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INTRODUCCION

Durante los Ultimos anos los mercados financieros han ido fomando
gran importancia a escala mundial, como resultado del proceso de
globalizacion de la economia. Este fendmeno ha traido consigo varios
beneficios, pero a la vez, ha significado nuevos riesgos provenientes de
los tipos de cambio, de las acciones politicas, y de la interdependencia

de las condiciones financieras que existen en cada pais.

En el Ecuador, actualmente se atraviesa por un proceso de
dolarizacion (plan financieramente infernacional), cuyo éxito no solo
depende del estado y sus componentes, sino esenciaimente de una
infegracion con los mercados extranjeros que permita el incremento del

comercio internacional desde y hacia el pais.

En este entorno econdmico, considero que es muy importante estar
al tanto del desarrollo de nuevos mercados que ayuden a las empresas
a hacer frente a los riesgos adicionales derivados de la realizacion de
operaciones en el extranjero, a fravés de instrumentos financieros para

la cobertura de los mismos.

En la presente tesis, se redlizard un andlisis de la utilizacion de los
derivados financieros como instrumento para la cobertura del riesgo:

qué son, como funcionan, cémo se valoran, y como se utilizan.

Especificamente se verd el manejo de forwards y swaps, los
mercados en los que se negocian y las formas y caracteristicas que

estos productos financieros pueden tomar.

Se analizard con ejemplos practicos la forma en que estos

insfrumentos ayudan a eliminar el riesgo financiero, y de esta manera,



demostrar que los derivados financieros son instrumentos eficaces en la

gestion financiera internacional.



CAPITULO | |
MERCADOS FINANCIEROS

1.1. DESCRIPCION

Un mercado financiero es donde se intercambian activos financieros'. Es
el conjunto de instituciones y canales de interrelacion entre la oferta y
demanda cde fondos, junto con los mecanismos que posibilitan estas

operaciones.
Tiene tres funciones principales:
a. Fijar el precio o el retorno requerido de los activos financieros
b. Proporcionar liquidez a los activos, y

c. Reducir el costo de las transacciones de activos (costos de busqueda y

costos de informacion).

En los mercados financieros que emiten y compran obligaciones
financieras, participan casas, entidades comerciales (corporaciones vy
sociedades); que incluyen empresas financieras y no financieras, gobiernos
nacionales, agencias de gobierno nacionales, gobiernos estatales y locales y
supranacionales (World Bank, European Investment Bank, Asian Development
Bank).

' Activos Financieros: Activos intangibles que representan obligaciones legales sobre un beneficio futuro.



1.2. GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La globalizacién de los mercados financieros por todo el mundo, ha traido

consigo un crecimiento de la inversion exiranjera frente a la inversion

nacional. Esta integracion de los mercados financieros se ha dado gracias a

factores como la desrreglamentacion o liberalizacion de los mercados y de

las actividades de los participantes en los mercados internacionales, 1os

avances tecnoldgicos y la institucionalizacion cada vez mayor de los

mercados financieros.

La internacionalizacion de los. mercados financieros trae sin dudas varios

beneficios como son:

>

Un mejoramiento en la asignacion global de capitales.

La convergencia de las tasas reales de rendimiento de diferentes paises,

ofreciendo asi a los inversionistas mejores rendimientos generales.

Un incremento en la Compe’riﬁvidcd y liquidez de los mercados de

capitales.

Una mejor gestion del flujo de empresas y de paises a fravés de la
concesion y solicitud de préstamos del extranjero (fransferencia de
recursos), y

La posibilidad de cubrirse de riesgos a muy bajo costo.

Sin embargo, este nuevo entorno econdmico también trae consigo varios

riesgos para los inversionistas:



La voldfiidad incremental del riesgo de tipo de cambio, debido

v

principalmente a movimientos de dinero especulativo de un centro

financiero a otro en busca de rendimientos mas altos.

\

El riesgo pais, que implica la posibiidad de expropiacidn o de
confiscacion de las propiedades, o de su destruccién a causa. de una
guerra 0 de una revolucidon. También implica la posibilidad de que
sobrevengan cambios en los impuestos que gravan a los ingresos
extranjeros o la imposicion de restricciones sobre la repatriacion dé

ingresos del extranjero.

> En una economia interdependiente, los eventos que ocurren en un

determinado pais afectan directamente al resto de paises del mundo.
1.3. CLASIFICACION

Los mercados financieros se clasifican basdndose en varios aspectos:
por el tipo de obligacion financiera, por el vencimiento de la obligacidn, por
la madurez de la obligacion, por el momento de la entrega y por la

estructura organizacional.

El grafico 1-1 muestra codmo estan distribuidos los mercados financieros?:

? Segiin la apreciacion de la Econ. Mariana Montalvo, en su libro Introduccion al Mundo del Mercado de
Capitales.



Grdéfico 1-1

MERCADOS FINANCIEROS
| |
MERCADOS MERCADOS DE MERCADOS DE
MONETARIOS CREDITO CAPITALES
CORTO PLAZO CORTO Y MEDIANO MEDIANO Y LARGO
PLAZO PLAZO
L MERCADO DE MERCADO DE
DINERO VALORES
| MERCADO DE . MERCADO
DIVISAS PRIMARIO
MERCADO
SECUNDARIO
MERCADO
BURSATIL
MERCADO
EXTRABURSATIL

Fuente: Introduccién al mundo del Mercado de Capitales, Mariana Montalvo, 1998 pp. 22

1.3.1. Descripcion del Mercado de Capitales

El mercado de capitales se llama al conjunto de instituciones en las que se
negocia con capitales a medio y largo plazo en las siguientes formas:
Préstamos y empréstitos, compraventa de acciones y obligaciones, bonos,
pagarés, etcétera. Los demandanftes de capital emiten ftitulos que
representan participaciones en el capital de su empresa o reconocimiento

de deudas. Este mercado se nutre de las rentas de las unidades de consumo



publicas o privadas?. Los mercados de capitales acogen a los mercados de

valores.

A este mercadq se le denomina también mercado de valores, porque los
fondos que se canalizan se documentan en fitulos-valores, apeldndose al

ahorro publico, al de los particulares y al de las empresas en general4,

Aqui se negocian principalmente acciones, bonos y obligaciones
corporativas en forma abierta al publico. Las unidades deficitarias contratan
capital-riesgo, mediante titulos de capitalizacion (acciones), esto implica un

riesgo mayor que el de los prestamistas.

En su forma, el mercado de valores es ante todo un mercado organizado

de mejor manera que el mercado monetariod,
1.3.1.1. Mercados de Capitales Integrados y Segmentados

> Mercado de Capitales Internacionalmente Integrado Si los activos se
valdan en un mercado integrado, es mejor diversificarse
infernacionalmente  que no  diversificarse. En un portafolio
intfernacionalmente diversificado, los rendimientos esperados sobre |os

activos compensardn su riesgo sistemdatico.

> Mercados de Capitales Segmentados Son mercados de diferentes paises
gue no se encueniran integrados debido al hecho de que ciertos factores
implicitos o explicitos inhiben el movimiento libre de capitales entre los
paises. En estos mercados, sus rendimientos estardn de acuerdo con el

riesgo sistemdatico de su mercado nacional. Si un inversionista puede

3 GRANDIO DOPICO Antonio, Mercados Financieros, Mc Graw Hill, Madrid, 1997 pp. 417
“MONTALVO Mariana, Introduccién al mundo del Mercado de Capitales, imprima, 1998 pp. 30
SMONTALVO Mariana, Introduccién al mundo del Mercado de Capitales, Imprima, 1998 pp. 30

L



superar la segmentacion y diversificarse internacionalmente, este
inversionista disfrutard de beneficios especiales de una diversificacion

infernacional.

o

1.3.1.2. Clasificacion del Mercado de Valores
1.3.1.2.1. Mercado Bursatil

Es el que tiene lugar en las Bolsas de Valores, a fravés de sus
intermediarios, conformado por ofertas, demandas y negociaciones de
valores inscritos en el Registro de Mercado de Valores y en las Bolsas de

Valores.

Se negocian principalmente los titulos accionarios, aunque también se
fransan papeles de renta fija, metales, productos agricolas, derivados

financieros, futuros y otros.
1.3.1.2.2. Mercado Extrabursatil

Es el que se desarrolla fuera de las Bolsas de Valores, con la participacion
de intermediarios de valores autorizados e inversionistas institucionales, con

valores inscritos en el Registro de Mercado de Valores.

Generalmente los fitulos-valores que se negocian son de renta fija. Las
modalidades de mesa de dinero y banca de inversidbn que poseen Ias
instituciones bancarias y financieras son parte de este mercado.

1.3.1.2.3. Mercado Primario

Es aquel en el cudl se redliza la primera venta o colocaciéon de fitulos que

hace el emisor con el fin de obtener directamente los recursos que fiene. En



este mercado se transan valores tanto de capifal-deuda como de capital-
riesgo, a través de emisiones de obligaciones o medianfe acciones,

respectivamente.,
1.3.1.2.4. Mercado Secundario

Comprende todas las demas ventas sucesivas de Titulos que se hacen por
necesidad de liquidez. Es el mercado que permite a los tenedores convertir
o transformar un ftitulo en recurso (dinero). AqQui se comercian valores de
renta variable, renta fija, descuento, productos derivados y operaciones de

reporto (repos).

En este mercado intervienen tanto la bolsa de valores como las
instituciones del mundo extrabursdtfil. Se realizan también operaciones OTC

(over the counter) y los denominados market makers.
1.3.1.3. Participantes Del Mercado

> Emisores Son companias o enfidades publicas y privadas que
necesitando recursos emiten fitulos-valores para venderlos directamente

en el mercado y de esta forma conseguir tales recursos.

> Inversionistas Son aquellas personas naturales o juridicas que disponen de

recursos y optan por comprar titulos-valores en busca de rentabilidad.

> Intermediarios Son Unicamente las Casas de Valores autorizadas que
realizan la funcién de vincular las fuerzas de oferta y demanda de
recursos y de titulos-valores para facilitar las transacciones dentro de

condiciones de organizacion, integracion, eficiencia y transferencia.
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'l .3.1.4. Principales Instituciones

Las Bolsas de Valores Son Corporaciones Civiles organizadas que ponen
a disposicion del mercado el lugar de reunion, las reglas y los servicios
necesarios para que las Casas de Valores puedan formalizar las ofertas,
demandas y Trdnsocciones de valores de sus clientes en condiciones de

equidad, fransparencia, seguridad y precio justfo.

Las Casas de Valores Son Companias Andnimas autorizadas, miembros
de las Bolsas de Valores, cuya principal funcidon es la infermediacion
adernds de asesorar en materia de inversiones y ayudar a estructurar el
mercado y servir de agente distribuidor y colocador de las emisiones

primarias.

El Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores
Es la Compania Andnima que se encarga de proveer de |os servicios de:
Depdsito, custodia, conservacion, liquidacion y registro de transferencia

de los titulos valores. Opera como una cadmara de compensacion.

Las Cdlificadoras de Riesgos Son Sociedades Andénimas o de
Responsabilidad Limitada independientes que otforgan el servicio de
cdalificacion de los riesgos implicitos en los titulos-valores y emisores que

circulan en el mercado.

Administradoras de Fondos y Fideicomisos  Son instituciones que

administran fondos de inversion y negocios fiduciarios.

Se especializan en la administracion eficiente de los Fondos de Inversidon
de gran tamano que se conforman con los recursos de nuMerosos
inversionistas aportantes, obteniendo beneficios como de grandes

inversionistas.



Y
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En negocios fiduciarios se encargan de administrar bienes muebles o
inmuebles, corporales o incorporales, que existen o se espera que existan,

a favor del inversionista o de un tercero.
1.3.1.5. Mecanismos de Funcionamiento

El Registro. Nacional del Mercado de Valores Es el sistema en el que se
inscribe los titulos-valores, emisores, intermediarios y demds entes que
participan en el mercado de valores y le proveen de suficiente
informacién, la misma que es de cardcter publico y se mantiene

permanentemente actualizado.

La Oferta Puablica Es la propuesta abierta y transparente que se hace
dando a conocer la firme decision de comprar o vender fitulos-valores en
el mercado organizado. Tal propuesta asi como la correspondiente
informacién de apoyo, debe llegar a todos los participantes en

condiciones de igualdad, oportunidad y veracidad.

La Cadlificacion de Riesgo Es la opinidn especializada e imparcial sobre la
solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los
compromisos, grado de riesgo de sus fitulos-valores que se negocian en el

mercado de valores.

La Rueda de Bolsa Es el mecanismo publico que posibilita el encuentro
organizado vy sistemdatico de las Casas de Valores que actian a nombre

propio o por encargo de clientes, comprando y vendiendo titulos-valores.

El Fondo de Inversion es la reunidn de los recursos de varios inversionistas
gue pueden ser personas naturales o juridicas que conforman un solo
patrimonio para ser administrado profesionalmente e invertir en la compra

de titulos valores.



1.3.2. Descripcion del Mercado de Crédito

En este mercado, las fransacciones se producen entre entidades de
crédito e inversionistas.  Estas instituciones estan cerradas al publico, .y
mantienen una posicidn privilegiaoda de una de las parfes.  Aqui se
encuentran los bancos y financieras, y los mecanismos que hacen posible
esta mediacion directa.

En el mercado de crédito, las unidades deficitarias demandan dinero
mediante contratos de capital-deuda¢. Los bancos tienen la funcion de
infermediarios financieros y asumen el riesgo crediticio, asi como los costos

de transaccioén, obteniendo un margen o beneficio.

Las instituciones bancarias captan recursos a corto plazo, bajo las
caracteristicas del mercado monetario, es decir, los plazos de las

captaciones deben gestionarse para evitar una situacion de iliquidez.

Los mercados de crédito pueden intervenir en los mercados de capitales,
mediante las titularizaciones, cuyos documentos se emiten con el respaldo

de la cartera hipotecaria y los venden en las bolsas de valores.
1.3.3. Descripcion del Mercado de Dinero

Los mercados monetarios o de dinero trabagjan con fondos de nulo o bajo
riesgo y de corto plazo. Estan integrados por las instituciones bancarias y
sociedades financieras que ofrecen instrumentos de inversidon hasta por uno

o dos anos plazo.’

8 Esto significa que el riesgo para los acreedores, es menor que el de los propietarios de capital.
" MONTALVO Mariana, Introduccién al mundo del mercado de capitales, Imprima, 1998 pp.23




El papel de la intermediaciéon financiera en este mercado, es el de dirigir
recursos desde los tenedores del ahorro hasta los demandantes de este,

recibiendo un beneficio que es el margen de intermediacion.

En el mercado de dinero, se compra y se venden activos de alta liquidez y
de bagjo riesgo. Cualquiera que tenga abierta una cuenta corriente en un
banco, estd participando en el mercado de dinero. El arficulo que se
compra y se vende en este mercado es el “dinero” o el "cuasi-dinero”. El
dinero o cuasi-dinero no es mdas que papel financiero que representa la
cantfidad de dinero que una persona (0 empresa) debe a otra. En el caso
del efectivo, esto es, las monedas y billetes en circulacién, el gcbiemo debe

dinero al poseedor del efectivo.

En el caso de un pagaré del Tesoro, también es el gobierno el que debe
un valor equivalente al propietario del pagaré. Aqui se exige que transcurra
un cierto tiempo antes de que el gobierno pueda hacer efectivo el precio

del papel financiero.

La mayoria de los activos financieros comprados y vendidos en el
mercado de dinero, tienen un vencimiento inferior a un ano. Aungue |os
documentos con vencimiento superior, que llega hasta los cinco anos,
también son objeto de intercambio. Todos aquellos documentos financieros
que tienen un vencimiento que supera los cinco anos pertenecen, mas bien

al aGmbito de los agentes que invierten en el mercado de capitaless.
1.3.3.1. Los miembros del Mercado de Dinero

Los principales actores del mercado de dinero son por una parte los
bancos centrales, las grandes empresas y por ofra parte el publico en

general que utiliza el dinero por razones diversas.

*Mercado de Capitales: Lugar en que se comercian los titulos de largo plazo.
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> Los bancos comerciales Las principales razones por las que estas

instituciones operan en el mercado de dinero son:
a. Mantener la liquidez y, por tanto, la solvencia del banco.

b. Obtener la maxima rentabilidad posible para los fondos excedentes,

teniendo siempre presentes:las restricciones impuestas.
c. Tomar en préstamo los fondos necesarios al coste mas bajo posible.

Los bancos centrales Se encargan de regular el sistema monetario del

A1

pais, incluyendo las operaciones bancarias®, para lograr objetivos
econdmicos como un crecimiento econdmico real, estabilidad de

precios, equilibrio exterior en la balanza de pagos y pleno empleo.

> Empresas no financieras Los objetivos de estas empresas cuando
intervienen en el mercado de dinero, son similares a los de los bancos
comerciales, ya que, al igual que en un banco comercial, el
departamento de tesoreria debe mantener una posicion de liquidez, y al

mismo tiempo asegurar un rendimiento en sus inversiones.

> Instituciones Financieras no bancarias La participacidon de estas
instituciones en el mercado de dinero es muy parecida a la de los bancos

comerciales, con ciertas diferencias en la financiaciéon e inversiones.

> Individuos Parficipan en el mercado de dinero ya sea por razones de

fransaccién o por razones especulativas.

? El Banco Central no solo opera directamente en el mercado de dinero mediante operaciones de mercado
abierto, sino que, ademdas controla a los bancos comerciales.



1.3.4. Mercado de Divisas

El mercado financiero de divisas es el mercado base de todos los demdas
mercados financieros internacionales, puesto que en él se establece el valor
de cambio de las monedas en que se van a readlizar los flujos monetarios

internacionales’o,

Es también de entre ellos el mercado mads eficiente, esto se revela en los
extremadamente reducidos diferenciales cambiarios que existen entre los
precios de compra y de venta. La eficiencia de mercado también se puede
ver en la velocidad-«con que los tipos de cambio responden al flujo continuo
de informacion que llega al mercado a través de redes como Reuters © Dow

Jones.

Otra caracteristica de este mercado es que en él se realiza el mayor
volumen de transacciones. Para tener una idea del tamano de este
mercado, se puede tomar como referencia la rotacion diaria promedio de
fransacciones, que es casi de un billdén de ddlares, mayor a la rotacidén de

todos los mercados del mundo combinados.

Los centros financieros mdas importantes son: el Reino Unido, ya que en
Londres se negocia el 27% del total global de cambios extranjeros, le sigue
Estados Unidos con-el 17%, Japdn con el 11%, Singapur con el 7% y Suiza con
el 6%.

' MASCARENAS Juan y DIEZ DE CASTRO Luis, Ingenieria Financiera, Mc. Graw Hill, Madrid 1996
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Tabla 1-1

Distribucion Geogrdfica de la rotacion promedio diaria de divisas
extranjeras, abril de 1992

Rotacién Diaria Porcentaje de

Miles de millones de délares estadounidenses Parficipacién

Reino Unido 300 27
Estados Unidos 192 17
Japon 126 11
Singapur 76 7
Suiza 68 6
Hong Kong 61 5
Alemania 57 5
Francia 36 3
Australia 30 3
Oftros 185 16
Total 1131 100

Fuente: Central Bank Survey of Foreign Exchange Market Activity in April 1992, Bank of International

Settlements, Basilea, Suiza, marzo de 1993.

Es dificil identificar la figura del comprador y la del vendedor en un
mercado donde se infercambian monedas, pero en definitiva se encuentran
oferentes y demandantes que finalmente se ponen de acuerdo para realizar

una determinada fransaccién a un determinado precio.

En el mercado de divisas, cuando se habla de precio, se lo hace en un
sentido diferente al resto de los mercados, ya que se trata de una relacion

de infercambio, que recibe la nominacion especial de tipo de cambioll.

"' El precio de una moneda en funcién de otra.
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Este intercambio se mantiene en forma de un depdsito o saldo bancario en

moneda extranjera realizado en una institucion financiera llamado divisar2,

1,3.4.1. Organizacion del Mercado de Divisas

El mercado de divisas se organiza de dos formas distintas, pero que estan

perfec’rom'en’re interrelacionadas:

>

\4

Tipo Europeo Es aquella parte del mercado que se corresponde con
localizaciones concretas (mercado localista), es decir, que estd formada
por unas determinadas instituciones o Iugores donde acuden oferentes y
demandantes a unas horas determinadas para realizar sus tfransacciones.

Es similar a las Bolsas de valores.

Tipo Americano Formado por la red de instituciones financieras de todo el
mundo, es la parte mds internacional del mercado y la mas libre puesto
que redliza sus transacciones en cualquier momento a través de cualquier
medio de comunicacién. Es universal, careciendo de limites espaciales o
temporales, con excepcidn de los que imponen algunos paises con
respecto a cierto tipo de operaciones, en todo caso, funciona las 24 horas

del dia y en todo el mundo.
1.3.4.2. Funciones del mercado de divisas
La funcidn mas importante es transferir capacidad de compra de los

ciudadanos de un pais a los de ofros paises, facilitando la transferencia

del poder de compra mediante la fijacion de los tipos de cambio.

"2 Se considera divisa: a)el propio depdsito de moneda extranjera en una institucion financiera o b)los
documentos que dan derecho a disponer de esos depésitos (cheques, tarjetas de crédito, etc)
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La provisidon de crédito para las operaciones internacionales que se llevan

a término.

Reducir el riesgo de cambio. ,

1.3.4.3. Los miembros del mercado

Los principales participantes del mercado de divisas son las empresas, |las

personas fisicas, 10s bancos, los bancos centrales y los operadores (brokers'3)

Y

Empresas y Personas Son todo agente privade que necesita divisas para

negocios, inversiones, comercio exterior, vigjes, etc.

Bancos Realizan operaciones de arbitraje que permiten asegurar que las
cotizaciones en diferentes centros tiendan hacia el mismo precio (market

makers'9).

Operadores (Brokers) Se encargan de realizar las transacciones enfre

compradores, vendedores y bancos, por lo que reciben una comision.

Bancos Centrales Intervienen en el mercado para comprar o vender con
una finalidad instrumental (facilitar el acceso de agentes privados al
mercado), o bien para estabilizar el valor de su moneda en el exterior!®

(especialmente cuando el sistema de tipos de cambio es fijo).

El mercado de tipo de cambio spot es el mercado para la liquidacion de

una transacciéon de tipo de cambio dentro de dos dias comerciados, este

mercado es conocido tfambién como el mercado de efectivo.

' Broker: Corredor, bolsista. Un agente que ejecuta operaciones (compra o vende) para clientes. El recibe una
comision por esos servicios.
" La funcién del market maker es generar liquidez en el mercado a través de la compra y venta de divisas.



1.3.4.4. Tipos de Cambio directos e indirectos.
Existe un tipo de cambio para el comprador y otro para el vendedor, las
cotizaciones de] mismo se expresan desde el punto de vista de las

instituciones financieras, asi:

> La posicidén compradora (bid) es el precio que el intermediario pagard

por adquirir la moneda.

La posicion vendedora (ask) es el precio al que el intermediario vende la

\74

moneda.

El precio de compra es siempre menor que el de venta, pues el diferencial
proporciona a los bancos sus iNngresos por negociaciones, que se reparfen
entre beneficios del intermediario, tfransacciones con otros bancos y costos

operativos.

Existen dos modalidades para establecer el precio de una divisa, segun

tomemos como base la unidad monetaria de un pais o de otro:

a. Forma Directa, que consiste en enunciar el valor de una unidad

monetaria extranjera en términos de moneda nacional (18 = 125 pfts).

b. Forma Indirecta, que consiste en manifestar el valor de una unidad
monetaria nacional con respecto a cada una de las monedas

extranjeras (1 pts. = 0,00889).

5 . ., . . . . .. .
' La intervencion se denomina limpia cuando lo que se pretende es evitar movimientos especulativos sobre la
moneda tratando de disuadir a los especuladores.



c. Tipo de cambio cruzado Se calcula indirectamente en funciéon de los
tipos de cambio de otras dos divisas. (125 pts./S dividido entre 6,3714
FF/S = 19,621pts/FF).

También es posible encontrar los-tipos de cambio aun sin saber el valor
de las monedas contra una determinada divisa, en lugar de ello se pueden
usar los valores de todas las divisas contra cierta mercancia basica como el
oro o incluso confra una moneda exclusivamente internacional, como los

Derechos Especiales de Giro (SDRs)'6

1.3.4.5. El Arbitraje

En un mercado de divisas, las operdciones de compra-venta de monedas
se realizan en grandes volimenes y de forma muy rdpida. Sin embargo el
valor de una misma moneda puede tener mds de una cotizacion, segin el

mercado en el que se negocie |la divisa.

El arbitraje consiste en comprar y vender simultneamente un activo en
dos mercados diferentes para aprovechar la discrepancia de precios entre
estos dos mercados!’. La intervencion de los arbitros, que se benefician de Ia
diferencia de coftizaciones en diferentes lugares, qgjusta los precios del

mercado.

Es necesario hacer una diferenciacion entre el arbitraje vy la
especulacion, el arbitrajista no corre ningun riesgo, porque compra y vende

en el mismo instante, en cambio el especulador apuesta sobre el precio

' SDR's: Medio Legal de pagos internacional utilizado como complemento de las reservas internacionales para
atender las necesidades de liquidez, originadas en desequilibrios de la balanza de pagos. Los SDR's, conocidos
también como moneda artificial, fueron creados en junio de 1969 por el FMI y se los asigna por cuotas a los
paises miembros. Su valor se determina a base de una canasta de monedas de los paises mas importantes.

"7 KOZIKOWSKI Z.Zbigniew, Finanzas Internacionales, Mc. Graw Hill, México DF 2000, pp- 83




futuro, corre el riesgo de equivocarse, aun cuando aigunos instrumentos le

ofrecen un fuerte apalancamiento.

El arbitraje tiene las siguientes caracteristicas:

> No implica ningun riesgo para el arbitrgjista

> No inmoviliza el capital para proporcionar ganancia

Incluso en un mercado eficiente, las oportunidades de arbitraje surgen

v

con frecuencia pero duran poco tiempo.
Existen dos formas adicionales de arbitrgje:
1.3.4.5.1.  Arbitraje de dos puntos
También conocido como arbifrgje espacial  (focational arbifrage),
aprovecha la diferencia de precio de la misma moneda en dos mercados o

dos vendedores en el mismo mercado.

Ejemplo:

Mercado Tipo de cambio peso/ddlar
Nueva York 0.1282 (1/7.80)
México 7.83

En este caso conviene comprar los délares en Nueva York y venderlos en
México. Si se necesitan 100 millones de pesos, la vuelta completa produce

una ganancia de 384 615 pesos, (0,38% del valor inicial)

MP 100 000 000 +7,80=USD 12820512 x 7,83 = MP 100 384615
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1.3.4.5.2. Arbitraje de tres puntos

También llamado arbitrgje triangular, involucra tres plazas y fres monedas.
Para que este tipo de arbitrgje sea lucrativo, el tipo de cambio directo debe

ser diferente al tipo de cambio cruzado.

Ejempilo:
Mercado ‘ Tipo de cambio
Nueva York 1 ddlar = 115 yenes
Tokio 1 yen = 0.0704 pesos (14.2 yenes por peso)
México 1 peso = 0.1266 dolares| (7.9 pesos por ddélar)

Para calcular el tipo de cambio cruzado yen/peso con base en los

mercados de Nueva York y México, buscamos la posibilidad de arbitrgje.

Vemos que el producto de los lados izquierdos de las cofizaciones es 1,
mientras que el producto de los lados derechos es 1.025. Esto significa que
hay oportunidades de arbitrgje, dado que el tipo de cambio cruzado no es

igual al fipo de cambio directo.
El fipo de cambio cruzado yen/ peso es:

115 (JY/USD) = 14,557 (JY/MP)
7.9 (MP/USD)

Dado que el tipo de cambio cruzado es mayor que el tipo de cambio
directo, es conveniente comprar los yenes en Nueva York y venderlos en
Tokio. Alternativamente, es conveniente vender pesos por dolares y

comprarlos con yenes.
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Si tenemos 10 mil pesos, primero compramos dolares en México, después,
con estos dolares compramos yenes en Nueva York y, finalmente en Tokio
compramos pesos con yenes. La vuelta completa genera el siguiente

resultado:

MP 10000 + 7.9 = USD 1265.82 x 115 = JY 145 569.62 +14.2= MP 10251.38

La ganancia es de 2.51% en una sola vuelta. La misma ganancia se

obtiene independientemente de cudl sea la moneda inicial.

El arbitraje de tres puntos elimina las incoherencias entre los tipos de
cambio directos y cruzados. En ausencia de costos de transaccion, el tipo

de cambio cruzado debe ser exactamente igual al directo.

En este tipo de arbitrgje, si la vuelta completa en una direccién provoca
una pérdida, la vuelta en el senfido confrario genera una utilidad vy

viceversa.
En el ejemplo anterior, la vuelta en el sentido contrario es del 2.45% :
MP 10000 +14.2=JY 142000+ 115=USD 1 234.78 x 7.9 =MP 9 754.78
Debido a los costos de transaccidn, la utilidad puede verse disminuida, v si
esta es exactamente igual a los costos, el arbitraje no es costeable y se

considera que los tipos de cambio estan alineados’s,

Para considerar los costos de transaccion es necesario tomar en cuenta el

diferencial cambiario entre los tipos de cambio a la venta y a la compra.

'8 Se dice que los tipos de cambio estan en linea cuando los precios de las divisas en los diferentes mercados son
congruentes entre si y no hay posibilidad de arbirtaje
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Supongamos que el diferencial cambiario es igual al 0.25% del precio de

la compra en todos los mercados.

Si el dolar se compra a 7.90 pesos, debe venderse a 7.90 + 0.25% = 7.92
pesos. Si alguien compra pesos con ddlares, obtiene 7.90 pesos por cada
délar (la cotizacién de la venta del banco). Si alguien compra délares con
pesos, obtiene tan solo 1/7.92 = 0.1263 ddlares por cada peso (el tipo de
cambio a la venta del banco). La vuelta completa genera una pérdida de
0.25%.

Cuando existen costos de transaccion es necesario ser muy cuidadoso
cuando se calcula el valor reciproco de un tipo de camibo. El valor inverso

fiene sentido si un tipo de cambio es ala compray el otro a la venta:

En el ejemplo anterior, el cdlculo del fipo de cambio peso/ddlar para la

venta seria:

peso—compra peso—venta

TC( peso ): 1 yTC{ peso )= 1
délar—venta TC( dolar ) délar—compra TC( dolar ] [1.1]

Sin embargo, el fipo de cambio peso/ddlar (venta) es mayor que el

reciproco del tipo de cambio ddlar/peso (venta)

ol —2%° __|=7.92> I -1 79
délar — venta . C( dolar ) 0.1266

peso — venta
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1.3.4.6. Riesgo de Cambio

El riesgo de cambio se produce cuando la variacidon de una divisa
determinada produce una alteracidon de su valoracion en términos de la

moneda nacionall”.
La exposicidn al riesgo de cambio puede originarse en tres categorias:

a. Exposicion de Transaccion Cuando la obligacion a cobrar o a pagar
estd denominada en moneda extranjera, por ejemplo en
fransacciones con clientes o proveedores que se reflejan en los flujos

de cagja.

b. Exposicion Contable Surge de la consolidacion de activos y pasivos

denominados en moneda extranjera.

c. Exposicion Economica Surge debido a que el valor actual de la
coriente de flujos de caja esperados puede variar a alterarse los tipos

de cambio, tanto en moneda nacional como extranjera.

Para cubrir la exposicion al riesgo de cambio, se utilizan varios productos

financieros y técnicas de cobertura tanto internas como externas.

Las técnicas de cobertura internas, se refieren a medidas tomadas por Ia

empresa para disminuir su riesgo de cambio.

Las técnicas de cobertura externas, implican la utilizacidn de recursos
producidos por agentes exdgenos a la empresa, como bancos (forwards),
mercados especializados, swaps 0 a través de mecanismos aseguradores

especiales.

' MASCARENAS Juan y DIEZ DE CASTRO Luis, Ingenieria Financiera, Mc. Graw Hill, Madrid 1996
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1.3.4.7. Mercado spot de Divisas

El mercado de cambios al contado se encarga del intercambio de las
divisas que se mantienen en cuentas bancarias denominadas en divisas
diferentes. La entrega, o valor, consignados en las instrucciones bancarias o

en los giros bancarios es “inmediato” (generaimente uno o dos dias).

Un factor importante que afecta las expectativas de cambios en el tipo
de cambio de un pais con ofra divisa es la expectativa de la tasa de
inflacidn de los dos paises. El tipo de cambio spof se gjusta para compensar
la tasa de inflacion relativa, es decir que el tipo de cambio es proporcional a
la tasa de inflacidon nacional, e inversamente proporcional a la inflacion

extranjera?0,
1.3.5. | Mercado de Instrumentos Derivados

En los mercados de derivados se negocian activos llamados instrumentos
o productos derivados. Un instrumento derivado constifuyen operaciones a
plazo sobre activos fradicionales, su valor se deriva de |la variacion de precios
del activo subyacente?!, el cual podria ser mohedos, tasas de interés, fitulos

financieros, commaodities (bienes estandar)22,

La caracteristica principal de los instrumentos derivados es su gran

flexibilidad, en especial en el llamado mercado OTC (over the counter).

2 FABOZZI F. MODIGLIANI F. FERRI M., Mercados e Instituciones Financieras, Folio, Barcelona 1997
pp. 654
2 Activo Subyacente Activo financiero que es objeto de un Contrato negociado en el Mercado de Derivados.

22 Commodity: Activo fijo, financiero. Un producto o articulo de comercio o negociacion. Producto negociable
en una bolsa, (por ejemplo, maiz, oro, petréleo) a diferencia de instrumentos u otros intangibles como Letras-T o
indices de acciones.
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Para entender su funcionamiento, es necesario conocer de un modo
preciso la relacion de los derivados con 1os activos de los que provienen, el
cdlculo del valor tedrico se realiza mediante la réplica de la estructura del
derivado en instrumentos de contado, ya que por argumentos de arbifrgje, el

valor del derivado y de la cartera réplica debe ser el mismo?23,

En los Ultimos anos, el desarrollo de los mercados de este tipo de activos
ha sido considerable, al grado gque el volumen negociado en algunos casos

es incluso superior a los correspondientes a sus activos subyacentes.

Este desarrollo se ha dado gracias a la importancia de estos instrumentos
en el manejo y cobertura eficientes de los riesgos financieros. Pero también
los mercados de derivados son ufilizados con fines especulativos, dado su
elevado apalancamiento?4. Por esta razdn es necesario conocer la correcta
utilizacion de estos instrumentos, asi como las potencialidades y riesgos que

presenta cada tipo de derivado.
1.3.5.1. Breve Historia del Mercado de Derivados

Los productos derivados han existido a lo largo de la historia, alcanzando

un alto grado de sofisticacion en el Ultimo siglo.

En Europa, en el siglo Xl ya se utilizaban derivados para el comercio de
productos agricolas; pero el primer intercambio organizado de productos
transados con un contrato a futuro se realizd bosiblemenTe en Japdén en el
ano 1600. Hacia 1703, el mercado de arroz de Dojima fue oficiaimente
designado como mercado de arroz "a plazo” o "a libro”, y presentaba las

caracteristicas de un auténtico mercado de futuros moderno.

2 GRANDIO DOPICO Antonio, Mercados Financieros, Mc Graw Hill, Madrid, 1997 pp. 418
2 Con inversiones iniciales bajas se pueden obtener beneficios elevados, pero también pérdidas elevadas.
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En los Estados Unidos, el primer centro organizado de intercambio de
productos derivados se funddé en 1848: EI Chicago Board of Trade (CBOT),
donde se tfransaban futuros agricolas. Esto se did en Chicago por ser el
centro ferrocarrilero de EsTodo_s'Unidos a donde dfluia la produccién agricola

para ser distribuida a los consumidores.

En el ano de 1919 se fundd el Chicago Mercantile Exchange (CME);
aungue anteriormente ya existia con ofro nombre, en este mercado se

transaban futuros de metales (oro y plata) y de productos agricolas.

Eh la época modernq, se desarrolla el mercado de derivados con el
abandono definitivo del régimen de tipo de cambio fijo de Bretton Woods,
ocurrido en 1973, que generd grandes fluctuaciones de tipo de cambio, lo
cual a su vez produjo incertidumbre para las fransacciones internacionales.
Para eliminar dicha incertidumbre se desarrollaron los forwards de divisas y en
1972 el CME cred el Mercado de Futuros de Divisas o International Monetary
Market IMM).

En 1975, el CBOT cred los futuros de tasas de interés, enlazado a las tasas
de créditos hipotecarios. Dos anos después cred los futuros de bonos del

Tesoro de los Estados Unidos.

