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Introduccion

En el inmerso mundo en que se esta realizando los negocios, el hombre ha podido
desarrollar herramientas que permiten encontrar soluciones, satisfactores ante las
necesidades o la disminucion de la incertidumbre a raiz de acontecimientos por el cual
ha pasado la humanidad, dando como resultado que actores micro y macro econémico

pueden afectar la decision de una venta o compra de commodities, acciones, ddlares etc.

La presente investigacion presenta un analisis hacia los Derivados Financieros, en el
ambito nacional e internacional, enfocandose principalmente en el Forward, desde sus
definiciones, pasando por la reglamentacion hasta sus funcionamientos en la practica en
los mercados financiero, por medio de software que se utilizan en las empresas

bancarias.

La mayor motivacion que conduce a realizar este informe es debido a la realizacion de la
practica profesional en Euroamerica Corredora de Bolsa, area de Moneda Extranjera, en
la que pude apreciar la amplia gama de herramientas financieras que existen en el
mercado para el resguardo de la incertidumbre empresarial. Tema que fue vista desde
una perspectiva académica en la época de la Universidad, lo que se llevo a la empresa lo

aprendido en ella.

En la primera parte de este informe se dara la descripcion de la empresa que se realizo la

practica profesional, abarcando la formacion de sus corporaciones, su mision, vision, y



producto que ofrece a sus clientes y por ultimo las funciones realizadas durante el

periodo de practica.

La segunda parte, se dard a conocer el objetivo general y especifico de este informe,
desarrollando un marco tedrico con algunos referentes, para dar una mejor comprension
o entendimiento al tema que se adentrard, una descripcion del mercado en que opera un
Forward, la finalidad de los derivados, lo que motivé a crear esta herramienta financiera.
Los inicios, su formaciéon de precio y los tipos de riesgo que se asume al momento de

cerrar un contrato de derivado.

La tercera parte serd vista desde lo nacional, los inicios, que fue lo que impulso al uso
mas seguido de estos contratos. Su regulacion y legislacion en Chile, viendo las
entidades nacionales participantes para el desarrollo de un forward. Se mostrara también
las formas de operar de un forward en el mercado OTC, siendo el uso esencial de
plataformas electronicas, tales como; Reuters, Bloomberg y Broker, se explicara como
se finaliza un contrato forward y por ultimo el volumen de operaciones de los tipos de

derivados existentes.



CAPITULO I: ANTECEDENTES DE LA PRACTICA PROFESIONAL.

La realizacion de la préctica profesional fue desarrollada en Euroamerica, en el
Departamento de Tesoreria; Moneda Nacional e Internacional, en el afio 2010. Los
conocimientos adquiridos en operaciones forwards fueron el hincapié para dedicar el

desarrollo de este tema en el informe.

Este capitulo presenta la experiencia desarrollada durante la practica en Euroamerica,
primero la introduccion a la empresa, sus areas y estrategias de negocios para finalmente

detallar las funciones hechas en esta misma empresa.

1 Antecedentes de la Empresa.

Euroamerica Mundo Financiero; es una empresa dedicada a prestar servicios financieros,
cuenta con una vasta trayectoria de mas de 100 afios en el mercado chileno,
administrando actualmente activos que bordean los US$2.000 millones y con un

patrimonio de US$ 110 millones.

Los inicios de Euroamerica comenzaron en el aiio 1900, bajo el nombre de “Compaiiia
de Seguros sobre la Vida Sudamericana”. Dirigido por empresarios brasilefios, lo que
posteriormente se delega a ejecutivos chilenos, siendo su principal ejecutivo el Sefior

Francisco Bulnes Correa.
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En 1989 se realiza la primera transformacion de organizacion empresarial, pasando a
llamarse “Compafiia de Seguros de Vida Euroamerica S.A” bajo el mando del
empresario chileno Benjamin Davis Clarke (quien fallece en el 2010, asumiendo su hijo

Nicolas Davis el mismo afio hasta la actualidad, controlando la mayoria de la sociedad).

En 2002 abre su cartera de servicios ingresando al mercado de las inversiones, creando
Euroamerica Administradora General de Fondos S.A, sumando Fondos Mutuos a los

instrumentos de ahorros ya existentes.

En el afio 2003 Euroamerica adquiere Lemon Financia, formandose Euroamerica
Corredora de Bolsa S.A. Hecho que generd en el afio 2006 la agrupacion de la
estructura organizacional de sus ocho gerencias corporativas de servicios quedando bajo

un solo concepto de “Euroamerica Mundo Financiero”.

En cuanto a su infraestructura, la empresa cuenta con sucursales a lo largo del pais;
desde Arica hasta Punta Arenas, con mas de 750 empleados, brindando asi tanto a sus
clientes como empresas; servicios financieros de alta calidad, ya sea, de inversion,
proteccion, ahorro, financiamientos y aprovechamiento de oportunidades en las distintas
etapas por lo cual cruza la economia nacional e internacional y el mismo ciclo de la vida

humana.
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Su casa Central se encuentra ubicada en ciudad de Santiago, comuna de Las Condes,

dependencia inaugurado a mediados del 2011, actualmente centra todas sus funciones de

los productos en dicho edificio.

1.1 Presencia a Nivel Nacional
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Fuente: http://www.euroamerica.cl/euroamerica/quienes-somos.aspx
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Organigrama
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1.2 Aspectos Estratégicos

1.2.1Mision:

Posicionamiento Estratégico:

Euroamerica se propone ser una gran empresa en la industria de servicios financieros no
bancarios en Chile, cuyo propoésito es estar entre a las tres mds importante empresas no
bancarias del pais (Larrain Vial, Metlife y Banco Bice), a través de una proyeccion de

imagen solvente, moderna y vanguardista.

Es asi como lo deja claro el actual presidente:

“Me imagino a Euroamerica dentro de los tres mayores grupos financieros no
bancarios del pais, con una atencion a los clientes de excelencia y con una marca muy
bien posicionada. Con toda la oferta de productos del mundo financiero”, confiesa

c ol
Davis”.

' Nicholas Davis, Me imagino a Euroamerica dentro de los tres mayores grupos financieros no

Bancarios del Pais, Diario El Mercurio; 25 de abril de 2010.
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1.2.2 Cliente y productos:

Al contener una amplia oferta de productos financieros, una mentalidad fija en el cliente
y en el profundo conocimiento de sus necesidades, genera una propuesta que proyecte

un valor agregado para cada segmento.

1.2.3 Cartera de Productos:

Inversion: De productos tanto a nivel nacional como internacional.

— Acciones nacionales e internacionales, monedas, portafolios de inversiones y

modalidades con beneficios tributarios.
— Fondos Mutuos.
— Compra y venta de monedas extranjera.
— Instrumentos de renta fija.
— Simultaneas.
— Seguros con inversiones en fondos internacionales.

1.2.4 Proteccidn:

- Seguros individuales y colectivos de vida y salud.

- Seguros de dependencia
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1.2.5Financiamiento:

Soluciones de financiamiento operativo a empresas a través de factoring.

1.3 Funciones Realizadas:

El departamento de Tesoreria, Moneda Nacional e Internacional es un segmento de
Euroamerica dedicado a registrar, informar y liquidar operaciones que realiza la empresa

con sus clientes. Toda operacion fue de apoyo hacia los especialistas, operaciones como;

- Liquidacion Operaciones Extranjeras y Nacionales: Cobro y pago de operaciones

2 .
Spot” con bancos, corredoras y clientes naturales.

