperacion técnica con el fin de fortalecer el mercado nacional de
capitales” (Canas, 2006). La implementacion de una Bolsa de futuros y

opciones es una de las estrategias para llegar al objetivo.



e La Bolsa Nacional Agropecuaria: como objetivo primordial, esta Bolsa
garantiza el funcionamiento del mercado de bienes y servicios
agropecuarios. La Bolsa Nacional Agropecuaria tiene presentes distintos

proyectos y programas entre los que podemos encontrar.

v Investigaciones relacionadas con experiencias en otros paises
acerca del ofrecimiento de contratos de futuros del café a corto

plazo.

v Visitas a Bolsas extranjeras con el fin de visualizar y analizar la
operacion y estructura de las mismas, para asi intentar

implementarlas a nivel nacional.

v El “Programa de proteccion de Ingresos para Productores de Bienes
Agricolas Exportables” el cual busca proteger a todos los
compradores y vendedores nacionales de productos agricolas tales

como cacao, leche, tilapia, tabaco y cafia de azucar, entre otros.

v El “Programa de Proteccion de Precios para Maiz Amarillo, Sorgo y
Soya.” Este programa busca que las diferentes empresas y/o
agentes de este sector tengan un mejor manejo en las coberturas

con los derivados financieros.

El buen desarrollo de mercados sobre insumos en Colombia se ha visto
claramente afectado por la escasez de profesionalismo en este campo y en la
infraestructura vial del pais. La solucion a esto, es la capacitacion y la busqueda
de una mejor educacién en cuanto al tema de derivados financieros por parte del

Estado a los trabajadores del sector agricola.



Método

La metodologia empleada en este trabajo tiene como nombre indice de
Condiciones Monetarias (ICM), el cual fue desarrollado por el Banco de la
Republica, y que seréa explicado mas adelante. Por otra parte, este articulo se
caracteriza por basarse métodos cuantitativos y cualitativos, es decir, un enfoque

mixto.

El indice de Condiciones Monetarias (ICM), sera utilizado como herramienta y
permitird capturar los efectos de la politica monetaria. Este indicador a su vez,
tiene como fin principal analizar el impacto de la politica monetaria sobre la
inversion, que a su vez se ve influenciado por el uso de derivados. El ICM
presenta la suma de variaciones en variables como la tasa de cambio y la tasa de

interés a corto plazo en un periodo de tiempo determinado.

ICMz = (rt=2 - r0-2) + B°q /B°r (q1 — q0)

pBr<o0

Donde se construye el ICM el cual hace referencia la demanda agregada (ICM?),
los coeficientes que son esperados de las tasas de cambio y de interés B°qy B,

siendo Br < 0; ademas rt que corresponde a la tasa de interés real.

A patrtir de esto, se consideran aquellos valores de los coeficientes relacionados
con la tasa de interés y de cambio en la construccion del modelo ICM, que
permiten observar el efecto del mercado de derivados. Asi, con esos coeficientes
se estima un nuevo indice, que a través de su disparidad, se llega al resultado que
muestra el producto de los instrumentos derivados en las politicas monetarias en
el caso Colombiano.



Asimismo, con el fin de conocer las consecuencias de la politica monetaria en las
decisiones de inversion en las empresas que utilizan los mercados de derivados,
se emplearda la variable basada en la g de Tobin, en la cual segun sus creadores
Abel y Eberly (2002), las empresas son libres de elegir que tanto invierten (I),

donde | éptima es:

lit /Ki,t = a + B1qi,t + B2pj,t + B3rt + ¢i,t

El subindice j se refiere a la industria a la cual pertenece la firma, mientras t se
refiere a tiempo. Se adhiere también, una variable dic6toma, a la cual se le da el
valor de 1 para los afios 1998 y 1999, permitiendo asi calcular los impactos

generados debido a la crisis econdmica en estas fechas.

El modelo estimado de ecuacioén resulta asi:

lit /Ki,t = a + B1qi,t + B2pj,t + B3ICMt-2 + B4ICMdt-2 + B5Dt + &i,t

Aqui ICMt-2 representa el indice de condiciones monetarias, /ICMt-2 representa el
impacto extra sobre el modelo ICM debido a la utilizacién de los derivados y por

ultimo, Dt representa la variable dicétoma.

Resultados

Como bien pudimos observar a lo largo de este trabajo, el valor de los activos en
el futuro representa una de las mayores preocupaciones y alto riesgo, tanto para

las empresas como para los impresionistas en los distintos sectores de la



economia. Por esto, los instrumentos de cobertura han ganado tanta importancia,
pues las personas, los inversionistas y las empresas buscan un mercado en el
cual se sientan seguros y en el que puedan confiar, para que asi, tengan
herramientas a la hora de enfrentar movimientos bruscos y/o cambios en los

precios de los activos.