Pero no fue hasta 1979, cuando el Federal Reserve de los Estados Unidos
dio un giro fundamental a su politica monetaria generando gran volatilidad
de tasas de interés, que los derivados de tasas de interés tuvieron un gran

surgimiento.

En 1982 se dio ofra innovacion significativa, cuando se negociaron por
primera vez contratos a futuro sobre indices accionarios, en el Kansas City

Board of Trade.
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En 1995 surgen los derivados de crédito, con el fin de cubrir el riesgo

credificio del emisor de algun tipo de deuda.

Pero el desarrollo del mercado de derivados no terminQ, nuevos
infercambios estan siendo introducidos casi mensualmente, por ejemplo,
actualmente se redlizan contratos con petréleo e incluso se piensa hacerlo

con pasajes aéreos.
1.3.5.2. Tipos de Instrumentos Derivados
1.3.5.2.1. Contratos a futuro/a plazo

Es un acuerdo por el cual, dos partes acuerdan una fransaccidén con
respecto a algun activo financiero, a un precio predeterminado y a una
fecha futura especifica. Una parte acuerda comprar el activo financiero y la

otra su venta, ambas partes estan obligadas a realizario.
1.3.5.2.2. Contratos de Permuta Financiera

Un contrato de permuta financiera o swap es un acuerdo contractual,
evidenciado por un documento sencillo, en el que dos partes, llamadas
contfrapartes, acuerdan hacerse pagos periddicos entre si. El acuerdo de
swaps contiene una especificacidn acerca de las monedas de que se han
de infercambiar (que pueden ser o no las mismas), la tasa de interés
dplicoble a cada una (que puede ser fija o flotante), el programa en el que
se deben hacer los pagos y cualquier otro tipo de disposiciones orientadas a
normar las relaciones entre las partes. Los contratos de swaps se hacen a la
medida con el fin de satisfacer las necesidades de las contrapartes

individuales.
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Existen ademas instrumentos derivados que involucran productos bdasicos

y metales preciosos.
1.3.5.2.3. Contratos de Opcion

Este contrato da a su poseedor el derecho, pero no la obligacién de
comprar (0 vender) un activo financiero, a un precio especificado a la otra
parte. El comprador del contrato debe pagar al vendedor una cuotq, a la
cual se le llama precio de la opcion. Cuando la opcion garantiza a su
propietario el derecho de comprar un activo financiero se le dice opcion de
compra. Si en vez de ello la opcidn garantiza al propietario el derecho de

vender un activo financiero a la otra parte, se le nombra opcion de venta.
1.3.5.3. Funcion de los Instrumentos Derivados

> La funcidn econdmica principal de un instrumento derivado es transferir

eficientemente el riesgo.

> Oftra funcidn de estos productos es el guiar las expectativas de precios, al

predecir el valor de un activo a futuro.

> Permite mantener los mercados monetario y cambiario en equilibrio

(mercados eficientes).

> Aporta una mayor liquidez que el mercado en efectivo, al absorber una
mayor transaccidon en dinero, sin un efecto adverso sobre el precio del
instrumento derivado.

1.3.5.4. Usos de los Productos Derivados

Los instrumentos derivados se utilizan fundamentalmente para :
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Cobertura del Riesgo

14

\¥

Especulacion

Intermediacion

A%

1.3.5.4.1. Cobertura del riesgo Financiero

Es la forma mads conservadora de usar derivados financieros, y la mas
utilizada. Cuando se quiere cubrir un riesgo se lo hace en un proceso
permanente de andlisis y en este proceso de administracion de riesgos
financieros, una vez analizadas y medidas las diferentes exposiciones de

riesgo, habrd que ver la necesidad de cubrirse.

La cobertura puede hacerse de varias formas, comprando o vendiendo
instrumentos que “compensen” la sensibiidad de una empresa ante
eventuales riesgos, sin embargo es importante aclarar que el resultado final
de la estrategia de cobertura implementada dependerd de la calidad de la

medicion del riesgo.

La decisidon sobre el tipo de instrumento a utilizar serd decision del director

financiero o de su grado de aversion al riesgo.
1.3.5.4.2.  Especulacion

Basada en la adquisicidon de bienes, valores o monedas o venta de las
mismas en un plazo muy corto con el fin de obtener una ganancia en las
variaciones de sus precios. Esta ganancia se logrard si existen dos

condiciones:
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La primera es que los mercados no sean eficientes, esto es asi porque, en
un mercado ineficiente existen cierfos rendimientos anormales?® que
provienen del uso de la infformacién cuando se asumen posiciones en estos

mercados.

La segunda que los espchlodores sean capaces de pronosticar las
variaciones en los precios de los activos mejor que el mercado. Los
especuladores desempenan un papel muy Util para estabilizar 1os precios, ya
que al pronosticar el momento en que un activo subo o0 bagje su precio
presionardn la oferta o la demanda hasta un equilibrio en el mercado de

este activo.
1.3.5.4.3. Intermediacion (Tiading)

Generalmente ejecutada por los bancos que intervienen en los mercados
financieros poniendo en contacto a compradores y vendedores a cambio
de una comision. La funcidén de la intermediacion es ofrecer un sistema de
garantias que reduzca la incertidumbre sobre el valor real de los activos
financieros y de los distinfos instrumentos derivados y ofrecer informacion

sobre el precio de estos activos.

El mercado interbancario de depdsitos es un ejemplo de este modo de
organizacién, es utilizado por los bancos principalmente para cubrir sus

necesidades de inversion/financiacion.

%% Un rendimiento anormal es igual al rendimiento real menos el rendimiento que se esperaria en funcién del
nivel de riesgo, si toda la informacion disponible con relacién al activo de que se trate se hubiese situado para
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CAPITULO 1}
CONTRATOS A PLAZO (FORWARDS)

2.1.  INTRODUCCION A LOS FORWARDS

Los contratos a plazo o forwards constituyen acuerdos bilaterales y no son

documentos negociables.

Es un contrato que obliga a su poseedor (el comprador) a comprar una
determinada cantidad de cierto activo, en una fecha futura especificada, a

un precio previamente estipulado.

El vendedor del confrato estd obligado a vender el activo en dicha
fecha. Si al vencimiento del contrato, el precio del activo es superior
(inferior) al precio especificado en el contrato el comprador ganard

(perderd) la diferencia y el vendedor la perderda (ganard).

Estos contratos se liquidan habituaimente mediante el pago de la

diferencia entre el precio acordado vy el precio de mercado.

La utilidad de este tipo de instrumento consiste en garantizar el precio de

compraventa de un activo en el plazo fijado.
2.2. CARACTERISTICAS

> A diferencia de los futuros, los contratos forward no se redlizan en un

mercado organizado, sino en los mercados conocidos como OTCH, en

"O.T.C. (Over The Counter): Se utiliza este mercado cuando un cliente/entidad quiere realizar una operacion
financiera a la medida de sus necesidades, es decir a la carta, pues lo que estamos buscando especificamente no
nos lo pueden dar los mercados organizados.
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donde los bancos actian como hacedores del mercado? o los brokers®

bbuscan una contfraparte.,
Se trata de un confrato vinculante entre las partes

Permite asegurar valores futuros sobre un activo subyacented, eliminando

el riesgo de fluctuaciones durante la vida del contrato.

El riesgo de crédito (defaulf) es asumido por las dos partes, por o tanto
son contratos no negociables. No existe un mercado secundario, ni

garantias.

La posicion asumida inicialmente, puede ser eliminada o mitigada
tomando la posicion inversa al forward original, por iguales monto y fecha

de vencimiento, y a ofra cotizacién forward calculada en ese momentod.

El plazo para este tipo de contratos puede ir desde dos dias hasta varios

Anos.

Los contratos de forwards no tienen un costo, ya que en la coftizacion

pactada, el costo financiero estd implicito.

Se podran redlizar cancelaciones anticipadas por mutuo acuerdo de las
partes siendo la formula de cdlculo el descuento del precio pactado

inicialmente el diferencial de intereses desde la fecha anticipada hasta la -

2 Creador de Mercado (Market-Maker): Entidad Miembro de un Mercado que ha acordado mediante contrato
cotizar precios de compra y de venta en forma continuada. En el cumplimiento de esta funcién unicamente actiia
por cuenta propia.

3 Broker Se utiliza para identificar a la persona, fisica o juridica, que actiia como agente mediador, a comisién,
por cuenta ajena, en diversidad de operaciones.

* Activo Subyacente Activo financiero que es objeto de un Contrato negociado en el Mercado de Derivados.

® Si antes se tenfa una-compra forward, para eliminarla se puede hacer posteriormente una venta forward, la
diferencia de cotizaciones forward produciria una ganancia o pérdida.
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fecha de vencimiento del contrato. También podremos liquidar

anficipadamente efectuando una operacion de signo contrario.

2.3. TIPOS DE FORWARDS

Existen cuatro tipos principales de contratos forward:

Forwards sobre divisas

A\

» Forwards sobre tipos de interés

> Forwards sobre activos que no pagan intereses ni dividendos

Y

Forwards sobre activos que pagan intereses o dividendos
2.3.1. Forwards sobre divisas

Consiste en un contrato entre un bonéo‘y su cliente. Ambas partes se
comprometen a entregar, en un momento futuro previamente especificado
una cierfa cantidad de dinero en una divisa, a cambio de otfra cantidad
conocida en ofra divisa distinta, a un tipo de cambio en el que ambas partes

estan de acuerdo.
2.3.2. Forwards sobre tipos de interés (FRA"s)

Surgié por primera vez en Suiza en 1984, es un contfrato en el que dos
partes acuerdan el tipo de interés que se va a pagar sobre un depdsito
| tedrico, con un vencimiento especifico, en una determinada fecha futura.
Lo cual permite eliminar el rieégo de fluctuaciones en el fipo de interés

- durante dicho periodo.
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2.3.3. Forward sobre activos que no pagan intereses ni dividendos

Estos activos generalmente son materias primas que presentan una
anomalia en el precio a plazo producida entre otras razones porque el
mercado no es un mercado eficiente ya que° por ejemplo en el caso del
petrdleo, es imposible vender corto puesto que no es posible pedirlo
prestado y los usuarios que almacenen petrdleo lo hacen porque las
consecuencias de una falta de petréleo son terribles y por tanto no estan

dispuestos a prestario a nadie.
2.3.4. Forward sobre activos que pagan intereses o dividendos
Este tipo de forward se realiza sobre activos de renta fija, como un bono o
una accidén con dividendo fijo, que paga una tasa de inferés o un dividendo

conocido de antemano.

De estos, se analizardn exclusivamente los forwards sobre divisas y sobre

tasas de interés.
2.4. FORWARDS DE DIVISAS
2.4.1. Descripcion

Un contrato forward sobre divisas permite fijar hoy el precio al que se va a

realizar una operacion en divisas en el futuro®,

El precio a plazo de la divisa se determina por el diferencial de fipos de

interés de las dos divisas y por el precio spof en el momento’.

© Publicaciones del Departamento de Investigacion del Instituto de Empresa, Madrid-Espafia, 1998 pp. 11
7 No depende de las expectativas del mercado, que estan recogidas en el spot.
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El tipo de cambio a plazo? de una divisa se obtiene al calcular su valor

futuro de dos formas e igualar los resultados.

El tipo de cambio forward difiere del spof por una cantidad suficiente
para compensar el diferencial de tasas de interés. De este modo este fipo

- de contratacidon puede ser conveniente para las dos partes.
2.4.2. Formas de Realizar un Contrato Forward
2.4.2.1. ElSeguro de Cambio o Forward de divisa

Un seguro de cambio es la forma tradicional de realizar un forward sobre

divisas.

En la cotizacion al contado del dia suele aparecer la paridad de cierre de
una divisa frente a otra en los mercados de divisas. Paraddjicamente, ese
tipo no es el que viene denominado frecuentemente come cierre, sino que
se le denomina fixing® del dia. Lo que se denomina cierre es lo que resulta de
aplicarle al tipo fixing el margen correspondiente a la divisa en cuestion,
dando lugar a dos tipos de cambio distintos: el de la posicion compradora y
el de la posicién vendedora, aplicando al fixing un porcentaje al alza para la

posicion vendedora y el mismo porcentaje a la baja para la compradora. -

En la cotizacidn a plazo, aparece la cotizacion del seguro de cambio
S.C.) generalmente a uno, dos, tres y seis meses. Los seguros de cambio se

relacionan con el tipo de cambio spot de la siguiente manera:

% El tipo de cambio a plazo es la tasa que se contrata el dia de hoy para el intercambio de monedas a una fecha
especifica en el futuro.

9 Fixing El cambio comprador y vendedor que una entidad aplica a sus operaciones en divisas en un dia
determinado. Ejemplo.. el Banco central europeo ECB en su pagina de Reuters ECB37 indica los cambios
diarios del Euro contra las restantes monedas..(anexo)



36

S.C.divisal/divisa2 T meses= ((1+Tipo de interés divisal a f meses)/ 1+ tfipo de

interés divisa2 a t meses)) * Tipo divisal/divisa2 spot

Esta relacidon tiene toda 16gica, de hecho, siempre que el seguro de
cambio se aparta de esta relacion, rdpidamente los operadores en los
mercados de dinero y divisas toman posiciones que vuelven a situar las

coftizacionss al valor tedrico.
Ejemplo:
Suponga gue una empresa espanola va a necesitar comprar 10 millones

de ddlares en 360 dias y quiere asegurarse el precio de compra. Como

puede hacerlo? Cudl seria el precio? Se tienen los siguientes datos'©;

Tipo de cambio spot 125 pta/$
Tipo de interés ptas. (anualizado) a 360 dias 10%
Tipo de interés ddlares (anualizado) a 360 5%
dias

La empresa puede cubrirse de una apreciacion'! del ddlar con respecto
a la peseta, comprando un seguro de cambio de ddlares por pesetas (o
vendiendo un seguro de cambio de pesetas por dolares). Si el délar sube, la
empresa fiene garantizada la compra de dolares al precio estipulado. Sin
embargo, si el dolar baja la empresa no se podrd beneficiar de este hecho.

Para calcular el precio del forward basta con aplicar la férmula:

' FERNANDEZ NAVAS Javier,Publicaciones del Instituto de Empresa, Madrid, 1998
'" Apreciacion (del tipo de cambio): Revaluacién de una moneda con respecto a otra.
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1+0.10%%0

S.C.(pta/$)=—§28x125pta/$=l30.95pta/$
’ 1+0.05*—

360

Se puede comprobar faciimente que con el tipo forward (130.95 pta/$) la

empresa se garantiza comprar los 10 millones de ddlares al cabo de 360 dias.
Las operaciones d realizar serian las siguientes:
Pedir préstamo a 360 dias:
10 millones por 130.95 ptas/$ = 1.309,5 millones de pesetas

Si se descuentan los fm‘ereses, la empresa recibird en el dia de hoy

1.309,5 millones ptas. / (1+0.10) = 1.190,45 millones ptas.
Ahora la empresa compraria ddélares al tipo de cambio spof :

1.190.45 millones ptas. / 125 ptas/$ = 9,5236 millones $

Finalmente, la empresa invertiria esa cantidad al tipo i $ y obtendria al cabo
de 360 dias:

9.5236 millones $ * 1.05 = 10 millones $

En la practica, existen cotizaciones de compra y venta de la divisa al
contado, y las cotizaciones de compra y venta de los depdsitos en el
inferbancario de cada pais, por lo que se calcula un precio del seguro de

cambio para el comprador y otro para el vendedor.



38

Este ejemplo es muy sencillo, pues la valoracion del forward es anual. Mds
adelante se explicard con mayor detalle el procedimiento para calcular un

forward de divisas con vencimientos mayores y menores a un ano.
2.4.2.2. El Forward de ruptura o Break forward

Basicamente es como un forward de divisas normal, pero puede ser
revocado en una fecha determinada. Por tanto, combina las ventajas de un

forward con las de una opcion.

El fitular se beneficia de la cobertura frente a movimientos desfavorable
de los tipos, pero a la vez tiene la opcidon a beneficiarse de los movimientos
que le favorecerian cancelando, a bajo coste, el contrato, pudiendo operar

de esta manera con el tipo spot mdas favorable.

Aparte de la tasa fija que se determina de antemano en el contrato, igual
que en el forward normal, la contrapartida calcula el tipo de ruptura, a partir
del cual puede ser cancelado. En ocasiones también puede hacerse al
revés: el primero es el que fija la tasa de ruptura (break rate) y el segundo

fijaria la tasa fija.
2.4.2.3. El Forward de rango o range forward

No se establece un tipo de cambio futuro, sino un rango delimitado
superior e inferiormente. Dentro de ese rango, el titular del contfrato puede
beneficiarse de movimiéh’ros favorables en los tipos de cambio, a la vez que
se protege frente a movimientos desfavorables. Si al vencimiento en los
mercados de divisas el tipo spof cae dentro del rango especificado en el

contrato, éste es ejecutado al tipo spof.
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El comprador de este contrato elige los limites y la fecha de vencimiento.
Entonces el banco elige su parte del contrato e incluye un spread (margen)'2

en sus cdalculos.
2.42.4. El Forward participativo

El fitular se compromete a comprar o vender und divisa por encima de un
tipo de cambio minimo llamado floor rate, sin poner ningdn limite en el
sentido que favorece al comprador. En el caso de un movimiento positivo
del fipo de cambio, el comprador paga por la proteccion inferior
compartiendo el beneficio con el intermediario, es decir, percibiendo menos

del 100% del movimiento favorable ocurrido.

Esta innovacion esta dirigida a quienes esperan un movimiento positivo de
la divisa, pero que a la vez, dada la envergadura de la operacion, quieren

protegerse.
2.4.3. Descuentos y Primas Cambiarias a Plazo

El autor Maurice D. Levi, en su libro Finanzas Internacionales, explica la

forma en que las monedas cotizan un descuento o una prima a plazo.

Segun Levi, una moneda cotiza un descuento a plazo cuando el precio
de la moneda extranjera en el largo plazo es menor que su precio al

contado.

Una moneda cotiza una prima a plazo cuando esta moneda cuesta mas

en el mercado a plazo que de contado.

12 Spread: Posiciones mantenidas en dos contratos de futuros diferentes, tomadas para ganar del cambio en la
diferencia entre los dos precios de los contratos.



40

En el caso de que la tasa a plazo y la tasa al contado sean iguales, la

moneda a plazo tiene una cotizacion a la par.

La férmula utilizada para calcular las primas y los descuentos a plazo es la
lsiguiente:

Prima/descuento(i/ j) = —
nS(j/i)

Fn (i/j) es el tipo de cambio a plazo para el ano n de la moneda i contra

la moneda .

Cuando el valor de la expresion es positivo, i estd cotizando una prima a
plazo, pues esta moneda cuesta mas unidades de la moneda j a plazo que

al contado.

Cuando el valor de la expresion es negativo, i estd cotizando un
descuento a plazo, es decir, es mas barato comprar la moneda i a plazo que

comprarla en el mercado spot.

Las primas y descuentos se expresan en bases anuales dividiendo entre n,
puesto que las tasas de interés se cotizan por ano. Con frecuencia las primas
y los descuentos a plazo se expresan en términos porcentuales, para lo cual

se multiplica por 100.

Por ejemplo, si el tipo de cambio de un ddlar por libra esterlina a 90 dias es
de $1.4725y el tipo de cambio de un ddlar por libra esterlina a 180 dias es
de $1.4685, entonces:
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Porcentaje prima/descuento (£ vs.$) = 1.4685-1.4780 100= -1.286

2*1.4780

Esto representa un descuento sobre la libra versus el dolar de 1.286 por

ano.
2.4.4. Cotizacion de un Forward de Divisas
24.4.1. Convergencia

La convergencia se produce porque el paso del tiempo mueve el
mercado a futuro hacia el mercado contado. En la fecha de vencimiento, el
mercado contado y el mercado de futuros son exactamente el mismo. El

futuro se ha terminado o convergido al presente.

En la fecha de vencimiento no puede haber diferencia entre los precios
de un activo en el mercado a futuro y el mercado contado. Entonces,
cualquier base que exista entre el mercado contado y el precio convenido

previamente es un contrato a futuro debe pagarse al contado
2.4.4.2. Formulas para Cotizar un Forward de Divisas

Un contrato forward se puede cotizar ufilizando tasas de interés simples,

compuestas y tasas confinuas. |

En el caso de los mercados de divisas, algunas veces, la cotizacion de
contratos forward representa un insfrumento que genera utilidades que se
reinvierten continuamente. Esta utilidad a su vez estd representada por las

divisas a las cuales se hace referencia.
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Un contrato forward puede realizarse con tasas de interés continuas, en

este caso, se utiliza la siguiente formula’s:

F, =8, xe®) [2.2]
Donde:
S Es el precio spot actual de la divisa
i Es la tasa de interés doméstica
17 Es la tasa de interés extranjera
f Es el periodo total de la operacion

Un forward de divisas también sé puede calcular utilizando tasas de

interés anuales o tasas capitalizables.

Mo

La férmula es: N
D
T+i, x — TS A\
F =8, B [2.3]
. D
1+i, X —
B
En donde: |
Ft fipo de cambio futuro
St fipo de cambio spoft
id tasa de interés doméstica
ie tasa de interés extranjera
D numero de dias para el que se calcula el forward,
B numero convencional de dias del ano

SANDERSEN CONSULTING, Introduccién al Analisis de Productos Financieros Derivados, Limusa 1995, p37
' Numero de dias desde la fecha de valor al contado a la del plazo considerado.



43

La cotizacién forward estd determinada por la cotizacion spof, la tasa de
interés (simple, capitalizada o continua) de las dos monedas participantes, y
el plazo del confrato. Por lo tanto, la cotizacion forward no constituye una
expectativa de la futura cotizacién spof, sino un reflejd del diferencial de
tasas de interés de las monedas en consideracion (0 un costo de

oportunidad de cada moneda).

Para simplificar el cdlculo del forward, en cualquier caso, es

recomendable utilizar tasas efectivas de retorno.
2.4.4.3. Latasa efectiva de retorno de un forward

En un contrato forward, la tasa de retorno de mercado se define como la
diferencia a Interés simple entre el valor inicial y el valor a la madurez de un

activo a un cierto periodo de tiempo'5.

Sin embargo, esta tasa de retorno puede variar a fravés del tiempo
restante a la madurez del contfrato. Generalmente, los bancos no cotizan

tasas de retorno sino tasas de interés.

Una tasa de interés es un retorno anualizado, es decir, un retorno

extrapolado a un horizonte de doce meses's.

La tasa efectiva de retorno de un forward, entonces se calcula sobre la
tasa de interés. Este cdlculo puede hacerse de distintas formas,

dependiendo del tiempo restante a la madurez.

'® SERCU Piet y UPPAL Raman, International Financial Markets and The Firm, Chapman&Hall, 1998 pp 51
' SERCU Piet y UPPAL Raman, International Financial Markets and The Firm, Chapman&Hall, 1998 pp 69
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24.4.3.1. Anualizacion Simple

Si el tiempo restante a la madurez del forward es menor a un ano, la
forma tradicional .de cofizar este confrato es a una tasa de interés simple,

entonces la tasa efectiva de retorno sera:

fefectiva = [tiempo restante a la madurez, en anos] X [tasa de interés simple

para esta madurez]

Donde:
b1 Es la tasa efectiva de retorno del tiempo restante hasta la
madurez
T-t Es el tiempo restante a la madurez del contfrato (fecha
actual - fecha de inicio)
Jsimple Es la tasa de interés simple que cotiza el banco

Por ejempilo, si la tasa de interés simple es de 10% anual, el valor de la

anudadlidad a seis meses serqd:.

l+i,, =1+ (1/2%0,10)
= 1,05
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2.4.4.3.2. Anualizacion Compuesta (fasa de interés

/ compuesta)

La anualizacibn de un forward puede ser compuesta, con
capitalizaciones hipotéticas de interés. Esta convencidon es ufilizada

generalmente para contratos mayores a un ano.

La anualidad a una tasa efectiva de retomo seré:

14i, =+ fr= [20]

compuesta

Donde:

i , Es la tasa de interés compuesta anual

I-t Es el tiempo restante a la madurez del contrato

Por ejemplo, si la tasa de interés compuesta es 10,25% anual, capitalizable

semestralmente, la anualidad seré:

1+, =(@+0,1025 )"
= 1,05

24433 Anudlizacién Compuesta (fasa de interés anual con

periodos)

Oftra forma de cotizacion utilizada por los bancos es utilizando tasas de
interés anuales con periodos de capitalizacion, que pueden ser trimestrales,
mensuales, o inclusive diarios. Si la tasa de inferés para una inversion de seis
meses, es una tasa anual capitalizable por m periodos anuales, el banco
pagard una tasa i/m por cada periodo del semestre. La formula de la

anuadlidad de la tasa efectiva seré:
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i (T-1t)xm
1+, = (1 + ) [2c]

Donde:

i/m Es la tasa anual capitalizable por m periodos
T-t Es el tiempo restante a la madurez del contrato
m - Son los periodos de capitalizacion

Por ejemplo, si la tasa de interés anual de un contrato que vence en seis

meses es del 9% capitalizable trimestralmente, entfonces:

0,09 (r2m4
4

1+i,’,,=(1+

= 1.0455

24.4.34. Anudlizacion Continua

Cuando las tasas son cotizadas en forma confinua, es decir, sobre una

base logaritmica e la anualidad para la tasa efectiva de retorno serd:

1+ r . — eiX(T—I) [2d]
t,

Donde:

e Es la base del logaritmo natural neperiano 2,7182818

Esta misma férmula se puede utilizar cuando la capitalizacion es en forma

diaria.
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2.4.4.4. Cotizaciones ala Compray ala Venta
Existen cotizaciones de compra y venta de la divisa al contado, por o que
con la férmula senalada anteriormente, se debe calcular el precio del

forward para el comprador y para el vendedor del mismo.

24.4.4.1. Forward COMPRA (Pasivo)

1+ iddivisal * L
Jorward — compra, ...\, avisazy = Spotd(divisal/ divisa2) y [2.4]
I +iodivisa2 * 3

spot d fipo de cambio de compra

iddivisal tasa de interés doméstica Pasiva (para el plazo del
contrato)

iodivisa2 tasa de interés extranjera Activa (para el plazo del
contrato)

plazo del contrato en dias

B numero convencional de dias del ano

24.4.4.2. Forward VENTA (Activo)

1+ iodivisal* =

Jorward —venta, ;.o awisary = SPOto(divisal/ divisa2) [2.5]
' g g !

1+ iddivisa * 3

spot o tipo de cambio de venta

iddivisal tasa de interés doméstica Activa (para el plazo del
contrato)

jodivisa2 tasa de interés extranjera Pasiva (para el plazo del

contrato)
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t plazo del contrato en dias

B numero convencional de dias del ano

Ejemplo:

Un exportador espanol va a recibir un pago de 1 milldén de ddlares dentro
de fres meses y tiene expectativas de una depreciacion del ddlar, Para
asegurar su compra a plazo de pesetas, el exportador quiere comprar un

seguro de cambio de pesetas por ddlares, y se pregunta cudl serd su

preciol’,
Datos

Comprador (demanda) Vendedor (oferta)
Tipo de Cambio 130,10 pta/$ 130,20 pta/$
Tipo de interés a 3 meses ptas. 10,50% 10,63%
Tipo de interés a 3 meses $ 5% 5,10%

Para calcular el seguro de cambio para el comprador y para el

vendedor, utilizamos las férmulas expuestas anteriormente:

1+O,1050*—9—1—

910 =131,85pta/$, y
1+0,0510% ——
360

forward — compra =130,10pta/$

(pral$)

1+O,1063*ﬂ—

910 =132,03ptal$
140,0500* ——
360

forward — venta =130,20pta/$

(pral$)

' FERNANDEZ NAVAS Javier Publicaciones Instituto de Empresa, Madrid, 1998
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Como se aclaré anteriormente, si las tasas de interés a utilizarse fueran
continuas o capitalizables, el factor de anualidad con tasas de interés se

reemplazaria con el factor de |las tasas efectivas de retorno.

Es necesario agregar que, en el Ecuador las cotizaciones son
determinadas por los bancos, y la persona interesada podrd obtener esta
informacién realizando una llamada telefénica al departamento de tesoreria

del banco.
2.4.4.5. Outright

Las tasas de cambio forward pueden ser cotizadas en dos formas. En
algunos paises, como Estados Unidos y Canadd, la forma mds sencilla y
natural es cotizar la tasa real, llamada tasa outright. Es decir, las cotizaciones
forward vienen reflejadas por el precio de compra que en ese Ccaso se

pactd, exactamente igual que en las cotizaciones spot.

Tabla 2-1
EJEMPLO DE COTIZACIONES SPOTY FORWARD, OUTRIGHT
Tasas de Cambio en Toronto, Ene. 6
$1USINCdn. $ $1CdninUS$
US. Canada spot 1.3211 . 0.7569
Forward 1 mes 1.3218 0.7565
Forward 2 meses 1.3224 0.7562
Forward 3 meses 1.3229 0.7569
Forward 6 meses 1.3246 0.7549
Forward 12 meses 1.3266 0.7538
Forward 3 anos 1.3316 0.7510

Fuente: LEVI, Maurice D., Finanzas Internacionales, Mc Graw Hill, 1997

~
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2.4.4.6. Puntgje Swap

La segunda manera de expresar una tasa forward es cotizar la diferencia
entre el outright y la tasa spot -que es el premio o el descuento- a esta forma

se la llama puntagje swap.

La cotizacidn de los contratos a plazo que se readliza en el mercado
interbancario consiste en afadir o sustraer puntos swap al precio spot a la

compra y ala venta del tipo de cambio.

Por ejemplo, la tasa canadiense a plazo p(ora un periodo de 180 dias se

cotizaria como:

Contado Swap a 180 dias
1.3365 - 70 23 -27

El fipo de cambio al contado significa que el precio de compra sobre
ddlares estadounidenses es de Can$ 1.3365 y el precio de venta es Can$
1.3370. Los puntos forward, 23-27 deben anadirse o sustraerse de las tasas a
la compra y a la venta al contado, dependiendo de si los dos nimeros del

puntaje aparecen en orden ascendente o descendente.

Es decir, la cotizacidén “contado 1.3365-70; 180 dias swap 23-27" significa
gue el banco coftizante estd comprando Can$ 1.3388 sobre el dolar
estadounidense para un plazo de 180 dias. De igual forma el banco
cotizante estd dispuesto a vender a plazo doélares estadounidenses por Cans$
1.3397.

Si los nUmeros se invirtieran, es decir el puntaje swap fuera 27-23, los puntos

tfendrian que ser sustraidos.
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En el caso de la libra esterling, cuya cotizaciéon se redliza en forma inversa
(ddlares estadounidenses pdr moneda extranjera), se procede de igual
forma, anadiendo cuando los puntos swap son en orden ascendente y
. sustrayendo cuando son en forma descendente. Sin embargo, su
interpretacion es diferente, al anadir puntos swap, la moneda estard
cotizando un descuento a plazo, y al sustraerlos, se cotizard una prima a

plazo sobre la divisa.
2.44.7. Fechas de Vencimiento y Fechas de Valor

Los contratos de forwards se celebran ccon base en fechas iguales. La
fecha de valor de un contfrato a un plazo determinado, corresponderd al
mismo dia del mes siguiente que el que le corresponderia a la fecha de valor
de una transaccion al contado que se negociara en el momento actual.

Sila fecha futura no fuera un dia habil, la fecha de valor se traspasa al
siguiente dia habil. Pero si esta fecha implica saltar al siguiente mes, la fecha
de valor se transfiere al dia hdbil precedente.

2.4.5. liquidacién del Forward
Los forwards se pueden liquidar por medio de dos modalidades:

2.4.5.1. Liquidacion por Entrega o Delivery

Cuando se efectua la entrega del activo subyacente. Es decir el cliente

entrega o recibe dodlares al precio pactado.
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Grdfico 2-1

e ' Compra Forward de Divisas

. ' - , ~ .
" CLIENTE | __ '13185pias/s _ :| BANCO,
Entrega $1 R d e Entrega pts. 131.85
Recibe pts.131.85 i - : Recibe $1
v e .. . . USD 1

. . [ . Lot

"..».Venta Forward. de Divisas R

" BANCO'.’

¥

" 'CLIENTE ' |t USD.t
Entrega pts. 132.03 - - ’
| Recibe § 1 -

1

Entrega $ 1
Recibe pts. 132.03

" 132.03 pras/$

Elaborado por: Paola Mantilla R.

Explicaciéon: El banco realiza un contrato forward a un tipo de cambio de
131.85 ptas/$S, pero si el cliente lo quiere vender al banco, el tipo de cambio
serd de 132.03 ptas/S. Con la modalidad de entrega, el cliente entrega el
activo subyacente al momento de la liquidacion y al precio convenido en el

contrato.
2.4.5.2. Lliquidacion por Compensacion o Non-Delivery

Cuando no se efectia la entrega del activo subyacente (divisa) la
liquidacién del contrato se hace por la diferencia entre el fipo de cambio
contratado y el tipo de cambio de mercado del dia del vencimiento del

confrato.

Es decir, si en la fecha de liquidacion, el tipo de cambio de la divisa i por
la divisa j es superior al tipo de cambio contratado, el comprador del forward
de la divisa i por la divisa j debe abonar la diferencia al vendedor.
Similarmente, si el tipo es inferior al contratado, el vendedor abonard la

diferencia al comprador.
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Grdfico 2-2
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" -Diferencia, ~ ., Ptas. 297

)

-, Corhpéhsacié}l: diferenéiél X éan_ti&ad U$$
Elaborado por: Paola Mantilla R.

Cualguiera sea la modalidad de liquidacion del contfrato forward, |a
formula utilizada es la misma, la diferencia entre ambas formas es la entrega

O No del activo subyacente.

L=(X,- X, )*W| e

Donde,

L Es la cantidad en unidades de la divisa i que hay que abonar o recibir
en la liquidaciéon del contrato. |

VN  Es el valor nominal del contfrato (en unidades de la divisa j)

Xt Es el tipo de cambio (i/j) fijado en el forward

Xm Es el fipo de bdmbio (i/j)) al contado en el mercado el dia de la
liquidacidon del contrato.

Si en la fecha de liquidacidén del contrato, L < 0, el comprador del
forward (i/j) pagard al vendedor la cantidad L. Asimismo, si L > 0, serd el

vendedor del forward el que pague al comprador dicha cantidad.
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Si el exportador del ejemplo anterior, comprara a un banco un forward a
132.03 ptas/S, y dentro de 3 meses el fipo de cambio es 135 ptas/$S el

exportador recibird mas pesetas por sus dolares, con lo cual saldria ganando.

Sin embargo, al realizar el contrato se comprometié a obtener 132.03
ptas/S, por lo que deberd abonar la diferencia al vendedor (banco). La
liquidacion sera:.

L=(X, - X, )* VN =(132.03-135)ptas/$/ *1.000.000$ = -2.970.000ptas

Como L <0, el comprador abonard al vendedor la cantidad L.

Por otro lado, si dentro de tres meses el tipo de cdﬁwbio se establece en
125 ptas/$, el exportador recibird menos pesetas por sus ddlares que 1o
inicialmente estipulado en el contrato forward. Por ello el vendedor del

forward tendrd que abonarle la diferencia. La liquidacion serd

L=(X,- X_)* VN =(132.03-125)ptas/$/ *1.000.000$ = 7.030.000ptas

Como L >0, el vendedor abonard al comprador la cantidad L.
2.4.6. Perfil de Rentabilidad en el Mercado a Plazo

Un perfil de rendimiento grafica la variacion inesperada en el fipo de
cambio al contado!® contra la ganancia o la pérdida sobre un activo, en
este caso, un contrato a plazo. Aunque el precio pogodb por una divisa a
plazo es igual a la tasa esperada a futuro por el mercado en el momento de
la compra, cuando vence el contrato a plazo, su valor se determina por la

tasa realizada al contado que exista en ese momento.

'® La variacién en la tasa al contado es la diferencia entre la tasa anticipada al contado y la tasa realizada al
contado
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Si la tasa al contado resulta ser como se esperaba, no habrd cambio en el
valor del contrato forward, pero si la tasa al contado es mds alta o mds baja

que la redlizada, habrd una ganancia o una pérdida sobre el contrato.,
Ejempilo:

Se compra un confrato a un ano para adguirir $1 mMilldn con marcos
alemanes, a una. tasa spot esperada de DM1.80/S. Es decir, el contrato

costard DM1.8 millones’”.