- Forward: Registrar operaciones mediante la pagina del Banco Central, confirmar

los pagos y cobros.

- Liquidaciones operaciones institucionales mediante DCV: operaciones de bolsa
con instituciones bancarias, bonos, acciones, depositos corto, mediano y largo

plazo.

2 . . . . ,
Operaciones que se realizan y finalizan el mismo dia.
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CAPITULO II . LOS CONTRATOS FORWARDS COMO INSTRUMENTO DE

COBERTURA.

2.1 Objetivos del Informe

Objetivo General:

Describir el funcionamiento de los forwards en Chile y su alcance en la practica,
desarrollando conceptos y teorias que permitan dar una mejor comprension desde una
vision real, enfatizando como su uso puede ser una herramienta de proteccion y

cobertura en el mercado.

Objetivos Especificos:
- Enunciar las teorias que sustentan los derivados financieros y su alcance global

en las operaciones nacionales e internacionales.

- Establecer el marco institucional de los derivados, los participantes y reguladores

en el mercado de derivados financieros.

- Enunciar una sintesis basica de los conceptos fundamentales a tratar para dar una

mejor comprension del tema.

- Analizar mediante datos estadisticos, la evolucion del uso de los forwards en

Chile en comparacion a otros derivados.
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- Entregar una formacion matematica a valorar un contrato forward.

- Exponer la importancia que ha alcanzado la incorporacion de plataformas
electronicas en las entidades financieras, demostrando que es primordial este uso

para ir acorde a los hechos mundiales.

2.2 Teoria de los Derivados Financieros:

Los instrumentos de derivados financieros asi como su nombre lo indican, corresponden
a cuyo valor depende de la variacion de otro instrumento. Segun el autor Vélez define
derivados financiero como: “un instrumento financiero que depende de otro, donde el
valor de un derivado esta determinado como el valor de otro activo que se llama

subyacente”.

Siguiendo la misma teoria (Granda 2005) lo define como “acuerdos financieros cuyo
precio estd determinado por el valor de otro activo denominado subyacente” sin
embargo, el autor agrega ademads, que “los derivados operan a través de la celebracion
de un contrato entre dos tipos de agentes; los que quieren cubrirse del riesgo inherente al
precio subyacente y también los que buscan asumirlo para obtener ganancias en las

fluctuaciones de dicho activo”.
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Esto quiere decir; que los derivados financieros pueden ser utilizados como medio para
cubrir riesgos, siempre y cuando se de la condicidon de que el activo subyacente vari¢ en
una sola direccion o también en forma especulativa usado mayoritariamente por bancos,

las empresas de menor tamafio transfiere su riesgo al banco.

Agregéandole a este concepto, Brealey, Myers, Marcus y Garcia (1996) le suman nuevos
elementos, sostienen que “los productos derivados o simplemente derivados, son
herramientas que consisten en apuestas sobre los precios de las acciones, tipos de interés

y de cambio, precios de los bienes y demas” .

Cabe destacar que existen derivados sobre commodities, divisas, acciones, indices

bursatiles, tipos de interés, etc.

Los derivados financieros son ttiles para la diversificacion del riesgo, esto quiere decir;
que es un instrumento en el cual depende del precio de otro activo, pueden ser bonos,
acciones, antiguamente commodity, tasa de interés, de un tipo de cambio, de un indice, o

también de variables subyacentes.

Como se menciond anteriormente, facilitan la diversificacion de riesgo especialmente
para empresas que tienen actividad extranjera, un claro ejemplo es al momento que una
exportadora reciba en un tiempo corto una cantidad de doélares por la venta, sélo si el
subyacente es la divisa o un indice sobre divisas. La exportadora (o departamento de

tesoreria) ante un escenario incierto del valor de la divisa a raiz de las variaciones
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econdémicas, decide fijar para asegurar la venta un tipo de cambio en la divisa al

momento de recibir la cantidad monetaria. Es asi como la empresa sabrd desde ya el

monto fijo que recibird en pesos, todo esto independiente de la variacion que sufra la

divisa durante el periodo de tiempo por el que se realizé el contrato.

Ademas de los contratos futuros y forwards, como derivado financiero, estan:

Los Swaps: Acuerdo de intercambios de flujos sobre cierto activo a intervalos de
tiempo durante un periodo de tiempo, cuyo objetivo es llevar un control de las
oscilaciones de las monedas y tipos de interés. Existen los Swap de Interés;
Intercambio de flujos a un tipo fijo por otros a tipo variable en la misma moneda,
mientras que los Basis Swap es similar a la anterior, sin embargo, con frecuentas

de tiempo distintas. Al igual que los forwards operan en el marcado OTC.

Las Opciones; en que el comprador tiene el derecho de ejercer la opcion y el
vendedor la obligacion de concretar el ejercicio, se transan tanto en el mercado
bursatil como en el OTC. Existen dos tipos de opciones; posicion de compra
(call) o posicion larga, en que el titular tiene el derecho de comprar la opcién a
una fecha determinada y un monto conocido y la posicién venta (put) o posicion
corta, se adjudica el derecho de vender la opcion a una fecha determinada y
monto conocido. en la compra de una opcidon necesariamente tiene que haber un
pago inicial. En los estilos de opciones podemos encontrar la Europea; consiste
en que solamente se puede ejercer al momento del vencimiento y también la

Americana; que se puede ejercer en cualquier momentos, esto quiere decir, desde
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que se realiza el contrato hasta su término adjudicdndose como las mas

negociadas en el mercado.

Existen opciones con activos subyacentes sobre acciones; negociados en Estados
Unidos, en los mercados de Chicago Option Exchange, Philadelphia Stock
Exchange , el Pacific Exchange y el New York Stock Exchange. Sobre divisas;
principal mercado que se tranzan corresponde al Philadelphia Stock Exchange,
realizdndose opciones americanas y europeas sobre un determinado tamafio de
divisas. Sobre indices; se negocian en el mercado Chicago Board Option
Exchange, al igual que las divisas pueden ser europeas y americanas. Sobre

futuros; este tiene un vencimiento posterior a la de opcion.

Las opciones exoticas son no estdndares, las que estan disefiadas para

necesidades particulares y complejas y se pueden clasificar en 3 grupos:

a. Opciones Compuestas :

- Opcidn sobre una opcion.

Binarias: opciones con pagos cada cierto tiempo del tipo de todo o nada. Se fija
una cantidad de dinero, sin importar la variacion que haya entre el precio del

mercado y el precio de ejercicio.
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Opciones sobre mds de un subyacente:

Canastas: correlacion entre el grupo de activos de opciones. Por ejemplo sobre la

suma, el producto o la media de los valores de un conjunto de titulos.

Intercambios: opciones en la que, se realiza no un intercambio del subyacente
sino mas bien por otro activo fijado en el contrato. Por ejemplo, una opcién que

estableciese el intercambio de acciones de dos empresas.

Opciones dependientes de la evolucion del Subyacente:

Asiaticas (promedio): opciones en que el precio del activo subyacente es
determinado mediante la media de las cotizaciones de este en vez de las

cotizaciones al momento del vencimiento.