En el caso de Colombia, el mercado de acciones ha mostrado un aumento y una
mejora con el pasar de los afos, sin embargo, en el existe un numero de
obstaculos que dificulta el desarrollo de un mercado de derivados que posea gran

fuerza por parte del Estado. Entre estos obstaculos encontramos:

- La escasez de inversionistas 0 personas en estos mercados. Al ser asi, la
informacion filtrada no es favorable o no goza de un numero amplio de
opiniones, lo que genera que el mercado de acciones se vuelva

transparente y como consecuencia se genere la debilidad del mismo.

- Los bajos niveles de infraestructura tecnologica que posee el pais. Debido a
experiencias en bolsas de otros paises, esta comprobado que el mercado
de derivados junto con las negociaciones de sus instrumentos, requieren un
nivel de avance tecnolégico muy amplio debido al gran numero de
restricciones que poseen estos. Ademas, se dice que para Colombia no

seria facil adquirir y adoptar un sistema tecnolégico avanzado.

- La escasez de conocimiento en los mercados de derivados. Los
inversionistas y las empresas que gozan de un conocimiento amplio sobre
el tema de derivados son muy limitados, por lo cual seria indispensable una
capacitaciéon sobre este mercado a nuevos inversionistas, empresas y

funcionarios en diferentes campos de la economia del pais.

- El dltimo obstaculo que amenaza la creacion de un mercado de derivados
sélido son las mas recientes reformas en el sistema financiero como es la

unién de la Superintendencia Bancaria y de Valores.



Sin embargo, asi como existen obstaculos, también existen oportunidades de
creacion de este mercado de derivados, comenzando por el sector financiero del
pais, el cual se encuentra realizando exhaustivas investigaciones acerca de la
formacion y capacitacion de funcionarios e inversionistas, que ayuden a crear un

mercado de derivados mucho mas fuerte.

También, se ve como una oportunidad muy importante gracias a la gran volatilidad
gue representan estos mercados, donde las empresas del sector financiero
interesadas pueden comenzar a buscar cobertura para esos riesgos. También, el
mercado de derivados de Colombia goza de ciertos instrumentos liquidos que
pueden convertirse en subyacentes como por ejemplo: la energia eléctrica, las

divisas y algunos Commodities tales como el café.

Por otra parte se encuentra el apoyo de las entidades mencionadas en este
trabajo (Bolsa de Energia, Bolsa de Valores de Colombia y Bolsa Nacional
Agropecuaria), interesadas en ofrecerle a sus inversionistas nuevas formas de
diversificacion de sus inversiones, al igual que la proporcibn de nuevos

instrumentos de cobertura.

Tabla 1: Variables y Coeficientes macroeconémicas

Variable Coeficiente | Error Estindar | Estadistica "t”
[ntercepto 0.31980 0.02994 10.68
ICM(t-2) -0.00191 0.00062 -3.07
ICMNET(t-2) 0.11912 (00504 23.63
qq de TOBIN (L OO0 0.00003 232
P RELAT 0. 10696 (.01406 -7.61
DUMMY -(.09657 (1.0058T -16.45

Fuente: Fuente: http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/eventos/archivos/impactoderivados_0.pdf

Para analizar correctamente los resultados obtenidos, se debe tener en cuenta
gue algunas de las variables relacionadas se estiman a nivel empresarial y otras

son a nivel macroecondémico, es decir, son iguales para cada firma, por esta razén,



la interpretacion de los resultados debe ser enfocada en los signos y en los

coeficientes obtenidos

En el caso puntual de la variable g de Tobin, se observa que esta toma un signo
positivo y por ende una conexion con la inversién. Esto genera un incremento en
la utilidad e incentiva la inversion, que como consecuencia aumenta los flujos de

ingresos por cada firma.

Por otra parte el signo del factor relacionado directamente con el precio es
negativo, lo que significa que existe una conexidn opuesta con la inversion.
Asimismo la variable dicétoma afecta negativamente la inversioén, lo cual asume el
efecto de la crisis en la economia por medio de la contraccion de la inversion en
los periodos de recesion generalizada. La crisis generé una afectacion de la
inversibn por medio de los retornos y ademdas provocO una contraccion

incontrolable en los mercados de crédito.

En el caso particular de Colombia, cuando la politica monetaria se hace mas débil
provoca un aumento en la inversion, esto debido principalmente a la flexibilidad de

las condiciones monetarias que provocan mayor liquidez.