Si el valor readlizado a futuro es de DM1.79/$, entonces la disminucion no
anticipada de DM0.01/$ ocasiona una disminucién en el vobr del conirato
de DM10 000 (DMO0.01/$ X S1millén). Si el valor realizado a futuro es igual a
DM1.81/S, el valor del forward aumenta en DM 10 000 (DMO0.01/$ X STmillén),

como se observa en la tabla:

Tabla 2-2

Cambios no anticipados en el tipo de cambio al contado y ganancias o pérdidas

sobre la compra a plazo de $1 millén a DM1.80/$%

Variacién no anticipada Ganancia (+) o Pérdida (-)
Tasa realizada al contado en los ﬁpos de cambio al
sobre el contrato
- ' contado 4
- DM1.77/% -0.03 DM -30,000 DM
DM1.78/S -0.02DM -20,000 DM
DM1.79/S -0.01 DM - -10,000 DM
DM1.80/$ 0.00 DM 0 DM
DM1.81/$ 0.01 DM 10,000 DM o
DM1.82/$ 0.02 DM 20000DM ]
DM1.83/$ 0.03 DM 30,000 DM

Fuente: The Wall Street Journal, May 8, 1996

' LEVI D.,Maurice, Finanzas Internacionales, Mc. Graw Hill, México 1997
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tasa originalmente esperada, entonces, serd:

Grdfico 2-3
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T L, . - . A )
—— Variacién no anticipada en los tipos de cambio al contado
<5 N

]

Fuente: LEVI, Maurice D., Finanzas Internacionales, Mc Graw Hill, 1997

Observamos que el perfil de rendimiento es una linea recta con perfil
ascendente. Cuando la divisa se ha depreciado, existe una ganancia sobre
el contrato a plazo, y cuando la divisa ha sufrido una apreciacion de su
valor, existe una pérdida sobre el confrato a plazo para la compra de
dolares. |

2.5. FORWARDS DE TASAS DE INTERES FRA’S

2.5.1. Descripcion

Un FRA (Forward Rate Agreemenf) es un acuerdo entre dos partes,
mediante el cual se determina un tipo de interés para un determinado
periodo, con fecha de comienzo futura y para un importe nominal teédrico.
De tal modo que en la fecha de vencimiento se liquida la diferencia entre el

mercado de contado y el fipo de interés acordado en el FRA.
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Se trata de un instrumento destinado a protegerse contra los movimientos

desfavorables de los tipos de interés.
2.5.2. Caracteristicas

> Se frata de un producto OTC, por lo que sus caracteristicas no estan
estandarizadas y por tanto se puede aqjustar perfectamente a los

necesidades del cliente.

> De su contrataciéon no se deriva un movimiento del principal entfre el

cliente y la entidad.

> Permite fijar el tipo de interés para un préstamo o depdsito con

anterioridad a la fecha de con‘rra’rocién.

> La apertura del FRA es el periodo que media entre la fecha de liquidacion

y la fecha de vencimiento.

> Es un instrumento de cobertura independiente de la operacidn de

financiacion o de inversion.

> Su contfratacién no requiere el pago de ninguna prima. Sin embargo, si es
preciso el establecimiento de una garantia. Esto se debe a que en el
momento de la confratacion, el banco admite por parte del clienfe un
riesgo de insolvencia, riesgo que se cubrird de distinta forma con la

compra o la venta de un FRA.

> Para deshacer un contrato FRA, se redliza una operacion en sentido
inverso a la inicial, de este modo cada operacion liquidard la contrariq,

sin importar lo que suceda en el mercado.
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2.5.3. Elementos del contrato FRA
Los compradores y vendedores se denominan contrapartes, el receptor
fijp, recibird un tipo de interés fijo y pagard un tipo flotante; mientras que
el receptor flotante realizard pagos fijos y recibird pagos flotantes.
Los pagos fijos y flotantes se basan en:

a. el principal tedrico especificado en el contrato;

b. una medida acepiable del tipo de interés (fasa Libor0, Prime,
Mibor,etc) vy

c. una estructura temporal determinada.

El importe nominal es el principal tedrico sobre el que se pagan los

intereses.

El tibo de interés fijo es determinado en la fecha de la firma (sighing
date)?!, mientras que el fipo flotante se determina en la fecha de inicio

del contrato (reset date), que se especifica en el contrato,
Los pagos de intereses se redlizan a través de una liquidacion por
diferencias entre el tipo de interés fijo del contrato y el tipo de mercado

en la fecha de inicio del mismo.23

Los periodos son el tiempo en meses que transcurre desde la fecha de

2 LONDON INTERBANK OFFERED RATE Tasa de interés interbancaria de Londres, El promedio de las tasas cargadas
por los bancos londinenses de gran tamaiio sobre una divisa determinada frecuentemente se usa como la base para ajustar las
tasas de interés sobre los préstamos a tasa flotante. Las tasas Prime y MIBOR son tasas referenciales como la Libor, de
Estados Unidos y Espaiia, respectivamente.

2! Esta es la fecha de contratacion en que se pactan las condiciones del contrato.

22 s necesario anotar que, la fecha de inicio no coincide con la fecha de la firma del contrato.

2 Algunos FRAs son liquidados con diferimiento, es decir, el pago se realiza en la fecha de vencimiento del mismo.
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inicio de la operacion hasta la fecha de vencimiento.24

> El contrato permite al adquiriente fijar los costes financieros para un
periodo. futuro predeterminado. En el momento del vencimiento, el
vendedor pagard al adquiriente por cualquier aumento de tipo de
interés, que supere el tipo acordado; siendo el comprador el que pagard
al vendedor, si dicho tipo cayese por debagjo del tomado como
referencia. Esta cantidad se descuenta para reflejar dicho pago al

comienzo del periodo del depdsito tedrico y no en su vencimiento.

> El FRA viene expresado mediante dos nimeros que hacen referencia al

plazo y a la apertura del mismo.

Por ejemplo, FRA 6/9. El 6 hace referencia al plazo, expresado en meses,
gue media desde hoy, fecha de contratacion, hasta la fecha de liquidacion.

El 9 hace referencia a la fecha del vencimiento del acuerdo.
> Las cantidades en concepto del principal fambién se acuerdan en el
contrato, aungue no existe infercambio alguno de estas cantfidades. El

contrato se liquida al contado.

Grdfico 2-4

Firma del Inicio del Vencimiento del
Contrato Contrato Contrato

A C E

|

|
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B D

v
O\
A

Elaborado por: Paola Mantilla R.

2 Dia de vencimiento del periodo objeto de cobertura.
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A. Firma del contrato
- Definir el senfido de la orden, compra o venta
- Senalar los periodos, momento de inicio y de vencimiento
- Definir el importe tedrico.
- Fijar el fipo de interés.

C. Fecha de inicio del periodo garantizado

En esta fecha se liquida el contrato por diferencias entre el fipo de interés

garantizado y el tipo de interés del mercado para el periodo garantizado.

En este momento se abona dicha diferencia al descuento, desde el

momento E hasta el momento C.
Llegada la fecha de inicio se tiene:
- Siindice elegido > tipo FRA garantizado ¥ El vendedor paga la
diferencia.
- Siindice elegido < tipo FRA garantizado —¥» ElI comprador paga la
diferencia.

E. Fecha de vencimiento del periodo garantizado

B. Periodo de espera, desde el momento de contratacion hasta la fecha de

inicio

D. Periodo garantizado, desde la fecha de inicio hasta la de vencimiento.
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2.5.4. Cotizacion de un FRA
Ejemplo:

Un cliente desea fijar con su banco hoy el fipo de interés de un préstamo

de USD1 millén pdro dentro de 6 meses y con una vigencia de 3 meses.

Para ello la entidad le ofrecerd hoy contratar un FRA 6/9 al tipo de
cambio del 12,26%25. De esta forma la empresa compradora del FRA se
asegura que el tipo de interés a pagar por un préstamo de USD1T millén a 3
meses a obtener dentro de 6 meses serd del 12.26%. Por otra parte, el banco
vendedor del FRA se garantiza la obTencién del 12,26% en el préstamo a la

empresa.

Si transcurridos los seis meses el tipo de interés de referencia (por ejempilo,
el Libor-90) a tres meses es el 13,6% anual, el banco le prestard a la empresa
a dicho tipo de inferés la 'com‘idod por ésta solicitada, pagandole
seguidamente el equivalente trimestral al 1,34% anual de diferencia entre el
fipo actual y el acordado en el contrato, de esta forma el costo para la

empresa seguird siendo del 12,26% anual.
2.5.4.1. Cadilculo del Tipo de Interés Teorico a plazo

Para saber a qué tipo se debe contratar un FRA, se deben conocer los

tipos de interés del mercado a distintos plazos.

La férmula utilizada para la determinacion del tipo de interés tedrico de

un contrato FRA es la siguiente:

% El banco desconoce el tipo de interés que estara vigente en 6 meses, y para ello debera arbitrar un sistema que
le proporcione un tipo de interés teérico que le permita poder garantizar, sin perder dinero, un tipo de interés al
cliente. Su célculo se vera mas adelante.
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i, XD, —igXDjg

Ip = 2.7]
. D [
DF(1+zS BS)

El esquema grafico de tiempos es el siguiente:

Grdafico 2-5
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Es el tipo de in’rérés en el mercado de dinero en (hasta) la fecha
de liguidacioén.

Es el tipo de ih’rerés en el mercado de dinero en (hasta) la fecha
de vencimiento.

Es el tipo dé interés del FRA.

Es el tiempo desde la fecha de contado hasta la fecha de
liquidacion.

Es el tiempo desde la fecha de contado hasta la fecha de
vencimiento.

Es la duracién del periodo del contrato.

Es el nimero de dias desde la fecha del contrato hasta la fecha
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de liquidacion.,
Dy Es el nUmero de dias desde la fecha del contado hasta la fecha
de vencimiento.

Dr Es el nimero de dias en el periodo del contrato.

B Es el numero convencional de dias del ano.

En la tabla 2-3 se muestra un ejemplo de los tipos de interés en el
mercado interbancario que se utilizarGn para calcular el tipo de interés

tedrico para un FRA 6/9

Tabla 2-3

TIPOS DE INTERES EN EL MERCADO INTERBANCARIO

Periodo Dias Tipos de Interés
Pagador Receptor

I mes 30 13,675 13,800

2 meses 61 13,625 13,750

3 meses Q1 13,600 13,725

6 meses 183 13,500 13,600 )—p. comprador
9 meses 275 13,435 13,500 [y vendedor
12meses 365 13,400 13,475

Fuente: The Wall Street Journal, May 8, 1996

Reemplazando los datos en la férmula se obtiene para la compra y para

ia ventaq:

_13,435%275-13,600x183

Ik, compra ~

=12,26%

275-183 1+13,435—lgi
36000
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_ 13,500 %275 -13,500x183

eventa =
275 -1 83(] +13,500 £3—~ )

=12,63%

36000

2.5.5. Liquidacion del FRA

La liquidacion siempre se realiza en la fecha de fijaciéon, momento en el

gue se ve la diferencia entre el tipo de interés cotizado y el real.

La férmula para realizar los cdlculos de la liquidacion es la siguiente:

B : [2.8]
Donde:
Ir Es el fipo de interés de referencia en la fecha de liquidacion.
IF ‘Es el tipo de interés acordado en el FRA.
A Es el importe tedrico del contrato
D Es el nUmero de dias del periodo de garantia del contrato.
B Es el nUmero convencional de dias del ano.

Reemplazando los datos en la formula, para un FRA de Compro se
obtiene:

(13,600 —12,26)x1.000.000

L 36000

= 3.239.,85

+13,600
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Esto quiere decir que el vendedor pagard al comprador pts. 3.239,85 enla

fecha de liquidacion del FRA.
2.6. MEDICION DE LA COBERTURA .

La vertiginosa evolucidn de los mercados financieros vy la
internacionalizacion de los mismos ha dado origen a la necesidad de
instfrumentar mecanismos de cobertura de los riesgos.

Dos son los riesgos de toda inversion:

> El riesgo de tipo de interés consiste bdasicamente en que la subida de
éstos encarezca los costes financieros de pasivos referenciados a tipo
variable o su bajada haga o propio con los pasivos a tipo fijo. Desde el
punto de visTd contrario (activos financieros), la situacion se invierte, es
decir, la subido‘ de los tipos de interés es positiva si se perciben intereses
variables y negativa si los flujos son fijos. En entidades que tienen flujos
financieros de salida y de entrada no existe lo que se conoce como
"orecha de ftipos de interés", esto es, la diferencia entre los activos
sensibles a la variacion de los tipos y los pasivos sensibles a los tipos de
inferés. Lo ideal para minimizar el riesgo de tipo de interés es que Ia
brecha tenga valor-cero. Si lo que se desea es exponerse a un riesgo para
obtener beneficios puede ser interesante tener una brecha positiva

(pensando que los tipos subirdn) o negativa (si se cree que van a bajar),
> El riesgo de tipo de cambio, o de gque un activo denominado en una

divisa cambie su valor con respecto a otra divisa por una modificacion

del tipo de cambio.

a

26 Publicaciones Instituto de Empresa, Javier Fernandez Navas, Madrid 1998,pp14
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La cobertura se logra al compensar en el mercado de futuros los riesgos
inherentes que se asumen en los mercados de fisicos (de contado o spof). En
términos generales, se asume en el mercado de futuros una posicion opuesta
a la gue se posee en fisicos. |

Para obtener cobertura se requiere la compra/venta de instrumentos que
compensen la sensibilidad ante fuentes particulares de riesgo, teniendo

presentes dos elementos:;

> El plazo de la cobertura, que debe coincidir exactamente con el de la

fransaccion que deseamos cubrir.

El precio de referencia, el precio al que deseamos congelar nuestra

N

fransaccion, debe ofrecer un resultado aceptable.

Un agente econdmico tiene una posicion abierta si el resultado financiero

de sus contratos depende del precio futuro de algin activo subyacente.

Su posicion es cubierta si el resultado final es siempre igual,

independientemente de los precios futuros?’,

2.6.1. Posicion Corta versus Posicion Larga

Si se posee un inventario en fisicos, se toma una posicion corta en futuros.
si ambos precios bajan, se pierde en la posicion de fisicos y se gana en la de
futuros; si ambos precios suben se gana en la de fisicos pero se pierde en la

de futuros.

27 KOZIKOWSKI Z. Zbigniew, Finanzas Internacionales ,Mc. Graw Hill, México DF, 2000, pp 108
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Se dice que un agente econdmico tiene una posicion corta al contado
cuando debe dinero, un ejemplo son cuentas por pagar en dolares (en una

fecha futura especifica), o deudas en ddlares con los bancos extranjeros.

Si requerimos adquirir un inventario en fisicos, se toma una posicion larga
en futuros: si ambos precios suben, se pierde en la posicidn de fisicos y se
gana en la de futuros; si ambos precios bajan se gana en la de fisicos pero se

pierde en la de futuros.

Una posicion larga al confado es cuando nos deben dinero, un ejemplo
fipico son la cuentas por cobrar en doélares o depodsitos.en ddlares a plazo

gue vencen en una fecha especifica.

Tabla 2-4
ESTRATEGIAS DE COBERTURA CON FUTUROS

7 Pérdl‘da,{;&:’@
Ganaiicia’ «51
”'23‘%(,: SR T,

%

Elaborado por: Paola Mantilla R.

R

2.6.1.1. Ejemplo de Cobertura con Posicién Corta al Contado

Supongamos que un importador tiene una cuenta por pagar de 1 millén
de ddlares, que vence en 90 dias, y que teme una apreciacion inesperada
del délar durante este periodo. Un banco le ofrece vender ddlares forward a
8.2 pesos cada uno. ¢,cOmo puede cubrir su riesgo cambiario y cudl serd el

perfil de rendimiento de su posicion cubierta?
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La posicion al contado del importador es corta, para cubrirla, puede
establecer una posicion larga a plazo, comprando doélares forward. Sus dos
posiciones se compensardn mutuamente, su posicidén cubierta serd una linea
horizontal. Pase lo que pase con la cotizacidn del ddlar, su cuenta por pagar

en ddlares le va a costar 8.2 millones de pesos.

Escenario T: Pasados los 90 dias, el délar al contado cuesta 8.1 pPEesos:

Ganancia al contado 100 000
Pérdida forward -100 000
Resultado Neto 0.0

Escenario 2: En 90 dias, el délar al contado cuesta 8.3 pesos:

Pérdida al contado -100 000
Ganancia forward 100 000
Resultado Neto 0.0

Grdfico 2-6
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Fuente: LEVI, Maurice D. Finanzas Internacionales, Mc Graw Hill,

2.6.1.2. Ejemplo de Cobertura con Posicion Larga al Contado

Supongamos que un exportador mexicano tiene una cuenta por cobrar

de 1 millén de ddlares, que vence en 120 dias, y que teme una depreciacion
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inesperada del ddlar durante este periodo. Un banco le ofrece comprar
ddlares forward a 8.4 pesos cada uno. ¢(cdmo puede cubrir su riesgo

cambiario y cudl serd el perfil de rendimiento de su posicidn cubierta?

La posicidn al contado del exportador es larga, para cubrirla, puede

establecer una posicidon corta a plazo, vendiendo ddlares forward.
Sus dos posiciones se compensardn mufuamente, su posicion cubierta
serd una linea horizontal. Pase lo que pase con la cotizacién del ddlar, su

cuenta por cobrar en doélares le producird 8.4 millones de pesos.

Escenario 1. En 120 dias, el ddélar cuesta 8.3 pesos:

Ganancia al contado -100 000
Pérdida forward 100 000
Resultado Neto 0.0

Escenario 2. En 120 dias, el ddélar al contado cuesta 8.5 pesos:

Ganancia al contado 100 000
Pérdida forward -100 000
Resultado Neto 0.0
Grdfico 2-7
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Fuente: LEVI, Maurice D. Finanzas Internacionales, Mc Graw Hill,
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2.6.2. Tipos de Cobertura

» Cobertura Simétrica Se utilizan productos que generan utilidades o
pérdidas que compensan o neutralizan totalmente las variaciones de
precios (a favor o en contra) de los activos subyacentes. Un ejemplo de

cobertura simétrica es la cobertura con forwards.

Grdfico 2-8

Fuente: Documentos Financieros, Instituto de Empresa, Espaiia

> Cobertura Asimétrica Se utilizan productos que permiten limitar las
pérdidas ante movimientos adversos de precios del activo subyacente,
pero al mismo tiempo, beneficiarse de eventuales ganancias ante
movimientos favorables de precios. Un ejemplo de cobertura asimétrica

es la cobertura con opciones.

Grdfico 2-9

3 3

Fuente: Documentos Financieros, Instituto de Empresa, Espaia
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2.6.3. Cobertura de Tipos de Interés

Las altimas décadas se han caracterizado por profundos cambios en la
orientacion de las, politicas monetarias internacionales, que han incidido
especialmente en la flotacién de las monedas y en politicas coyunturales
sobre los tipos de interés. Todo ello junto a la progresiva internacionalizacion
de los mercados financieros, ha genérodo un fuerte aumento en Ila
voldtilidad de los tipos de interés y, en consecuencia, un incremento del

riesgo de gestion de la tesoreria asociado al mismo.

El riesgo de tipos de interés es un riesgo real que debe ser mitigado,
debido a que sus oscilaciones afectan de manera importante, a la cuenta
de resultados de la mayoria de las organizaciones. Para ello se han ideado
instrumentos de cobertura del riesgo que cuentan hoy dia con una gran

aceptacion y con un importante volumen.

Una situacion tipica de exposicion al riesgo de tipos de interés es la que se
plantea cuando una empresa intenta endeudarse a largo plazo. Los bancos
no estan dispuestos a conceder créditos a interés fijo, dada la inestabilidad
de los tipos, y porgue su financiacion también es en buena medida a tipo
variable. Es por ello por lo que se conceden créditos a interés indicado. De
esta manera 1os bancos se cubren las espaldas frente al riesgo de que los
tipos de interés suban. No obstante, la empresa pasa a tener en el pasivo
una partida que le CUQSTO unas cifras no muy previsibles, lo cual no es nada
comodo. Para cubrir ;s’ras situaciones la ingenieria financiera ha creado

instfrumentos para cada necesidad.

Es importante tener en cuenta, a la hora de cubirir el riesgo de tipo de
inferés, el prevenir adecuadamente el llamado problema del mismatch?s.

Con frecuencia los productos disponibles en el mercado, dada su minima

** El término mismatch se utiliza generalmente cuando existen diferencias entre activo y pasivo.



72

estandarizacidn para hacerlos operativos a nivel masivo, no cubren

perfectamente las necesidades concretas de la empresq.

Entonces se combinan productos entre si lo mejor posible, para culbrir

estas necesidades:

Mitigacion del riesgo de tipos de interés a corto plazo. (El FRA y el Futuro
sobre Euribor 90 dias).

A\ Y4

Mitigacion del riesgo de tipos de interés a largo plazo. (El SWAP de tipo de

\%

interés, el Zero - Coupon Swap, los Swaps con limites, las opciones sobre

Swaps y el Futuro sobre el bono nacional).
2.6.4. Cobertura de Tipo de Cambio

El riesgo de tipos de cambio puede presentarse en una empresa por muy

diversas razones, por ejemplo:

Supongamos que una empresa espanola importa maquinaria alemana,
japonesa y suiza, y exporta maquinaria de alta tecnologia a Inglaterrq,
Francia y Japdn. Légicamente tendrdn que efectuarse pagos en marcos,
yenes y francos suizos, a la vez que recibird pagos en libras esterlinas, francos
franceses y yenes. La incertidumibre acerca del tipo de cambio de cada una
de estas divisas frente a la peseta a la hora de la venta o compra de las
mismas hace que de entrada no esté asegurada la rentabilidad de la
empresa. Son varios los problemas que debe resolver la empresa ante esta

situacion.

En primer lugar, el administrador del riesgo deberd confeccionar un
calendario lo ma@s preciso posible del flujo completo de cobros y pagos en

divisas que ocurrird en el tiempo. Parte del problema relacionado con los
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yeneé podrd resolverse a bose de solapar pagos y cobros en esa divisa. En
cuadlquier caso, hay otro problema, sus activos - cuentas de deudores- estan
denominados en divisas mds débiles que sus pasivos -cuentas de
proveedores-, denominados en divisas fuertes. La cobertura gn tal situacion
sera Iégicomenfe mds carq, puesto que precisamente en caso de los activos
en divisas lo que se teme es que la divisa baje, mientras que en los pasivos en

divisa es justo lo contrario??,

De todos modos interesa poder cubrir el riesgo eXis’ren’re lo mejor posible.
Esto se logra de forma &ptima, aunque también mas cara, comprando un
seguro de cambio para cada uno de los flujos que contenga el calendario.
Esta cobertura es la que permitird constfruir inmediatamente las cuentas
provisionales de resulfados en pesetas, habiendo eliminado cualquier
incerfidumbre acerca de los tipos de cambio. Para ello bastard valorar las

compras y ventas directamente con |os tipos forward en vez de 10s spot.

Entre esta alternativa de cobertura total y la mdas barataq, consisfeﬂn're en
Nno hacer nada y esperar que el mercado evolucione de manera que no se
pierda dinero, hay un Orhplio margen para encontrar la estrategia de
cobertura mdas adecuada. El coste de la cobertura total se obtiene a base
de sumar los productos entfre cada flujo en divisa y el correspondiente
diferencial - en términos de divisa y plazo - entre los fipos de cambio spot y

forward.

El administrador del riesgo podrd valorar, entonces, hasta qué punto los
margenes de que dispone soportan este gasto adicional. Cada flujo tendré
un riesgo distinto, y habrd que ver cémo se puede reducir este costo de
cobertura sin que el riesgo supere niveles indeseables. En la medida en que

el costo del plan de cobertura total absorba una proporcion sustancial del

* Informacion obtenida en la pagina web www.actualidadeconomica.com



http://www.actualidadecon0mica.com
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beneficio, tendrd que adoptarse una estrategia mas agresiva y especulativa,

con el fin de reducir el gasto.

2.6.4.1. Ventajas de la Cobertura Cambiaria

> Un uso correcto de las coberturas, reduce la variabilidad de los flujos de
caja de la empresa, con lo que el riesgo de bancarrota baja, y es posible

realizar una planeacidn estratégica.

> Una menor probabilidad de quiebra mejora la calificacion crediticia de
la empresa, esto implica un mayor acceso al crédito con una reduccién

del costo del mismo.

» La planificaciéon del presupuesto mejora la relacion con los proveedores,

los clientes y los empleados.

Grafico 2-10
#~ Cobertura
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Fuente: http://members.es.tripod/apuntes
Elaborado por: Paola Mantilla R.
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2.6.5. Cobertura Total y Cobertura Parcial con Forwards
2.6.5.1. Ejemplo de Cobertura Total
Una empresa mexicana importa automoéviles estadounidenses. La
proxima fecha de entrega serd dentro de 90 dias, el importador tendrd que

pagar USD 100.000 a la entrega.

El tipo de cambio forward peso/ddlar al dia de hoy es de 8,4. De acuerdo

- con las expectativas del mercado, el peso puede sufrir una devaluacion.

El importador puede -cubrirse del riesgo de cambio confratando un

forward a 90 dias por USD 100.000 a un tipo forward peso/ddlar de 8,4.
El importador pagard dentro de 90 dias:
USD 100.000 x 8,4 pesos/dolar = 840.000 pesos

Y recibird a cambio USD 100.000 segun el contrato forward. El dia 90 el

importador cancela su deuda pendiente a un costo de 840.000 pesos.

El tipo de cambio spot vigente el dia 90 es INDIFERENTE.

Sin emborgo,. si el tipo forward al final del COﬂTI’GTOv es menor que el
inicialmente contratado, el importador deberd pagar la diferencia al banco,

y si es mayor, el banco pagard al importador.

Generalmente, resulta mejor para una empresa pagar la diferencia del

tipo forward que no cubrirse del riesgo cambiario.
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Grdafico 2-11
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Elaborédé jvor: Pao)a- Mantilla R.
2.6.5.2. Ejemplo de Cobertura Parcial

En el ejemplo anterior, el importador contraté un forward por el monto
total de su deuda. Se anadlizard el resultado si, en lugar de cubrir
completfamente la deuda, el importador decide cubrir solamente una parte.

El importador contrata un forward a .90 dias por el 50% de la deuda, es
decir USD 50.000 a un fipo forward de 8,4 pesos. El dia 90, el importador
recibird USD 50.000 y tendr& que pagar:

USD 50.000 x 8,4 pesos/ddlar = 420.000 pesos

El importcdbr todavia debe pagar USD 50.000 a la companiia americana,

por lo que comprard divisas al tipo de cambio spof vigente el dia 90.
Supongamos que el tipo de cambio es 8,5 pesos, el importador pagarad:

USD 50.000 x 8,5 pesos/ddlar = 425.000 pesos
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El costo total de la deuda en pesos seria entonces:
420,000 pesos + 425,000 pesos = 845.000 pesos

El fipo de cambio (promedio) de esta operacidn seria de:
845.000 pesos + 100.000 ddlares = 8,45 pesos/dolar

La exposicion al riesgo de cambio ha sido parcialmente cubierta por el

forwqrd.

Grdfico 2-12
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2.6.6. Coberturas Obtenidas con el Contrato FRA

Una posicidn compradora fijard un coste mdximo de la financiacion,
protegiéndose contra alzas en el tipo de interés. En el ejemplo u’rilizodo para
la explicacion de los FRAs, se fijd una tasa del 12,26% para el FRA de compra,
y al vencimiento del contrafo la fasa de interés fue de 13,60%, es decir el

comprador obtuvo una ganancia.



78

Grafico 2-13
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Elaborado por: Paola Mantilla R.

A una tasa de interés del 12,26% el activo subyacente estard cubierto, en
el caso de que las tasas de interés subieran por encima de lo contratado, el
comprador del FRA no sufrird pérdidas, por el contrario, recibird un beneficio

entregado por el vendedor.

Si, por el contrario, el tipo de referencia fuera inferior al acordado, el

comprador serd quien entregue la diferencia al vendedor.

Sin embargo, este beneficio o pérdida obtenidos, en realidad no se
toman en cuenta como tales, pues al readlizar el contrato, ambas partes
asumen el riesgo de que las tasas de interés varien durante el periodo del

conftrato.

En el ejemplo, el tipo de interés al vencimiento fue mayor al contratado,
por lo que el vendedor deberd pagar al comprador. El perfil de rendimiento

para el vendedor es:



Grdfico 2-14
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CAPITULO 1l
PERMUTA FINANCIERA | (SWAPS DE INTERESES)

3.1. INTRODUCCION A LOS SWAPS

El swap (palabra inglesa que significa "cambio"), es un instrumento
novedoso que se popularizd en 1981, con el confrato swap que se realizd
entre el BANCO MUNDIAL e IBM. Este fue un contrato sobre divisas negociado
directamente entre las dos companias y hecho a la medida de una situacion

especifica. En el capitulo IV se verd como se realizé este contrato.

Un contrato swap consiste en una transaccion financiera por medio de la
cual dos partes, llamadas contrapartes, acuerdan infercambiar una serie de
flujos monetarios durante un periodo determinado siguiendo unas reglas
pactadas!. Su objetivo es mitigar las oscilaciones de las monedas y de los

tipos de interés.

Se utilizan normalmente para evitar el riesgo asociado a la concesion de
un crédito, a la suscripcion de fitulos de renta fija, (siendo el interés fijo o

variable), o al cambio de divisas.

La invencién de los swaps ha sido uno de los avances mdas importantes en
las finanzas aplicadas modernas, ya que el mercado de swaps ha

establecido un mercado liquido de valor presente.

Antes de los swaps no habia instrumentos que permitiesen manipular
directamente el valor presente, habia tan solo bonos y préstamos que
acarreaban implicitos muchos ofros riesgos como, por ejemplo, un

importante componente de riesgo de crédito.

' SERCU Piet y UPPAL Raman, International Financial Markets and The Firm, Chapman&Hall, 1998 pp. 320
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Aungue los swaps también tienen un componente de riesgo de crédito,
"~ en un swap de tasas de interés estaGndar el riesgo de crédito es mucho menor
gue en un préstamo estandar al mismo plazo. A diferencia de los bonos?, por
ejemplo, el usuario de un swgp puede construirlo totalmente a la medida, sin
limitarse a usar los bonos 0 deuda disponibles en el mercado con todos los
problemas que acarrean (plazos, cupones disponibles, dificultades a la hora

de vender cortos, efc.).

El swap, como elemento de gestion del pasivo de una empresa, permite

pasar de un tipo de deuda a otra.

Las técnicas de intercambio que proporcionan las operaciones swap
permiten a dos o mads partes intercambiar el beneficio de las respectivas
ventajas que cada una de ellas puede obtener sobre los diferentes

mercados.

Para ello debe cumplirse una doble regla bdsica: Las partes deben tener
interés directo o indirecto en intercambiar la estructura de sus deudas y, al
miso tiempo, cada parte obtiene, gracias al Swap un coste de su

obligacion mas bajo.4
3.2. CARACTERISTICAS
> La principal caracteristica de los swaps es que se pueden disenar a la

medida de las necesidades de los interesados, por lo que se pueden

instrumentar sobre cualquier nominal, plazo, y producto financiero.

2Bono: Instrumento de deuda que entrega pagos regulares de efectivo al tenedor del mismo. Generalmente el

pago es un porcentaje fijo, conocido como cupén. Al vencimiento, el valor nominal es pagado.
Se entiende por “vender corto” a vender algo que no se posee.
‘MASCARENAS Juan y DIEZ DE CASTRO Luis, Ingenieria Financiera, Mc. Graw Hill, Madrid 1996 pp. 291
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> Como consecuencia de ello, los swaps no suelen cotizar en los mercados
organizados y gozan de escasa liquidezé. No obstante, hay una serie de
swaps de tipo de interés que han sido estandarizados y que cotizan

activamente en el mercado OTC.

> La expedicion de estos contratos se realiza a través de: los infermediarios
del mercado cambiario, los corredores miembros de. las cdmaras de
compensacion de las bolsas de futuros y opciones del exterior, o las
entidades finahcieras del exterior calificadas como de primera categoria,

segun criterio y legislacion del pais en el que se realice el contrafo.
> Los contratos swap presentan los siguientes riesgos:

- Riesgo diferencial o Riesgo de base: El riesgo de que el instrumento de
cobertura utilizado no se mueva en la misma .direccidon y en lIa misma
magnitud que el instrumento al que protege. Por ejempilo, si se cubre
un bono con un swap, y se presenta un cambio en el diferencial del
swap con respecto al bono se puede ocasionar una pérdida o una
utilidad en la rentabilidad del swap. Del riesgo de base se derivan el

riesgo cambiario y el riesgo de tipo de interés.

* Riesgo de tipo de cambio o cambiario: Se deriva del riesgo de base,
si se produce una fluctuacion positiva de la(s) moneda(s) que se
va(n) a liquidar cuando se realice la ’rronsdcci()n (compra o ventq),
es decir, si al final de la operacién comercial tienen que pagar mas
de su propia moneda (o0 cualquier otra) para adquirir la misma
cantidad de la divisa que se acordd en el contfrato. Lo que afecta

el costo final de las transacciones.

* Liquidez: Se dice que el mercado de un instrumento financiero es liquido cuando el mercado es activo y tiene
muchos participantes comprando y vendiendo en é€l.
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» Riesgo de Variacion en el Tipo de Interés: Ante la contratacion de
una determinada financiacién o inversidon, se asume un riesgo de
variacion en el tipo de interés, donde en funcidn del tipo de
operacion y de la variacién soportada se producird una situgcion

mads favorable o desfavorable.

- Riesgo de crédito. Probabilidad de que la contraparte no cumpla con

sus obligaciones.

= Riesgo de reinversion: Es derivado del riesgo de crédito, cuando
hay cambios en las fechas de pago, es necesario reinvertir en cada

fecha de rotacion.

> Las transacciones-de swaps se readlizan normalmente por teléfono o
internet y se cierra el trato cuando se llega a un acuerdo sobre la tasa de
cupdn, la base para la tasa flotante, la base de dias, fecha de inicio,
fecha de vencirhienfo, fechas de rotacién, ley aplicable vy

documentacion.

> La fransaccidn se confirma inmediatamente mediante telex o fax seguido
de una confimacién escrita.  La documentacion utilizada en los
principales centfros monetarios es, por lo general la que ofrece la

Asociacion Internacional de Agentes de Swaps (ISDA)é.

Existe otra docvumem‘ocién estandarizada, tal como la BBAIRS (Asociacion
de Banqueros BritGnicos), pero son de alcance limitado y, por ello, se les
utiliza con menos frecuencia. La documentaciéon estaGndar ISDA contiene
provisiones con respecto a pagos, indemnizaciones de impuestos,

representaciones y convenios, eventos de incumplimiento, eventos de

® Este organismo no tiene ningin poder legal, pero tiene gran influencia. Los participantes del mercado se
retnen para intercambiar opiniones sobre futuras direcciones en el mercado y aspectos legales.
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terminacion, asignaciones, divisas confractuales, partes con sucursales
multiples, avisos, jurisdiccion y renunciamiento a inmunidades. Sin embargo,
una critica que se hace a la documentacion de ISDA es que es demasiada

compleja.

También han sido estandarizados los procedimientos contables para la
negociaciéon de swaps. La forma en la que un contador maneja un swap

puede estar determinada por la razén por la cual se contratd originalmente.

El tfratamiento de los swaps depende también de si la parte que ejecuta
el swap es una institucion financiera, un intermediario financiero o un usuario

corporativo.

En el Ecuador, el uso de swaps como de ofros productos derivados esta
regulado por la Superintendencia de Bancos, que en el Titulo V, Subftitulo
|,Capitulo I, Secciones |, Il, lll y IV, de las Regulaciones de la Superintendencia

de Bancos, autoriza al Sistema Financiero a realizar operaciones a futuro.

Las regulaciones para la contabilizacion de dichas operaciones, se

encuentran en las Normas Ecuatorianas de Contabilidad NEC No. 2, 3y 4.
3.3. CLASIFICACION
Los swaps se dividen en:
3.3.1. Swaps de tipos de interés

Es un contrato financiero entre dos partes, que desean un infercambio de
intereses derivados de pagos o cobros de obligaciones, que se encuentran
en activo, a diferentes bases, (tipo fijo o flotante), sin existir transmision de

principal y operando en la misma moneda. El Unico infercambio que se
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redliza son los pagos de interés del capital, al tiempo que los pagos

correspondientes a los capitales no participan en la fransaccion.
Los swaps de fipo de interés pueden ser:

> Swap de Intereses fijo-flotante, llamado también plain vanilla o coupon

swap.
> Swap de Intereses flotante-flotante, llamado también basis rafe swap.