Look- Back: proporcionan a sus propietarios pagos basados en la cotizacion
maxima o minima del subyacente alcanzado durante la vida de la opcion que les

resulte mas favorable. Dicho precio es el que se toma como precio de ejercicio.

Rusas: son opciones de vencimiento infinito, hasta que son ejercidas y con las
mismas caracteristicas que las opciones look-back en cuanto a la determinacion

del precio de ejercicio

Barrera: su valor puede cambiar radicalmente si el precio del subyacente alcanza

una determinada barrera o precio limite.
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- Caps: cadenas de opciones call sobre tipos de interés con un mismo strike’ y

diferentes vencimientos.

- Floor: cadenas de opciones put sobre tipos de interés con un mismo strike y

diferentes vencimientos.
- Collars: corresponde a una combinacion de estrategias de Floor y Cap
Las caracteristicas principales de los derivados financieros corresponden a que:

a) el resultado dependera de la variacion del activo subyacente que se

establecid al momento de cerrar el contrato.

b) Al inicio de contrato es fundamental una inversion inicial (garantia). Sin
embargo en el caso de los forwards no requiere de una inversion, ya que

solamente se paga al momento del término de contrato.
c) Elcontrato de por si debe finalizar en un plazo futuro.

d) Pueden operar tanto en mercado organizados como en mercados no
organizados (OTC over the counter), las ultimas son realizados a la

medida de los contratantes y sin cAmara de compensacion®.

3 . . .. . .
Precio del ejercicio, precio que el comprador puede realizar la compra o venta en el futuro del

activo subyacente

* Sociedad independiente de la bolsa de futuro y surol es la fiscalizar y controlar a los agentes

que operan en el mercado.
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2.3 El Mercado Over The Counter. (OTC).

Los forwards son realizados en el Mercado No organizado, que consiste en la existencia
de una amplia red telefonica e informatica de agentes (dealers) en que no cuenta con una
presencia fisica de los mismos. Las operaciones se realizan entre instituciones
financieras y algunos de sus clientes corporativos a través de teléfono o sistema de
transaccion en linea, aqui no es posible tener un precio tnico de transaccion para todos
los agentes participantes, ya que ninguno de los participantes sabe el rango de precio del
otro. Los forwards actuan como creadores de mercado (market-markers) de estos,

identidades que registran el precio de la compra y venta.

El objeto y terminacién del contrato no tienen que ser los mismos del Mercado
Organizado, si no que ambas partes deciden las clausulas del contrato, en la que mejor
convenga a las partes. Los participantes suelen basarse en las clausulas del International
Swaps and Derivates Association (ISDA)’ y las operaciones de derivados nacionales

estan regulados a través de la Contrato de Condiciones Generales (CCQG).

Esto hace la diferencia entre un contrato futuro y un forward, esta se realiza en un
Mercado Organizado, son de menor participacion tanto en Chile como en el extranjero.

Existe una estandarizacién y conocimiento publico en cada operacion, por lo que

> ISDA: Organizacion Internacional de Participantes del Mercado de Derivados OTC.
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permite saber los precios que va variando los subyacentes y su realizacion es a través de

una Céamara de Compensacion.

Los instrumentos derivados utilizados en el mercado organizado son opciones y futuros,

mientras que en el mercado OTC es posible realizar forwards, opciones y swaps.

2.3.1Rol de los Contratos Forward.

Desde los comienzos de la Edad Media fue utilizaba como medio para satisfacer la
demanda de agricultores y comerciantes. Ejemplo practico; el precio incierto del cereal.
El agricultor cosechando en época de escasez, el precio que se pueda vender serd alta
por lo que el comerciante le saldrd mas caro si no llega a un acuerdo antes de una
determinada fecha. Todo dependera de la oferta y la demanda (ambas estan expuesta a

situaciones de riesgo).

Posteriormente se formd el Chicago Board Of Trade (1948) donde se formalizé el
mercado entre agricultores y comerciantes. Consistid en estandarizar cantidad y calidad
del producto a comercializar. El primer tipo de contrato de futuro fue llamado contrato
“to- arrive”, pasando a hacerse conocido y atrayente para las partes. Actualmente este
mercado ofrece contratos de muchos activos, ya sea de maiz, avena, soja, harina de soja,

bonos y letras del tesoro, plata y trigo.
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Luego existen el Mercado de Marcantile Exchange y el Butter and Egg Boeard, donde
esta ultima pasa a llamarse Chicago Mercantile Exchange (CME).Comenzando a
utilizarse contratos futuros en divisas en 1972, actualmente incluye Libra Esterlina,
Doélar Canadiense, el Franco Suizo, el Marco Aleman, dolar australiano, Peso mexicano

y el Real Brasilefio.

Asi como han evolucionado los tipos de mercados también ha cambiado la forma de
llevar estos tipos de contratos. Las que antes se realizaban por un sistema de correos
(open-country system), la cual consistia en un encuentro fisico usando un sistema de
senales manuales indicando la operacion que se deseaba realizar. Este sistema es todavia
utilizado por el CME, pero existen otros mercados en que han comenzado a reemplazar
este sistema por uno mas sofisticado; sistema de transacciones electronicas (electronic
trading). Esto quiere decir que la operacion es realizada por medio de una computadora

en que se buscan los oferentes y demandantes.

Sin embargo se form6 un mercado en que los participantes pueden concretar los
contratos a la medida de cada uno (mercado OTC, punto que fue tratado en el capitulo

anterior).
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2.4 Formacion del precio:

Para tener un precio base se calculan los diferenciales de tasas entre las monedas de

precios afectadas, esto se compara con los precios de mercado.

Los forwards sobre Commodities son utilizados mayoritariamente por participantes
dedicados a la cadena de comercializacion de las mercaderias, como estrategia de

asegurar el costo de una materia prima o simplemente el precio de venta.

Es importante destacar la curva de forward. Esta se puede segmentar en mas de una
parte y el comportamiento de los precios obedece a liquidez en la parte corta y flujos

reales o expectativas de tasas en la parte mas larga.
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FORMULA DE CALCULO
PRECIO COMPRA FORWARD

1+ (i CAP LOCAL * PLAZO/BASE)
-1+ (i COL SUBYACENTE * PLAZO/ BASE)

spot N = FwW COMPRA

Fuente: El Marcado de los Instrumentos Derivados, Instituto Guillermo Subercaseaux

FORMULA DE CALCULO
PRECIO VENTA FORWARD

1+ (i COL LOCAL * PLAZO/BASE)
-1+ (i CAP SUBYACENTE * PLAZO/ BASE)

spot = FWVENTA

Fuente: El Marcado de los Instrumentos Derivados, Instituto Guillermo Subercaseaux

La tasa local o interbancaria casi siempre es sugerido por el Banco Central, el que oscila

al 5%, este busca que los bancos se alineen alrededor de de este porcentaje para

mantener un equilibrio para la economia. Mientras que la tasa del subyacente es dado a

través del Sistema de Reserva Federal (FED), Correspondiente al Sistema Bancario

Central de Estado Unidense.®

® http://www.efxto.com/diccionario/f/3716-fed-sistema-de-reserva-federal
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2.4.1Creacidn de un forward sintético:

EORWARL — COLOC. EN
WEMNTA uss

CAPTAC.
EN $

CAPTAC.
EMN USS

COLOC. _ FORWARD
EMN % COMPRA

Fuente: Elaboracion Propia

Un forward sintético consiste en que toda operacion forward debe ir calzada con un
7 .

spot’, es por esto que un proyecto a plazo futuro de vender un determinado monto

en dolares, se tendrd en el presente que realizar un spot para quedar cuadrado

viendo los diferenciales de tasas, es decir se compra hoy dolares con un precio spot,

una tasa de colocacion en pesos y una de captacion en dolar. Estas operaciones son

mayoritariamente empleados por los Bancos para realizar el calce de saldo.