Para finalizar el andlisis de los resultados obtenidos, hay que observar el
coeficiente relacionado al efecto de los derivados, el cual evidentemente se
muestra positivo a diferencia de la variable ICM, lo cual arroja el impacto negativo
de la politica monetaria sobre la economia en el momento de reducirse los canales
de transmision. Para Colombia, el impacto significativo sobre los canales de
transmision tras la llegada de mercados de derivados, se debe principalmente a la
proteccién que éstos generan ante los fallos y cortes que se pueden observar en

un sistema financiero poco desarrollado como el nuestro.

Por otra parte, los derivados pueden influir en la politica monetaria colombiana de
distintas formas, ya sean positivas a través de la estabilizacién de los precios o
negativas generando que los canales de transmisién de la politica monetaria sean

menos eficientes; esto ya que los agentes econdmicos se enfocan en el uso de



derivados para reducir la incertidumbre, aumentar la cobertura de riesgo y
maximizar los beneficios a través de la especulacion y el arbitraje en el mercado

financiero.

Adicionalmente, en paises como Colombia donde este tipo de mercado no se
encuentra tan explorado, puede suponer un vacio debido a la falta de informacién
sobre el comportamiento de los activos financieros. Sin embargo, la creacion de
organizaciones como la Camara Central de Riesgo de Contraparte, otorga una
mejor perspectiva debido a las funciones que esta desempefia respecto al
mercado de derivados, lo cual puede usarse como una herramienta de la politica

monetaria para especular y cumplir las expectativas que posee el Banco Central.

La existencia de un mayor numero de activos subyacentes generara el incremento
en el uso de derivados dependiendo de la volatilidad de los precios en el mercado.
Por lo tanto, el Banco Central debe implementar diferentes reformas a través de
distintos instrumentos para controlar la estabilidad de los precios del sistema. Por
ejemplo, en el caso de Colombia el Banco de la Republica utiliza como mercado
de intervencion las opciones con el fin de acumular reservas internacionales y/o

moderar la volatilidad del tipo de cambio.

Por otra parte, como pudimos observar anteriormente, el uso de derivados
financieros puede llegar a influir directamente en el funcionamiento de la politica
monetaria del pais, pues gracias a la implementacién del indice de Condiciones
Monetarias (ICM), desarrollado por el Banco de la Republica, se logran captar
todos los cambios presentados en la misma y de esta manera se puede realizar
una buena toma de decisiones en el momento de implementar las politicas
monetarias (ya sean expansivas o contractivas), las cuales se aplican con el
proposito de alcanzar los niveles financieros Optimos del pais, como lo es la
inflacion, las tasas de interés, entre otros. Como vimos, este indice anteriormente
presentado mide las condiciones monetarias del pais y demuestra que tanto se ve

afectado por el uso de distintos derivados y variables financieras.



Discusién

Como se pudo observar a lo largo del presente estudio, actualmente Colombia no
cuenta con la existencia de un mercado de derivados estable y fuerte. Sin
embargo, y con el paso del tiempo, se podria contemplar la posibilidad de la
creacion del mismo debido a las fuertes oportunidades financieras con las que
cuenta el pais, y la adopcién de nuevas herramientas tecnologicas que pueden
suponer nuevas oportunidades y amenazas para el mercado financiero.
Adicionalmente, el mercado financiero es un concepto muy amplio, ya que se
puede clasificar en varios mercados dependiendo de las variables de cada uno. En
el caso de nuestra investigacion, el mercado de derivados, se puede definir como
un mercado que esta en proceso de ser explotado, es decir, todavia no existe una
gran oferta de instrumentos de derivados en el mercado ni de agentes que
invierten en este tipo de mercado, ya que prefieren destinar sus recursos a otros

instrumentos o0 mercados.

Teniendo en cuenta las limitaciones que han dificultado su desarrollo y tanto
nacional como internacionalmente, se puede concluir que para futuras
investigaciones en el tema de derivados financieros, es necesaria una busqueda
exhaustiva de fuentes de informacidbn debido a que en este momento
escasamente se encuentra disponible. No obstante, es fundamental tener en
cuenta los canales de transmisién y reformas implementadas en la politica
monetaria del pais por el Banco de la Republica, ya que cada medida, influye en
las variables del mercado financiero y el sector real. Finalmente, todas las
variables participes en esta investigacion, tienden a influir tanto en las
fluctuaciones de precios, tasas 0 cotizaciones de algunos activos subyacentes
como las materias primas, y de las medidas establecidas para controlar la oferta
monetaria en el mercado como una variacion en las tasas de interés para alcanzar
la inflacion meta, ya que todos estos factores generaran un efecto sobre la toma
de decisiones de los agentes del mercado respecto al uso de los derivados como
herramienta de cobertura contra el riesgo, especular o el arbitraje para obtener un

mejor rendimiento, rentabilidad y reducir el riesgo.