3.3.2. Swaps de divisas

Es un contrato financiero entre dos partes que desean intercambiar su
principal, en diferentes monedas, por un periodo de tiempo acordado. Enla
fecha de vencimiento, los principales son intercambiados al tipo original de
contado. Durante el periodo del acuerdo, las partes pagan sus intereses

reciprocos.’
Los swaps de divisas se clasifican en:

> Swap de divisas fijo-fijo, llamado también plain vanilla currency swap o

swap bdsico
> Swap de divisas fijo-flotante, el mas extendido y coftizado.

> Swap de diviéos flotante-flotante.

" MASCARENAS Juan y DIEZ DE CASTRO Luis, Ingenieria Financiera, Mc. Graw Hill, Madrid 1996 pp. 347
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3.3.3. Swaps sobre materias primas

En los swaps de materias primas, una de las corrientes de pagos se basa
en el precio de una materia prima, como por ejemplo el petrdleo, mientras
que la otra serie de desembolsos puede ser fija o puede estar basada en un

tipo de interés (o en un precio) variable de referencia.

Tras la aparicidn de estos swaps, ha sido posible separar el riesgo de
precio de mercado del riesgo de crédito, y convertir a un productor de
materias primas en una simple fabrica que procesa materiales sin fomar

riesgo de precio.
3.3.4. Swaps de indices bursdtiles

En los swaps de acciones una de las partes contratantes paga a la otra un
tipo de interés basado en la evolucién de un indice bursatil como, por
ejemplo, el lbex 35. La otra parte hace pagos basados en un tipo de inferés
fijo, un Tipo de interés variable (MIBOR, LIBOR, PRIME, etc.) u ofro indice

bursdtil.

El mercado de los swaps sobre indices bursdatiles permite infercambiar el
rendimiento del mercado de dinero por el rendimiento de un mercado

bursatil.

De estos, se analizardn Unicamente los swaps sobre divisas y sobre fipos de

interés.
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3.4. SWAPS DE TIPOS DE INTERES
3.4.1. Descripcion

El swap de tipos de interés (interest rate swop) es un contrato financiero
entre dos partes, que acuerdan infercambiar pagos periddicos de intereses
derivados de un principal a diferentes bases (tipo fijo o flotante), sin existir

transmisiéon de principal y operando en la missna monedas.

Cada uno paga los intereses de la deuda del otro, excluyendo del
acuerdo el intercambio inicial del principal, ni su amortizacion final. En ese

sentido, se habla de un principal nocional (ficticio o tedrico).

Su objetivo es el de optimizar el coste en términos de tipo de interés,
colocando los recursos financieros con base en las diferencias de calidad
crediticia (ratings?) de los intervinientes en cada uno de los mercados y en la

mejor explotacion de las imperfecciones de los mismos.
3.4.2. Formas de Realizar un Swap de Tipos de Interés

3.42.1. Swap De Intereses Fijo-Flotante (Coupon Swap o Plain

Vanilla)

Constituye la mayoria de estos acuerdos de permuta financiera y
consisten en que una parte paga los intereses calculados segun un fipo de
interés fijo, a cambio de recibir los intereses variables que su contraparte le

hace, calculados a través de una tasa flotante.

8 ANDERSEN CONSULTING, Introduccion al Analisis de Productos Financieros Derivados, Limusa 1995 pp.
50
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Grdfico 3-1
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Supongamos que la empresa Repsol Ypf debe pagar una obligacion un
tipo de interés fijo, pero Repsol preferiria pagar una tasa flotante, entonces
realiza un swap de intereses fijo-flotante. Mediante este contrato, la empresa
Repsol Ypf recibird una tasa fija sobre un principal tedrico y pagard una tasa
flotante al infermediario. La contraparte (Meyer Inc.) para esta operacion

serd una empresa gque desee pagar una tasa fija y recibir a cambio una fasa

flotante.
3.4.2.2. Swap de Intereses Flotante-Flotante (Basis Swap)

Es un acuerdo swap entre dos partes que se endeudan en el mercado de
tipo flotante pero con los tipos de interés basados en diferentes indices de
referencia (por ejemplo, en ddlares calculados segun el Libor y el tipo

preferencial americano Prime).

Su objetivo es eliminar el riesgo de endeudarse con tipos flotantes

referenciados en diferentes bases!o,

® Rating: Es el aspecto mas importante que mide la calificacion crediticia. Y es el dato que mide el menor o
mayor riesgo de crédito que tiene el inversor o comprador que ha prestado sus fondos a la entidad calificada.
MOODY'S y STANDARD&POORS son las agencias més importantes.

19 A esto se le llama riesgo de base, y se refiere al riesgo de que el instrumento de cobertura utilizado no se
mueva en la misma direccién y en la misma magnitud que el instrumento al que protege. (Ingenieria Financiera,
Mascarefias y Diez de Castro, pp.317)
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Un basis rate swap es equivalente a emparejar dos simples swaps de fipo
de interés, de tal manera que los flujos son convertidos de flotante a fijo, y

luego de fijo a flotante utilizando una base diferente,

Estos acuerdos pueden ser de varias formas, segun las divisas y los tipos de
referencia, por ello no existe una norma de coftizacidon. Aunque ésta suele
efectuarse indicando un diferencial sobre una de las dos partes. Por ejemplo

Libor contra Mibor +25 pb (puntos basicos!)

Gréfico 3-2
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Fuanta:MASCARFNAS v DIF7 NF CASTRO. Innenieria Financiera. Me.Graw Hill

En el grafico 3-1 se puede observar una tipica transaccion flotante-
flotante, un basis rate swap es equivalente a emparejar dos swaps bdsicos
de interés, de tal manera que los flujos son convertidos de flotante a fijjo y

luego de fijo a flotante, utilizando una base diferente.

La sucursal en Estados Unidos de la empresa Life Inc. ha contratado un
swap fijo-flotante basado en la tasa Prime, mientras que la sucursal de
Londres fiene un swap flotante-fijo basado en la ’rdso Libor. Esta empresa
tiene ahora la tasa Prime para sus flujos de entrada vy la tasa Libor para sus

flujos de salida. Para cubrir el riesgo de base entre las dos tasas, Life Inc.

"' Un punto bésico es igual al 0.01% o al 0.0001
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puede cambiar la tasa Prime por la tasa Libor en sus flujos de entrada, a

tfravés de un basis rate swap. El intermediario buscard la contraparte

(Kenneth&Co.), es decir una empresa que afronte el problema opuesto.

Este tipo de swaps es muy poco comun, por lo que no se profundizard en

su estudio.

A\

3.4.3. Ventaqjas y Limitaciones de un Swap de Intereses
3.4.3.1. Ventqgjas

El contrato swap permite a cada una de las partes obtener un perfil de

intereses sobre deudas que reduzca su coste.

Otorga ademds, flexibilidad al fijar el vencimiento, que es realizado por el

prestamista y no por el banco de inversion.

Se puede obtener un beneficio al vender o terminar el contrato en caso

de que se produzca un movimiento favorable de los tipos de inferés.

El prestamista puede redlizar la permuta con una institucion intermediaria
diferente a la que redliza el préstamo a cubrir, pudiendo elegir el mejor

tipo de interés, o la mejor estructura del swap de otro banco.

Un swap puede terminarse con ofro en sentido contrario, si cambia la
perspectiva de los tipos de interés. De esta manera, un gerente de
tesoreria puede realizar una cobertura de los tipos de interés sobre una

base continuada sin depender del plazo del préstamo.

Este tipo de contrato proporciona una excelente cobertura contfra las

oscilaciones de los fipos de interés.
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3.4.3.2. Limitaciones

> Si no existe un intermediario financiero, las partes estén expuestas a un
riesgo crediticio'2. Cuando existe dicho intermediario, es él quien asume

ese riesgo.

> Si cambian las condiciones del mercado, puede dificultarse el finalizar el

swap.
3.4.4. Cotizacion de un Swap de Intereses Basico

Debido a que un swap se.compone de dos partes, es necesario definir un
método de cotizacidon que haga innecesario precisar las caracteristicas de

ambas partes o ramas cada vez que varia dicha cotizacion.

En el coupon swap, la cotizacién de la rama fija del contrato se efectua
indicando el tipo de interés fijo, mientras que la rama variable se caicula

sobre la base de una tasa de interés de referencia.

Las tasas de referencia que son comunmente usadas por la tasa flotante
son aquellas sobre diversos instrumentos del mercado monetario: los pagarés
del Tesoro de los Estados Unidos, la Libor, el papel comercial, las
aceptaciones bancarias, los cerificados de depdsito, la tasa de fondos

federales y el tipo de interés preferencial.

Generalmente se ufiliza el Libor-6 meses de la divisa en que se operaq, sin

margenes de ningun tipo (Libor flaf).

La cotizacién de la parte fija es expresada en términos de un porcentaje

fijo anual de interés sobre el principal involucrado. Esta tasa corresponde a la

"2 Riesgo de crédito: Probabilidad de que la contraparte no cumpla con sus obligaciones.
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tasa de retorno de instrumentos del tesoro americano con una madurez

equivalente a la del swap mas un diferencial (margen swap).

Tabla 3-1 _
COTIZACION PARA TASAS DE INTERES SWAP
EN ESTADOS UNIDOS

ANOS | T-BOND . SWAP SPREAD ] SWAP COST
(bonos del - (margen swap) (  (precio del swap)
tesoro) 1 }
lano. 7.50 ‘[ T+ 28/34 E 7.78/84
2 anos 7.64 T+47/54 j 8.11/18
3 afos 7.75 - T+65/70 | 8.40/45
4 anos 7.78 g T+ 68/76 i 8.46/54
Safos . 790 . T+70/78 |  8.60/68

Fuente: MASCARENAS y DIEZ DE CASTRO, Ingenieria Financiera, pp. 297

El precio de los swaps viene dado con un precio pagador y un precio
receptor. Debido a la fuerfe competencia existente entre los swaps de
intereses de las principales monedas (en este caso el ddlar americano) el
diferencial entre el precio pagador y receptor es muy pequeno, mientras

gue en otras monedas puede alcanzar diferenciales muy omplio‘s.
3.44.1. Margen Swap
Un corredor de swaps debe establecer la tasa flotante igual al indice y
entonces, cofizar la tasa fija que se usard3. Para demostrar como se cotiza

un swap, se utilizard un ejemplo:

Los términos para un swap en doélares americanos a 10 anos son los

siguienfes:

13 FABOZZI F. MODIGLIANI F. FERRI M., Mercados e Instituciones Financieras, Folio, Barcelona 1997
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Para el banco:
Pagar la tasa flotante Libor a 6 meses + 70 pb

Recibir la tasa fija al 11.3%

Para la corporacion no financiera:
Pagar la tasa fija del 11.3% ’

Recibir la tasa flotante Libor a 6 meses + 45 pb

El precio ofrecido que el corredor cotizard a la corporacion no financiera
(el pagador de tasa fija), seria pagar el 10,85% y recibir la Libor flat, El 10,85%
se obtiene restando a la tasa fija del 11,3%, el margen de 45 puntos bdsicos

sobre la Libor.

El precio de oferta que el corredor cotizaria al banco seria pagar la Libor
flat y recibir el 10.6%, esta tasa representa el pago a ser recibido de 11,3%,

menos el margen de 70 puntos bdsicos sobre la Libor.

El agente determina o establece la tasa fijja cotizada, anadiendo algdn
margen a la curva de rendimiento del Tesoro con el mismo plazo de

vencimiento que el swap. A este margen se le llama el margen swap.

Suponiendo que el rendimiento del Tesoro a 10 anos fuera del 10,35%, el
corredor cotizaria al pagador de tasa fija la tasa del tesoro a 10 anos, mdas 50
pb (0.1035+0.050= 0.1085 & 10.85%), recibiendo por esto la tasa Libor flat. Para
el pagador de la tasa flotante, el corredor cotizaria la Libor flaf, por la tasa

del Tesoro a 10 anos mas 25 pb.

En la terminologia del mercado, el corredor actuaria cotizando este swap
particular como "25-50". Este margen swap significa que el corredor esta
dispuesto a participar en el swap de cualquier parte: Para recibir la Libor y

pagar una tasa fija igual a la tasa del Tesoro a 10 anos mas 25 pb o pagar la
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tasa Libor y recibir una tasa fija igual a la tasa del Tesoro a 10 anos mas 50
pb.

3.4.4.2. Fechas de Vencimiento y Fechas de Liquidacion

Los contratos swap, al igual que los forwards se celebran con base en
fechas iguales. La fecha de liquidacion de un confrato a un plazo
determinado, coincidird con las respectivas fechas de vencimiento de los
ben’o‘dos de tipo variable, tanto para el importe fijo como para el variable.
En todas las fechas de vencimiento, a excepcion de la dltima se fijard el tipo

de interés variable aplicable durante el siguiente periodo de interés.

Si la fecha futura no fuera un dia hdbil, la fecha de valor se fraspasa al
siguiente dia hdbil. Pero si esta fecha implica saltar al siguiente mes, la fecha

de valor se transfiere al dia habil precedente.

3.4.5. Elementos de un Swap de Intereses

> Elnembre de la contraparte.

> El principal tedrico del swap, la cantidad que se fije en cada acuerdo de

permuta financiera de intereses.

> El tipo fijo, que se fijle en cada acuerdo. Se expresa de diversas formas

segun los diferentes mercados y divisas. Por ejemplo:

- Base anual "money market”. Implica un pago anual de intereses y un
descuento de los dias exactos del periodo sobre la base de un ano de
365 0 366 dias (Ej. swaps en pesetas) Esto implicard fransformar los tipos

de interés de un ano de 360 dias a otro de 365.
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- Base anual "bond basis”. Implica un pago anual de intereses y un
descuento de los dias sobre la base de un ano de 12 meses o 30

dias/mes (Ej. swaps en marcos, francos suizos)

- Base semianual "bond basis”. Implica un pago semestral de intereses y
un descuento de dias sobre la base de un ano de 360 dias. (Los
rendimientos del tesoro americano estan expresados en esta base, o

mismo que la cotizacidn de la tasa de los swaps en ddlares)
- Base semianual exacta/365 o 366. El pago de los cupones se realiza
semestralmente y los dias son descontados por su nidmero exacto

dividido por 365 (Ej. libra esterlina, yen)

El tipo flotante. Se trata de definir la referencia que serd utilizada para la

- determinacion de los intereses de la parte variable. El tipo flotante mas

extendido es el Libor-6 meses.

La fecha de liquidacion. Se entenderd cada uno de los dias que con tal
cardcter se indiquen en cada acuerdo. Las fechas de liquidacién
coincidiran con las respectivas fechas de vencimiento de los periodos de
tipo variable, tanto para el importe fijo como para el variable. En todas las
fechas de liquidacion, a excepcion de la dltima se fijard el fipo de interés

variable aplicable durante el siguiente periodo de interés.

El contrato juridico bajo el que se rige el acuerdo swap. Generalmente es
el ISDA.

Por lo general en todo contrato swap figura un infermediario financiero

que suele ser un banco de inversidon, que se sitia entre las dos partes

contratantes. Cada uno de ellos realiza un contrato por separado.



96

Normalmente los detalles del conirato son asumidos verbalmente por
teléfono (las conversaciones entre operador y cliente son grabadas en

cinta), y posteriormente confirmados por telefax.

Posteriormente, se firma un contrato swap que cubre todos los aspectos

de la permuta financiera. Este contrato "marco” es, generalmente el ISDA4,
3.4.6. Mercado Secundario

El mercado secundario para los swaps es muy poco liquido, sin embargo,

existen tres tipos generales de transacciones:

Un retroceso de swap

\%

Una venta de swap (o asignacion)

\%4

A4

Un pago fotal de un swap (o cancelacién) -
3.4.6.1. Retroceso de Swap

En un retroceso de swap, la parte que quiere salir de la operacion

arreglard un swap adicional en el cual:

a) El vencimiento del nuevo swap sea igual al fiempo restante del

swap original ‘

b) La tasa de referencia es la misma, y

¢) La cantidad principal nocional es la misma.

" Asociacion Internacional de Agentes de Swaps.
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Ejemplo del Mecanismo de Retroceso:

Suponga que la parte X participa en un swap a cinco anos con una
cantidad principal nocional e USD 50 millones en el cual paga el 10% y

recibe |a Libor, pero que dos anos después X quiere salirse del swap.

En un retroceso de swap, X participaria en un swap de tasa de interés a
fres anos, con una contraparte diferente de la contraparte original, la parte
Z, en la cual la cantidad principal nocional es de USD 50 millones, y X paga la
Libor y recibe una tasa fija. La tasa fija que X recibe de 7, dependerd de los
términos prevalecientes del swap para los receptores de la tasa flotante al

inicio del swap a tres anos.

Aungue la parte X terminé efectivamente eI. swqap original en términos
econdmicos, la parte X es todavia responsable ante la contraparte original Y,
asi como ante la nueva contraparte Z. Esto es, la parte X ahora tiene dos
- swaps compensatorios de tasa de interés en sus libros en vez de uno, y como
resulfado ha aumentado su exposicion al riesgo de incumplimiento. Este

mecanismo se puede graficar de la siguiente manera:

Grdafico 3-3

RETROCESO DE SWAP

SWAP ORIGINAL : X e Y fijo -flotante

XpagafijaayY Xrecibe fjade Zy pagaayY

: Xieming @ sweld ©on Y econdmicamenie
X es conlirecivelnenis regoorsclols anie Y vy enie Z

FElaborado por: Paola Mantilla R.
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3.4.6.2. Venta del Swap o Asignacion

En esta transaccioén, la parte que desea cerrar el swap original encuentra

ofra parte que estd dispuesta a aceptar sus obligociones bajo el swap.

La parte X del ejemplo anterior, quiere cerrar su contrato, y encuén’rro
otra parte, A, que estard dispuesta a pagar el 10% a Y, y a recibir la Libor de
Y por los siguientes tres anos. La parte A tendria que ser compensada por
aceptar la posicion de X, o A tendria que estar dispuesta a compensar a X.
Quien reciba la compensacion dependerd de los términos del swap en esos

momentos.

Si, por ejemplo, las tasas de interés se han elevado, y por lo tanto, para
recibir la Libor a 3 anos, un pagador de tasa fija tendria que pagar el 12%,
entfonces A tendria que compensar a X, porque A fiene que pagar
solamente el 10% para recibir la Libor. La compensacién seria igual al valor
presente de una -anuadlidad de fres anos del 2% por la cantidad principal

nocional,

Si, en vez de esto, las tasas de interés han caido, y por lo tanto, para
recibir la Libor a tres anos un pagador de tasa fija tendria que pagar el 6%,
entonces X tendria que compensar a A. La compensacioén seria igual al valor
presente de una anuadlidad a tres anos del 4% por la cantidad principadl

nocional.

Una vez que la transaccién es completada, entonces A y no X, estd
obligado a cumplir bgjo los términos del swap. Un intermediario podria

actuar como principal y llegar a ser la parte A).
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Para lograr la venta swap, la contraparte original, Y en el ejemplo, debe

estar de acuerdo con la venta's, El grafico 3-4 ilustra lo explicado:

Grdfico 3-4

ASIGNACION DE SWAP

SWAP ORIGINALX e Y

RESULTADQ: X verde eswaoa A Y
A coO™D WSy BC 00 COMDLNSUCion

Elaborado por: Paola Mantilla R.

3.4.6.3. Cancelacion de un Swap

Un pago de swap o cancelacidon involucra la venta del swap a la
confraparte original. Como en el caso de la venta del swap, una parte
podria haber sido compensada por la ofra, dependiendo como hayan

fluctuado las tasas de interés y margenes desde el comienzo del swap.

A la hora de cancelar un swap es necesario valorarlo con las condiciones
actuales del mercado. Es decir, se trata de comparar el tipo fijo del swap
gue se guiere abandonar con el tipo corriente de mercado que se podria
conseguir de realizar ahora mismo un swap. A este método se le denomina
ajuste al mercado (mark fo market’s). El grafico 3-5 muestra el mecanismo

de cancelacioén:

'* La contraparte podria negarse por varios motivos, por ejemplo, si la calificacion de la empresa asignada es
inferior a la de la parte original.

' Mark to Market: Las posiciones de futuros abiertas son valuadas en el mercado al precio de mercado para el
cierre del afio.
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Grdfico 3-5

CANCELACION DE SWAP
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Elaborado por: Paola Mantilla R.

La cancelacién de un swap se realiza calculando su valor gjustado al

mercado y entonces cobrando o pagando ala ofra parte su valor.

Para los swaps nuevos el precio debe ser cero. Si un prestamista estd
dispuesto a cambiar una rama de flujos de caja por otra, entonces los
valores de las dos ramas deben ser iguales en el momento inicial, con lo que

su diferencia debe ser cero vy, por tanto, el valor del swap es cero.

En la practica hay algunos factores que afectan a la valoracion de los

swaps, entre ellos estan:

> Las condiciones del mercado. Por ejemplo la estructura temporal de los
tipos de interés. Los datos del mercado representan la informacion mas
visible y objetiva en la valoracién de los swaps de fipo de interés.
(
» Esfructura del Swdp. Por ejemplo su madurez, el indice variable, el

tamano. La estructura es importante debido a las influencias de la liquidez
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del swap. La estructura determina el nivel de riesgo de insolvencia en la

tfransaccién

» La cdlificacion crediticia de la contfraparte. Cuanto mads solventes sean las

confrapartes, mds barato serd el swap.

Relaciones con los clientes. A menudo la transaccion es valorada por los

Y

aspectos cudlitativos de los clientes.
3.4.7. Valoracion de un Swap Basico

En un swap bdsico sin riesgo de incumplimiento, los flujos de entrada son
los pagos de un préstamo a una tasa flotante libre de riesgo, vy los flujos de
salida son los pagos tradicionales de un préstamo a una tasa fija libre de

riesgo (y viceversa para la contraparte).

Este fipo de swaps se conocen como coupon swap porque su valoracion
se realiza como si fuesen dos bonos!’, uno a tasa fija, y el otro a tasa variable.
En un lado se incluye un pago ficticio de capital al vencimiento, que se

cancela con el pago con signo contrario del ofro lado.

La rama a tasa fija del swap se puede evaluar muy facilmente,
descontando los flujos de caja conocidos, a la tasa predominante para el

fiempo restante a la madurez:

n

VP,

=Px|7+(Se—Sr)x ) X(1+1)

= (1+1) [3.1]

En donde:

"7 Bono: Instrumento de deuda que entrega pagos regulares de efectivo al tenedor del mismo. Generalmente el
pago es un porcentaje fijo, conocido como cupén. Al vencimiento, el valor nominal es pagado
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P Es el Principal Tedrico

Sc Es la tasa de cupon’s, o la tasa contratada en el swap

Sr Es la tasq de interés swap vigente en la fecha actual

t Es el pen’odo. (Un periodo es el tiempo entre dos pagos de cupdn
consecutivos).

n Es el nUmero de pagos de cupodn restantes hasta el vencimiento.

La expresion [3.1] calcula el valor como si el primer pago de cupdn fuera
realizado un periodo anterior al actual, Este término serd afectado por el
factor (1+y)' porque todos los pagos estan en realidad f periodcs mas

cerca de lo que se asumid en la expresion [3.1119
Para valorar la rama variable de un swap, se debe tomar en cuenta una
importante premisa: El valor de la rama variable siempre estard a la par

inmediatamente después del pago de un cupdn.20

Para valorar la rama variable del swap, se adopta la siguiente expresion:

1+ r T,
VP poame = P X ——— [3.2]
1+ rT,
En donde:
P Es el principal tedrico
fo Es la dltima fecha de gjuste
I Es la proxima fecha de ajuste

'® Cupén: La tasa de interés pagada en un bono. Se cotiza en términos porcentuales. Puede ser a una tasa fija o
flotante.

1 SERCU Piet y UPPAL Raman, International Financial Markets and The Firm, Chapman&Hall, 1998 pp 337

2 ANDERSEN CONSULTING, Introduccién al Analisis de Productos Financieros Derivados, Limusa 1995
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t Es la fecha presente (la fecha de |la valoracion)
no* T Eslatasa efectiva?! de cupdn a pagar en la fecha Ty

n* T Es la fasa actual de rendimiento hasta la fecha T

El valor de mercado actual de un coupon swap, entonces, es igual a la
diferencia entre el valor de mercado del préstamo subyacente de los flujos

de entrada y el valor de mercado del préstamo subyacente de los flujos de

salida.
El esquema de tiempos es el siguiente:

Grdfico 3-6
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‘Fuente: SERCU y UPPAL, International Financial Markets and the Firm, Chapman&Hall, pp 336
Ejemplo:

Hace algln tiempo, una compania francesa realizé un contrato swap,
aprovechando la fendencia a la baja de Ilas tasas de interés fijas. El monto
del principal fue de 10 millones de francos franceses (FFR), al 13%, semestral y
fijo, que intercambid por FFR 10 millones a la tasa Libor-6meses. Es decir, el

contrato estipulaba que, cada seis meses, la empresa pagaba la tasa FFR

*! La tasa efectiva se refiere a la tasa que efectivamente se pagaré al final del periodo.
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Libor-6meses (dividida entre dos) sobre un principal tedrico de FFR 10

millones, y recibia el 13/2 por ciento sobre el mismo monto.

Suponga que las tasas francesas de interés a mediano plazo han caido
sustancialmente por debajo del 13%. La compania calcula que ha obtenido
una agradable ganancia sobre su contrato swap, y qQuiere manteneria

vendiendo el swap. Las condiciones actuales son como sigue:

El swap tiene cinco anos y dos meses de vida hasta su madurez.

- Lo tasa swap francesa actual a cinco anos (para pagos
semestrales) es el 9% anual, o el 4,5% cada seis meses.
- La tasa FFR Libor-6 meses, fijada hace cuatro meses para el actual

periodo (de 6 meses) es el 6% anual
- Latasa FFR actual a 2 meses es 5.5% anual.

Para valorar los flujos de cagja de entrada en francos, se tienen once
pagos restantes de interés a una tasa del 6.5%, el primero de los cuales
vence dentro de dos meses. Descontando los flujos al 9/2 = 4.5% semestral, el

valor es:

1 ]

VP, e =10mXx]|1+(0.065—0.045)x ——e
JyoFFR [ ( ) Z’=‘ (1+0.045)'

]x(l +0.045)%?

= FFR12.054.374

El valor de las salidas de caja en francos, es determinado utilizando la

ecuacion:
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1+ (0.06/2)
1+ (0.055 /12 *2)

VPﬂmanreFF R = 10m x

= FFR10.206.441

Gréfico 3-7

PRI i o 0

Elaboraﬁ’o ‘pér.' VI".a; a Mantilla R

i

El valor de la rama del swap a una tasa fija, excede el valor de la rama a

una tasa flotante:
FFR 12.054.374 - 10.206.441 = FFR 1.847.933

Por consiguiente, la compania debe recibir FFR 1.847.933 cuando venda

su contrato swap.

3.4.8. Perfil de Rendimiento de un Contrato Swap

El valor de un swap de tasas de interés fluctuard con las tasas de interés
del mercado. Si las tasas de interés aumentan, el pagador de tasa fija

tendrd una ganancia y el pagador de tasa flotante tendrd una pérdida.
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Si las tasas de interés bajan, el pagador de tasa flotante tendrd una

ganancia y el pagador de tasa fija tendrd una pérdida.
Ejemplo:

Suponga que para los siguientes cinco anos, la parte X acuerda pagar a
la parte Y, el 10% anual, mientras que la parte: Y acuerda pagar a la parte X

la Libor a 6 meses?2,

Las tasas de interés cambian inmediatamente después de que las partes
X e Y entran al swap. Primero, considere qué sucederia si el mercado
demandara que el pagador de tasa fija deba pagar el 11% para recibir la
Libor a 6 meses en cualquier swap a cinco anos. Sila parte X (el pagador de
tasa fija) quiere vender su posicion, por ejemplo a la parte A, enfonces A se
beneficia teniendo solamente que pagar el 10% (a tasa swap original
previamente acordada), en vez del 11% (la tasa swap actual) para recibir la

Libor a 6 meses. La parte X querrd una compensacion por este beneficio.

En consecuencia, el valor de la posicion de la parte X ha aumentado. Por
lo tanto si las tasas de interés aumentan, el pagador de tasa fija tendrd una

ganancia y el pagador de tasa flotante una pérdida.

Si, por el contrario las tasas de interés bajaran a un 6%, un swap a cinco
anos requeriria que el pagador de tasa fija pagara el 6% en vez del 10% para
recibir la Libor a 6 meses. Sila parte X quiere vender su posicion a la parte B,
esta Gltima demandaria una compensacién por tomar la posicion. En otras
palabras, si las tasas de interés bajan, el pagador de tasa flotante realizara

una ganancia, mientras que el pagador de tasa fija una pérdida.

22 FABOZZI F. MODIGLIANI F. FERRI M., Mercados e Instituciones Financieras, Folio, Barcelona 1997 pp.
625
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Grdfico 3-8
PERFIL DE RENDIMIENTO DE UN SWAP BASICO
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Elaborado por: Paola Mantilla R.
Grdfico 3-9
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Elaborado por: Paola Mantilla R.
3.4.9. Posiciones Swap

Existen dos maneras en que una posicion swap puede ser interpretada:

a) como un paguete de contratos a plazo
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b) como un paguete de flujos de efectivo de. compra y venta de

instrumentos de efectivo
3.4.9.1. Paquete de contratos de Futuros

La posicion de futuros en largo gana si las tasas de interés bajan, y pierde
si las tasas de interés se elevan, esto es similar al perfil de rendimiento de un
pagador de tasa flotante. El perfil de rendimiento de un pagador de tasa fija
es similar al de 1a posicion de futuros en corto: una ganancia si las tasas de

interés aumentan, y una pérdida si las tasas de interés bajan.

Dicho de ofra manera, en un contrato swap de intereses, la posicion en
corto (el pagador de tasa flotante) pierde si las tasas de inferés aumentan.

La posicidn anticipada en corto gana si las tasas de interés bajan.

La posicion en largo (el pagador de tasa fija) ganarda si las tasas de interés
aumentan, 'y la posicidn anticipada en largo pierde si las tasas de interés

bajan.

En consecuencia, los swaps de tasas de interés pueden ser vistos como un
paquete de herramientas de control bdsico de tasas de interés, tales como

los forwards?3,
3.4.9.2. Paquete de Instrumentos de Mercado en Efectivo

Un pagador de tasa fija tiene una posicion de mercado de efectivo que
es equivalente a una posicion en largo en un bono de tasa flotante, y pide
prestados los bonos para comprar el bono de tasa flotante sobre una base

de tasa fija.

» SERCU Piet, UPPAL Raman, International Financial Markets and the Firm.Chapman&Hall, pp.341
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Pero el empréstito puede ser visto como Ia emision de un bono de tasa fija

0 equivalentemente, como una posicidn en corto en un bono de tasa fija.

Entonces, la posicion de un pagador de tasa fija puede ser vista como
una posicién en largo dentro de un bono de tasa flotante, y de posicidn en

corto en un bono de tasa fija.

La posicion de un pagador de tasa flotante es equivalente a comprar un
bono de tasa fija y financiar esa compra a una tasa flotante, siendo esta
altima, la tasa de interés de referencia del swap. Esto es, la posicion de un
pagador de tasa flotante es equivalente auna posicidon en-largo en un bono

de tasa fija y a una posicion en corto de un bono de tasa flotante.
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CAPITULO IV -
PERMUTA FINANCIERA Il (SWAPS DE DIVISAS)

4.1.SWAPS DE DIVISAS
4.1.1. Origen: El Préstamo Paralelo y el Back-To-Back

El incremento drastico en la volatilidad del tipo de cambio cred un
ambiente ideal para la proliferaciéon de un documento parecido al swap
que pudiese ser utilizado por multinacionales para cubrir operaciones de

divisas a largo plazo.

Los swaps eran una extension natural de los préstamos llamados paralelos,
0 back-to-back, que tuvieron su arigen en el Reino Unido como medios para
evitar la rigidez del cambio de divisas, que buscaba, a su vez, prevenir una
salida de capital briténico. Durante los anos setenta, el gobiemno britdnico
gravé con impuestos las transacciones en divisas, incluyendo a su propia
moneda. La intfencién era encarecer la salida de capital, creyendo que esto
alentaria la inversion doméstica haciendo que la inversion en el exterior fuese

- menos atractiva.

El préstamo paralelo llegd a ser un vehl’cu_lo ampliamente aceptado por
medio del cual se podian evitar estos impuestos. El préstamo back—fo—bock
era una modificacion sencilla del préstamo paralelo, y el swap de divisas fue
una extension del préstamo back-fo-back!. |

Este préstamo implicaba a dos empresas que hacian mutuamente
préstamos de cantidades equivalentes en dos monedas distintas y con el

mismo vencimiento. Mediante este sencillo acuerdo, cada firma esta en

'SERCU Piet y UPPAL Raman, International Financial Markets and The Firm, Chapman&Hall, 1998 pp 323-324
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posibilidad de tener acceso a mercados de capital en un pais diferente al

suyo sin algun infercambio en los mercados de divisas.

Pero los préstamos paralelos presentaban algunos inconvenientes, ya que
si una de las confrapartes no cumplia con sus pagos, la otra no quedaba
liberada de sus obligaciones contractuales, al estar ambas operaciones
juridicamente separadas, y ademds estos préstamos aparecian en los
balances consolidados de cada grupo por partida doble: como préstamos a
terceros, y como una deuda contraida por una filial. Entonces apareceria el

préstamo back-to-back, y mas tarde el swap de divisas.

El préstamo back-to-back involucra a dos corporaciones domiciliadas en
dos diferentes paises. Una firma acuerda solicitar fondos en su mercado
doméstico y los presta a la otra firma. La segunda firma, a cambio, solicita
fondos en mercado doméstico y los presta a la primera. Cada parte recibe
intereses de su contraparte con base en los tipos de interés vigentes para
cada divisa. Los principales son intercambiados al principio y al vencimiento

de préstamo, al tipo de cambio de contado vigente al comienzo del mismo2.

Los flujos de efectivo de los swaps iniciales de divisas eran idénticos a
aquéllos asociados con los préstamos back-to-back. Por esta razdn, los swaps
iniciales de divisas a menudo fueron llamados intercambio de préstamaos. Sin
embargo, y contrario a lo que sucede con los acuerdos que caracterizan los
préstamos back-to-back y paralelos, los swaps involucran un acuerdo

sencillo.

Dicho acuerdo especifica todos los flujos de efectivo y estipula que la
primera contraparte puede quedar relevada de sus obligaciones de la

segunda, si ésta no cumple con sus obligaciones con la primera.

2 MASCARENAS Juan y DIEZ DE CASTRO Luis, Ingenieria Financiera, Mc. Graw Hill, Madrid 1996 pp. 346
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Es importante notar que el relevar a una contraparte de sus obligaciones
después del incumplimiento de la otra contraparte no significa, y de ninguna
manera previene, que la contraparte que no cumplié con sus obligaciones

esté en libertad de hacer cargos por danos a la contraparte incumplidas.

El problema de riesgo de incumplimiento, asociado con los préstamos
paralelos y back-to-back se soluciond a través de la intervencion de
corredores de swaps y de generadores de mercado que vieron el potencial

de esta nueva técnica de financiamiento.
4.1.1.1. Ejemplo de Préstamo Paralelo

Repsol S.A. en Espana necesita ddolares para sus empresas para sus
empresas filiales americanas y, al mismo fiempo, tiene exceso de pesetas.
Por otro lado, General Motors en los Estados Unidos fiene exceso de ddlares

pero necesita pesetas para sus operaciones en Espana4.

En el gréfico 4-1, se muestra un préstamo de 15 millones de ddlares o
Repsol Inc., por General Motors, y un préstamo de 1.500 millones de pesetas

de Repsol S.A. a Géneral Motors Espana S. A.

El interés del 12% es pagado por G.M. Espana S.A., a Repsol S.A., y el 9%

por Repsol Inc., a General Mofors.

3SERCU Piet y UPPAL Raman, International Financial Markets and The Firm, Chapman&Hall, 1998 pp 323-324
‘MASCARENAS Juan y DIEZ DE CASTRO Luis, Ingenieria Financiera, Mc. Graw Hill, Madrid 1996 pp. 345
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Grdfico 4-1
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Fuente: MASCARENAS y DIEZ DE CASTRO, Ingenieria Financiera, Mc. Graw Hill,pp 345

4.1.1.2. Ejemplo de Préstamo Back-fo-back

En un préstamo back-to-back, utilizando el ejemplo anterior, Repsol
presta directamente 1.500 millones de pesetas a General Motors Inc., con un
12% de interés pagadero en la moneda espanola y, por otro lado, la
compania americana presta a la petrolera espanola 15 millones de ddlares

al 9% de interés, pagaderos en dolares®.