7 .7 . .
Spot u operacion de contado, es un acuerdo para comprar o vender un determinado activo con

fecha hoy.
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2.5 Tipos de Riesgos que asume un Contrato Forward

Los contratos de Forward como los otros derivados financieros, si bien son instrumentos
que diversifican el riesgo no quiere decir que no exista. Si son usados con fines
especulativos, puede transformarse en un instrumento muy riesgoso, ya que se tenderia a
volver muy volatil el activo subyacente entre las puntas de precios tomados al momento

de confirmar los contratos.

Es indispensable que el especialista que realiza estos contratos deba manejarlos de la
manera correcta, ya que de no ser asi conllevaria a producir pérdidas considerables en

las que no tiene estipulada la empresa.

Los riesgos que deben considerar los inversores como gestores son:

2.5.1 Riesgo de Mercado

Tiene directa relacion a la pérdida que pudiera ocurrir debido a la variacion en el valor y
las posiciones al término del contrato. El valor estara dado de acuerdo a las cotizaciones
de los activos subyacente y la evolucion de estos (mercados financieros, temas politicos,
mundiales). El riesgo estara dado por el Value at Risk (valor en riesgo), esto consiste en
cuantificar un nivel determinado de incertidumbre en un monto o ya sea por porcentaje

de pérdida de cartera que pudiera atravesar la empresa en un tiempo predefinido.
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Dentro de los riesgos de mercado encontramos:

— Riesgo de Precio: Las variaciones que puede sufrir debido a la incertidumbre el
activo subyacente puede afectar directamente el valor de contrato. La pérdida de
valor de cualquier producto del mercado no Organizado, puede ser producto de la
no informaciéon en los precios de mercados. Por esto es fundamental que los
agentes en coordinacion con el departamento de Back Office® estén
familiarizados en el tema para analizar las ganancias o pérdidas que ocurran en

la empresa.

— Riesgo de liquidez: Se produce debido a que las condiciones del mercado
. . .., 9 . .
financiero no permite deshacer o cerrar una posicidon” sin traer consecuencias en

el precio del mercado o el resultado de la operacion.

— Riesgo de correlacion: directa relacion con la interaccion de los otros factores.

Las variaciones del valor del activo subyacente ocurren debido a la divisa o tipo de

instrumento a usar; ya sea;
— Tipos de cambio

— Tipos de interés

¥ Como su definicion al espafiol lo dice “Trastienda de la Oficina”, no requiere de la
comunicaciéon o confirmacion directa de las operaciones, sino que gestiona, supervisa,
contabiliza y administra las operaciones realizadas por los agentes del departamento de la Mesa

de Dinero (Frontt Office).

? Dejar sin hecho una operacion a través de una operacion contraria, idéntica a la primera.
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— Tasas de inflacion

— Precios de valores de renta fija.

2.5.2 Riesgo de crédito:

Se refiere a la probabilidad de que la empresa sufra pérdidas debido a que la contraparte
no cumpla el contrato o incumpla en el tiempo y forma, lo establecido en el contrato o
también debido al riesgo pais de la contraparte. La medicion de este riesgo se realiza
mediante la suma del costo de realizar otra operacion o posicion, mas la estimacion del
riesgo potencial futuro debido a las variaciones del mercado en ese momento. Este

riesgo afecta directamente al departamento de tesoreria.

Las formas en que se puede llegar al incumplimiento mas detalladamente son:

- Incumplimiento de la otra parte: al realizarse el acuerdo ambas partes estan
confiadas en que se llegara a un final beneficioso, desde el inicio, en cualquier
momento del ciclo del contrato hasta su liquidacion o vencimiento.

- Riesgo de pais: corresponde al riesgo soberano que asume una de la partes con el
estado. Esto se debe a un deterioro del pais por atender asuntos de deudas,
divisas para concretar los pagos y otros factores tales como guerra, inundacion,
hechos politicos, juridicos. Cada pais tiene representado su riesgo pais a través
de una escala de rating crediticio elaborado por las agencias calificadoras de
riesgo internacional. Para realizar esta medicion se estima de escalas para llegar
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a definir que riesgoso es el pais, tales como, su valoracion de riesgo comercial,
valoracion del riesgo politico a corto plazo y valoracion del riesgo politico a

: .y . . 10
medio y largo plazo, medicidn realizada por ponderaciones .

2.5.3Riesgo Operacional y Juridico:

Este riesgo tiene directa relacion con la falencia interna que puede sufrir una entidad,
esto quiere decir en los procesos operativos de personal y sistemas computacionales de
software o también de circunstancias externas. En cuanto al tema juridico toma

relevancia los procesos legales estén acorde a lo establecido por entidades judiciales.

Los supervisores realizan visitas en el lugar donde se efecttian las operaciones de
tesoreria y negociacion, teniendo una duracion de 1 a 3 dias. Ellos se enfocan en los
controles internos y en ver como gestiona la entidad el riesgo en las areas antes

mencionadas.

' En el anexo se encuentra graficado la escala de riesgo pais.
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Bancarrota de Lehman Brothers:

Considerado el 3er banco mas importante de Estados Unidos vy tras 158 afios de
actividad bancaria se declara en quiebra el 15 de Septiembre de 2008, transformandose

en la mayor ocurrida en la historia de EEUU.

Lehman era un activo muy participante en el mercado OTC, y cayé en dificultades
financieras al tomar riesgos muy elevados y no poder levantar suficiente financiamiento
a corto plazo debido a que poseia titulos respaldados en las hipotecas, intentando
negociar con las dos entidades previstas como sus posibles compradores; Bank of

America y el grupo britanico Barclays los que no se llevaron a cabo.

En el primer semestre de ese mismo afio el banco habia perdido el 73% del valor en la
bolsa, desencadenando la ruina de tres bancos, crisis en la confianza, derrumbes de las

bolsas internacionales y la ruina de numerosas empresas.

Uno de los motivos fue que al participar en mercado OTC no se contaba con
informacién exacta en el mercado, el volumen exacto de participacion que tenia
Lehman. Debido a esto hasta hoy en dia es dificil poder descifrar la magnitud del

impacto tras esta quiebra.
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CAPITULO III . FUNCIONAMIENTO DE LOS CONTRATOS FORWARDS EN

CHILE

3.1 El Uso de los Derivados en Chile

En un principio el uso de estos instrumentos en Chile fue bastante escaso, sin embargo
no es hasta el afio 1999, producto de las altas volatilidades del dolar y activos
financieros (emitidos por el Banco Central), crisis por las que pasa la economia nacional
e internacional, y la eliminacion de la banda cambiaria en Chile'' (Septiembre de 1999)
provoca un mayor uso de instrumentos financieros especialmente en los forwards
después de aquella fecha. También cabe destacar que gracias al desarrollo informatico
ha permitido que las empresas puedan ver con mayor rapidez las operaciones e
informacion y que las consecuencias de efectos negativos que impactan el mercado

puedan anticiparse de mejor manera.