Finalmente, si en Colombia se logran superar los obstaculos actuales que impiden
la creacion de estos mercados, la informacidon serd mucho mas amplia; sin
embargo, para esto ser4 necesaria la existencia de un mayor numero de
inversores y agentes nacionales e internacionales en este campo, ademas de la
ampliacion general del conocimiento en mercados financieros. También, sera muy
oportuna la mejora de la infraestructura tecnolégica del pais, pues solo asi se
podria contemplar una mayor oportunidad de creacién y desarrollo de un mercado

de derivados nacional.

Conclusiones

Los mercados de derivados influyen directamente en la politica monetaria en gran
medida, en aquellos paises donde no existe una gran cantidad de informacion o
uso frecuente de activos financieros por parte de los agentes econémicos como

sucede en Colombia.

Cabe resaltar que cuando existe una dependencia de los bancos para financiarse
y la politica monetaria es contractiva, las pymes buscan refugiarse en los
derivados debido a que no cuentan con el mismo acceso al mercado de capitales
al igual que las grandes empresas, lo cual reduce los efectos del canal crediticio

de la politica monetaria.

Los canales de transmision de la politica monetaria son aquellos que se ven
influenciados directamente por el uso de los derivados. El canal de la tasa de
cambio se caracteriza por las afectaciones en las exportaciones netas, debido a
los cambios surgidos en la tasa de cambio nominal, donde los derivados tienen la
capacidad de cobertura para los importadores y exportadores. Sin embargo, en el
caso de la tasa de cambio real, el cubrimiento es menor. De igual forma, la paridad
de la tasa de cambio se puede ver alterada ya que los derivados pueden
incrementar la trasmisién de los cambios, el arbitraje y la velocidad de los flujos de

capital. En la medida que exista una compatibilidad entre la tasa de cambio del



mercado nacional e internacional, se generard una mayor volatilidad dificultando el
control de la politica monetaria debido al flujo de capitales. Asi mismo, la
volatilidad de precios, de tasas o cotizaciones de los activos, se puede dar por
factores externos como en el caso de la tasa de cambio o internos como el
incremento o reduccion de la tasa de interés, lo que puede generar a su vez, un

aumento o disminucion sobre el uso de derivados.

En ese mismo sentido, un aumento en las tasas de interés implica un mayor costo
del dinero. Sin embargo, el agente puede recurrir a los derivados para intentar
asegurar la tasa de interés actual por un tiempo determinado. No obstante, el
canal de la tasa de interés se caracteriza por una gran incertidumbre que causa
una menor eficiencia en el cubrimiento del riesgo por parte de los derivados. Esto,
debido a otros factores que entran en juego en la variabilidad del cambio surgido
en la tasa de interés, afectando algunos componentes de la demanda agregada

como el consumo y la inversion ademas de los ingresos y del flujo de caja.

Por otra parte, es necesario tener en cuenta que el precio de ejercicio del derivado
como es en el caso de las opciones depende directamente del valor de otro activo
subyacente, por ende, esto implica que las condiciones monetarias establecidas
por el Banco Central influyen también en la compra y venta de los derivados, lo

cual dependera de la politica monetaria implementada.

Como sabemos, los mercados de derivados han generado gran cantidad de
interrogantes acerca de su impacto dentro de los precios de los activos
subyacentes, ya que mediante el uso de estos, los agentes y las organizaciones
pueden disminuir los efectos generados por los cambios en dichos precios sobre
algunas variables como la inversion, la produccion y el consumo ante cambios en
las condiciones monetarias establecidas por el banco central. Es por esto que este
tipo de instrumentos afectan los canales de transmisidon de la politica monetaria y
en algunas ocasiones agilizan la trasmision de los cambios de en un corto plazo
sobre los precios. Utilizando el ICM y un modelo de inversion, se puede llegar a
determinar como impactan los derivados de tasa de interés y de tasa de cambio

en el comportamiento de la politica monetaria. De esta manera, concluimos que



ésta se basa en el debilitamiento de las condiciones monetarias que pueden
alterar los efectos en el sector real en un corto plazo, debido al impacto que tiene

el mercado de derivados sobre los canales de transmision

Finalmente, cuando existe una dependencia de los bancos para financiarse y la
politica monetaria es contractiva, las pymes buscan refugiarse en los derivados
debido a que no cuentan con el mismo acceso al mercado de capitales al igual
gue las grandes empresas, lo cual reduce los efectos del canal crediticio de la

politica monetaria.
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