Gréfico 4-2
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*MASCARENAS Juan y DIEZ DE CASTRO Luis, Ingenieria Financiera, Mc. Graw Hill, Madrid 1996 pp. 346
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4.1.2. Descripcion de un Swap De Divisas

El primer swap de divisas se cree que fue suscrito en Londres en 1979. Sin
embargo, el verdadero swap inicial de divisas, involucrd al Banco Mundial y
a IBM como contrapartes. El contrato permitié al Banco Mundial obtener
francos suizos y marcos alemanes para financiar sus operaciones en Suiza y
Alemania del oeste, sin necesidad de tener que ir directamente a estos

mercados de capital.

Aungue los swaps se originaron a partir de un esfuerzo por confrolar el ’
intercambio de divisas, no fue sino mucho tiempo después que se
reconocieron los beneficios de reduccidén de costos y de manejo de riesgos
que significaban tales instrumentos. A partir de este momento, el mercado

crecio rGpidamente.

Un swap de divisas es un confrato financiero en el cual dos partes
acuerdan intercambiar su principal, en diferentes monedas, por un periodo

de tiempo acordadod.

En esta clase de swaps las porTes no se prestan las divisas, sin0 que se
venden con un pacto de recompra a plozo (normalmente al mismo tipo de
cambio que al inicio de la operacion). Por ‘rdn’ro el esquema habitual es que
haya un intercambio inicial de principal, después unos infercambios de
pagos de intereses durante la vida del swap, y finalmente otro intercambio

(esta vez a la inversa) de principal al final del contrato.

SFABOZZI F. MODIGLIANI F. FERRI M., Mercados e Instituciones Financieras, Folio, Barcelona 1997, pp.
665
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4.1.2.1. El Swap de divisas entre IBM y el Banco Mundial

El swap readlizado entre IBM y el Banco Mundial en 1981 fue un confrato
directamente negociado enjre estas dos companias y hecho a la medida
. o

de una situaciéon muy especifica.

En 1981, IBM queria deshacerse de una deuda pendiente denominada en
marcos alemanes (DM)’ vy frqncos suizos (CHF), debido a que el ddlar
americano (USD) habia sufrido una apreciacion considerable, y las tasas de
inferés para los marcos alemanes y francos suizos también habian
aumentado. Como resulfado de estos dos cambios del mercado, el valor de
mercado de la deuda de IBM, expresada en términos de DM y CHF, estaba
por debajo de su valor nominal, y la brecha entre el valor de mercado vy el
valor en libros era adn mayor en términos de USD. IBM queria asegurar su
ganancia de capital reemplazando la deuda en DM y CHF con una nueva
deuda en ddlares. Sin embargo para realizar esto, IBM debia incurrir en una

serie de costfos:

> IBM tendria que comprar divisas en DM y CHF, asumiendo los respectivos

costos de transaccion en el mercado al contado.

> Ademds, los préstamos eran realizados sobre la par, esto es, IBM tendria

que pagar un valor mayor al del valor nominal de DM y CHF.

> Por dltimo, IBM tendria que emitir nuevos bonos en ddlares para financiar
la redencion de su deuda en DM y CHF. El costo de emitir estos bonos era
por lo menos un porcentaje del valor nominal. El Banco Mundial, por ofro
lado, necesitaba conseguir marcos alemanes y francos suizos para prestar
a sus clientes. Sin embargo, emitir bonos nuevos en DM y CHF, habria

representado incurrir en costos de emision.

" DM: Marcos Alemanes; CHF: Francos Suizos; USD: Délares Estadounidenses.
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Notese que IBM necesitaba retirar bonos en DM y CHF(a un costo algo
elevado) mientras el Banco Mundial necesitaba emitir bonos en DM y CHF
(también con un costo). Para evitar todos estos costos, IBM y el Banco
Mundial lleggron a un acuerdo por medio del cual el Banco Mundial asumiria
la deuda de IBM.

Especificamente:

> El Banco Mundial no tomaria prestados DM y CHF, sino USD en su lugar.
Después, compraria DM y CHF en el mercado al contado, necesarios

para prestar a sus clientes.

> El Banco Mundial se responsabilizaba del servicio de la antigua deuda de
IBM en DM y CHF, mientras que, IBM se responsabilizaba del servicio de la

nueva deuda del Banco mundial en USD.

De esta manera, IBM efecﬁvcmen’ré infercambid sus obligdciones en
marcos alemanes y francos suizos por obligaciones en ddlares americanos. El
Banco Mundial, por otfro lado, asumid las obligaciones en marcos alemanes y
francos suizos para hacerlas coincidir con los flujos de entrada provenientes
de los préstamos entregados a sus clientes. En resumen, cada parte logrd su

objetivo.

Una obvia ventaja compartida de este swap fue el no asumir el costo de
emitir nuevos bonos del Banco Mundial en DM y CHF, y de redimir las

obligaciones antiguas de IBM denominadas en DM y CHF.

Por supuesto, las cantidades a ser infercambiadas debian ser aceptadas
por ambas partes. El valor presente de los pagos de IBM al Banco Mundidl
(en ddlares) deberia ser, entonces, igual al valor presente de los flujos de
entrada (en DM y CHF) recibidos del Banco Mundial.
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Grdfico 4-3
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Fuente: SERCU y UPPAL, International Financial Markets and the Firm, Chapman&Hall, pp 325

4.1.3. Formas de Realizar un Swap de Divisas

4.1.3.1. Swap de Divisas Fijo-Fijo (Plain Vanilla Currency Swap)

Se trata del intercambio de principal entre dos empresas, en distintas
divisas. Aplicando el tipo de cambio entre estas divisas al principal de una de
las partes debe resultar el principal de la otra. Este intercambio de principal
leva loégicamente consigo el asumir el pago de los infereses que vayan.

devengando, aun cuando cada una de las partes siga siendo el deudor

titular de la deuda.

Por ejemplo, supongamos gue la compania americana, Beck Inc. desed
operar en el mercado japonés, y para ello requiere un préstamo en yens. La

compania es reconocida en Estados Unidos, por lo que tiene mayor facilidad

de conseguir financiaciéon en ddlares.

Por otra parte, la empresa japonesa Tanoshji se encuenfra en una

situacién idéntica pero opuesta a la de Beck Inc.
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El banco intermediario tomard una posicidén entre las dos contrapartes y
realizard un swap de divisas entre Beck y Tanoshji, obteniendo un beneficio
por facilitar el pago de los fondos a una o ambas partes y de esta manera
ambas empresas obtendrdn financiacion en la divisa deseada a un coste

inferior al que soportarian de acudir directamente a los mercados

respectivos.

Los intercambios del principal nocional en todos los casos serdn al inicio y

al final del contrato. El grafico 4-3 ilustra lo explicado:

Grdafico 4-4
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Fuente: MASCARENAS y DIEZ DE CASTRO, Ingenieria Financiera, Mc. Graw Hill pp 352

4.1.3.2. Swaps de Divisas Fijo-FIotanté (Cross Currency Swap)

A este tipo de swaps se o conoce como swap de cupdn, cruzado o cross
currency swap. Estos contratos permiten hacer operaciones de swap de 1ipo
de cambio y de tipo de infterés simultneamente, enlazando los mercados

de las diferentes divisas con el mercado de tasas de interés.

Uno de los primeros swaps cruzados de divisas fue el realizado por Renault

y Yamaichi. Los antecedentes de este contrato fueron los siguientes:
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Renault, un fabricante francés de automaoviles, necesitaba deshacerse de
una obligacidn en ddlares a tasa flotante, y en su lugar
adquirir un préstamo en yens a una tasa fija. Sin embargo, debido a las
regulaciones japonesas en esq época, Renault no podia participar en el

mercado japonés.

Simultdneamente, el Ministro Japonés de Finanzas alentaba a Yamaichi
Securities a adquirir activos en ddélares americanos.  Yamaichi podria
haber comprado la obligacion de Renault, pero no estaba dispuesto a

asumir el riesgo de cambio.

Con la ayuda de un banco de inversidon, el Bankers Trust, Renault

convencié a Yamaichi de hacer un préstamo en yens a tasa fija, y comprar

FRN’s8 en ddlares americanos de condiciones y calificacion similares a las de

Renault.

Como se observa en el grafico 4-4, Yamaichi debia entregar los flujos de

enfrada provenientes de la inversion en doélares a Renault, quien usaria los

ﬂujos de intereses del FRN en ddlares para pagar su propia obligacion en

tasa flotante.

Como compensacion, Renault se comprometid a pagar el préstamo

equivalente de Yamaichi en yens (a tasa fija) y pagar un margen tanto al

infermediario como a Yamaichi.

® FRN Floating Rate Notes: Obligaciones de tipo de interés flotante.
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Grdafico 4-5
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Las ventajas para cada parte del swap fueron:

> Renault pudo acceder al mercado de capitales japonés y deshacerse de

su obligacion en ddlares.

> Yamaichi gand una comision. Ademds, ahora tenia activos en ddlares
americanos (los cuales eran politicamente cotizados) completamente

cubiertos del riesgo de cambio gracias al swap.

> Banker’s Trust gand una comisidon en todos los pagos que pasaron pPor sus

manos, Mas honorarios por arreglar el frato.
4.1.3.3. Swaps de Divisas Flotante-Flotante

Es practicamente idéntico al anterior, con la Unica diferencia de que
todos los pagos por infereses son flotantes y suelen estar referidos al mismo
indice (generalmente al Libor) y a las mismas fechas de intercambio de los

pagos, lo cual hace mds engorrosa la fijacion de los términos del contrato,
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concretamente el diferencial que se vaya a aplicar entre los dos indices

involucrados.

Como ejemplo, se puede usar el mismo del swap fijo-flotante, con la
diferencia de gue, tanto la empresa americana como la japonesa se han

endeudado en sus respectivas monedas al tipo flotante Libor-6meses.

El intercambio de principales tanto al inicio como al final del contrato
swap, se realiza al mismo tipo de cambio. A esto se le conoce como un

infercambio de principales del ’ripo par-forward’.

Los fipos de cambio implicados en los flujos de caja flotantes a lo largo de
la vida del swap son una funcién del tipo de contado original y del nivel
relativo del Libor para ambas monedas, pero inicialmente son desconocidos.

El grafico 4-5 muestra los intercambios ocurridos:

Grdfico 4-6
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Fuéfr.iéf UPPA'L“;V SERCUL, Intern;fioﬁal Finantial Markets and t;re Fifm?&ffa})n‘?é.ﬁﬁl:lail,
pp 339

? 1a diferencia entre los tipos de cambio spot y adelantados ya se ha tomado en consideracion en las tasas de
interés del swap.
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Debido a que estos acuerdos pueden ser de formas bastante distintas,

segun las divisas y los tipos de referencia, no existe una norma de cotizacion.
4.1.4. Ventajas y Limitaciones de Realizar un Swap, de Divisas
4.1.4.1. Ventqgjas

> Este contrato permite a los participantes obtener los fondos requeridos de

~una forma mas barata que si los hubiese conseguido directamente.
> Rompe las barreras de entrada en los mercados infernacionales.

> Permite alterar el perfil de las deudas de una empresq, por lo que mejora

la gestion de cartera de ia misma.

> En un mundo con imperfecciones de mercodo,' un emisor puede reducir
sus costos de empréstifo pidiendo fondos denominados en una divisa y
protegerse del riesgo de cambio asociado'?, es decir el swap de tipo de
cambio permite a los prestatarios capitalizar sobre cualquier oportunidad

de arbitrgje.

> Si existe un movimiento favorable de los tipos de cambio, puede ser

posible obtener un beneficio.
4.1.4.2. Limitaciones

> Al no existir una cdmara de compensacion, existe un riesgo crediticio en

caso de impago, o incumplimiento de una de las partes, hasta el puntfo

19 A esto se lo conoce como una oportunidad de arbitraje. El swap de tipo de cambio permite a los prestatarios
capitalizar sobre cualquier oportunidad de arbitraje.



123

que la divisa que haya sido permutada se haya depreciado con respecto

ala otrall.

A7

Si las condiciones del mercado cambian, puede ser muy costoso el,

finalizar el swap.

A continuacion se estudiard mds profundamente las consideraciones para
realizar un swap de divisas fijo-fijo, y su aplicaciéon para la cobertura del

riesgo de tipo de cambio.
4.1.5. Cotizacion de un Swap de Divisas Basico (Plain Vanilla)

La cotizacidén de un swap de divisas fijo-fijo, es idéntica a un swap de
tasas de intereses, descrito antes, excepto que en este participan dos divisas

diferentes, cada una con su tasa de interés correspondiente.
4.1.5.1. Tasas Swap

En un contrato swap de divisas fijo-fijo, los pagos de interés para cada
divisa estdn basados en la tasa swap (de interés) de la divisa para la
madurez del swap. Estas tasas swap no son mas que rendimientos a la par

sobre bonos libres de riesgo con la misma madurez que el swap.

El uso de tasas de interés libres de riesgos para calcular los intereses sobre

los principales intercambiados se justifica por las siguientes razones:

» Los riesgos que asume el banco en caso de incumplimiento son
reducidos, gracias a la cldusula de compensacion que suele incluirse en

el contrato.

' Este riesgo puede reducirse utilizando como intermediario un banco de inversién.
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> La probabilidad de incumplimiento es muy baja. Esto se debe a que los
participantes son seleccionados; las empresas pequenas o de baja
categoria no son consideradas. Ademds, en algunos paises, se realizan
contratos de permuta que contienen una cldausula especial, en la que se
estipula que, de bajar la cdlificacidn de crédito de una de las
confrapartes, la institucidn financiera puede dar por terminado el

contrato, y liquidarlo al valor de mercado del swap en ese momento.

> Finalmente, debido al acuerdo de compensacion, la incertidumbre sobre
los ingresos del banco, son las mismas que sobre sus egresos. Esto implica

que los margenes por riesgos practicamente se cancelan.

Es decir, que no importa si se anade o no un margen swap similar (y
pequeno) a las tasas libres de riesgo cuando se descuenta las dos corrientes
de flujos de un swap. El efecto de anadir una pequena prima por riesgo
cuando se valora una rama del swap, se "cancelard" contra el efecto de

anadir una prima similar en la valoracion de la otra rama.
4.1.5.2. Valor Inicial Cero

El valor de un swap en su inicio es cero. El intercambio inicial de
principales es una transaccidn con valor cero, puesto que las cantidades son
inicialmente equivalentes. Ademds, el acuerdo swap es fijado de tal manera
que, los pagos futuros de interés y amortizacion tengan valores presentes

iguales.

Entonces, aunque el swap permanece como un contrato de valor cero, el

participante debe pagar una comisién'2, Estas comisiones son pequenas

2 Se puede distinguir la diferencia entre precio y comisién; porque la comision se paga siempre, sin importar si
la posicion es corta o larga. En contraste, el precio es pagado si se compra y es recibido si se vende.
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debido al bagjo riesgo de incumplimiento, y al gran tamano de estas

fransacciones!s,

%

\74

A\

4.1.6. Elementos de un Swap De Divisas

El nombre de la confraparte.

El principal nocional del swap, la cantidad que. se file en cada acuerdo
de permuta financiera, expresado -en fa divisa participante y al fipo de

cambio spot del dia en que se firma el contrafo.

El tipo de interés fijo, para cada divisa. Se expresa de diversas formas

segun los diferentes mercados y divisas.
La fecha de inicio
La fecha de liquidacion

El contrato juridico bajo el que se rige el acuerdo swap. Generalmente es
el ISDA.

La clausula de compensacion estipulada para el contrato.
4.1.7. Valoracién de un Swap de Divisas Fijo-Fijo

El swap de divisas basico pierde su valor-cero si se produce algin cambio

en las tasas de interés o la tasa spot. La valoracion de este tipo de swaps se

realiza como dos bonos en dos monedas distintas, descontando los flujos en

cada moneda con su respectiva tasa de interés, y luego de tener en cuenta

todo movimiento en el precio spot de las divisas.

B Enel mercado de swaps, generalmente se realizan contratos sobre millones de dolares, son raros los casos en
que se contrate una cantidad inferior.
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Si el spot se mueve, el valor del swap cambiard, ya que la cantidad de
una moneda que se infercambia pof otra moneda estd fijada de antemano,
por lo que alas pérdidas o ganancias debidas a los movimientos en las tasas
de interés habrd que sumar las pérdidas o ganancias debidas a movimientos

en el tipo de cambio.

El procedimiento sugerido por la ISDA es valorar el swap aplicando la
formula tradicional para valorar bonos en cada rama del swap. La férmula

aplicada al swap para cada divisa es:

mg/:Px[7+(c—r)x2” 7] [4.1]

=1+

En donde:

P Es el Principal Tedrico

C Es la tasa swap fijada en el contrato, la tasa histérica

r Es la tasa swap vigente en la fecha actual

t Es el periodo. (Un periodo es el tiempo entre dos pagos de cupodn
consecutivos).

n Es el nUmero de pagos de cupdn restantes hasta el vencimiento.

o1
Como vemos, el factor X .-, 1+, ©selfactor de anualidad.

Ejemplo:

Hace dos anos, una compania inglesa realizd una permuta de un
préstamo (activo) de £ 5 millones por USD 10 millones, con un plazo de siete

anos. Las tasas swap en ese entonces eran de 10% para la rama en ddlares y
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de 12% para la rama en libras esterlinas. La tasa de cambio spot

prevaleciente cuando se firmoé el contrato era de $/€ 2.

Actualmente, la tasa swagp a cinco anos en dolares es del 8%, la tasa

Swap A cinco anos en libras es del 14%, y la tasa spotes $/8 1,7.

Para calcular el valor del mercado de este contrato, se ufilizard la férmula
indicada para cada rama del swap, El valor para los flujos de salida en
dodlares (USD) es:

N5 7
VP, =10.000.000| 71+ (0.10 — 0.08)x -
usp [ ( ) Z'=' (1+0.08)’]

VP, =USD10.798.500

Mientras que el valor de los flujos de entrada en libras (GBP) es:

5 e
VP... = 5.000.00017+(0.12 — 0.14)x S —
cBP [ ( ) Zf=’ (1+0. 74)5]

VP, = GBP4.657.600

A una tasa de cambio spot de S$/£ 1,7 los flujos de entrada en libras tienen
un valor de USD 7.917.920 (4.657.600 x 1.7). El contrato se ha convertido en

una obligacién neta para la compania inglesa, con un valor de:
USD 7.917.920 - 10.798.500 = - USD 2.880.580

Para finalizar, es necesario agregar que, los perfiles de rendimiento y
posiciones swap ufilizados para un swap de divisas, son las mismas de un

swap de intereses, que se analizd en el capitulo 3.

~



128

CAPITULO V ‘
APLICACION PRACTICA - BANCO DEL PICHINCHA

5.1. COBERTURA DEL RIESGO FINANCIERO EN EL BANCO DEL PICHINCHA

En el presente capitulo se realizard la aplicaciéon practica de un contrato
forward de divisas en el Banco del Pichincha; como se solia realizar, ya que a
raiz del proceso de dolarizacién, este banco, al igual que el resto de bancos

nacionales, han dejado de efectuar operaciones a futuro.

Como ya se ha visto, el mercado de instrumentos derivados es un
mercado puramente infernacional, cuyo propdsito es, principalmente, el de

cubrir los riesgos financieros que surgen en un mercado globalizado.

El Ecuador actualmente se encuentra en una situacion de dependencia
con los Estados Unidos, por lo que las transacciones internacionales se dan
en su mayor parte con este pais. Sin embargo, como parte del fendmeno de
globalizacidn de los mercados, la necesidad de realizar intercambios con

ofros paises y cubrir los riesgos provenientes de estos, serd cada vez mayor.

El propdsito de presentar este caso, es mostrar de forma practica las
estipulaciones legales que un contrato forward de divisas puede presentar,
asi como explicar la forma en que el banco redliza los cdlculos y las

cotizaciones en este tipo de negociacion.

A continuacién se vera un fipico contrato forward sobre divisas a término

redlizado por el Banco del Pichincha:
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@ BANCO DEL PICHINCHA C.A.

CONTRATO DE COMPRA-VENTA DE DIVISAS A
TERMINO (FORWARD)

Comparecen a la celebracion del presente confrato de compra-venta de
divisas a término, por una parte el BANCO DEL PICHINCHA C.A., representado
legaimente por el Econ. Es’rebdn Bermudez, parte a la que se le podrda llamar
BANCO DEL PICHINCHA; y por otra NESTLE DEL ECUADOR S.A., representada
legalmente por el Ing. Daniel Richter, parte a la que se le podrd denominar
NESTLE S.A.

ANTECEDENTES: El BANCO DEL PICHINCHA C.A. y NESTLE S.A. han convenido en
celebrar un contfrato de compra-venta de UN MILLON de DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (17000.000,00) a futuro que se regird por las

condiciones estipuladas en el presente documento.

PRIMERA.- PLAZO: El BANCO DEL PICHINCHA, se compromete a comprar en un
plazo de cincuenta y cinco (55) dias, a favor de NESTLE S.A., esto es, el 4 de
Julio de 1995, el monto total de un millén de ddlares de los Estados Unidos de
América, y a una cotizacién de DOS MIL QUINIENTOS SESENTA SUCRES (S/.
2.560) por cada ddlar, siempre que se cumpla con los requisitos previstos en

este contrato.

SEGUNDA.- CONDICIONES: NESTLE S.A. deberd realizar la venta de un millén
de ddlares, en la fecha indicada, a una cotizacién de dos .mil quinientos
sesenta sucres por cada ddlar, pagando su valor de contado. El BANCO DEL
PICHINCHA deberda realizar la compra de un milldon de ddlares, a la fecha
seﬁolodo en este contrato, a una cotizacidn de dos mil quinientos sesenta

~ sucres por cada ddlar. La entrega de los délares comprados se hard mediante
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cheque(s) girado(s) por NESTLE S.A. La compra-venta de las divisas, materia de
este contrato se la redlizard en las oficinas principales del BANCO DEL
PICHINCHA C.A. ubicadas en la Av. 10 de Agosto y Bogotd en la fecha

sefalada y de las 09:00 horas a las 14:00.

TERCERO.- PENALIDAD: Si el BANCO DEL PICHINCHA no cumple con su
obligacién de comprar, y no sed por una causa considerada por ambas partes
como insuperable, deberd pagar a favor de NESTLE S.A. la diferencia entre los
dos mil quinientos sesenta sucres, que es la cotizacidn fijada por cada ddlar en
este contrato y la cotizacion de venta que hubiere estado vigente en el propio
BANCO DEL PICHINCHA, el dia en que debidé cumplirse la obligacion, mas una
multa del 10% sobre dicha diferencia; el cdiculo respectivo se efectuard
considerando el monto de ddlares que debieron venderse en tal ocasion.

lgualmente si NESTLE S.A., no cumpliere con la venta el dia sefialado, y no sea

por una causa considerada por ambas partes como insuperable, deberd

reconocer a favor del BANCO DEL PICHINCHA igual diferencia y porcentaje de

multa senalados en el parrafo anterior.

CUARTO.- DOMICILIO: Las partes expresamente aceptan lo estipulado en el
presente contrato, renuncian domicilio y se someten a los jueces de la ciudad

de Quito y al frdmite verbal sumario.

Para constancia de lo estfipulado las partes suscriben por duplicado el

presente contrato, el dia de hoy 10 de Mayo de 1995.

P/. BANCO PICHINCHA ' P/. NESTLE S.A.
Econ. Esteban Bermidez Ing. Daniel Richter
Vicepresidente Ejecutivo Gerente Nacional de Tesoreria

Area de Finanzas Representante Legal
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Como se puede qpreciar, el contrato debe especificar el nombre de
cada una de las partes del forward, asi como la posicion que cada uno

asume, sea esta compradora o vendedora.

Ademds, debe constar el monto del forward, la denominacion (en este
caso es en dolares de los Estados Unidos) y la cotizacion del tipo de cambio.
El tipo de cambio contratado o precio del contrato serd el precio forward del
dia en que el contrato se fiimd. El precio del contrato permanecerd fijo
mientras que los precios spot y forward continuardn fluctuando. El tipo de

cambio para este contrato es de 2.560 sucres/ddlar.

Se especifica la fecha de inicio y de vencimiento del contrato, incluyendo

el numero de dias del forward (65 dias).

Finalmente, se indica la pendlidad en caso de incumplimiento de

cualquiera de las partes.

Los cuadros siguientes muestran la valoracién del forward de divisas

realizado entre el Banco del Pichincha y Nestlé S.A.

Para conocer las variaciones diarias del forward, se han comparado en
cada fecha las cotizaciones spof del dolar para la compra, y se han
comparado con las cotizaciones esperadas. Las cotizaciones de compra
son un dato del mercado, mientras que las cotizaciones forward se han

calculado de la siguiente manera:

o CotizaciérFinal- Cotizaciodnicial __, o
CotizacionForward= - xDiasTranscurrdos |+ Cotizaciérnicial
Plazoendias

- Se tomard el dia 17 como referencia. La cotizaciéon forward del dia serd:
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2.560—2.448

X 7] +2.448 =2.462.25
55

Cotizacion Forward = [

El margen es la diferencia entre las cotizaciones forward y spot para cada

dia tfranscurrido.

La cotizacion spot proyectada ha sido calculada de la siguiente manera:

Cotizacion Spot - Cotizacion Inicial

Cotizacion Spot Proyectadu = — - ——————
Dias Transcurridos/Cotizacion Inicial

(Plazo en dias - Dias Transcurridos) x Cotizacion Inicial + Cotizacion Inicial

La cotizacion spot proyectada para el dia 17 serd:

2458 -2448
17
2448

Cotizacion Spot Proyectada = x(55-17)x 2448 +2448 = 2470,35

Las devaluaciones reales y esperadas han sido calculadas de la siguiente

manera.

Cotizacion Final - Cotizacion Inicial ] .
x Dias Transcurridos

Plazo en dia§ : _ %100
Cotizacion Inicial

Devaluacion Esperada% =

La devaluacion esperada para el dia 17 serd:

2560 -2448 <17

Devaluacion Esperada% = 35 x100=1.4141%
2448
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El cAlculo de la devaluacion real es de la siguiente manera:

Cotizacion Spot - Cotizacion Inicial
P x100

Devaluacion Real% = — —
Cotizacion Inicial

La devaluacion real del dia 17 serd:

Devaluacion Real% = z%_z?ﬁ x100.= 0.3881%,

Para calcular las devaluaciones anuales se han ufilizado Ias siguientes

formulas:
\

Cotizacion Final - Cotizacion Inicial
x 360

PIazF) en'(lilas _ %100
Cotizacion Inicial

Devaluacion Esperada% =

Cotizacion Spot - Cotizacién Inicial

- - %360
Devaluacion Real% = Dias Tr‘ansc.umd(‘)s. x100
Cotizacion Inicial
La devaluacién esperada anual serd:
2560 - 2448 360
Devaluacion Esperada% = 552448 x100=29,9465%

La devaluacién real anual varia a lo largo del plazo del forward, porque
es con relacion al dia en que se calcula. Para el dia 17 seré:

2458-2448
—X

17
2448

360

Devaluacién Real% = x100 = 8,218%



134

TABLA 5-1
'DATOS DEL MERCADO PARA EL CALCULO DE UN FORWARD DE DIVISAS
' Caompra Banda TASA DE POLIZIAS
' Fecha Cotizacién Interbancarie  Superior Media Inferior A 90 DIAS
10/05/25 2,448 34.88% 2.444.3%9 2,494.3% 2.544.32 36.00%
11/05/95 2,450 31.34% 2.445.23 - 2.,4%5.23 2.545.23 36.00%
12/05/95 2,451 31.34% 2,446.06 2,4326.06 2,646.06 36.00%
13/05/95 2,451 31.34% 2.446.90 2,4946.90 2.546.90 36.00%
14 /05195 2,451 31.34% 2.447.74 2,497.74 2.647.74 356.00%
15/05/95 2,453 26.48% 2.448.58 2,498.58 2.548.58 36.00%
16/05/95 2,453 26.67% 2.449.42 2,499.42 2.549.42 36.00%
17 /05195 2,455 28.00% 2.450.24 2.500.26 2.550.26 36.00%
18/05/95 2,451 28.29% 2.451.10 2.501.10 2.5851.10 36.00%
19/05 /95 2,459 28.00% 2.451.94 2.501.94 2.551.94 36.00%
20/05/95 2,457 28.00% 2.452.77 2.502.77 2.552.77 36.00%
21/05/95 2,459 28.00% 2,453.61 2.603.61 2,6563.61 356.00%
22/05/95 2,455 32.46% 2.454.45 2.504.45 2.554.45 36.00%
23/05/95 2,457 33.04% 2.455.29 2,505.29 2.56565.29 356.00%
24 /05195 2,457 33.04% 2.456.13 2.506.13 2.656.13 36.00%
256/05/95 2,457 30.56% 2.456.97 2.506.97 2.556.97 36.00%
26f05/95 2,458 29.37% 2.457.81 2,507 .81 2,557.81 36.00%
27 /05195 2,458 29.37% 2.458.65 2.508.65 2.5658.65 36.00%
28/05/95 2,458 29.37% 2.459.48 2.509.48 2.65%.48 35.00%
29 /05 /95 2,443 28.68% 2.460.32 2.510.32 2.660.32 35.00%
30/05/95 2,467 26.16% 2.441.16 2.611.18 2.5861.16 36.00%
31/05/95 2,473 26.00% 2.462.00 2,512.00 2,662.00 36.00%
1/06/95 2,448 S 27.01% 2,462.83 2.512.83 2.562.83 36.00%
2/06/25 2,472 33.34% 2.463.67 2.513.67 2.,663.67 36.00%
3/06/95 2,472 33.34% 2.464.50 2.514.50 2.564.50 356.00%
4/06 /95 2,472 33.34% 2.465.33 2.515.33 2.5656.33 36.00%
5/06 195 2,479 28.05% 2.466.17 2.516.17 2.566.17 36.00%
&6/06/95 2,474 31.67% 2.467.00 2.517.00 2.567.00 36.00%
7/06/95 2,481 33.686% 2.467.83 2,5617.83 2.567.83 356.00%
8/06/95 2,496 27.77% 2.468.67 2,618.67 2,668.67 . 36.00%
2/046/95 2,504 26.16% 2,469.50 2.519.50 2.5569.50 36.00%
10/06 /25 2,504 26.16% 2.470.33 2.620.33 2,670.33 36.00%
11/06/25 2,504 26.16% 2.471.17 282117 2.571.17 36.00%
12/06 /95 2,501 26.47% 2.472.00 2.,522.00 2.672.00 36.00%
13/06 /95 2,509 26.97% 2.472.83 2,522.83 2.672.83 356.00%
14 /06 /25 2,522 25.02% 2.473.67 2.623.67 - 2,873.67 34.00%
15/06 /95 2,538 28.01% 2,474.50 2.624.50 2.574.50 34.00%
16 /06 /95 2,536 27.25% 2.475.33 2,625.33 2,675.33 34.00%
17 /06/95 2,534 27.25% 247617 2,626.17 2.576.17 34.00%
18/06 /95 2,536 27.25% 2.477.00 2.527.00 2.577.00 34.00%
19/06 /95 2,544 29.50% 2.477.83 2.627.83 2,677.83 34.00%
20/06 195 2,543 31.38% 2.478.67 2.628.67 2.678.67 34.00%
21/06 /95 2,565 33.43% 2.479.50 2,629.560 2,672.50 34.00%
22/06 95 2,562 32.00% 2.480.33 2.530.33 2,580.33 34.00%
23/06 95 2,545 37.18% 2.481.17 2,631.17 2.681.17 34.00%
24 f06 /95 2,565 37.18% 2.482.00 2.632.00 2.582.00 34.00%
25/06/95 2,565 37.18% 2.482.83 2,632.83 2.682.83 34.00%
26 /06195 2,581 33.25% 2.483.67 2,633.67 2.583.67 34.00%
27 /06 95 2,578 34.58% 2.484.50 2.634.50 2,5684.50 34.00%
28/06/95 2,584 30.06% 2.485.33 2,635.33 2.585.33 34.00%%
29/06 /95 2,584 33.25% 2.486.17 2.636.17 2.586.17 34.00%
30/06/95 2,585 34.84% 2,487.00 2,637.00 2.587.00 34.00%
1/07 /95 2,585 34.84% 2.487.81 ° 2,637.81 2.587.81 34.00%
2/07 /25 2,585 34.84% 2.488.81 2.538.561 2,588.61 34.00%
3/07 /95 2,585 37.30% 2,489.42 2.637.42 2.689.42 34.00%
4107 /95 2,578 42.50% 2,490.23 2.540.23 2.690.23 34.00%

Fuente Banco del Pichincha
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Cobertura dei Tipo de Cambio

’

45.00% -

Fuente: Banco del Pichincha
Elaborado por : Paola Mantilla R.
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El resultado de la operacidon se puede apreciar en la tabla 5-3:

TABLA 5-3

RENDIMIENTO DE LAS OPERACIONES EN EL MERCADO DE FORWARDS
PERSPECTIVA DEL BANCO DEL PICHINCHA |

FECHA DE MONTC  COTIZACION COTIZACION BENEFICIO &
OPERACION  TIPG VENCIMIENTO usb PACTADA REAL DIFERENCIA  PERDIDA
SUCRES SUCRES SUCRES SUCRES
'FORW ARDS
NESTLE S.A. COMPRA  4-Jul-95 1,000,000 2,560 2,578 18 18,000,000

Fuente: Banco del Pichincha
Elaborado por: Paola Mantilla R.

El contrato forward de divisas entre el Banco del Pichincha y Nestlé S.A.,
por un millén de ddlares, se canceld con un beneficio para el banco (o la
parte compradora), ya que la cotizacion que se fijé en el contfrato fue menor

que la cotizacién forward al vencimiento.

El Banco del Pichincha obtuvo un beneficio sobre este contrato de S/. 18

por ddlar, es decir S/. 18.000.000,00 (5/.18 x 1.000.000,00).
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CONCLUSIONES

La tendencia actual de los mercados financieros es la globalizacion
que ha traido consigo varios beneficios,. pero al mismo tiempo varios

resgos.

La aplicaciéon de los productos derivados ha hecho posible cubrir los

riesgos que se presentan en los mercados internacionales.

Los derivados son instrumentos enormemente flexibles y representan un

gran avance, ya gue su gama de.aplicacion es muy extensa.

Los forwards de divisas y los FRA's son instrumentos que garantizan el
precio futuro de un activo, a un plazo fijado, y de esta manera
permi’ren cubrir el riesgo de fluctuaciones de tipos de cambio y de

tipos de interés, respectivamente.

Los swaps de divisas y de tipos de interés son instrumentos “*hechos a la
medida”, que permiten manipular la curva del valor presente de una

empresa, mediante intercambios de flujos monetarios, con el propdsito

de cubirir el riesgo de cambio o de tipo de interés.

Finalmente se puede concluir que, el uso de derivados financieros en
el Ecuador ha disminuido notablemente a raiz del proceso de
dolarizacion. La indiscutible dependencia de Ecuador con los Estados

Unidos no le ha permitido negociar en mercados mds internacionales.
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RECOMENDACIONES

Como consecuencia de_lb proceso de globalizacion de la economia
internacional y de dolarizacidon del pais, los agentes econdmicos
(principalmente  los bancos) deberian utilizar eficiéntemente
conceptos financieros de aplicacion mundial, como los instrumentos

derivados.

Las ventgjas que JesTcas instrumentos presentan RO pueden limitarse a la
cobertura del riesgo de cambio, pues como se ha podido observar, el
alcance de los derivados financieros es mucho mayor, pues gracias a
su flexibilidad es posible redlizar una serie de combinaciones con
derivados y de esta manera lograr beneficios finc‘ihciefos} diversificar el
riesgo de un portafolio de inversion y asi obtener ventajas competitivas

estratégicas.



GLOSARIO DE TERMINOS

Activo Financiero: O instrumento financiero, un activo que representa una

obligacion legal sobre algun beneficio futuro.

Activo Subyacente: Activo finchciefo que es objeto de un contrato
negociado en el Mercado de Derivados. Un activo subyacente. puede ser

cualquier instrumento negociable con un precio de mercado definido.

Acuerdos de Bretton Woods: Acuerdos firmados en 1944 por los paises aliados
(después de la Segunda Guerra Mundial) con el objetivo de poner orden en
el sistema de relaciones comerciales y mope’rorio internacional. Fue precursor

del GATT (Acuerdo General sobre Aranceles Tarifarios y Comercio)

Anualidad : Cantidad igual periddica que se destina a la amortizacion de un
crédito o a la formacién de un capital, a pagar o recibir, segun sea el caso,

durante un niUmero determinado de periodos.

Apreciacion: Apreciacion del precio de una moneda respecto a otra en un

sisterna de tipo de cambios flexibles.