En 1992 se usaron los primeros forwards los que fueron US$- PESO y US$- UF

En 1995 se sumo el forward U.F — PESO.

"http://www.bcentral.cl/estudios/revista-

economia/2002/diciembre2002/recv5n3dic2002_67_94.pdf
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Para el afio 2000 se incorpord por ultimo el forward Tasa de Interés.

Los forwards tanto en Chile como en el extranjero son usados como:

a) Cobertura: Para el calce de balance o flujo de operaciones. Eliminando toda
volatilidad y riesgo del balance que podria ocurrir. Se determina el tipo de
cambio desde un principio ya que de haber una mayor volatilidad conllevaria un
mayor riesgo, por lo que los agentes buscaran reducir el riesgo.

b) Especulacion: Operaciones que apuestan hacia la tendencia del activo
subyacente, tomando en cuenta que habrdn operaciones cuyo resultado de la
operacion serd de ganancia o pérdida de capital. Sin embargo apuntan a una
ganancia debido a un premio de comision que cobran los agentes.

c) Arbitraje: Corresponde a operaciones en que pueden comprar un activo donde

sea mas bajo y venderlo donde sea mas caro simultdneamente.

3.2 Marco institucional de los derivados en Chile:

La economia de cada pais debe contar con una regulacion que permita mantener una
estabilidad en el sistema comercial. Es por esto que existe una correlacion al mercado

de capitales, las de orden cambiario, tributario y contable.
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3.2.1 La Superintendencia de Valores y Seguros:

A través del Articulo 1 de la Ley 18.045 del Mercado de Valores. “A las disposiciones
de la presente ley queda sometida la oferta publica de valores y sus respectivos
mercados e intermediarios, los que comprenden las bolsas de valores, los corredores de
bolsa y los agentes de valores; las sociedades andnimas abiertas; los emisores e
instrumentos de oferta publica y los mercados secundarios de dichos valores dentro y
fuera de las bolsas, aplicandose este cuerpo legal a todas aquellas transacciones de
valores que tengan su origen en ofertas publicas de los mismos o que se efectuen con
intermediacion por parte de Corredores o agentes de valores”. '*

El cumplimiento de esta ley esta dado por la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS). Este permite que con previa aprobacion de los requisitos impuestos, puedan los
participantes realizar operaciones de derivados financieros.

Asi mismo también la SVS define las normas para la realizacion de operaciones con
derivados de las aseguradoras, a través de la Norma de Caracter General 232 del 30 de

octubre de 2008", permitiendo el uso de estos derivados para cubrir riesgos financieros

(opciones, futuros, forwards y swaps).

12 Ley N°18.045; Ley de Mercado de Valores, recuperado el 5 de octubre de 2012 a las 18:00.,

http://www.svs.cl/sitio/legislacion_normativa/marco_legal/ley18045 junio_2009.pdf

13 Normas sobre operaciones de cobertura de riesgo financieros y operaciones de préstamos de
acciones. Recuperado el 27 de Septiembre de 2012,
http://www.svs.gob.cl/normativa/ncg 200 _2006.pdf
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En cuanto a la contabilizacion establece que deben ser registrados al momento en que
son generados, en que el resultado ya sea ganancia o pérdida se registrara en el periodo
que se producen.

La SVS por medio de la Norma de Caracter General 204 del 28 de diciembre de 2006,

va en relacion a los contratos de opciones, futuros y forward de los Fondos Mutuos.

3.2.2 De Orden Cambiario (El Banco Central de Chile BCCH):

Son estructuradas y fiscalizada por el Banco Central de Chile, la que emana de su Ley
Organica Constitucional 18.840 del afio 1989. Estableciéndose de este un Mercado
Formal e Informal'®. La normativa vigente de este organismo es la libertad cambiaria, lo
que significa, que las operaciones que no se ha establecido restricciones son legales y
pueden realizar cualquier tipo de operaciones, sin embargo, no quiere decir que puedan
actuar libremente por el mercado, ya que estas cuentan con limitaciones internas.
Dentro de sus facultades consiste en la regulacion del Mercado Cambiario Formal y

los distintos instrumentos derivados autorizados a los bancos, también de exigir que

'* El mercado formal estd compuesto por: bancos comerciales, y desde 2009 casa de cambio e

intermediarios de valores.

El mercado informal esta compuesto por personas o distintas empresas que integran el mercado

formal.

38



determinadas ejercicios que se realicen en este mercado sean informadas de manera
escrita y a la medida de ciertas restricciones (denominadas Limitaciones a la Libertad
Cambiaria desde 1989). Todas estas atribuciones son con la finalidad de vigilar la

estabilidad de la moneda o financiamiento de la Balanza de Pago del pais.

Una mejor comprension de la normativa cambiaria con respecto a los derivados se ve
reflejado en el capitulo IX del Compendio de Normas de Cambios Internacionales de

BCCH ". Sefalando que:

“Este Capitulo establece las normas relativas a la informacion de las operaciones con
instrumentos derivados, que personas domiciliadas o residentes en Chile, incluidas las
Empresas Bancarias establecidas en el pais, en lo sucesivo los “usuarios”, realicen con

personas domiciliadas o residentes en el exterior; o en el pais con Entidades del M.C.F.”
En cuanto a las operaciones realizadas con personas domiciliadas o residente en el

exterior establece que:

“Los “usuarios” deberdn informar al Banco las operaciones que se generen o emanen de
contratos de: futuros, forwards, swaps, opciones, derivados de créditos y combinaciones
de éstos, que se refieran a: monedas extranjeras; tasas de interés extranjeras;
instrumentos de renta fija o variable; colocaciones comerciales; productos basicos e
indices accionarios, que se transen en Bolsas del Exterior, sea que los mencionados

contratos se realicen en Bolsa o fuera de ella, en conformidad con lo sefialado en el

!> http://www.bcentral.cl/normativa/cambio-internacional/compendio-normas/pdf/CapIX.pdf
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Capitulo IX del Manual.” deben también informarse toda modificacion que puedan
haber sufrido alguno de los contratos informados previamente por su institucion, esto es,
que se refieran a: fecha de vencimiento, precios pactados, precios referenciales de
mercado a utilizar en caso de compensacion, cambios en la modalidad de entrega,

anticipos de forwards, los montos involucrados y las partes compradora o vendedora

3.2.3Tributario Servicio de Impuestos Internos (SII):

Se encuentra supervisado por el Servicio de Impuesto Internos (SII) a través de la Ley
sobre Impuesto a la Renta y en las circulares emitidas sobre esta materia, Ley 20.544
que regula el Tratamiento Tributario de los Instrumentos Derivados'®. Dependiendo del
uso que se le dé al derivado, ya sea cobertura de riesgo o posicion de riesgo, se le

aplicaré distintas reglamentacion tributaria.

3.2.4Contable:

Por medio de la aprobacion el ano 2010 del Colegio de Contadores de Chile A.Gl
Boletin Técnico sobre la Convergencia de los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptado en Chile a las Normas Internacionales de Informacion Financiera, emitidas

por el International Accounting Standars Board (IASB).