Arbitraje: Consiste en comprar y vender simultdneamente un bien tangible
en mercados diferentes para obtener beneficios inmediatos aprovechando
la discrepancia de precios fruto de las ineficiencias existentes en los
mercados. Las dos fransacciones pueden ocurrir en bolsas diferentes, entre
dos bienes tangibles diferentes, en meses de entrega diferentes, o entre el

efectivo y el mercado de futuros.

Ask Rate/Cambio Vendedor: Precio de ofertq, precio al cual la entidad que

cotiza el cambio estd dispuesta a vender la moneda de referencia. Ej. En



una cotizaciéon spot de EUR/USD 1.02 22-27, el cambio 1.0227 seria el cambio

vendedor.

Base: La diferencia entre el precio de efectivo y el precio de futuros de un
bien tangible. EFECTIVO - FUTUROS = BASE. La base también es usada para
referir a las diferencias entre precios en diferentes mercados o entre

diferentes clases de bienes tangibles.

Bid Rate (Cambio Comprador): Precio de demandaq, precio al cual la entidad
que cotiza el cambio estd dispuesta a pagar por la moneda de referencia.
Ej. En una cotizaciéon spot de EUR/USD de 1.02 22-27 , el cambio 1.0222 seria el

cambio comprador.

Bono: Instrumento de deuda que entfrega pagos regulares de efectivo al
tenedor del mismo. Generalmente el pago es un porcentgje fijo, conocido

como cupdn. Al vencimiento, el valor nominal es pagado.

Bono cupoén-cero: Valor que solo paga un flujo de caja durante su vida. En
este documento, los bonos cupdn-cero incluyen los valores emitidos al

descuento y los que proporcionan un solo cupdn al vencimiento.

Broker: Corredor, bolsista. Un agente que ejecuta operaciones (compra o
vende) para clientes. El recibe una comisidn por esos servicios. Otros términos
utilizados para describir un corredor incluyen: Ejecutivo de cuentq, Persona
Asociada, Representante de mercancia registrada, Asociado de la NFA

(Asociacidon Nacional de Futuros).

Calificadoras: Son organizaciones enfocadas esencialmente a prestar
servicios de calificacion financiera de diverso orden como: deuda publica y
privada de una amplia variedad de Sectores Industriales y Comerciales,

Instituciones Bancarias y Financieras, Sociedades de Inversion y de Pensiones,



Habilidad de Companias de Seguros de Pago de Siniestros, Emisiones

Estructuradas soportadas con diversos activos, etc.

Chicago Board of Trade (CBOT): Fundada en 1848 con 82 miembros
originales, en un principio tenia negocios activos en efectivo y contratos
forward. Aungue los registros fueron destruidos por el incendio de 1871, es de
comun acuerdo que los contfratos de futuros fueron negociados en él
durante los anos sesenta. Hoy, la CBOT es la bolsa mds grande del mundo. Es
reconocida por sus granos, oro, bonos del tesoro, y su Major Market index

Futures, asi como también opciones en T-Bond futures.

Chicago Mercantile Exchange (CME): Bolsa Mercantii de Chicago
La segunda bolsa de futuros mds grande en los Estados Unidos.
Originalmente formada en 1874 como "Chicago Produce Exchange'.b
principalmente fue un mercado de productos agricolas perecederos
(manteca, huevos, aves de corral, etc.). El nombre fue cambiado en 1919, y
desde entonces la CME ha sido una innovadora en la industria. Importantes
divisiones de subsidiarias han sido formadas incluyendo el International
Monetary Market (IMM) y el Index and Options Market (IOM). El IMM negocia
con futuros financieros mientras que el IOM maneja conTroToé de opciones y
acciones y de contratos de futuros. La CME es la bolsa md grande para
contratos de futuros en bienes tangibles vivos, monedas extranjeras, y U.S
Treasury bills. Contratos de monedas exiranjeras negociadas en el IMM
incluyen: el Marco Aleman, el Dolar Canadiense, el Franco Francés, el Franco
Suizo, la Corona Danesq, la Libra Esterling, el Dolar Australiano, y el Yen
Japonés. Contratos de futuros en el S&P 500 y S&P 100. Indices de acciones y
opciones en el S&P 500 contrato de futuros también son negdciodos en el
IOM.



Cierre: El resultado de aplicarle al fipo fixing el margen correspondiente @
cierta divisa, dando lugar a dos fipos de cambio distintfos: el de la posicion

compradora y el de la posicion vendedora

Cobertura (Hedge): Transferir el riesgo de pérdida debido a movimientos
adversos de precios a fravés de la compra o venta de contratos en el
mercado de futuros. La posicion en el mercado de futuros es un substituto
para la futura compra o venta de un bien tangible fisico en el mercado de
efectivo. Si el bien tangible serd comprado, el contrato de futuros es
comprado (cobertura larga); si el bien tangible serd vendido, el contrato de

futuros es vendido (cobertura corta).

Commodity: Activo fijo, financiero. Un producto o articulo de comercio o
negociacion. Producto negociable en una bolsq, (por ejemplo, maiz, oro,
petrdleo) a diferencia de instrumentos u otros intangibles como Letras-T o
indices de acciones.

Compensacion (Offsetting): Eliminando la obligacién de hacer o tomar
entrega de un bien tangible liquidando una compra o cubriendo una venta
de futuros. Esto es efectuado tomando una posicidn igual y opuesta: ya sea
una venta para compensar una COMPra previa, 0 una compra para
cancelar una venta previa en el mismo bien tangible, con la mismna fecha de

entrega.

Costo de Oportunidad: Define el costo de destinar un recurso a un uso
particular comparado con otro destino que puede ser mdas rentable. Es la
pérdida de un ingreso de oportunidades perdidas. Ej. Si el dinero no hubiese
sido invertido en fierras, ganando el 5%, podria haberse invertido en Letras-T,

ganando el 10%. La diferencia del 5% es el costo de oportunidad.



Coftizacién (Quotation): El precio actual, oferta, o precio solicitado de

futuros, opciones, o bienes tangibles en efectivo a un tiempo determinado.

Cotizacion a la par: Cuando la tasa a plazo y la tasa al contado de una

moneda son iguales.

Cotizacion de una prima a plazo: Una moneda cotiza una prima a plazo

cuando esta moneda cuesta mas en el mercado a plazo que de contado.

Cotizacion de un descuento a Plazo: Una moneda cotiza un descuento a
plazo cuando el precio de la moneda exiranjera en el largo plazo es mencr

que su precio al contado.

Cotizacion Swap: En el mercado de divisas a plazo, es la diferencia entre el

tipo de cambio al plazo convenido y el fipo de cambio spot. Ej. swap rate.

Cupén: La tasa de interés pagada en un bono. Se coftiza en términos

porcentuales. Puede ser a una tasa fija o flotante.

Depreciacion monetaria: Disminucion del precio de una moneda respecto
a ofra en un sistema de tipo de cambios flexibles Fendbmeno confrario a la

apreciacion monetaria.

Derechos Especiales de Giro (SDR’s): Medio legal de pagos internacional
utilizado como complemento de las reservas internacionales para atender
las necesidodes de liquidez originadas en desequilibrios de la balanza de
pagos. Los SDR’s conocidos también como una moneda artificial, fueron
creados en junio de 1969 por el FMI y se los asigna por cuotas a los paises
miemibros. Su valor se defermina a base de una canasta de monedas de los

paises mds importantes.



Devaluacion: Reduccion, por decisidon de la autoridad monetaria, del valor
de la moneda propia respecto a las extranjeras. ks o equivalente a una

depre monetaria en un sistema de tipo cambio fijo

Divisa: Medio de cambio cifrado en una moneda distinta a la nacional o
doméstica. Se considera divisa: a)el propio depdsito de moneda extranjera
en una institucion financiera o b)los documentos que dan derecho a

disponer de esos depdsitos (cheques, tarjetas de crédito, etc)

Especulacion:. Intento de realizar ganancias de los movimientos de los
precios en los bienes tangibles a fravés de la compra y venta de los mismos.
Durante este proceso, el especulador asume el riesgo que el asegurador estd
fransfiriendo, y provee liquidez al mercado. La especulacion puede
beneficiar tanto el especulador como a los consumidores, por cuanto
permite distribuir la ofen‘o de un bien a través del tiempo, traspasando los
periodos de abundancia a los periodos de escasez. En consecuencia, es una

acciéon que infroduce estabilidad en los precios y en los mercados.

Especulador: Una persona que compra y vende acciones, fierrq, efc.,
arriesgando su capital con el objetivo de redlizar una ganancia por los
cambios en los precios. Los especuladores entienden y evaldan los riesgos del

mercado con respecto a su experiencia e informacion.

Euribor (Euro Interbank Offer Rate): Tipo de interés de referencia para el EURO
para cada uno de los periodos mensuales hasta el ano ( precio al que se

prestan dinero entre si las principoleé entidades).

Eurobono: Son bonos emitidos en el mercado europeo, fuera de las fronteras
del mercado de capitales de la nacidon emisora. Su denominaciéon en
términos de divisa, no debe ser necesariamente la misma a la del pais de

origen.



Eurodivisa: Depdsitos denominados en varias divisas fuertes (marco, ddlar,
franco suizo, etc) propiedad de personas o instituciones no residentes en el
pais de la moneda de denominacion, y libres de controles de las autoridades
monetarias. Estos fondos son prestados en el mercado inferbancario a

diversos plazos.

Fecha de inicio: Fecha en la que se liquida la primera parte de una
operacion de politica monetaria. La fecha de inicio corresponde a la fecha
de adquisicidon para operaciones basadas en acuerdos con pacto de

(
recompray en swaps de divisas.

Fecha de liquidacion: Fecha en que la transaccién se liquida. La liguidacién
puede tener lugar el mismo dia que la contratacion (liquidacion en el mismo
dia) o puede ocurrir uno o varios dias después (la fecha de liquidacion se

especifica como la fecha de contratacion (T) mas el desfase de liquidacion).

Fecha de recompra: Fecha en la que el comprador estd obligado a
revender al vendedor los activos relacionados con una transaccion realizada

bajo un acuerdo con pacto de recompra.

Fecha de valoracion: La fecha en la que se valoran los activos que son

garantia de operaciones de crédito.

Fecha de vencimiento: Fecha en la que expira una operacion de politica
monetaria. En el caso de un acuerdo con pacto de recompra o swap, la

fecha de vencimiento se corresponde con la fecha de recompra.

Fijo: Término utilizado para denotar un lado de un swap de tasa de inferés,
los pagos readlizados en este lado permanecerdn como un porcentaje

constante de la cantidad nominal.



Fixing: El cambio comprador y vendedor que una entidad aplica a sus
operaciones en divisas en un dia determinado. Ejemplo: El Banco Central
Europeo ECB en su pagina de Reuters ECB37 indica los cambios diarios del

Euro contra las restantes monedas.

Flotante: Término utilizado para denotar un lado de un swap de tasa de
interés, los pagos realizados en este lado variardn a lo largo de la vida del
swap, dependiendo de ciertos indices predeterminados como el Libor o

Prime.
FRN Floating Rate Notes: Obligaciones de tipo de interés flotante.

Interés Compuesto : En el inferés compuesto el periodo de aplicacion de
intereses se subdivide en periodos de composicion, la cantidad generada o
devengada durante cada uno de éstos se agregard al capital existente al
inicial del mismo y se convertird en el capital inicial del periodo de
composicion siguiente. En esta forma los intereses devengados en cada
periodo de composicidn pasan a formar parte del capital por lo tanto se

generardn intereses sobre intereses en el periodo de inversion.

Interés Simple : El interés simple es la cantidad generada o devengada sobre
un monto del capital inicial invertido o prestado, los intereses generados no
se incorporan al capital de tal manera que éste permanece constante

durante el o los periodos de aplicacion del mismo.

Instrumento Derivado: Contrato que da al poseedor del mismo, la obligacion
o la alternativa para comprar o vender un activo financiero en algun tiempo

futuro.

Instrumento de deuda: La obligacidn de un poseedor de- un activo

financiero tiene. Los préstamos y los bonos son ejemplos de ello.



Intermediacion (tfrading): Situacion en la cual las relaciones entre los agentes
que tienen necesidad de financiacion y los que tienen capacidad de
otorgarla son indirectas. Generalmente ejecutada por los bancos que
intervienen en los mercados financieros poniendo en contacto a
compradores y vendedores a cambio de una comisidon. La funcién de la
intermediacion es ofrecer uh sistena de garantfias que reduzca la
incertidumbre sobre el valor real de los activos financieros y de los distintos

instrumentos derivados y ofrecer informacion sobre el precio de estos activos.

LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate) La tasa a la cual los bancos mds
grandes de Londres ofrecen prestar fondos a otros bancos. Las tasas livor son
usadas comunmente como tasas referenciales en transacciones con swops
de tasas de Interés. Existen tasas similares en otros mercados, por ejemplo la
tasa PIBOR en Paris, RIBOR en Roma, MIBOR en Madrid. La tasa LIBOR es a
menudo tomada como una referencia genérica para todas las tasas

interbancarias.
LIBOR Flat: Es la tasa Libor sin margenes de ningun tipo.

Liquidez del Mercado: Se dice que el mercado de un instrumento financiero
es liquido cuando el mercado es activo y fiene muchos participantes
comprando y vendiendo en él. En un mercado liquido se pueden realizar
grandes negociaciones sin que se produzca un cambio substancial en el

precio del instrumento.

Margen (Margin): Depdsito de garantia margen; resguardo en efectivo.
Margen en futuros es un bono de cumplimiento. Dinero en garantia es
depositado por ambos, compradores y vendedores de contratos (ge futuros,

asi como vendedores de opciones de futuros.



Margen Swap: El margen que se anade a la curva de rendimiento del Tesoro

con el mismo plazo de vencimiento que el swap.

Market Maker (Creador de Mercado): Entidad Miembro de un Mercado que
ha acordado mediante contrato cotizar precios de compra y de venta en
forma confinuada. En el cumplimiento de esta funcién Unicamente actaa

. por cuenta propiaq.

Mark-to-market: Practica del sistema de Recaudacion de Impuestos
estadounidense (IRS) para calcular ganancias y pérdidas en posiciones
abiertas de futuros para el cierre del ano impositivo. Las posiciones de futuros
abiertas de los contribuyentes.son valuadas en el mercado al precio de
mercado para el cierre del ano impositivo y los impuestos son valuados como

si las ganancias o las pérdidas hubieran sido realizadas.

‘Mercado de Capitales: Es el mercado financiero para instrumentos de

deuda y acciones con vencimiento mayor a un ano.

Mercado de Derivados: - El mercado en donde se negocian instrumentos

derivados. ¢

Mercado de Dinero: El mercado financiero para los instrumentos de deuda a

corfo plazo.

Mercado de Divisas: En este mercado se establece el valor de cambio de

las monedas en que se van a realizar [os flujos monetarios infernacionales.

Mercado Financiero: Un mercado donde se intercambian activos

financieros.



Mercado Primario: Se conoce también por Mercado de Emision, es donde
todos los activos se negocian por primera vez y donde el emisor recibe esta
nueva financiacion. Es el mercado principal para la compra y venta de

bienes tangibles fisicos. R

Mercado Secundario: Es un mercado donde se comercian los valores
pendientes o existentes entre inversionistas. Tras la emision y venta de activos
en el mercado primario, muchos pueden seguir negocidndose y cambiar de

manos en este mercado.

Mercado Spot: El mercado en el cual los bienes tangibles esta disponibles
para enfrega inmediata. También es referido como el mercado en efectivo

de un activo especifico.

Mismatch: Se utiliza generalmente para denotar diferencias entre activo y

pasivo. (en espanol quiere decir “empalmar equivocadamente”).

Non-Deliverable/ No Entregable: Utilizado en spot y forwards principalmente
como instrumento de compra-venta para evitar las regulaciones de los
paises con divisas no convertibles. No hay entrega fisica de divisas sdlo

liquidacion por diferencias de cambio al vencimiento

OTC (Over the Counter): Se ufiliza este mercado cuando un cliente/entidad
quiere realizar una operacién financiera a la medida de sus necesidades, es
decir a la carta, pues lo que estdn buscando especificamente no lo
encuentran en los mercados organizados. no tienen una localizacion fisica, y

sus operaciones se realizan a través de redes de telecomunicacion.

Outright: Las cotizaciones forward vienen reflejadas por el precio de compra

que en ese caso se pactd, exactamente igual que en las cotizaciones spot.



Perfii de Rendimiento: Un perfil de rendimiento grafica la variacion
inesperada en el tipo de cambio o de interés conifra la ganancia o la

pérdida sobre un activo.

Posicion: Contratos abiertos indicando un interés en el mercado, sea éste

largo o cortfo.

Posicion Abierta: Un agente econdmico fiene una posicion abierta si el
resulfado financiero de sus contratos depende del precio futuro de algdn

activo subyacente,

Posicion Corta al Contado: Un agente econdmico tiene una posiciéon corta al
contado cuando debe dinero, un ejemplo son cuentas por pagar en ddlares
(en una fecha futura especifica), o deudas en ddlares con los bancos

extranjeros

Posicion Corta en futuros: Un agente econdmico tiene una posicién corta en
futuros si posee un inventario en fisicos, si los precios caen tiene una pérdida,

si suben tiene una ganancia.

Posicion Cubierta: Un agente econdmico tiene una posicidén cubierta si el

resulfado final es siempre igual, independientemente de los precios futuros.

Posicion Larga al contado: Un agente econdmico tiene una posicion larga al
contado cuando le deben dinero.Un €jemplo tipico son la cuentas por
cobrar en ddlares o depdsitos en ddlares a plazo que vencen en una fecha

especifica.

Posicion Larga en futuros: Un agente econdmico tiene una posicion larga en
futuros si necesita adquirir un inventario en fisicos, si los precios suben tiene

una pérdida, si caen tiene una ganancia.



Posiciones de Cbmpensacién (Offsetting positions): 1) Tomando una posicion
de futuros igual y opuesta a una posicion mantenida en el mercado de
efectivo. La posicidon de compensacion de futuros constituye una coberturg;
2) Comprondd un conTrGTo.de futuros previamente vendido, o vendiendo un
contrato de futuros previamente comprado, para eliminar la obligacién de

hacer o tomar entrega del bien tangible.

Precio : Un valor fijo de algo. Los precios son generalmente expresados en
términos monetarios. En un mercado libre, los precios son determinados por
interaccién de la oferta y la demanda en un mercado; cuando la demanda
por un producto crece y la oferta permanece constante, los precios tienden
a subir. Contrariamente,. cuando la oferta crece y la demanda permanece
constante, los precios tienden a bajar; si la oferta disminuye y la demanda

permanece constante, |os precios tienden a subir.

Precio de Demanda (Ask price): El precio que un comprador esta dispuesto a

pagar por un bien.

Precio de Oferta (Bid Price): El precio al cual un vendedor estard dispuesto a

cerrar un frato.

Prima: Suma percibida por el vendedor en un mercado a plazo, para doblar
su posicion cuando la posicidon de compra es inferior a la de venta.

;
Prime Rate: Tasa aplicada por los bancos de los Estados Unidos a los créditos
‘a corto plazo concedidos a los clientes de primera fila. Se diferencia de la
LIBOR, porque aunque a veces también es aplicada en transacciones
interbancarias, es basicamente una tasa para clientes, Ademds que , es una |

tasa establecida por decision individual de cada banco.



Puntos Base: Una centésima de un punto porcentual. Posibilidad que la
entidad emisora de un bono no cumpla con el pago del capital o de los
infereses. Los mdargenes en mercados de tasas de interés se cofizan

comunmente en puntos base.

Rating: Es el aspecto mas importante que mide la calificacion crediticia. Y es
el dato que mide el menor o mayor riesgo de crédito que fiene el inversor o
comprador que ha prestado sus fondos a la entidad calificada. MOODY'S y

STANDARD&POORS son las agencias mdas importantes.

Rendimiento (Yield): la tasa de retorno de cualquier instrumento financiero,

normalmente expresado como porcentagje.

Renta Fija: Conjunto de valores cuyos flujos futuros son conocidos con
certeza-de antemano. Esta rentabilidad es independiente de los resultados

obtenidos por la enfidad emisora.

Renta variable: Conjunto de valores cuyos: flujos futuros no son fijos ni
conocidos con certeza de antemano. Dentro de la renta variable estan
entre ofras las.acciones, obligaciones convertibles y participaciones en

fondos de inversion

REPOS: Acuerdo o confrato de compra-venta de fitulos mediante el cual el
comprador adquiere la obligacidn de transferir nuevamente al vendedor
inicial la propiedad de los fitulos negociados ya sean los mismos u otros de la
misma especie, dentro de un plazo y bagjo las condiciones fijadas de
antemano en el negocio inicial. Es un vehiculo para un crédito a corto plazo,
en el cual la propiedad del tfitulo es temporalmente trasladada a quien

recibe el crédito.



“Revaluacion: Incremento; por parte de la autoridad monetaria de un pais,
del valor de la moneda propia respecto a las extranjeras. Es la operacion

opuesta a la devaluacion.

Riesgo de Base o diferencial: El riesgo asociado a la diferencia entre el precio
spot y el precio a futuro, esencialmente a un agente que estd interesado en
cubrir alguna posicion, le inferesa cambiar el riesgo precio, esto es el riesgo

asociado a movimientos en |los precios, por el riesgo de la Base.

Riesgo de Cambio: Riesgo derivado de la voldtilidad en el tipo de cambio

de una divisa.

Riesgo de Crédito: Probabilidad de que la contraparte no cumpla con sus

obligaciones.

Riesgo de Insolvencia: Riesgo de pérdida debido al incumplimiento
(quiebra) de un emisor de un activo financiero o debido a la insolvencia de

la entidad de contrapartida.

Riesgq de Lliquidez: Riesgo de que una entfidad de contrapartida (o0 un
participante en un sistema de liquidaciéon) no liquide una obligaciéon en su
totalidad a su debido tiempo. El riesgo de liquidez no implica que una
enfidad de contrapartida o un participante sea insolvente, puesto que

puede ser capaz de liquidar la obligacion exigida algan fiempo después.

.
Riesgo No Sistemdatico: Es el riesgo especifico de una empresa o sector, este

riesgo se puede eliminar de una cartera si ésta se diversifica.

Riesgo Pais: Viene dado como consecuencia del bloqueo de los pagos

exteriores de dicho pais.



Riesgo Sistemdtico: = El riesgo afectando el mercado en general; por
ejemplo, si las politicas monetarias y fiscales del gobiemo crean inflacioén, los
niveles de precio suben, afectando el mercado por completo en el mismo

sentido, por lo tanto creando un riesgo sistematico. Es el riesgo inherente dal |

propio mercado, que no puede eliminarse mediante ninguna diversificacion,

Riesgo de Variacion en el Tipo de Interés: Antfe la contratacién de una
determinada financiacion o inversidn, se asume un riesgo de variacion en el
fipo de interés, donde en funcidon del tipo de operacién y de la variaciéon

soportada se producird una situacion mas favorable o desfavorable.

Spread (Margen, diferencia): Posiciones mantenidas en dos contratos de
futuros diferentes, tomadas para ganar del cambio en la diferencia entre los

dos precios de los contratos.

Tasa de Interés: Porcentaje o interés que pagan los instrumentos después de

un periodo determinado y preestablecido.

Tasa de Interés Activa: Tasas que las instituciones bancarias, de acuerdo con
las condiciones del mercado, las disposiciones relativas de los Bancos
Cenftrales, cobran por los distintos tipos de crédito a los usuarios de los

MIisMOoS.

Tasa de Interés Pasiva: Tasas que las instituciones bancarias, de acuerdo con
las condiciones del mercado, las disposiciones relativas de los Bancos

Centrales, pagan a los depositantes a distintos blozos.

Tasa de Retorno de Mercado: La diferencia a interés simple entre el valor

inicial y el valor a la madurez de un activo a un cierto periodo de tiempo.



Tasa Efectiva : Es la tasa de inferés que va a operar para cada periodo y la
que efectivamente se recibe o se paga periddicamente. También se puede
decir gue es la que corresponde exactamente a un periodo determinado sin
anualizar. Ejemplo: una inversion de 10,000 pesos a un plazo de un mes tiene
un rendimiento del 1.2 por Cieh’ro en el periodo, por lo tanto esta es la tasa

efectiva.

Tipo de cambio: Precio relativo de las monedas. Precio de la moneda de un

pais expresado en términos de la moneda de otro pais.

Tipo de cambio fijo: Tipo de cambio entre dos divisas fijado por la autoridad

monetaria central como fruto de un compromiso legal de la misma.

Tipo de cambio flexible: Tipo de cambio entre dos divisas que puede

fluctuar libremente de acuerdo con la oferta y la demanda del mercado.

Tipo de cambio forward: Tipo de cambio a plazo en el que el pago y la

enfrega de la divisa se produce con fecha posterior a la que se fija el precio.

Tipo de cambio spot (de contado): Tipo de cambio al contado cuya
transaccion consiste en una compra o venta de una cantidad de divisa al

fipo actual de cotizacion, para entrega en el plazo de dos dias laborales.

Treasury Bills (T-Bills): Deuda del gobierno de Estados Unidos Americanos con

“vencimiento de corto plazo, de un afio 0 menos.

Treasury Bonds (T-Bonds): Deuda del gobiermno de Estados Unidos Americanos

con venciemiento de 10 anos o mas.

Valor: La importancia puesta en algo por un individuo. El valor es subjeﬁvo y

puede cambiar de acuerdo a las circunstancias. Algo que puede ser



valuado alto en un momento puede ser valuado por menos en otro

momento

Valor de Mercado: Caorresponde al precio que se paga por un activo en el
mercado. Este precio se modifica en funcidn de la oferta y la demanda del

activo.

Valor Presente Neto (VPN): El vo_lor actual de un pago o una serie de pagos,
descontados a cierta tasa de interés. El Valor Presente Neto es utilizado en la

valoracion de los swaps.

Vencimiento (Maturity): El periodo durante el cual un contrato de futuros
puede ser liquidado por entrega de las disponibilidades (actuales); ejemplo,
el periodo entre el primer aviso del diay la del Ultimo dia de negociaciones.

También, el dia de vencimiento para instrumentos financieros.
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ANEXOS



REGULACIONES LEGALES DEL MERCADO DE

" DERIVADOS EN EL ECUADOR

FINANCIERAS, SECCIONES I, 11, il y IV

NORMAS NEC DE CONTABILIDAD: No. 2, 3y 4



REPUBLICA DEL ECUADOR

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

TITULO V.- DE LAS OPERACIONES Y FUNCIONAMIENTO

SUBTITULO I.- OPERACIONES DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

CAPITULO I.- OPERACIONES EN DIVISAS A FUTURO EN EL MERCADO
LIBRE POR PARTE DE BANCOS Y SOCIEDADES FINANCIERAS

SECCION L.- DEFINICIONES,

ARTICULO 1.- lLas_transacciones en moneda exiranjera pueden realizarse medlante
operaciones ‘denominadas como de cambios ‘inmediatos (spot), a término o plazo (forward), der‘
intercambio (swap), 0 con opcion de compra -venta (call-put). .

ARTICULO 2.- Las operaciones de .cambios inmediatos_(spot) son aquellas medlante las
cuales se venden divisas a cambio de un pago que se efectia al mismo tiempo:

ARTICULO 3.- La compra-venta de divisas a término (forward), es aquella por medio de la,
cual el vendedor se obliga a entregar en una fecha predelermmada una cantidad de dlwsas als
comprador, quien se obliga a pagar al vendedor su contravalor en moneda nacional, a Una¢
cotizacion prefijada.

ARTICULO 4.- La compra-venta de divisas con pacto de retroventa (swaps), es aquella por la;
cual el comprador adquiere una cantidad de divisas y se obliga a revender esa misma:
cantidad, en una fecha y a una cotizacion predeterminadas a su vendedor, quien asume 1a;
obligacion de recomprarlas

ARTICULO 5.- La opcion de compra (call) de divisas, es aquella en la que un comprador a
cambio de un precio, adquiere el derecho, mas no {a obhgauon de comprar ‘divi§as a un ?
banco o sociedad financiera, a un plazo y cotizacién prefijados. EIl banco o la sociedad
financiera, por su parte, asume la oblidacién de vender las divisas al comprador en caso de;
que éste ejerza su derecho.

Por otra parte, la opcién de venta (put) de divisas, es aquella en la que un vendedor, a cambio
de un precio, adquiere el derecho, mas no la obligacién, de vender divisas a un banco,0;
sociedad financiera, a un plazo y cotizacion prefijados. El banco o sociedad.financiera, por su

parte, asume la obligacion de comprar las divisas al vendedor, en caso de que éste ejerza su ;

derecho.
SECCION il.- DE LOS PARTICIPANTES Y DEL CONTENIDO DEL CONTRATO:

ARTICULO 1.- Los bancos y las sociedades financieras podran realizar las operaciones a
futuro definidas en la seccion anterior, bajo las siguientes condiciones:

1.1 Que las partes contratantes puedan convenir libremente la constitucion de garantias para
caucionar el cumplimiento de los respectivos acuerdos,

1.2 Que se establezcan penaiidades en caso de incumplimiento;

1.3 Que cada negociacion de las operaciones definidas se realice mediante la celebracion de
un contrato bilateral, que debera contener al menos lo siguiente:

1.3.1 Fechade suscﬁpcién:
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REPUBLICA DEL ECUADOR
' SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

1.3.2 Identificacion de las partes;

1.3.3 Monto;

1.3.4 Cotizacion pactada;

1.3.5 Clausulas de constitucion de garantias, si las hubiere;
1.3.6 Clausulas de penalizacién por incumplimiento; y,
1.3.7 Plazo de la operacion o fecha de vencimiento.

SECCION Hil.- DISPOSICIONES GENERALES:

ARTICULO 1.- Las operaciones con divisas objeto de este capitulo, se someteran, en
consideracion a su naturaleza financiera, a los limites previstos por los articulos 72, 73 y 74 de
la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.

ARTICULO 2.- Las operaciones de compra-venta de divisas a término (forward), compra-venta
de divisas con pacto de retroventa (swaps) y las opciones de compra-venta de divisas (call y
put), seran reportadas a la Superintendencia de Bancos y al Banco Central del Ecuador, en el
formato que se hara conocer a través de circular.

SECCION 1V.- DISPOSICIONES FINALES

ARTICULO 1.- Se deroga la resolucién No SB-93-0711 de 27 de agosto de 1993 y cualquier
otra disposicién que se oponga al presente capitulo.

ARTICULO 2.- Los casos de duda en la aplicacién del presente capitulo, seran absueltos por
Junta Bancaria o el Superintendente de Bancos. segun el caso.

CAPITULO Il.- NORMAS PARA A CONCESION DE CREDITOS EN CUENTA
CORRIENTE, CONTRATADOS 0 NO

SECCION I.- CONDICIONES Y PLAZO

ARTICULO 1.- Las instituciones financieras autorizadas a captar depositos monetarios podran
conceder a sus clientes créditos en cuenta corriente, contratados o no, de acuerdo a las
politicas de cada entidad. -

Para la concesion de un crédito en cuenta corrienle, contratado o no, puede o no existir
peticion expresa del titular de una cuenta corriente.

El plazo de vigencia del sobregiro se contara desde el dia en que fuere pagado el primer
cheque en descubierto o realizado el primer débito expresamente autorizado, en igual
condicion.

Los cheques o débitos que se presentaren, sobre las sumas autorizadas por cada institucién
expresa o tacitamente como sobregiro, o fuera del plazo, seguiran las normas generales.

ARTICULO 2.- Constituyen fundamento para que en una cuenta de depésitos monetarios se
registre un sobregiro, los giros realizados contra esa cuenta corriente mediante cheques
vilidamente emitidos y los débitos expresamente autorizados por el cuenta correntista para
pagos a terceros, siempre que no existan saldos acreedores en la cuenta.
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24 CORPORACION DE ESTUDIOS Y PUBLICACIONES LGIFin

por la presencia de accionistas, directores,
administradores o empleados comunes.

TiTULO VII
DE LOS ACTIVOS Y DE LOS
LIMITES DE CREDITO

Art. 68.- [Calificacién de activos|.- Las
instituciones del sistema financiero, de
conformidad con las normas que dicte la
Superintendencia, a efecto de reflejar la
verdadera calidad de los activos, realizaran
una calificacién periédica de los mismos y
constituirdn las provisiones que sean nece-
sarias para cubrir los riesgos de incobrabili-
dad o pérdida del valor de los activos. Pre-
sentardn a la Superintendencia en la forma
y con la periodicidad que ésta lo determine,
los resultados de tal calificacién, la que
podra ser examinada por los auditores ex-
ternos o por la Superintendencia.

Art. 69.- [Cuenta de provisién|.- Provi-
sién es una cuenta de valuacion del activo
que afecta a los resultados y que se consti-
tuye para cubrir eventuales pérdidas por
cuentas incobrables o por desvalorizacién
de los activos o de los contingentes.

Art. 70.- [Castigo por mora|.- El valor de
todo préstamo, descuento o cualquier otra
obligacién cuyo deudor estuviese en mora
tres aflos, sera obligatoriamente castigado
por la institucion del sistema financiero.

Art. 71.- |Rango de prudencia sobre
operaciones}.- La Superintendencia dictara
las normas referentes a las relaciones que
deberan guardar las instituciones financie-
ras entre sus operaciones activas, pasivas y
contingentes, procurando que los riesgos
derivados de las diferencias de plazos,
tasas, monedas y demas caracteristicas de
las operaciones activas y pasivas se man-
tengan dentro de rangos de razonable pru-
dencia.

* Art. 72,4 |Limite de créditos y demas
operaciones|.- Ninguna institucion del siste-
ma_finonciero podrd realizar operaciones
activas y contingentes con una personag
natural o jurdica por una suma que exceda,
en conunto, el diez por cienfo (10%) def
patimonio técnico de lo institucién. Este
limite se elevard el veinte por ciento (20%) si
lo que excede del diez por ciento (10%)
comesponde a obligaciones caucionodas
con garantias de bancos nacionales o ex-
franjeros de reconocida solvencia o por
garantias adecuadas admitidas como fales,
medionte normas de cardcler general ex-
pedidas por la Superintendencia de Bancos.
Los limites de crédifos establecicdos se defer-
minardn a la fecha de aprobacion onginal
de lo operacion de crédito. En ningun caso
lo garantia adecuada poard tener un valor
inferor of ciento cuarenta por ciento 140%)
de /a obligacion garantizada,  » '

El conjunto de las operaciones del inciso
anterior en ningin caso podra exceder del
doscientos por ciento (200%) del patrimo-
nio del sujeto de crédito, salvo que existie-
sen garantias adecuadas que cubran, en lo
que excediese por lo menos el ciento veinte
por ciento (120%).

Se excep/don_ de los porcenfojes antes men-
clonados las siguientes operaciones:

a) Los créditos destinados al financiamiento
de las exportaciones luego de realizado el
embarque, que tuviesen la garantia de cré-
ditos irrevocables, abiertos por bancos de

“reconocida solvencia del exterior, a satis-

faccion de la institucion del sistema finan-
ciero privado;

b) Las cartas de crédito confirmadas de
importacion y las garantias en moneda
nacional o extranjera que se emitan con
respaldos de contragarantias adecuadas,
admitidas como tales, mediante normas de
caracter general expedidas por la Superin-
tendencia;

¢) Las garantias otorgadas por cuenta y
riesgo de instituciones de! sistema financie-

LEY DE INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

Seccién I: Doc. 1 25

ro privado del exterior, de reconocida sol-
vencia, siempre que cuenten con el respaldo
documentario suficiente, en seguridad y a
satisfaccion de la institucién mandataria; y,

d) Las operaciones de crédito entre institu-
ciones financieras, con las limitaciones que
establezca la Superintendencia, previo
informe de/ Directorio del Banco Cenlral del
Ecuvodor.

Referencia: Ver Seccién Il, Reformas aplicables en forma
general, Moneda Nacional

* Reforma: Ver Seccion Il, Doc. 1, p. 8

* Art. 73.- [Limite de operaciones con
entes vinculados|.- Se prohibe efectuar
operaciones con personas naturales o juridi-
cas vinculadas directa o indirectamente con
la adminisfracion o lo propiedad de una
institucion del sistema financiero. de sus sub-
sidiarias o de su sociedad conlroladora.

Para las Cooperativas de Ahoro y Crédito,
se establece un cupo de crédifo de grupo.
al cual podrdn acceder los miembros de los
Consejos de Administracion y Vigilancia, los
administradores, empleados y las personas
naturales y juridicas vinculadas a éstos; asi
como se establece un limite individual de
crédito para aquellas personas vinculadas
por propiedad o odministracion. El cupo de
crédito para el grupo no podra ser supefrior
al diez por ciento (10%). ni el limite individual
superior al dos por ciento (2%) del
patimonio técnico calculado al ciere del
ejercicio anual inmediato anterior al de lo
aprobacion de los crédifos.

* Reforma: Ver Seccion Il, Doc. 1, p. 8

*Art. ... (73.1).- [Personas naturales o
jurfdicas vinculadas].- Se considerardn
vinculadas a la propiedad o adinistracion
de la institucion del sistema financiero, las
sigulentes:

a) Las personos naturales o juridicas que
posean, direcla o indirectamente el uno por
ciento (1%) o mds del capital pagado de lo
institucion financiera o de fla sociedad con-

froladora del banco o instifucién financierc
que haga cabeza del grupo financiero;

b/ Las empresas.en las cuales los represen
tantes legales, administradores directos ¢
funcionarios posean directa o indirectamen
te mds del Ires por ciento (3%) del capital de
dichas empresas. .

¢/ Los cényuges o los panentes denfro de
segundo grodo de consanguinidad o pn
mero de afinidad, de los representante:
legales, de los adminisiradores direclos ¢
funcionarnios de una institucion financiera;

d) Las empresas en las que los conyuges, los
parientes denfro del segundo grado des
consanguinidad o primero de afinidad, de
los representantes legales, de los administra-
dores directos o funcionarios de una institu-
cion financiera, posean acciones por un res
por ciento (3%) o mds del capital de dichas
empresas, y.

e) las que se declaren presunfivas, con
areglo a las normas de cardcter genera
que dice la Supennlendencio de Bancos. po
plazos, tasas de inferés, falta de caucion u
ofra causa, en las operaciones aclivas ©
sujetos que ftengan fratamientos preferen-
ciales en operaciones pasivas.

Los administradores y funcionarnos pora efec-
fos de crédifos vinculados, deberdn ser de-
lerminados por la Supenntendencia de Barn-
COs.

* Reforma: Ver Seccién I, Doc. 1,p. 9

* Art. 74- [Limite para operaciones de
un grupo financiero].- Cuando se frate de
un grupo financiero, que se enmarque en las
normas de esta Ley, los porcentajes previstos
en el articulo 72 se compuftordn sobre e
patimonio técnico de fa enfidad finonciera.

* Reforma: Ver Seccién I, Doc. 1, p. 8

* Art. 75.- {Presuncién de tinico sujeto de
créditos).- Para el célculo de los limites
previstos en los articulos 72 y 74 se presu-
mird que constituyen un sélo sujeto, los
deudores individuales que sean personas
naturales o juridicas, cuando:



dinero y de otros depositantes es informacion relevante porque nos da un entendimien-
to de las relaciones del banco'con y la dependencia sobre otros bancos y el mercado
de dinero. Por tanto, un banco revela separadamente:

(a) saldos con el Banco Central;

) colocaciones con otros bancos;

) otras inversiones en el mercado de dinero;-
(d) depositos de otros bancos;

j otros depdsitos en el mercado de dinero; y

“(f) otros depdsitos

22. Generalmente un banco no conoce a los tenedores de sus certiticados de deposito por-

28.

que usualimente se negocian en un mercado abierto. Por ello los bancos revelan sepa-
radamente los depésitos que se han obtenido a través de la emision de sus propios
certificados de deposito u otros papeles negociables. -

El monto al que cualquier activo o pasivo esté mostrado en el balance general no de-
be ser compensado por la deduccidn de otro pasivo o activo a menos que exista el de-
recho legal para compensar y dicha compensacion represente la expectativa en cuan-
to a la realizacion o liquidacién del activo o pasivo,

24. £l banco debe revelar el valor de mercado de los valores negociables y los valores de

realizacion inmediata si dichos valores son d/ferentes de los montos en libros mostra-
dos en los estados financieros.

25. Es importante distinguir entre los valores negociables de los de inversion y de otras in-
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versiones. Los valores negociables son aquellos que han sido adquiridos y manteni-
dos con la intencion de revenderlos a corto plazo. Los valores de inversion se adquie-
ren y son mantenidos con fines de rendimiento o incremento del capital y usualmente
se mantienen hasta su vencimiento. Si los valores de mercado de los valores negocia-
bles y los valores de inversién negociables son diferentes de los montos en libros que
se muestran en los estados financieros, tales valores deben ser revelados de acuerdo
con la Norma referente a Contabilizacion sobre las Inversiones. No es apropiado mos-
trar como inversiones en los estados financieros de un banco los préstamos, antici-
pos y otras transacciones similares.

Contingencias.y Compromlsos Incluyendo Pa’gldas Fuera‘d‘ﬂ,
Balance?

26. El banco debe revelar las siguientes contingencias y compromisos (ver Norma Ecua-
toriana de Contabilidad NEC No. 4 relacionada con Contingencias y Sucesos que Ocu-
rren Despugs de la Fecha del Balance):

(a) la naturaleza y monto de los compromisos para extender los créditos que son irre-
vocables porque no pueden ser retirados a discrecion del banco sin el rigsgo de
incurrir en multas o gastos significativos, y

(b) la naturaleza y monto de las contingencias y el monto de los compromisos inclui-
dos en partidas fuera del balance por ejemplo: :
(i) avales incluyendo garantias generales de endeudamiento, garantias de acep-

taciones bancarias y cartas de crédito pendientes que Sirven como garantias
financieras para préstamos y valores,

(i) contingencias relativas a ciertas transacciones incluyendo ga_rant/’as y cartas
de crédito pendientes relativas a transacciones particulares,

(iii) contingencias a corto plazo autoliquidables relacionadas con el comercio de-
rivadas por el movimiento de bienes, tales como créditos documentales en
donde el embarque relativo se usa como garantia,

(iv) los contratos de venta y recompra no reconocidos en el balance general;

(v) partidas relacionadas con intereses y tipos de cambios de divisas incluyen;
do los /ntercamb/os de deuda por capital (Swaps), Opcionés” y operacmnes a‘
futuro, y s '

(vi) otros compromisos y facilidades de emision de documentos

- 27. La Norma Ecuatoriana de Contabilidad NEC No. 4 refacionada con Contingencias y Su-

cesos que Ocurren Después de la Fecha del Balance, trata sobre la contabilizacion y
revelacion de contingencias. Dicha Norma es de relevancia particular para los bancos
puesto que a menudo los bancos se involucran en muchos tipos de contingencias y
compromisos, algunos revocables y otros irrevocables, que con frecuencia son impor-
tantes en monto y sustancialmente mas cuanuosos que los de otras empresas comer-
ciales.

28. Muchos bancos también llevan a cabo transacciones que no han sido reconocidas co-
mo activos o pasivos a la fecha del balance, pero dan origen a contingencias o com-
promisos; tales partidas fuera del balance a menudo representan una parte importan-
te del negocio de un banco y tal vez tengan una influencia significativa sobre el nivel
de riesgo al cual esta expuesto el banco. Esas partidas también pueden aumentar o re-
ducir otros riesgos, por ejemplo, al establecer cobertura de activos o pasivos en el ba-
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lance. Las pértidas fuera del balance pueden originarse por transacciones que se lie--
van a cabo en nombre de clientes o por la posicién comercial del propio banco.

29. Los usuarios de estados financieros necesitan estar informados sobre las contingen-
cias y compromisos irrevocables de un banco, debido a las demandas que pudieran.
afectar su liquidez y solvencia y a la posibilidad inherente de pérdidas potenciales. Los
usuarios también requieren informacion adecuada acerca de la naturaleza y monto de
las transacciones fuera del balance que lleva a cabo un banco.

Vencimiento de Activos y Pasivos

30. El banco debe revelar un andlisis de los activos y pasivos en agrupaciones de venci-
mientos relevantes basados en el periodo remanente a la fecha del balance, con la fe-
cha de vencimiento contratado. :

31. La correspondencia y falta de correspondencia controlada de los vencimientos y tasas
de intereses del activo es fundamenta! para la administracién de un banco. NG es usual
para los bancos estar totaimente correspondidos puesto que las operaciones llevadas
a cabo a menudo son por periodos inciertos y de diferentes tipes. Una posicién no co-
rrespondida potencialmente acrecenta la utilidad pero también puede aumentar el ries-
go de pérdidas. '

32. Los vencimientos de los activos y pasivos y la capacidad para reponer a un costo acep-
table los pasivos que devenguen intereses a medida que vencen, son factores impor-
tantes para determinar la liquidez de un banco y su exposicion a fluctuacion en Ias ta-
sas de interés y tipos de cambio. Para proporcionar informacion que sea relevante pa-
ra 1a evaluacion de su tiquidez, un banco revela cuando menos, un analisis de los ac-
tivos y pasivos en agrupaciones de vencimientos relevantes.

33. Las agrupaciones de vencimiento que se aplican a los activos y pasivos. individuales
atendiendo a su vencimiento, difieren de acuerdo a los criterios utilizados por cada
banco y a las caracteristicas de los activos y pasivos en particular. Algunos ejemplos

de los periodos usados incluyen los siguientes: B i

(3) hasta 1 mes;

(b) de 1 mes a 3 meses;
{(c) de 3 meses a 1 ano;
(d) de 1 anoasb anos;

(e) de S anos 0 mas.
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Frecuentemente los periodos se combinan, por ejemplo, en el caso de préstamos y an-
ticipos, al agrupar los que sona un afio y aquellos que son por més de un afo. Cuan-
do el pago se distribuye durante un periodo, cada amortizacién se asigna al periodo
que es convenido o esperado contractualmente pagado o cobrado.

34. Es esenciat que los periodos de vencimiento adoptados por el banco sean los mismos

para los activos y pasivos. Esto define el grado hasta et cual son correspondidos los
vencimientos y la dependencia consecuente del banco sobre otras fuentes de liquidez.

35. Los vencimientos pueden expresarse en términos de:

(a) El periodo remanente hasta la fecha de pago;

(b) el periodo original hasta fa fecha de pago; 0 o

(c) el perfodo remanente hasta Ia siguiente fecha en la cual pudieran cambiar las ta-
sas de interés. _

£l andlisis de los activos y pasivos por sus periodos remanentes hasta la fecha de pa-
go proporciona la mejor base para evaluar 1a liquidez de un banco. Un banco también
puede revelar los vencimientos del pago baséndose en el periodo original hasta 1a fe-
cha de pago a fin de proporcionar datos sobre su captacion y estrategia de negocios.
Ademas un banco puede revelar agrupaciones de vencimiento basandose en el perio-
do remanente hasta Ia siguiente fecha en la cual pudieran cambiar las tasas de interés
a firi de demostrar su exposicion a los riesgos de tasas de interés. En sus comenta-
rios a 10s estados financieros, la administracion tambien puede proporcionar informa-
cion acerca de la exposicion a tasas de interés y sobre la manera en que manejay con-
trola dichas exposiciones. :

36. Los depdsitos hechos en un banco pueden retirarse a la vista y los anticipos otorgados

por el banco pueden ser pagaderos a la vista. Sin embargo, en la practica estos depo-
sitos y anticipos a menudo se mantienen por largos periodos sin ser retirados 0 paga-
dos, por tanto la fecha efectiva del pago sera posterior a la fecha contratada. De cual-
quier manera el banco revela un andlisis expresado en términos de vencimientos con-
tratados aun cuando el periodo contratado para el pago a menudo no sea el periodo
efectivo porque las fechas contratadas reflejan los riesgos de liquidez relacionados con

. los activos y pasivos del banco.

37. Algunos activos del banco no tienen fecha de vencimiento contratada. E periodo en el

que se supone que venceran dichos activos usualmente se toma como la fecha en que
se espera que 10s activos serdn realizados.

38. La evaluacion de los usuarios acerca de 1a liquidez de un banco segun su revelacion de
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\ .
Normas Ecualoriands ce LONauilituu

1.

actividades proporciona informacién que permite a los usuarios gvaluar el impacto de

esas actividades sobre la situacion financiera de la empresa y el monto de su efectivo
y de los equivalentes del efectivo. Esta informacion también puede usarse para evaluar
las relaciones entre dichas actividades.

Una sola transaccion puede incluir flujos de efectivo que estan clasificados de mane-
ra diferente. Por ejemplo, cuando el reembolso en efectivo de un préstamo incluye tan-
to intereses como capital, el elemento del capital se clasifica como una actividad de fi-
nanciamiento y los intereses comao una actividad operativa. '

Actividades Operativas

12. El monto de los flujos de efectivo originados por las actividades operativas es un indi-

13.

cador clave del grado hasta el cual las operaciones de la empresa han generado sufi-
cientes fiujos de efectivo para liquidar los préstamos, mantener 12 capacidad operati-
va de la empresa; pagar dividendos y hacer nuevas inversiones sin recurrir a fuentes
externas de financiamiento. La informacion sobre los componentes especificos de los
flujos de efectivo operativos historicos es util, conjuntamente con otra informacion, pa-

ra pronosticar fos futuros flujos de efectivo de 1as operaciones.

Los flujos de efectivo de las actividades operativas se derivan principaimente de las
actividades principales de la empresa que producen ingresos. Por 1o tanto, general-
mente son el resultado de las transacciones y otros eventos que entran en la determi-
nacién de la utilidad o pérdida neta. Algunos ejemplos de flujos de efectivo de Ias ac-
tividades operativas son:

a) ingresos en efectivo por la venta de bienes y prestacion de servicios;

b) ingresos en efectivo por regalias, honorarios, comisiones y otros;

¢) paqgos en efectivo a proveedores de bienes y SErvicios;

d) pagos en efectivoay en nombre de los empleados;

e) ingresos en efectivo y pagos en efectivo de una empresa de seguros por primas
y reclamaciones, anualidades y otros beneficios de las polizas; ‘

(f) pagos en efectivo 0 reembolsos de impuestos @ menas que puedan identificarse
especificamente con 1as actividades de financiamiento € inversion; y '

(g) ingresos en efectivo y pagos por contratos mantenidos para fines de negociacion
0 comerciales.

——

P

~ Algunas transacciones, tales como la venta de una parte de la planta, pueden dar ori-

gen a una utilidad o pérdida que esté incluida en la determinacion de 12 utilidad o pér-

14.

gida neta. Sin embargo, los flujos de efectivo refativos 2 tales transacciones son flujos
de efectivo por las actividades de inversion.

Una empresa puede mantener valores y préstamos para fines de negociacion o comer-
ciales. en cuyo caso son similares al inventario adquirido especificamente para reven-
ta. Por lo tanto los-flujos de efectivo originados por la compra y venta Qe valo.rest de
negociacion 0 comercializacion se clasifican como actividades operativas. Similar-
mente, los anticipos en efectivo y los préstamos hechos por las instituciones financie-
ras usuaimente se clasifican como actividades operativas porque se refieren a a prin-
cipal actividad de la empresa que produce ingresos.

Actividades de Inversion

15. Es importante 13 revelacion separada de flujos de efectivo originados por las activida-

des de inversion, porque los flujos de efectivo representan el grado hasta el cual se han
hecho las erogaciones para los recursos que tienen intencion de generar ingresos y
flujos de efectivo en el futuro. Algunos ejemplos de los flujos de efectivo originados
por las actividades de inversion son: :

(a) pagos en efectivo para adquirir propiedades, planta y equipo, intangibles y otros
activos a largo plazo. Estos pagos incluyen los refativos a costos por desarrolio
capitalizados ¥ propiedades, planta y equipo auto-construidos; '

(b) ingresos en efectivo por ventas de propiedades, planta y equipo, intangibles y
otros activos a largo plazo;

(c) pagos en efectivo para adquirir acciones 0 instrumentos de deuda de otras em-
presas y participaciones €n negocios conjuntos (que N0 sean pagos hechos por
aquellos instrumentos considerados como equivalentes de efectivo 0 los que se
mantienen para propositos de negociacion 0 comercializacion);

(d) ingresos en efectivo por ventas de acciones 0 instrumentos de deuda de otras em-
presas y participaciones en negocios conjuntos (que no sean cobros hechos por
aquellos instrumentos considerados como equivalentes de efectivo o los que se
mantienen para propositos de negociacion 0 comercializacion);

(e) anticipos en efectivo y préstamos hechos a otras partes (qué no sean anticipos y
préstamos otorgados por alguna institucion financiera),

(fy ingresosen efectivo por la liquidacion de anticipos y préstamos recibidos de gtras
partes (que no sean anticipos y préstamos recibidos por alguna institucion finan-
Clera ' . . . ) .

(@ gggg)_s‘igg‘;gjgj;ﬁvo por contratos a futuro, contratos de opciones Y contratos de rgs
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compra (swaps) excepto cuando los contratos se mantienen para propositos de.

negociacion o camercializa¢ion; 'los pagos'se han Slasificado como actividades:
de financiamiento; y :
(h) ingresos en efectivo por contratos a futuro, contratos de opciones y contratos de

recompra (Swaps) excepto cuando los contratos se mantienen para propésitos de

negociacion 0 comercializacion, o los ingresos se han clasificado como activida- ;

. des de financiamientg.

Cuando un contrato se contabiliza como cobertura de una posicion identificable, l0s
flujos de efectivo del contrato se clasifican de la misma manera que los flujos de efec-
tivo de la posicion que esté siendo cubienta. :

Actividades de Financiamiento

16.

Es importante la revelacion separada de flujos de efectivo originados porllas activida-
des de financiamiento porque es Util para proyectar las necesidades de flufos de efec-
tivo en el futuro por pagar a los proveedores de capital de la empresa. Algunos ejem-
plos de flujos de efectivo originados por las actividades de financiamiento son:

(a) efectivo proveniente de 1a emision de acciones u otros instrumentos de participa-

- ciom; ‘

(b) pagos en efectivo a los propietarios para adquirir 0 redimir las acciones de la em-
presa, . ’

(c) efectivo proveniente de la emision de obligaciones; préstamos, documentos, bo-
nos, hipotecas y otros créditos a contoy largo plazo;

(d) pagos en efectivo por un prestatario para reducir el pasivo insoluto refativo a un

arrendamiento financiero.

Informes de Flujos de Efectivo por Actividades Operativas

7.

oA

Una empresa deberd informar l0s flujos por las actividades operativas usando cual-
quiera de los siguientes métodos: :

(a) el método directo, por el cual se revelan las principales clases de ingresos brutos
en efectivo y pagos brutos en efectivo; 0

(b) el método indirecto, por el cual la utilidad o pérdida neta es ajustada por los efec-
tos de transacciones que no son de naturaleza de efectivo, cualquier diferimiento
0 acumulacion de los ingresos 0 pagos en efectivo por las operaciones y partidas
de ingresos 0 gastos asociadas con los flujos de efectivo por inversion o financia-
miento.

18. El método directo proporciona informacion que puede ser de utilidad al estimar los flu-

19.

jos de efectivo en el futuro y que no estd disponible bajo el método indirecto.

Las empresas que usen el método directo deben presentar separadamente, como mi-
nimo lo siguiente; . :

(a) efectivo cobrados a clientes

(b) intereses y dividendos recibidos

(c) otros ingresos de efectivo operativos, si los hubieren 4
(d) efectivo pagado a empleados y otros proveedores de bienes y servicios
(e) intereses pagados '

(fy impuesto a la renta pagado

(

(

@ A O

) otros pagos en efectivo operativos, si los hubieren
) Conciliacion de la utilidad o pérdida neta con el efectivo neto proveniente de (usa-
do por) actividades operativas. :

Bajo el método indirecto, el fiujo de efectivo neto por las actividades operativas se de-

o e Yas- 1

“termina ajustando |2 utilidad o pérdida neta por los efectos de:

a) cambio durante el periodo en inventarios y cuentas operativas por cobrar y pagar;

b) partidas que no representan movimiento de efectivo tales como depreciacion, pro-
visiones, impuestos diferidos, ganancias 0 pérdidas en moneda extranjera no rea-
lizadas, utilidades no distribuidas de las asociadas e intereses minoritarios; y

c) todas las demds partidas porque son flujos de efectivo por inversion 0 financia-
miento.

Informes de Flujos de Efectivo por Actividades de Inversion y
Financiamiento '

20. Una empresa deberd /f_nfqgmggwggmgggmm{gJg.mﬂggig,,Ies clases;de:ingresos. bru

(OBl Sty

tos en eféctivo y pagos brutos en efectivo derivados de las actividades de inversion
de financiamiento, excepto.en la medida en que los flujos de efectivo descritos en Io:
pérrafos 21.y 23 sean informados sobre una base neta.é

informes de Flujos de Efectivo sobre una Base Neta

21.

Los flujos de efectivo originados por las siguientes actividades operativas, de inversio
o de financiamiento pueden reportarse sobre una base neta: ‘

(a) los ingresos y pagos en efectivo a nombre de clientes cuando los flujos de efe



NORMA ECUATORIANA DE CONTABILIDAD NEC No. 4

CONTINGENCIAS Y SUCESOS QUE OCURREN
DESPUES DE LA FECHA DEL BALANCE

Esta Norma, ha sido desarroliada con reférencia a la Norma Internacional de Contabi-
lidad NIC 10, reformada en 1 994. La Norma se muestra en tipo cursivo, ¥ debe ser lelda en

el contexto de la guia de implantacion de esta Norma. No se intenta que las Normas Ecua-

torianas de Contabilidad se apliquen a partidas inmateriales.

Alcance

1. Esta Norma debe aplicarse en [a contabilizacién y revelacion de contingencias, y Su-
cesos que ocurren después de Ia fecha del balance. :

2. Se excluyen del alcance los temas siguientes que pueden dar por resultado la existen-
cia de contingencias: : : A

(a) pasivos de companias de seguros de vida derivados de pélizas emitidas;
(b) obligaciones derivadas de planes de pensiones.

(c) compromisos originados por contratos de arrendamiento a largo plazo.
(d) impuesto a la renta.

. Definiciones

3. Los siguientes términos se usan en esta Norma con los significados que se indican:

Una contingencia es una condicidn o situacidn cuy.resultado. final, ganancia,o pérd

da, sélo se confirmard si acontecen o dejan de acontecer uno 0 mAs sUCeS0S futurc
inclertos. R




Sucesos que ocurren después de 1a fecha del balance son aquellos acontecimientos
tanto favorables como desfavorables, que ocurren entre Ia facha del balance y la fecha

en que se autoriza la emisién de los estados financieros. Pueden identificarse dos t-
pos de sucesos:

(a) los que proporcionan prueba adicional de condiciones que existian a la fecha del
balance, y '

- (b) los que son indfcadores de condiciones surgidas posteriormente a la fecha del ba-
lance. '

Cbntlngenclas

4. - El término contingencias usado en esta Norma esta restringido a condiciones o situa-
ciones a la fecha del balance, el efecto financiero el cual ha de ser determinado por su-
cesos futuros que pueden ocurrir o dejar de ocurrir. Muchas de tales condiciones o si-
tuaciones se reflejan en acumulaciones registradas en los estados financieros siguien-
do el concepto fundamental contable de lo devengado. '

5. Se requieren estimaciones en los estados financieros para muchas de las actividades

en marcha y recurrentes de una empresa. Sin embargo, el hecho de que se incluya una
estimacion no crea por si mismo el tipo de incertidumbre que caracteriza una contin-
-gencia, aunque puedan ser similares los procedimientos para determinar las cifras
mostradas en los estados financieros. Por ejemplo el hecho de usar estimaciones de
vida 0til para determinar la depreciacion no hace de la depreciacion una contingencia,
la expiracion eventual de la vida util del activo no es incierta. Igualmente, los importes
que se adeuden por servicios recibidos no son contingencias como se les define en el
parrafo 3, aun cuando las cifras hayan sido estimadas; no hay incertidumbre alguna
acerca del hecho de que se haya incurrido en esas obligaciones.

6. Laincertidumbre relativa a sucesos futuros puede expresarse por un rango-de resulta-

' dos. Este rango puede presentarse como probabilidades cuantificadas, pero en la ma-
yorfa de las circunstancias esto sugiere un nive! de precisién que no esta apoyado por

la informaci6n disponible. El rango o escala de resultados puede también presentarse

en una descripcién general usando términos que vayan desde lo probable hasta lo re-
moto. ' -

7. Las estimaciones del resultado y del efecto financiero de las contingencias se deter-
- minan a juicio de fa administracién de 1a empresa. Se basa este juicio en la conside-
racién de la informaci6n disponible hasta la fecha en la que se autoricen los estados
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financieros péra su emision e incluira un revision de l0$ ‘sucesos ocurridos d.es.pués
de la fecha del balance, complementada por la experiencia en transacciones similares
y en algunos casos por informes de peritos independientes.

Pérdidaé Contingentes

8.

10.

1.

12.

13.

E/ monto de una pérdida contingente debe acumularse por medio de un cargo en el es-
tado de resultados si:
(a) es brobab/e que sucesos futuros confirmen que, después de tomar en cuenta

cualquier probable recuperacion relacionada, se ha deteriorado un activo o0 se ha.
incurrido en un pasivo a la fecha del balance, y

(b) puede hacerse una estimacion razonable del importe de la pérdida resultante.

La existencia de una pérdida contingente debe revelarse en 10S e;tggfos financiero’s sj
falta alguna de las condiciones del pérrafo 8, a menos que la posibilidad de una pérdi-

¢a sea remota.

£l tratamiento contable de una pérdida contingente se determina por el resuitado qpe
se espera de la contingencia. Si es probable que una contingencia resultara en’un'a pér-
dida para la empresa entonces €s prudente incluir una provision para esa perdldg en
los estados financieros.

La estimacion del monto de una pérdida contingente por 1a que haya‘ QQ registrarse una
provision en los estados financieros puede basarse en la ipformacnon que proporc!o:
na un rango de importes a los que podria ascender la pérdida resultante de la co.mm-
gencia. La mejor estimacion de la pérdida dentro de ese rangqes Ig quefe registra.
Cuando dentro del rango no hay una cifra indicada como fa me!OF estimacion en com-
paracion con las otras, cuando menos se registra el impoyte minimo del rango. Sg ha
ce revelacion de que la empresa estd expuesta a una pérdida en exceso de 1a provision

registrada si tal posibilidad existe.

Si existe evidencia insuficiente 0 contradictoria para estimar el monto .de una pérdida
contingente, entonces se revela fa existencia y la naturaleza de la contingencia.

La pérdida potencial para una empresa puede reducirse o evitarse cuando el pasive
contingente esté compensado por una relativa contrademanda 0 de‘manda aun tgrce-
r0. En tales casos el importe de cualquier provision puede determinarse despues de
tomar en cuenta la probable recuperacion derivada de la contrademanda.
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14. La existencia y monto de garantias, obligaciones descontadas y otras obligaciones Si-
milares contraidas por una empresa generalmente se revelan en los estados financie-
ros a través de una nota, aun cuando sea remoto que ocufra una pérdida para la em-
presa.

15. Los importes acumulados por riesgos generales o no especificados de 10S negocios
que no se relacionan con situaciones o condiciones existentes en la fecha del balan-
ce. no se justifican como provisiones para contingencias respecto de riesgos de tal na-
turaleza. '

Ganancias Contingentes

16. Las ganancias contingentes no deben acumularse en los estados financieros. La exis-
tencia de ganancias contingentes debe revelarse sies probable que a ganancia se rea-
lice. ' .

r

17. Las ganancias contingentes no se registran en los estados financieroS pues esto pue-
de dar por resultado el reconocimiento de utilidades que nunca lleguen a realizarse. Sin
embargo, cuando la realizacion de una ganancia sea vitualmente segura, entonces tal
ganancia no es una contingencia y es apropiado registrarla.

18. Es importante que la revelacion evite dar implicaciones enganosas en cuanto a la pro-
babilidad de su realizacion.

Valuacién - Contingencias

19. El monto al cual se muestra una contingencia en los estados financieros se basa en la
informacion que esté.disponible en la fecha en que se autorice la emision de los esta-

dos financieros. Por tanto los sucesos que ocurren después de la fecha del balance y

que indican que a esa fecha algin activo podria haber sufrido menoscabo o que algin
pasivo podria haber existido, se toman en cuenta al identificar las contingencias y de-
terminar los importes en que éstas se incluyen en los estados financieros.

20. En algunos casos puede identificarse separadamente cada contingencia y las circuns-
tancias especiales de cada situacion pueden considerarse en la determinacion del
monto de la misma. Una demanda judicial de importancia contra la empresa puede re-
presentar tal contingencia. Entre los factores tomados en cuenta por {a direccion para
evaluar la contingencia estan el progreso de la demanda en la fecha en que se autori-

7a la emision de los estados financieros, las opiniones de los abogados y Gtros con-
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sejeros, la experiencia de la empresa en casos similares y 1a de otras empresas en si-
tuaciones parecidas.

1. Silas incertidumbres que crearon una contingencia respecto de una transaccion indi-
vidual se presentan en muchas transacciones similares, entonces no se necesita de-
terminar para cada una el importe de la contingencia sino basar el monto sobre el gru-
po de transacciones similares. Como ejemplos de tales contingencias se pueden men-
cionar las garantias sobre productos vendidos y la estimacion de la parte irrecupera-
ble de las cuentas por cobrar. Se incurre frecuentemente en tales costos y 1a experien-
cia proporciona un medio para estimar con precision razonable el importe del pasivo
o de |a pérdida aunque no se identifiquen individualmente las transacciones que die-
ron lugar a la pérdida. La acumulacion de estos costos da por resultado su reconoci-
miento en el mismo periodo contable en el cual tuvieron lugar las transacciones reta:

cionadas.

Revelaciéon

22. Si se requiere revelar 1as contingencias de acuerdo con los parrafos 9 6 16 de est,
Norma, debe suministrarse Ia siguiente informacion:

(a) la naturaleza de la contingencia,
(b) los factores inciertos que pueden afectar los resultados futuros; .
(c) una estimacion del efecto financiero o la aseveracion de que tal estimacion n

puede hacerse.

Sucesos que Ocurren Después de la Fecha del Balance

3. Los sucesos que ocurren entre [a fecha del balance y la fecha en la cual se autoriza |
emision de los estados financieros pueden indicar la necesidad de ajustes a los act
vos y pasivos o pueden requerir revelacion. :

24. El proceso que Se sigue en 1 autorizacion para la emision de los estados financierc
varia dependiendo de la estructura de la administracion de cada empresa y de los pr
cedimientos empleados para preparary finalizar los estados financieros, pero la tec!
de autorizacion para emision normalmente sera 1a fecha en 1a cual se autoriza que I
estados sean emitidos para distribucion fuera de la empresa.

25. Deben ajustarse los activos y pasivos respecto de sucesos que'ocurren después de
fecha del balance y que proporcionan prueba adicional para ayudar en la estimaci




de /as cifras relacionadas con las condiciones existentes a la fecha del balance, o Gue

indican que el supuesto de negocio en marcha no es apropiado en relacion con la to-
talidad o una parte de la empresa.

6. Se requieren ajustes del activo y pasivo por hechos que ocurren después de la fecha

- del balance y que suministran informacién adicional para determinar las cifras relacio-
nadas con las condiciones existentes a la fecha del balance. Por ejemplo, puede ha-
cerse el ajuste por fa pérdida de! saldo de un cliente cuya quiebra es declarada des-
pués de la fecha de! balance.

97. Los sucesos posteriores a 1a fecha del balance pueden indicar que la totalidad o una
parte de la empresa cesan de Ser un negocio en marcha. Un deterioro en los resulta-
dos de operaciones y en la situacion financiera después de la fecha del balance pue-
den indicar la necesidad de considerar si es apropiado usar el supuesto de! negocio en
marcha para la presentacion de los estados financieros. ‘

28. No deben ajustarse los activos y pasivos por sucesos ocurridos despuésde la fecha
del balance que no afecten la condicion de dichas cuentas a.esa fecha, pero deberdn

revelarse tales sucesos si son de tal importancia que el no revelarlos afectaria la habi-

lidad de los usuarios de los estados financieros para hacer evaluaciones y tomar de-
cisiones adecuadas. -

" 20, No es apropiado ajustar 10s activos y pasivos por sucesos ocurridos después de la fe-
“cha del batance, si tales sucesos no se relacionan a condiciones existentes a la fecha
del balance. Un ejemplo es la baja del valor de mercado de una inversion entre Ia fe-
cha del balance y la de autorizacion para la emision de los estados financieros. La de-

clinacién en el valor de mercadoe normalmente no se relaciona con la condicién de las

inversiones a la fecha del balance, sino que refleja circunstancias ocurridas en el si-
quiente periodo. Sin embargo generaimente se revelan sucesos ocurridos en periodos
posteriores cuando representan cambios no usuales en las condiciones de activos 0

pasivos a ia fecha del balance; por ejemplo. 1a destruccion de una planta importante

de produccion por un incendio ocurrido después de 1a techa del balance.

0. Los sucesos que ocurren después de fa fecha del balance y que indican condiciones
surgidas también con posterioridad se revetan si el no hacerlo puede afectar 1a habili-
dad de los usuarios de los estados financieros para hacer evaluaciones y tomar deci-

siones adecuadas. Un ejemplo de un suceso de tal naturaleza seria una adquisicion-

importante de otra empresa.
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31. Deben ser objeto de ajuste 0 de revelacion los dividendos que se declaran o se propo-
nen, entre la fecha del balance y la de aprobacidn de dichos estados, con respecto al
periodo cubierto por los estados financieros. _

392, Hay sucesos que aunque tengan lugar después de 1a fecha del balance, en algunas
ocasiones se reflejan en los estados financieros debido a requisitos gstatutarios o por

su naturaleza especial.

Revelacién

33. Si de acuerdo con el pérrafo 28 de esta Norma, se requiere revelacion de sucesos ocu-
rridos después de la fecha del balance, debe proporcionarse la siguiente informacidn:
(a) la naturaleza del suceso : : S
(b) una estimacién del efecto financiero, o la aseveracion de que tal estimacion no
puede hacerse.

Fecha efectiva

34. Esta Norma Ecuatoriana de Contabilidad sustituye al Pronunciamiento de Contabilidac
Financiera No. 3 “Contingencias y Sucesos que Ocurren despugs de Ia Fecha del Ba
lance™. Esta Norma es efectiva para los estados financieros que cubren perfodos que
empiezan en o despugs del 1 de enero de 1999. Se incentiva su aplicacion en fech:

mé4s temprana.
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MECANISMO DE FUNCIONAMIENTO
DEL MERCADO DE FUTUROS

EN ECUADOR



W

Las operaciones de compra- venta de divisas a término (forward) son
un contrato bilateral por medio del cual el vendedor se obliga a
entregar en una fecha predeterminada una éon’ridod de divisas al
comprador, quien se obliga a pagar al vendedor su contravalor en
moneda nacional a una cotizacién prefijada.
Las operaciones de compra-venta de divisas con pacto de refroventa
(swaps}. son un contrato bilateral por el cual el comprador adquiere
una cantidad de divisas v se Cbligo a vender esa misma cantidad, en
una fecha y a una cotizacion predeterminada a su vendedor, quien
asume la obligacién de recomprarlas.

\

La opcion de compra (call) de divisas es aquella en la gue un

comprador a cambio de un precio adquiere el derecho, mds no la

obligacion, de comprar divisas a un banco privado o a una compania

financiera privada, a un plazo y a una cotizacion prefijados. El banco
privado o compania financiera privada, por su parte, asume la
obligacién de vender las divisas al comprador. en caso de que éste

ejerza su derecho.

La opcion de venta (put) de divisas, es aguella en que un vendedor, a
cambio de un precio. adquiere el derecho mds no la obligacidén de
vender divisas a un banco privado, o compania financiera privada a

un plazo y cotizacién prefijados. El banco privado o compania



n

o~

financiera privada por su parte, asume la obligacidon de comprar las

divisas al vendedor, en caso de que éste ejerza su derecho.

—

os casos detallados en ios numerales 3y 4 de la infroduccion, no
deben registrarse en RCO, pero si controlarse bajo la cuenta contable

correspondiente y en los reportes para los diferentes sectores.

. Como la posicion neta consolidada entre compras y ventas futuras

afectara la tenencia de divisas propias del banco, Tesoreria
diariamente buscard mantener equilibrados los compromisos de

compra y venta.

Estas transacciones no estdan suietas a los gjustes por cierre de cambios,

va que alteraria la obligacion en sucres del cliente.
Sistemas incluird en la hoja de gerencia los siguientes grupos:

a. Elsaldo total de los contratos por compras de las divisas a futuro
no podra ser superior al ciento por ciento del capital pagado y
reservas de la seccidn comercial, en el caso de los bancos, v el

capital pagado vy reservas de las companias financieras.

b. El saldo total de los contratos por ventas de divisas a futuro no
podra ser superior ni inferior en mas de un 20% al saldo total de

los contratos por compras de divisas

c. Elsaldo de las ventas a futuro vigentes, con vencimiento en una
misma fecha, no podra ser superior ni inferior en Mds de un
treinta por ciento al saldo de-las compras a futuro con

vencimiento en la misma fecha.