'8 http://www.diarioficial.cl/actualidad/20ulle/20544.html
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Para efectos nacionales las normas Internacionales de Informacion Financiera, se tomara
como Normas de Informacion Financiera de Chile (NIFCH) y las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) bajo la denominacion de Normas de Informacion

Contable de Chile”.

IFRS:

Hasta el ano 2001 estuvo vigente el Consejo de Normas Internacionales conocidos como
la IASI. Aquel consejo emitia unos estandares que se enumeraban como IAS o NIC (por
lo que se llevaba una enumeracion hasta ese momento). Después del 2001 nace la IASB,
donde se implementa una nueva numeracion, se crea la IFRS como tal y se empieza una
nueva numeracion a las antiguas normas contables que estaban vigentes (NIC), las TASB
asume adaptando las normas y haciéndolas propias, y se comienza desde el 2001 a

emitir nuevos estandares denominadas como NIIF.

NIC 32: Presentacion

Permite establecer principios para presentar como pasivo o patrimonio, también permite
compensar activos y pasivos financieros. Esta norma complementa lo relativo al
reconocimiento y medicion de los activos y pasivos financieros de las norma NIIF 7
(instrumento financiero informacion a revelar) y NIC 39 (reconocimiento y medicion).
Establece que un instrumento financiero es cualquier contrato que da lugar a un activo
financiero en una entidad y un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en

otra entidad.
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NIC 39: Reconocimiento y Medicion.

Segun la NIC 39, los derivados poseen las siguientes caracteristicas: el valor final del
derivado es el resultado de los cambios que sufre en una variable, ya sea , en la tasa de

interés, commodity, el precio del accion u otro subyacente.
No se requiere de una inversion inicial o0 menor en comparacion a otros contratos.
Su liquidacion debe ser de por si en un fecha futura.

Sin embargo esta en plan de sustituir en su totalidad esta NIC por la NIIF 9 por parte,
desde octubre del 2010, el fin ultimo es dejarlo obsoleto a partir del 1 de enero de 2013,
cuyo objetivo sera establecer los principios de la informacidon, en cuanto a la

identificacion de los activos y pasivos financieros por medio de su valor razonable'”.
NIFF 7: Informacion a Revelar:

Establece que todas las entidades debe revelar informacion que permitan evaluar: el
impacto de los instrumentos financieros a la situacion financiera en la organizacion por
ende el rendimiento de este, los riesgo que conllevan estos instrumentos financieros y
como son administrados de la mejor manera, dejando ver en como la empresa es capaz
de sobrellevar los procesos financieros. Separa segun la naturaleza del instrumento

financiero.

Y Denominada también como Fair Value o Marck to Market, no es mas que el precio de

mercado.
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3.2.5La superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF)

Regula la forma en que actian los bancos como intermediarios de derivados,
estableciendo normas en que los bancos deben informar al publico las operaciones y
procedimientos para llevar a cabo los contratos. También dispone y fiscaliza las normas

contables establecidos por el Banco Central de Chile.

3.2.6La superintendencia de Pensiones (SP):

Fija una cubertura minima de riesgo de tipo de cambio para las inversiones en el
extranjero de los fondos de pensiones, en suma prohibe la apertura de colateral con
bancos nacionales sin embargo permite realizar contratos en el exterior. '*

El Decreto Ley 3.500 es la que regula las inversiones de los fondos de pensiones.19
Mientras que la regulacion de las operaciones de derivados es a través del Circular 1156
de la Superintendencia de Pensiones, permitiendo ser usado tanto en el marcado
nacional como internacional. Los activos subyacentes a utilizar son ; monedas, acciones,

tasas de interés e indices 20, no se permite operar con materias primas.

" La explicacién de esto es debido a que los bancos no logran satisfacer los niveles de

solvencia de riesgo establecido por la Comision Clasificadora de Riesgo (CCR).

1 Publicada en el Diario Oficial el 17 de Marzo de 2008.

2 Deben ser recaudados en sistemas de bloomberg, Thomson Routers, valores nacionales.
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3.2.7La Comision Clasificadora de Riesgo:

Entidad con personalidad juridica, creado por medio de las Administradoras de Fondos
de Pensiones el afio 1985, a través del Titulo XI al D.L N° 3.500. Asi mismo como
mision se planea la aprobacion o rechazo y procedimientos de las contrapartes en los

mstrumentos derivados.

3.3 Agentes Participantes de derivados en Chile:

a) Bancos:

Constituciones de Sociedades Anonimas, que rigen bajo la Ley General de Bancos y

contar con previa autorizacion de la Superintendencia.
b) Brokers® :
c) SECTOR REAL (EMPRESA):

Organismo conformado por grupo de personas que trabajando en conjunto logran los

objetivos, a través de la eficacia y eficiencia.
d) MULTINACIONALES:

Empresa que posee sucursales en distintos paises, siendo la matriz en una especifica.

*! Definicién que aparece “las formas de operar en Chile” , pag. 48
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e) EMPRESAS ESTATALES:

Entidad en que toda operacion debe estar regida y autorizada por el gobierno (accionista

mayoritario).
f) INSTITUCIONALES:

Compainias de Seguros, AFP y Fondos Mutuos.

3.4 Controles:

— Contraparte: AFP, Bancos Nacionales e Internacionales, Agentes de Valores,

Agentes no Bancarios.

— Lado de la operacion: Se puede tomar dos posiciones; posicion larga que es la

que asume el comprador y la posicidon corta que corresponde al del vendedor.
— Activo: Divisas, acciones, indices y tipo de interés.

— Valuta®: indicando sus fechas de inicio y vencimiento. Plazo minimo 3 dias y

plazo maximo 3 afos.

— Monto: referente a la cantidad monetaria del activo a entregar especificado en el

contrato. Expresado en pesos, en alguno de los sistemas de reajustabilidad

*2 Periodo de tiempo que finaliza el contrato.
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permitidos por el Banco Central o en alguna de las monedas con cotizacion

diaria.

— La moneda, tipo de interés o instrumento, subyacente

— Linea de Crédito: Importancia hacia los participantes al momento de tomar un
contrato, ya que deben contar solvencia para las operaciones. Los bancos ocupan

aproximadamente el 10% de laverage, dependiendo del célculo de cada entidad.

— Posibilidad de anticipar la fecha de vencimiento, al momento de realizarse el
anticipo, se debe informar al Banco Central, debido a que llevan un registro de
operaciones primero para mantener la balanza de pago y segundo por

informacion estadistico.

— Modalidad de Entrega: existen dos modalidades, la de entrega fisica®; el
intercambio es a través de los montos equivalentes del activo establecido en el
contrato. Entrega por compensacioén®’; diferencia que se produce entre los el
precio pactado y el tipo cambio. Esta tltima es la modalidad mas utilizada en
Chile. Por entrega fisica tiende ser mds riesgoso debido que las partes pueden no
tener el valor o el activo subyacente. En la venta si el precio forward es menor al

precio observado se cobra la diferencia al comprador. Caso contrario si se

* Definicion en inglés Delivery Forward.

** Definicién en ingles: Non- Delivery Forward.
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realiza una compra y el precio forward es mayor al precio observado; este debe

pagar la diferencia al vendedor™.

3.5 Forwards en Chile:

3.5.2Formas de Operar en Chile

a. Capitulos: Mercado de Puntas:
Empresa creada en 1979, cuya finalidad es unir teleféonicamente los bancos, instituciones

financieras, mesas de dinero y otros, facilitando las gestiones diarias comunicacionales.

Cada participante es identificado con un anexo especifico compuesto por 4 digitos, basta

con digitarlo y se encuentra en contacto con la contraparte, aqui no se realizan acuerdo

de negociacion.

GUIA CAPITULO E

2 . .
> Para entenderlo mejor se explica en el anexo.
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b. Mercado Electronico: OTC

Esta modalidad se puede llevar a cabo mediante dos formas;

a) Trato Directo: la que consiste en que existe un acuerdo inmediato entre las partes

para concretizar el contrato. No existe un cobro de comision.

b) Intermediario: Para realizar el acuerdo, entra en participacion un Broker ,

empresa encargada de actuar como intermediario entre las partes.

c. Router Dealing:

Sistema de comunicacion en tiempo real que es utilizado tanto por las partes nacionales
como internacionales. Permitiendo guardar e imprimir como respaldo de las

operaciones.
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d. Bloomberg:

Sistema de informacion, comunicacion y andlisis financiera, mayoritariamente utilizado
a nivel mundial, permite guardar conversaciones y confirmar operaciones realizada en el
dia. La clave de este sistema es que ha permitido la creacion de correos electronicos y

mensajeria instantanea.

GRAB Corp YA
Enter all values and hit ¢« g
IELD ANALYS Is

PRICE 30 . SETTLEMENT DATE[%EEE
rrent uield | 6.083 8 opsT CASHFLOW ANALYSIS
F"AYMENT INVUICE
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.

Broker:

Perciben un arancel o comision, en que cada banco ofrece un spread. El Broker pasa la

propuesta a un posible interesado, pero aumentando el precio para obtener un beneficio.

Proveen de pantallas electronicas para la entrega de informacion a sus cliente de forma

simultanea, los

precios de oferta, compra y de ejecucion (o cierre).

Cuando se

conforma un interesado los pasos se llevara a cabo mediante el uso telefonico, ahi es

cuando se conocen las partes, antes no hay un conocimiento de quienes son los oferentes

0 demandantes.

Los brokers usados en Chile son Tradition, Lopez Ledn, Magnus e ICAP

T dias
LE. LY

= Mdenel Pages (el

MW LI TR

6 duas (M)
TIT dlad [4M)
155 dias [BM]
184 dias [BM)
ITH dias (9]

{190

553 dian [1.577)

50

CLA SEL

SR 1]

Tolalll




3.5.3Finalizacion del Contrato Forward:

3.5.2.1 Deposito Central de Valores (DCV) - Bolsa de Electronica de Chile (BEC):

Corresponde a la etapa de negociacion de contrato Forward, una vez que ambas partes
acuerdan los puntos del contrato, se procede a registrarlo en forma electronica, mediante
un medio que permita estipular o respaldar la operacion. En forma complementaria la
BEC posibilita a sus cliente la forma de negociar las operaciones en el portal de esta
misma, una vez cerrado la operacion esta se encargard de generar un archivo para las
partes involucradas en la operacion, para que asi las partes carguen por medio de este
archivo al DCV y certifiquen el registro, firma y custodiar las operaciones. El beneficio
que conlleva esta forma; es que permite de una mejor manera la descentralizacion y

error al cargar manualmente las operaciones al DCV.

3.5.2.2 Participantes:

a. Los bancos participantes para la gestion por DCV son:

- Banco Crédito e Inversiones - Deutsche Bank
- Banco BBVA - Corpbanca

- Banco Santander - Banco Estado
- JP Morgan - Scotiabank

- Banco Penta
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b. Dentro de las Administradores de Fondos Mutuos estan:

- Cuprum - Capital
- Provida - Habitat
3.5.2.3 PASOS:

- La negociacion se hard en el departamento Front Office o Tesoreria, conformada
por el trading, este se encargara de las formas de operar mencionadas en el punto

anterior.

- La Unidad de Riesgos de Mercado se dedicara en la confeccion de las politicas y

desarrollo, para asi detectar los riesgos que conlleva la negociacion.

- Luego para verificar, liquidar, confirmar y conciliar las operaciones que se
realizaron desde el departamento de tesoreria, el departamento encargado es el

Back Office.
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(2) Acuerdo

m}\ﬁ

(1) Negociacion (1) Megociacion

(3) Archivo DCV (3) Archivo DCV

Bolsa Electronica de Chile.
Bolza de Valores.

(4] Registro a través de archivo .d - (4] Registro a través de archivo
QACV.:

[5) Comparacion Electrdnica de Contrato

L ]

e

(6] Firma Electronica de Apoderados \y (6] Firma Electronica de Apoderados

=
J (7] Contrato firmado y custodiado electronicamente

Fuente: Modelo general complementario DCV
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3.5.4Volumen de Operaciones:

La informacion estadistica de los derivados financieros mundiales es posible adquirirla
desde la encuesta que realiza de manera trianual el Bank of America Settlements
(BIS)*®. Esta consiste en que cada Banco Central debe informar bajo estrictos
pardmetros, con el fin de asi poder realizar una buena base de datos que permita ver las
comparaciones con el mundo (mas de 53 economias participaron, representando 1.309
Bancos). También es posible recaudar esta informacion, ya sea, por el Banco Central

como de fuentes privadas (Bloomberg).

El Banco Central de Chile exige el reporte de las operaciones que realizan los bancos y

otras identidades que pertenecen del Mercado Cambiario Formal®” .

A nivel mundial las operaciones forward realizadas entre los afios 2001 al 2010 tuvieron
un aumento de 365,38 %, las operaciones derivados fueron mas altos que los spot en las
realizadas diariamente, sin embargo, viéndolo individualmente las operaciones spot

destaca en las demas otras.

%6 Creado el 17 de Mayo de 1930, siendo la Organizacién Internacional Financiera més antigua.
http://www.bis.org/about/index.htm

%7 Personas juridicas autorizadas por el BCCH para formar parte del Mercado Formal, rescatado
el 7 de septiembre de 2012., http://www.bcentral.cl/normativa/cambio-internacional/manual-
procedimiento/pdf/CaplllAnexo2.pdf
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Promedio Diario de Transacciones de Divisas OTC a Nivel Mundial.

Instrumento Abril 2001 | Abril 2004 | Abril 2007 | Abril 2010
Spot 386 631 1,005 1,49
Forwards 130 209 362 475

FX Swaps 656 954 1,714 1,765
Currency Swaps 7 21 31 43
Opciones y otros 60 119 212 207
Total 1.239 1.934,0 3,324 3,981

En miles de millones de ddlares.
Fuente: Triennial Central Bank Survey; 2010 BIS

El factor principal que hace que el Reino Unido sea el pais en transar mas divisas es

debido a la incorporacion del euro, reemplazando las otras monedas.

Principales Plazas de Transacciones de Divisas.

2001 2004 2007 2010
Pais % % % %
Reino Unido 32,00 32,00 34,60 36,70
Estados Unidos 16,10 19,10 17,40 17,90
Japon 9,00 8,00 5,80 6,20
Otros 42,90 40,90 42,20 39,20
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Triennial Central Bank Survey; 2010 BIS

Entre las monedas negociadas, si bien mayoritariamente el dolar Estadounidense fue el

mas utilizado, tuvo una diminuciéon desde el 2001-2010 debido a la participacién de

otras monedas como el euro.
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Distribucidon de Monedas.