9.

d. La posicion de futuros (similar a la posicidon en M/E del banco)

Semanalmente se enviard un reporte al Banco Central,
Superintendencia de Bancos, conteniendo saldos de todas las
alternativas de Futuros, Vencimientos, Consolidado Pais; por
consiguiente, las Sucursoleé enviaran a Contabilidad el reporte con los
detalles corespondientes de lunes a viernes, maximo hasta el martes

de la semana siguiente.

10.El sector crediticio y Tesoreria, revisardn mensualmente los

Vencimientos de los Futuros Corﬁprodos v Vendidos (Gerencia

Anticipada).

.Los Bancos e Instituciones Financieras Privadas estan autorizados vy

pueden invertir en el Mercado de Futuros en calidad de compradores

PROCEDIMIENTO

I

Luego de ia aprobacion crediticia se debe enviar a Tesoreria para que
defina el tipo de cambio a negociar con el cliente, tomando en
consideracion las férmulas matemdaticas aprobadas por el cdlculo de
Futuros; ademas se debe considerar que el compromiso no puede
superar los 180 dias.

Una vez obtenido el tipo de cambio, se enviard el Medio de
Aprobacion, (hdciendd constar en el detalle el valor total de la
operacion y en la columna de endeudamiento para registrar en RCO,
el diferencial producido entre el tipo de cambio actual versus el tipo
de cambio futuro), el Convenio aprobado por el Departamento Legal,
(en caso de utilizar convenios de otra institucidon financiera se debe

obtener el visto bueno del Departamento Legal) las Garantias; al



déepartamento Legal ,bo,rc_l_ su revision y luego al Departamento de
Garantias; Control de Activos en diferido verificard los cupos de crédito
y finanzas.
En el caso de fransacciones con bancos; Tesoreria serd quien maneja la
relacion y para el proceso remitird la instruccién por medio de
memorandos vy adjuntard la documentacion comespondiente, 1os mismos

aue serdn controlados como si fuera un medio de aprobacion.

3. El Departamento de Garantias procederd a revisar gue el Convenio
esté verificado las ﬁrmds, completado el porcentaje de multay en el
medio de aprobacidn niveles de autorizacion; registrard en cuentas
Contingentes segun las instrucciones de la Superin;rendencio de
Bancos bajo Cuentas Contables Separadas. Exceptuando las
opciones el RCO reflejara el diferencial entre el tivo de cambio actual

versus el comprometido bajo Ias siguientes siglas:

Forward compra = FWC
Forward venta = FWV
Swaps = SWP

Opcidon compra = QPC

Opciodn venta = OPP
Put

Este diferencial es referencial, ya que el monto real serd como se sefiala en el

punto numero 5.

En caso de que el banco se cubra directamente su posicidn las diferencias a

favor o en contra seran absorbidas directamente en |la Utilidad en Cambios.



Si bien el compromiso del cliente en caso de incumplimiento afecta solo por
el diferencial, no es menos cierfo que en caso de Restriccion Cambiaria se
podria presentar un real problema vy los compromisos con otros clientes no se

pueden cumplir.

4. Procede a liguidar la comisidon correspondiente (caso de Opciones) e
ingresa la informacion en el archivo automatizado de Tesoreria (BAC
cuando esté disponible) para un posterior control de posicion,
vencimientos, cupos por clientes, etc. (ver anexo); este archivo debe

cuadrar con las C_uen’fos de Contabilidad.

5. Al vencimiento y en caso de estar cubierta la negociacion de Futuro,
el diferencial producido entre la compra/venta de la divisa en el
mercado versus la comprometida con el cliente que si cumplié el
compromiso mas las multas establecidas en el Convenio, se
contabilizara en Cuenta Vencidos (RCO) hasta el pago o la decisién
final a juicio del nivel comespondiente.

6. Las Cuentas Contingentes seran reversadas para gjustar el nivel de
posicion de divisas propias y en particular la posicion de Futuros, Swaps

v Opciones.
7. Contabilidad:

SWAP DE COMPRA (63)

Emisién
DB 63.05.1001.01 . CONTABLE M/E AL TC DE FUTURO
CR  £64.05.10.0! CONTARLE AL TC DEL DIA



CR  64.05.10.02

Al vencimiento

R = A

DB 64.05.10.01
DB 44.05. .O 02

CR 64051

)
o

1.01
Si pasa a Vencido

DB 1402 (RCO)
CR CAJA

SWAP DE VENTA (64)

Al Vencimiento

Para cancelar

DB 44.10.10.05

- CR  63.10.10.01
CR  43.10.10.02

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO
CONTABLE M/E AL TC ITURO

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO
CONTABLE M/E AL TC DE FUTURO

E FUTURO

L CAMBIARIO



‘Si pasa a Vencido

DB 1402

CR CAJA

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO

FORWARD DE COMPRA (63)

DB 63.05.05
CR  64.05.05.05.01

AV AW LS

CR  64.05.05.05.02

Si pasa d Vencido

DB 14.02

CR CAlLA

CONTABLE M/E AL TC DE FUTURO

CONTABLE AL TC DEL DIA

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO

[ SV R A SS A A Y "R Y ¥

CONTABLE M/E AL TC DE FUTURO

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO

FORWARD DE VENTA (44)



DB 43.10.050501
DB 63.10.0505.02
CR  64.10.05050

Al Vencimiento

Para cancelar

Emision

DB 43.05.1501
DB £405.15.01.01
CR 64.05.15.01.02

Al Vencimiento

CONTABLE AL TC DEL DIA
RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO
CONTABLE M/E AL TC DE FUTURO

CONTABLE M/E AL TC DE FUTURO

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO

[,

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO

ONTABLE M/E AL TC DE FUTURO
CONTABLE AL TC DEL DIA

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO

@)



DB 64.05.1501.01
DB 64.05.15.01.02

CR  63.05.15.01

Si pasa a Vencido

O
W
(o
W
S o
E O
Q
N
]

DB 43.10.04.02.02
CR  64.10.15.02.01
Al Vencimiento
Sicancela

DB - 64.15.15.02.01
DB £3.10.05.02.01
CR 63.10.15.02.02

Si pasa a Vencido

DB 14.02

CR  CAIJA

O
>
>
<
o
>
b
O

RCOPORE

CONTABLE

CAMBIARIO

v

/E AL TC DE FUTURO

Zr—

CONTABLE M/E AL TC DE FUTURO

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO

RCO POR EL DIFERENCIAL CAMBIARIO



w

Para establecer la posicion de Futuros vy evitar errores con la posicion
normal, al final del dia el Departamento preparard una planilla

departamental separada de los movimientos diarios.

PRUEBAS/VERIFICACIONES |

Bimensualmente se probardn los registros versus la contabilidad v el

saldo del Sistema de Tesoreria.
Trimestraimente pruebe los documentos contra el Sistema de Tesoreria.

Auditoria verificard periddicamente lo senalado en Introduccidn, punto
8.

Control de Activos verificard que las operaciones de compra vy venta
de divisas a termino (forward) compra-venta de divisas con pacto de
refroventa (swaps) y opeiones de compra o venta de divisas {call y
put) contratadas por un sujeto de crédito no podran exceder del 10%
del capital pagado v las reservas de la seccidon comercial de los
bancos privados y del capital pagado v reservas de las companias
financieras privadas. Se considerard para este efecto a las firmas

vinculadas como un solo sujeto de crédito.



ANEXC BANCO DE LA PRODUCCION

FUTURO DE COMPRA YENES DOLARES  YENES . _
cb: 63.05.05.05.05 10100 2001 XXXXXX XXXXXX YENES POR EL TIPO FUTURO

cr: 64.05.05.05.01.02.01 10100 2001 XXXXXX YENES POR EL TIPO DEL DIA

cr: 64.05.05.05.02.02.01 10100 2001 XXXXXX , DIFERENCIA ENTRE LOS DOS TIPOS
FUTURO DE VENTAYENES DOLARES  YENES - . o
cb:'65.10.05.05.03.02.01 10100 2001 XXXXXX YENES POR EL TIPO.DEL DIA . -
cr: 63.10.05.05.04.02.01 10100 2001 XXXXXX DIFERENCIA ENTRE:LOS DOSTIPOS =
cr: 64.10.05.05.05 10100 2001 XXXXXX XXXXXX YENES POR ELTIPO'FUTURO ¢~
FUTURO DE COMPRA EURDS DOLARES ~ EUROS . [ »

cb: 63.05.05.05.04 10100 2001 -~ POeexxx XXXXXX . |EUROS POR.EL TIPO FUTURO *

cr: 64.05.05,05.01.02.01 . 10100 2001 - XXXXXX .00 - |EUROS PORELTIPO DELDIA . = =
cr: 64.05.05.05.02.02.01 10100 2001 - IXXXXXX- . i |DIFERENCIA ENTRE LOS DOS TIPOS
FUTWRO DE VENTA DE EUROS R DOLARES . EUROS - ] ’
cb: 63.10.05.05.03.02.01 10100 2001 . “>' XXXXX o jrumos F’OIR EHIPO DEL DI/

cri 63.10.05.05.04.02.01 J101000 02001 0 XXRXXX |DIFERENCIA ENTRE LOS DO.

cr: 64.10.05.05.04 10100 20017 T PEXKXXX 6 © JEUROS POR EL TIPO FUTURO'

db: 19.90.0.10.04.02. 047 10100 _gnio-ss . ddlares euro

b 50T, cn ro4 I |01|oo

cr: 29.90.05.15.15.05.02.04 10100 .

db: 19.90.90.10.04.02.05 .~ ~10100. . 4103: .

db: 55.01.01.04:; . 0:

cr: 29.90.05.15.15.05.02; 10100
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Data on the Global OTC Derivatives Market

Notional Size of the Global Interest Rate and Currency Swap Markets (dollars in trillions)

December 31
99 ‘98 97 ‘96 ‘95 ‘94 ‘93 ‘92 91 ‘90 ‘89 ‘88 87 ‘86 85
Interest rate swaps 52.0 47.0 30.2 240 184 140 9.7 7.4 5.9 4.4 2.9 1.9 1.2 0.7 0.3
Currency swaps 36 32 26 24 20 17 15 13 12 08 06 04 03 02 0.1

SOURCE: Swaps Monitor estimates.

NOTES: All numbers are rounded to the nearest $0.1 trillion. Excluded from the numbers are ex-
change-traded instruments and internal trades. AHl numbers have been adjusted to eliminate double-
counting.

Copyright © Swaps Monitor Publications, Inc., 2000
Web page: www.SwapsMonitor.com; E-mail: Info@SwapsMonitor.com
648 Broadway, Suite 705, New York, NY 10012 USA; Telephone: (212) 254-9500; Fax: (212) 254-9608

The information contained herein has been obtained from sources Wh/Ch we believe to be reliable, however, we
make no representation as to its accuracy or completeness.

This Research Has Been Downloaded From

SwapsMonitor.com


http://www.SwapsMonitor.com
mailto:lnfo@SwapsMonitor.com
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Data on the Global OTC Derivatives Market

O= , - =]

Global Exchange-Traded Options and Futures Volume

Trading volume during year {millions of contracts) Growth during year (%)

Instrument 1999 1998 1997 1996 1995 1999 1998 1997
Interest rate:

Options 118.210 129.804 117.118 151.272 225.571 -9 +11 223

fFutures 674.008 759.884 701.622 612.187 560.982 v -1 +8 +15
Currency:

Options 4.463 12.100 21.091 26.329 23.234 -63 -43 -20

Futures 36.642 54.526 73.664 73.705 99.625 -33 -26 0
Equity: : v

Index options 313.562 - 194.908 173.489 n/a nfa +61 +12 -

Indiv. options 666.195 501.424 388.250 nfa n/a +33 +29 -

Futures 208.816 178.672 116.111 n/a n/a +17 +54 -
Commodity: ' :

Options (a) 41.302 36.591 37.119 "~ 35.581 36.652 +13 -1 +4

Futures (a) 332.702 307.040 301.653 360.191 - 402.442 +8 . +2 -16
Others:

Options 0.038 0.036 0.045 . 0.052 0.054 +6 -20 -12

Futures 1.321 1.188 1.152 - 0.893 0.611 +11 +3 +29
Total 2,397.259 2,176.172 1,931.314 - - . +10 +13 -

«

SOURCE: Futures Industry Association. :
NOTE: (a) Includes contracts on agriculture, energy and precious and non-precious metals.

Copyright © S waps Monitor Publlcat/ons Inc., 2000
Web page: www.SwapsMonitor.com; E-mail: Info@SwapsMonitor.com
648 Broadway, Suite 705, New York, NY 10012 USA; Telephone: (212) 254-9500; Fax: (212) 254- 9608
The information contained herein has been obtained from sources which we believe to be reliable, however, we
make no representation as to its accuracy or completeness.

This Research Has Been Downloaded From

SWapsMonitor.com


http://www.SwapsMonitor.com
mailto:lnfo@SwapsMonitor.com
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Data on the Global OTC Derivatives Market

Notional Size of the Global OTC Equity and Commodity Derivative Markets (dollars in billions)

December 31

1999 1998 1997 1996
Equity derivatives:
Swaps 220 150 120 80
Options 2,300 2,200 1,050 780
Forwards 20 10 .20 10
Total 2,540 2,360 1,190 870
Commodity derivatives:
Swaps 270 220 120 130
Options 330 ' 250 170 150
Forwards , 300 180 200 180
Total 900 650 490 460

SOURCE: Swaps Monitor estimates. ‘
NOTES: All numbers are rounded to the nearest $10 billion (except for equity options since 1998, which are
rounded to the nearest $100 billion). Excluded from the numbers are exchange-traded instruments and internal
trades. All numbers have been adjusted to eliminate double-counting.

a

Copyright © Swaps Monitor Publications, Inc., 2000
Web page: www.SwapsMonitor.comy; E-mail: Info@SwapsMonitor.com
648 Broadway, Suite 705, New York, NY 10012 USA,; Telephone: (212) 254-9500; Fax: (212) 254-9608
The information contained herein has been obtained from sources which we believe to be reliable, however, we
make no representation as to its accuracy or completeness.

This Research Has Been Downloaded From

SwapsMonitor.com


http://www.SwapsMonitor.com
mailto:lnfo@SwapsMonitor.com
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TASAS DE INTERES Y COTIZACIONES EN LOS PRINCIPALES
MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

27-Jul-01
DEPOSITOS EURODOLARES
BID ASK
OiN: 3.73 3.83
30 DIAS: ' 3.70 3.76
60 DIAS: 3.63 3.69
90 DIAS: 3.61 3.67
180 DIAS: 3.57 3.69
360 DIAS: 3.72 3.84
TASAS DE INTERES REFERENCIALES
PRIME: PUBLICACION: VIGENCIA:
6.75 27-3ui-01 desde ) 28-Jun-61
LIBOR: 27-Jul-01 desde 31/07/01
30 DIAS: 3.77 : 90 DIAS: 3.69
60 DIAS: 3.72 180 DIAS: 3.71
FF/OPEN 360 DIAS: 387
3 3i4 27-Jul-81
REND.TITULGS US BENCHMARK BID/ASK PRECIG BONGS CUPON CERO
USTREAS 1Y  3.4771 US TREAS 10 Y . 5.1108 . Bid Ask
USTREAS 2Y  3.8893 US TREAS 30Y 5.5478 15-Nov-24 25.9375 25.96875
1S TREAS 5 Y 4.6107 15-Feb-25 25.5 25.53125

COTIZACIONES REFERENCIALES

Divisa/Dolar

ELIR 0.8765 py 12337 CHF x EUR 1.5097
DEM 22299 CHF 1.722
USD x GI3P 1.425 FRF 7.4787
PRECIO DEL ORO EN EL MERCADO LONDRES
AM FINING (USD) 265.85 ONZA TROY.
" |P.M. FIXING (USD) 266.15 ONZA TROY
PRECIO EUROBONOQOS ECUAT.
BID : ASK
FUHRO 25/4i02 43.42 47.58
EURO 29/4/04 4800 50.00
GLOBAL2012 65875 67375
GLOBAL 2030 39.875 46.875
PRECIO DE PETROLEO
NOMBRE ENTREGA COMPRA VENTA FECHA CONDICIONES
BRENT DTD Dtd 24.71 24.73 27JUL2001  FOB SVOE
BRENT "IM Aug 25.09 25.11 27JUL2001 FOB . SVOE
mgr-;zxrf 2M " Sep 25.21 25.23 27JUL 2001  FOB SVOE
BRENT 3M O T 2536 25.38 27 IUT. 2001 FOR SVOF.
OMAN 1M SEP 23.92 24.02 27JUL2001  FOB Oman
OMAN 20 YCT 23.73 23.83 27J5L2081  FOB Cimarp
WTI  CUSHING SEP 26.83 26.88 27 JUL 2061 FOB CUSHING
WTL  MiIN SEP 26.83 26.88 27 JUL20061  FOB CUSHING
WT-Mid! SEP 26.57 26.61 27JUL 2001  FOB MIDLAND

FUENTE. Tenuimal Retiier

file//ICAWTNTIIWS NOMT contanninfateciadtm i 7 him Amrnain



TASAS LIROR
PERIOD BARCLAYS BTM. CHASE UBS AG

1 WEEK 384 383 383 388

1M 377 378 277 378

20 372 373 373 3.73

3M 360 369 370 369
{eM 3.71 3.71 372 . 3.72

M 377 3.77 378 3.78

1Y 387 388 389 389

27/07/01 VALOR 31/07/01
FUENTE: Pagina

ELABORACIION: Direc
RESPONSABLE: :.xi. 1

e~

FECHA: 27R07iZ301

Copyright©Banco Central del Ecuador

fle:/ICAWINDOWS 000\E seritorio\intotesis\ibo0172 7 htm 9/09/01
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|
‘ TASAS DE INTERES VIGENTES

Semana: Julio 30 2001 a Agoste 52001
{

llVl/‘\AUVlf\ LUINYLCIN

{BASICA DEL BANCO CENTR/ i s
[PASIVA REFERENCIAL PARA OPERACIONES EN DOLARES][  5.6]
|ACTIVA REFERENCIAL PARA OPERACIONES EN DOLARES)|14 67|
[LEGAL () 452}
[MAXIMA CONVENCIONAL (")(1) . 21.78]

{*) Estas tasas figen por mes calendan

(1) Segin regulacion Nro. 067-2000 aos

k- 23 de agosto de 2000 se establece 1a Tasa Maxima Convencional, la que hm el Directono del

Banco C enlral del Ecuador tomando en cuenta la tasa activa referencial \flgente en la ltima serana completa del mes anterior, mas un

recargo del S0%.

e ICAWTINDOWSR DNMP eermtanAaintnteadPRINICTRAT TQ AGREGANNS AMAONT TARING L
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v i st K S e an Nt 4 Bt iy s et s

i “TABLA DIARIA DE COTIZACIONES DE MONEDAS EXTRANJERAS
{ para Ia aplicacién de la Circular No TG-IT-DN-2000-012 de Ia Sdbermtendencxa de Bancos
Vigente al: '

I ‘ . ( Mercado Internac (1) [Valor Dolarlzado [Valor Sucretizado |
? | Pals e MoneQa . |Cotl7MD1recta [Cotlz Indlrgffg [gg_lppra’ Venta [Compra] Venta
. [ESTADOSUNIDOS | ] 1 1 ]
[T[ALEMANIA,RCAFED |  DEM | 2205243  0.4534648[0.45321[0.45346|[11330.25 11336.5 |
[ ARP ‘l ______ 0.99965%{ 1.0003501§t 1.000255[l.OOO35§|25006.25§|25008.75§
I AUD | 0.5191 0.5191[ 0.5186[ 0.5191| 12965/ 12977.5|
[ ATS J 15.5150524;[ 0.06445355[ 0.06442§|0.06445H 1610.5@[ 1611.25 |
BEC i 45.4841583]| 0.02l98575@_.__(_)_2197§|0.02199H 549.25| 549.75
BEF fl 45.4841583§| 0.0219857j§[ 0.02197§|0.02199” 549.255] 549.75 |
BOB I 6.6935  0.1493987[ 0.1404[ 0.1494| 3735 3733
EJBRASIL | BRL I 2.56] 0.390625 0.39047[0.39063] 9761.75] 9765.75 |
[_-§|CABO VERDE I CVE I 119.5 0.0083682 0.00837/0.00837|] 209.25][ 209.25 |
CAD I 15584  0.6416838| 0.64144[0.64168 16036] 16042
CLP | 664.7|  0.0015044| 0.0015[ 0.0015] 37.5] 373
CNY §| 8.2768;[ 0.1208196/ 0.12082 0. 12082][ 3020.5| 3020.5]
[_ |COLOMBIA ;| COP I 2305 _ 0.0004338/ 0.00043/0.00043|[ 10.75] 10.75]
[[4[COREA (SUR), REPDE | KRW | 1271 0.0007868] 0.00078[0.00079[ _ 19.5] 19.73]
I CRC I . 332.07| 0.0030114|  0.0030.00301|] 75 7525
[I6[DEG.-SDR | DEG I 1.27781] 1.27781]] 1.27781[1.27781)[31945.25[31945.25 |
‘:‘7 IDINAMARCA *[ . DKK ‘] 8.3934§| ' 0.11914121 0. 11908?|0 11914” 2977‘| 2978.5
| [ ECS [ S0 deds| 4es[ deds| [ T
e MUVC_ l ] 0.3803872: [ 2. 6289002| 2. 6289[ 2. 6289{ 65722.5: [ 65722.5
| ESP _[ 187. 604014{ 0. 0053304[ 0.00533 0. 005335[ 133.25] 133.25
. Usb | I Li I L} 25000] 25000
| FIM 67039463 0. 1491659| 0.14908][0; 14917; 3727[ 3729.25

09/04/2001 2:35 P1



[23[FRANCIA . _FRF | 7.3960649  0.135207] 0.13513]0.13521 3378.25| 3380.25
24 [ GRD [ 38425[ 0.0026025[ 0.0026] 0.0026] 65| 65
f(_{HOLANDA (P BAYOS)_W [ NLG [ 248473 ~0.4024577[ 0.40223(0.40246/10055. 75 10061.5"
? """" | ~ HKD [ 77997 0.1282101] 0.12821 [0.1282T] - 320525[ 320525
77 INDO ESIA IDR 8965 0.0001115 0.0001T 000017 2 NENENE
78 IRCANDA (EIRE) IEP 08879964{ I. 1261307] 12535 (1T. 12613; 281375[28153 25
;2"‘9 ;ISRAEL | ILS 47683 0.2342743[ 0234 xo 23427[ 5850 5836" 5

l
; I - - |
)O@‘ITALIA | ITL J 2183 188635 i 0. 000458[ 0.00046: [0 OOO46| T1. 5| 11.
|
l

EIJAPON 1 JPY T1931  0.0083815 0.00838[0.00838 2095 2005
32 MEXICO | 0.187|  0.1088495[ 0.1087[0.10885] 2717.5[ 2721.25
89321  0.1119558[ 0.11192[0.11196 2798 2799

[ 34815 0.2872325[ 0.28715(0.28723][ 7178.75 7180.75
| 226.0480325[  0.0044238][ 0.00442[0.00442][ 110.5] 110.5
| 2723 2723 272.3[ 272.3]6807500 6807500
| 2723 2723 2723 272.3 6807500 6807500 |
| L4425 14425 1.4422[ 1.4425 36055 36062.5
39 [REINO UNIDO | 4175 . 4175|4175 4175 104375[ 104375
40 REPUBLICA DOMINICANA|| DOP | 164 0.0609756] 0.06098[0.06098|[ 1524.5| 1524.5
4T [REUNION | EUR | 0.8869] 0.8869] 0.8864 0.8869| 22160][ 22172.5]
él

|

I

|

|

I

|

MXN

3INORUEGA 1
34[PERU =

| |

... Nok .

| |
35 PORTUGAL | PTE |

|

|

|

|

~PEN

36 [REINO UNIDO FOZ

FOZ

E’)liREIN() UNIDO |
38'iREINO UNIDO

GBP

XAG |

[: [RUSIA I RUP 29458 0.0339466[ 0.03392[0.03395]  848[ 848.75
[SUDAFRICA, REPDE | ZAR | 84686  0.1180833|[ 0.11797[0.11808|] 2049.25] 2952
[SUECTA I SEK | 10.6897] 0.093548][ 0.0935][0.09355| 2337.5| 2338.75 |
45 [SUIZA | CHF 17063 0.5860634| 0.58572[0.58606) 14643 14651.5
16 [TAIWAN (FORMOSA) | TWD 3448 0.0290023] 0.02892] 0.029 723|725

[ORUGUAY i UYP I3.5[0.074074T[ 0.07407 [0.07407 T851.75 [ T851.75

[48 VENEZUELA " vEB 1 73901 0.0013532] 0.00135]0.00135

3375 3305

(1) Elaborado de acuerdo al mercado New York EEUU.
Los valores de compra y venta dolarizados corresponden a los datos proporcionados por el mercado internacional.
Elaborado por: Direccidn de Inversiones

09/04/2001 2:35 PI






EN EL MERCADO OTC

T-BONDS y T-BILLS

WALL STREET JOURNAL



Markets Data:

Carnplaia Mark

]a-.u:e smiear =L

eis Dalz - subscription required

.: : freuings
Traasury JQunies s oNEHNES

Thursday, Augusi 23, 2661

e 71/ AN Y

Treasury Quotes

U.S. Government Bonds and Notes

Representative Qver-the-Counter quotation based on transactions of
!{ $1 miltion or more.
! Treasury bond, note and bili quotes are from midafternoon. Colons in
g bond and note bid-and-asked quotes represent 32nds; 101:01 means
1101 1/32. Net change in 32nds. n-Treasury Note. i-Inflation-indexed
iissue. Treasury bill quotes in hundredths, quoted in terms of a rate of
discount. Days to maturity calculated from settlement date. All yields
i are to maturity and based on the asked quote. For bonds caliable prior
il to maturity, yields are computed to the earliest call date for issues
i quoted above par and to the maturity date for issues quoted below
{ par.
| *-When issued. Daily change expressed in basis points.

Rate  [NiAurity Bid | Asked | Chg | A |
15172  JAug Oln « 100:00 100:02 2.16
6172 |Aug0in 100:00 100:02] -1} 311
55/3  }Sep Oln 100:0s)  100:07] 1] 338
6 3/3 Sep 01n 100:08 100:10 3.19 |
57/8 [OctO1n 100:13] 10015 1] 326
61/4 |Oct0ln 1o:16]  10018) ] 3.3
7172 [Nov Otn _100:28]  10030f ..f 325])
153/4 |Nov 61 102:23] 10225  -1] 319 “#
57/8 |Novo01n 100:20f  10022] ..} 324
61/8 |DecOln 100:20]  100:31]  -1] 330
61/4 |Jan02n 101:06]  101:08] -1f 332
63/8 |JanOZn 101:08)  101:10] 330
14 1/4 [Feb 02 10503 1os0s] a1 323
61/4 IFeb02n 101:15]  101:17 3.25
61/2 |Feb02n 101:19]  101:21 3.25111
|

reasiirv t hintes -- WNI Interactive aitinn htm

Thre
THEY

Start a

Xitwa/tn



Mar 02n 101:29 101:31
Apr02n 102:00 102:02
Apr 02n 102:05 102:07.
iay C2n 102:29 102:31
May 02n 102:10 102:12
May 02n 102:13]  102:15
Jun 02n 102:11 102:13
Jun §2n 102:14 102:16
Jul 02i 101:16]  101:17]  +4
Jul 020 102:11] 10213
Jul 020 102:19]  102:21]  +1
Aug 02n 102:25 102:27
Aug 02n 102:21 102:23
Aug 02n 102:251F  102:27 +1 3.39
Sep 02n 102:18 102:20 3.42
Sep 02n 10222 10224 3.43
Gct 020 102:17]  102:19] 349
Nov 02 109:20]  109:22 3.47
{Nov 02n 10217] 102:19 351
Nov 0Zn 10222]  102:24 3.51 |
Dec 02a « 10201]  102:03 3.52 |
Dec 02n 10222] 10224 3.52 |
Jan 03n 101:18] 10120 3.58 !Il
Jan 03n 102:20]  102:22 3.56 [ﬂ
' 6 i1/4  §Feb03n 103:22 103:24 3.62
193/4 l¥eb03 110:02]  110.06 3.60
' 45/8 {Feb03n 101:13 101:15 3.62 f
~ Ws12 |Febo3n 10223]  102:25]  +1 3.60}”
41/4 |Mar03n 100:28]  100:30]  +1]  3.64 IHA
512 |Maro03n 102:26)  102:28 3.63 |
4 Apr 03n 100:16 100:18 +2 3.65
53/4  JApro3n 103:00]  10312]  +1] 366
103/4 | May 03 1122) 126 3] 362
41/4 |May03n 10029)  10031]  +3] 368
512 |May03a 103:000  103:02] 41 369 I

e A Vi roacurm § wvnvtoac QAN T iniar

LRl RRITAN




@ nans e as

Jun 03n 10230]  103:00] +2f  3.68]
Jul 03n wo0:10]  100:11]  +2] 369
Aug 03n 102:24 102:26 +2 3.76
Aug 03n 103:22]  10324] 2] 376
Aug 03 11325 11320] 2] 375
Aug 03wi 3.75 374] -1
Nov 03n 100:25§ 10027 +3] 385
Nov 03 624]  11628]  +2] 338
43/4  [Feb 04 or26] 10128 2] 395
(57/8  [Feb 04n 415]  10417]  +2f  3.94]
51/4 |May 04n 103:04]  103.06] +3 4.0?'# |
nﬁ 1/4 | May 04n 108:05]  10807] 2] 403
123/8 |May 04 21:03]  12100]  #3] 404 {q
6 Aug 04n 105:071 105000 +a] a0 !}1
Aug 04n 10822] 10824] +5] 410
Aug 04 12617)  12623] 2] 412
Nov 64n 10431] 10501 w4 419
Nov 04n 1028]  11toof 4] 419]
Nov 04 122:01 122:07 +4 4.18 I
Feb 05n noi2]  1ois] 3] 4z
May 05n 10717]  10719] 3] 427}
May 055 108:07] 10800 2] 432
May 05 126030 126:00] 3] 429
Aug 05n 10724]  10726] 2] 434
Aug 05 12228)  123:02]  +4] 437
Nov 05n 1s:02] 10503 2] 441
Nov 05n 105208 105:22] 3l 43
Feb 06n 104:29 104:31 +3 439 ul
Feb 06 11927)  11931]  +3] 441 !
458 [niay o6n 10023 10024] 2] 445
[67/8 | May 06n 109:30]  110:00] 4.50 ’{
7 Jul 06n o) 1022) ] asa]
6172 |Oct 06n 10822]  108:24 4.57 ]f
338 [Jano07i 10114 1o11s) -1 308 L’
61/4 |FeboTa 10728  10730] +2

e i AV i readcirr f it ae L2 VAN Intaracinge

A e ratiain by




ﬂl‘\.u V= s ’1 LV v l [RVPUNT=

May 07n 109:27 109:29 -1
Aug 07n 107:15 107:17 +2
“{Nov 02-07 105:03 105:05 -1
Jan 08i 102:26 102:27 +12
Feb 08n 104:08 104:10 +3
May 08n 104:28 104:30 +4
Aug 03-08 108:15 108:17 +1
Nov08n 99:17 99:19%  +4
Nov §3-68 109:31 110:03
Jan 09i 103:27 103:28
May 09n 104:01 104:03 +5
May 04-09 112:18 112:22 +1
Aug 6%n 107:07 107:0S +5
Nov 04-09 118:01 118:05 +2
Jan 10i 106:17 106:18 -1
Feb 10n 110:23 110:27 +5
Feb 05-10 123:20 123:26 +2
iay 05-10 118:26 118:30F =~ +1
Aug 10n 105:24 105:26 +5
Nov 05-10 131:14 131:20 +3
Jan 11i < 101:09f. 101:10
Feb 11n 160:10 100:11 +5
May 06-11 139.07 139:13 +2
Aug 1ln 100:29 100:30 +4
Nov 06-11 143:04 143:10 +4
Nov §7-12 129:11 129:17 +4
Aug 08-13 141:12 141:18 +3
May 09-14 152:21]  15227] 47
Aug 09-14 148:29 149:03 +6
Nov 09-14 144:30 145:04 +4
Feb 15 156:31)  157:05)  +12
Aug 15 ' 151:26 152:004 +12
JNov 15 144:26 145:00 +14
Feb 16 138:23 138:29)  +13
May 16 ' 118:20 118:24)  +12




H.l‘UV v

L P N V)

11-1.10]

étim May 17 13428]  13502] e san )
87/8 JAug17 136:15 136:21]  +15 s42 il
91/8 |May 18 140:02)  140:08] +15] 543
9 Nov 18 139:07]  139:13] +15] 544
&7/8 . TFeb 19 13801] 13807 +16] 546
81/8 JAug19 129300 130:04f +16] 547

812 |Feb20 13421]  13427] +15] 548

83/4  [May 20 137:28)  138:02] +16] 547

$3/4  JAug 20 138:02]  138:08] +16]  s48]

77/8 . |Feb 21 128:02) 12808] +16] 550}

I8 1/8  |May 21 131:07 131:13]  +15 5.50 l
318 JAug2i 13113 131:19) +16) 550 al

Nov 21 130:02)  130:08] +16 5.50 ‘

714 [Aug22 izros]  12ta4] +1s)  ssi

758 |Nov22 126:02]  126:08] +16] 551 ]{

71/8 |Feb23 119:29]  12001] +16] 552 ]

61/4 |Aug23 109:00]  100:02] +14] 553

7172 |Nov24 125:20]  125:26] +17 5.51]l

75/8 | ¥eb 25 127.12]  12708] w17 ss2]

1&6 78 |Aug 25 uzas]  1727] 6] sz
6 Feb 26 106:06]  106:08] +15]  5.53 il
634 |§Aug26 uel2j  1616] +16] 552

6172 |Nev2s 113:03)  1307] +16] s ﬁ‘

65/8 |Feb27 11428]  115:00] +16] 552 [l

63/8 |Aug27 mn2if  uras] «e] s

61/8 |Nov27 108:12)  108:14] +15] 551 }4

358 laprasi o3:11)  103:12]  +3] a3l

512 [Aug28 99251 99270 +15] 551

51/4  |Nov28 96:00]  96:11] +14] 551

51/4 | Feb29 96:00]  9611] +14] 551

1378 Apr29i 108:02f  108:03f “+5|  3.42 }}i
61/8 lAug29 108291 108:31] +16] 549 !{I

61/4  |May 30 11eos|  itos] +13] 547 ]u

(53/8 | Feb 31 99.06]  99:17] +13] 541

HI-TiA | raace.
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‘~ Days "
Maturity tofl Bid| Asked Chg Y‘i‘d d
Mat.
lAug 3001 6] 350] 342] +oo08] 347
[ Sep 06 01 | (3] 3.48 3.40]  +0.06 3.45
1 Sep 13 01 20] 348 340]  +005]  3.45]
Sep 20 01 C27) 347 339]  +004]  3.45]
(Sep 27 01 34] 339 335]  +003] 341
.’g Oct 04 01 a1] 337 333]  +005] 339
0ct 11 01 a8l 337 333]  +0.05] 3.
Oct180t & 550 336 3328 +0.03 3.38
lOct 25 01 62| 334 332)  +002] 339
INovoO101 6] 334  332]  +0.03] 339
i Nov 08 01 761 3.34 3.32 +0.03 3.
{ Nov 15 01 83 334 332  +0.03] 339
INov 23 01 91 332 331]  +001] 338
{ Nov 29 01 97] 331 320]  +0.02] 337]
INov 25 01 971 333 3.32 1 340
I Dec 06 01 104f 3200 327  +0.02] 335
| Dec 13 01 1] 329 327]  +002] 335
IDec 20 01 18] 3.28 306]  +0.01] 334
ggec 27 61 125] 328 3.26 001] 334
Jan 0302 1320 3.8 3260 +0.02]  335]
E;m 10 02 139] 328 326] +0.01 3.35]%
Jan 17 02 146] 328 326] +002] 335
%me 24 02 153] 327 32s]  +001]  334]
Jan 31 02 160] 327 325 +o01]  334]
Feb 07 02 167] 327 3.25 3.35
Feb 14 02 174] 326 3.24 3.34J{
Feb 21 02 181] 326 3.25 3.35
Feb2802 188l 320 3.19 3.29
Feb 28 02 3
LSource: Dow Jones/Cantor Fitzgerald. |

Copyright © 2001 Dow Jones & Company, Inc. All Rights Reserved.
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