Moneda 2001 2004 2007 2010
US dolar 89,9 88 85,6 84,9
Euro 37,9 37,4 37 39,1
Yen Japonés 23,5 20,8 17,2 19
Otros 48,7 53,8 60,2 57
Total 200 200 200 200

Fuente: Triennial Central Bank Survey; 2010 BIS
Debido a que cada transaccion requiere del uso de dos monedas, el total son 200%.

Para el Banco Central de Chile es imprescindible recabar informacion solicitada a las
organizaciones que operan derivados en el MCF en el pais. Las que son reportados
segun lo acordado en el Capitulo IX del Compendio de Formulario y Procedimiento de

., 28
Informacion.

Entre los afios 2000 al 2010 se ha podido ver una crecimiento considerable en los uso de
derivados en Chile pasando desde US$ 142 a US$ 743 mil millones, este crecimiento es
el resultado a la autorizacion de realizar operaciones con no residentes y la integracion a

nivel pais al mercado externo debido a su nivel de riesgo pais.

http://www.bcentral.cl/normativa/cambio-internacional/manual-

procedimiento/pdf/CaplXDispGenerales.pdf
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Operaciones Derivados 2000 - 2010

800 749
700 662 654

600
500
400
300
200 139 149 141
100

587
506
383
281
180

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Mercado Cambiario, Estudios Economicos Estadisticos. Banco Central.

El forward es el principal derivado utilizado en Chile con un 88,3 % del total de los

contratos suscritos, seguido de FX Swaps con un 8,1 %.

Operaciones de Derivados en Chile
2011

W Forward M Otros ™ Swaps

8,10%

3,60%

Fuente: Estudios Bancarios, Banco Central
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Los forwards utilizados en Chile son:

a) UF/USD: Con un plazo de desde 30 dias a 3 afios. Primer forward usado en chile

en el afio 1992, son usado principalmente por el mercado inmobiliario.

b) CLP/USD: Con un plazo de 3 dias a 3 afios. Forward mas importante en el

mercado financiero desde el 2003.

c) CLP/ Otras Monedas: Periodo desde 5 dias a 3 afios.

d) Otras Monedas/ USD: Desde 5 dias a 3 afios. se realizan en mercados externos de

preferencia Nueva York, USA.

Operaciones en Moneda Forward

mCLP-USD ®mME-ME m™CLP,UF-ME mUF-USD

3% 186

Fuente: Estudios Bancarios, Banco Central
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Como dato, durante el 2010, las empresas bancarias e entidades financieras del MCF
suscribieron contratos de derivados sobre monedas un promedio diario de 2.950

millones de dolares Americanos.

En su pagina web, el Banco Central publica estadistica segin periodo de maduracion en
dias: 7, entre 8-30, entre 31 -42 y mds de 42 dias (el 70 % madura en menos de la ultima

cantidad dada).
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Conclusiones

El presente informe tuvo como objetivo principal el de mostrar el mundo de los
derivados financieros, con un mayor énfasis del uso en los derivados Forwards
nacionales, debido al gran uso e importancia que se estd dando en el mercado nacional,
ya sea por su practico uso y entendimiento al momento de decidir en como resguardarse

del riesgo y ejecutarlo como medio de proteccion de incertidumbre.

Sin embargo, no quiere decir que deba usarse en una forma desmedida, ya que esto
conllevaria a la generacion de un ambiente de incertidumbre en el mercado, claro
ejemplo quedo demostrado en la bancarrota de Lehman, en como un banco puede
provocar la quiebra de otros bancos mas, producto del uso desmedido de instrumentos,
por lo tanto es recomendable que en las empresas haya personas capacitadas que
trabajando en conjunto con las otras aéreas puedan llevar de mejor la manera el proceso
de negociacion, gestion y posterior liquidacion del forward o derivado financiero.
También es fundamental para el pais mantenerse actualizado en las reformas contables
internacionales, esto hace referente a la sustitucion de normas contables internacionales

y en la forma que actlian los actores institucionales nacionales

Los cambios micro y macroecondémicos ha permitido que los participantes del mercado
puedan salir en la busqueda de una mejor manera, acorde a sus necesidades y riesgo a
asumir al momento de realizar un contrato con la otra parte. También factor importante

en la toma para facilitar la toma de decision es el contar con informacion primaria y
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secundaria (viendo su riesgo pais, de crédito liquidez y obviamente a través de

plataformas electronicas de entidades publicas y privadas).

El Mercado OTC (Over the Counter) muestra lo llamativo e importante que significa el
participar en la dindmica de las finanzas, contratos que no son estandarizados sino mas
bien desarrollados a la medida de cada entidad, en la que en conjunto con los avances
legales (del Banco Central, SVS, e informatica (Brokers, Capitulos, Mercado

electronico) ha logrado que Chile este acorde con el exterior.
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Anexos:

1) Personas juridicas autorizadas por el BCCH para formar parte del Mercado

Formal
Corredores de Bolsa Vigentes que operan Forwards:
- Larrain Vial S.A
- Molina
- Swett & Valdés S.A
- Euroamerica S.A
- Raimundo Serrano Mc Auliffe S.A
- Celfin Capital S.A
Casas de Cambios:
- Rabofinance Chile S.A
- Afex Ltda

- Guinazu
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2) Riesgo Pais:

Calificacion Crediticia

Nivel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Rating A1 A2 | A3 |Baal|Baa2|Baa3 |Bal1| Ba2 | Ba3 | B1 B2 | B3 |Caat

Se divide en dos Niveles:

1. Grado de Inversion: superiores a Bal, aprobada por las agencias econdmica

internacionales.

2. Grado de Especulacion.

3) Operacion Matematica de un Forward:

VENCIMIENTOS DE FORWARD ENTRE EL 13-11-2012 AL 13-11-2012

Fecha Monto Precio Dias Monto Cuenta Cuenta Foma Tipa

Operacion  Transaccion Contrato hro. Mominal  Moneda  rorward Contratc~ Forward por Cabrar par Pagar Diferencia  Page Ve

Tio
Cambio
(Obsenad

Moneds Conpersacian  CLP

Comragane DEUTSCH  DELTSCHE BANK [CHLE)

FechaVenomema 13112012

Wl 03202 PWDC 78 g8t 300000000 USS  478E0 CLP 4 14350000000 CLP 143084000000 143580000000 44000000 CC CM 4788
CmE MR POV 78 060 300000000 US5  470%  CLP 4 (4808000000 CLP 1430000000 143004000000 18000000 CC CM 47@d
Totales Fecha Vencmiento £.000,000.00 JETRIN0000  ZSTETADOOOD 228000000
Totales Contraparte 000,000.00 200000 28T5M0000M 228000000 COBRAR
Cobrar 414000000
Pagar 4,860,000.00
Resultado : 2.280,000.00

Fuente: Planilla Vencimiento de Forward, Euromarica Mundo Financiero.
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En el primer caso se realizo una venta forward por compensacion, se da que el precio
observado es mayor al precio forward por lo que el comprador (Deutsche) tendra que
pagar la diferencia. Caso contrario ocurrira cuando Euroamerica compre y el precio
forward es menor que el precio observado, este tendrd que pagar una diferencia a

Deutsche.
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