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INTRODUCCION

Desde una perspectiva economica, los instrumentos derivados pueden ser ufilizados
para mejorar la asignacion de recursos y redistribuir riesgos. Ademas, como cualquier otrd
instrumento financiero, los derivados pueden ser empleados por inversionistas y prestatarios
con diversos propdsitos: ser mantenidos como activos para generar ingresos, coma instrumentos
de cobertura de riesgos y para tomar posiciones especulativas. La principai diferencia, a su
vez, con otros instrumentos financieros, consiste en la posibilidad del leverage que ofrecen los
productos derivados, lo que implica, en primer lugar, un menor coste relativo de los seguros
adquiridos por esta via respecto de estrategias alternativas de cobertura (hedging); y, en segundo
lugar, se consigue realizar apuestas ("bets") relativamente mas lucrativas, silogran ser exitosas.

No obstante, se reconoce también que los derivados son instrumentos complejos que,
de no ser claramente comprendidos y/o correcta o prudentemente administrados, su uso podria
causar cuantiosas pérdidas financieras a nivel microecondmico, y, eventuaimente, precipitar
una crisis financiera sistémica a traves de la ar de los efectos de tales pérdidas via
leverage financiero y de la consecuente transmision a otras firmas y mercados por medio de
una extensa red de dealers interconectados. En todo caso, el mecanismo preciso por el cual
tales pérdidas se transforman en una crisis sistémica no esta claramente especificado; sin
embargo, existe, al menos a nivel de las agencias reguladeras, una preocupacion publica
generalizada sobre los derivados financieros y, en particular, sobre la posibilidad de un colapso
financiero inducido por estos instrumentos. La reciente quiebra de! banco inglés Barings Co.
ha acentuado internacionalmente la preocupacién publica respecto de los derivados financieros.

En los ultimos arios, los mercados de derivados financieros han crecido en forma
considerable. El desarrallo de estos instrumentos, cuya funcién econémica primaria consiste
en la transferencia del riesgo de mercado —es decir, €l riesgo de un cambio adverso en el
precio de un activo o del portafolio—, indudablemente ha generado cuantiosos beneficios
sociales {o publicos), a medida gue los procesos de liberalizacién econémica y financiera han
intensificado las presiones competitivas en diversos sectores econdmicos y se ha acrecentado
notablemente la volatilidad de los precios claves de la economia internacional, por ejemplo, las
tasas de interés, los tipos de cambio, y los precios de otros activos.

Este es el contexto en que se inserta el presente trabajo y cuyo principal objetivo es
proporcionar, tanto a los iniciados como a los especialistas en el tema, una vision de la evolucion
reciente experimentada por el mercado de derivados financieros en Chile y de las regulaciones
domésticas aplicadas a este tipo de instrumentos. No obstante, la contribucién practica de



mayor importancia relativa de este trabajo, en opinién de los autores, consistiria en su aporte

para mejorar la ot ia del mercado fi iero nacional no sélo en términos de lograr
una mayor dispenibilidad publica de informacion de cada uno de los participantes en este
mercado, sino, ademas, a través del computo de It acerca del creci > ¥ la

escala del mercado de derivados financieros. Ello permitira a los intermediarios y usuarios
finales un mayor conocimiento acerca de la liquidez de los mercados y de su propia posicion
relativa en los segmentos especificos de este mercado.

Especificamente, este trabajo estd dividido en nueve secciones. En las secciones 1 a
6, se formula un andlisis detallado del marco institucional y de las regulaciones cambiarias,
tributarias y especificas aplicadas a los diversos agentes econdmicos que cperan con
instrumentos derivados. La seccion 7 contiene una evaluacion de ia evolucion reciente de los
stocks y flujos relevantes involucrados en este mercado, tanto en forma agregada como por
tipo de instrumento y por categorias o clase de riesgos, cambiario, de tasa de interés y/o de
precios. La seccion 8 esta dedicada a la formulacién de proyecciones globales que intentan
cuantificar la posible trayectoria futura del mercado doméstico de derivados financieros a
base de distintos escenarios. Finalmente, se incluye una Ultima seccion con conclusiones y
consideraciones finales.

Al conclmresta introduccion, quisiéramos expresar nuestra gratitud por las importantes
contri de los pr y técnicos del Departamento Operaciones de Inversion de
esta institucion, como asimismo, por ios vafiosas comentarios formulados por Jorge Carrasco,
Andrés Sanfuentes, Carlos Budnevich y por un comentarista andnimo de este trabajo




EL MERCADO DE DERIVADOS FINANCIEROS EN CHILE:
REGULACIONES VIGENTES, EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

1. MARCO INSTITUCIONAL DE L.OS DERIVADOS FINANCIEROS EN CHILE

La regulacion de los derivados financieros en Chile tiene varias dimensiones y tanto su
definicion especifica coma la responsabilidad de su ejecucion estan claramente estipuladas en
la legislacion respectiva, aprobada por el Parlamento, y en los reglamentos o normativa particular
asociados a dichas leyes. De este modo, el campo de accién de la administracion de los
riesgos financieros, tanto en el mercado interno como en el externo, esta delimitado o regido
por la interaccion de las regulaciones al mercado de capitales, las de orden cambiario, tributario
y contable.

En cuanto a las primeras, se tiene, en primer lugar, las leyes de Bancos e Instituciones
Financieras, de Mercado de Capitales y de Sociedades Anonimas de las que se derivan normas
y reglamentos especificos que regulan. resp ite, los derivades financieros contratades
por los Bancos ¢ Instituciones Financieras, los inversicnistas institucionales —como por ejemplo,
fondos de pensiones, fondos mutuos y compariias de seguros—y las empresas no financieras.
En estos casos, la definicion y ejecucion de las regulaciones especificas son de respensabilidad
directa de las Superintendencias de Bancos e Instituciones Financieras, de Administradoras
de Fondos de Pensiones y de Valores y Seguros {ver cuadro 1).

Las regulaciones cambiarias especificas aplicables a los derivados financieros son
estructuradas y controladas por el Banco Central de Chile en virtud de las facultades sobre la
materia que emanan de su Ley Organica Constitucional del afio 1889. Mediante esta ley, se
ha definido un mercado cambiario dual, es decir, uno formal y otro informal. Brevemente, se
puede sefialar al respecto que, en razon del cumplimiento de una serie de requisitos, establecidos
en el Compendio de Nermas de Cambios Internacionales (C.N.C.1.} y que se explicitan mas
adelante, o si se tienen recursos propios en divisas, las operaciones de cobertura de riesgos,
de empresas financieras y no financieras, se pueden realizar alternativamente en el mercado
cambiario formal o informal

Por su parte, fa normativa tributaria que afecta a los derivados financieros se encuentra
contenida en la Ley sobre Impuesto a la Renta y en las Circulares emitidas sobre la materia
por el Servicio de Impuestos Internos. Finalmente, en razon de los principios contables
generalmente aceptados v de procedimientos contables "ad hoc", definides por el Colegio de



Contadores y la Superintendencia de Bancos, r i te, se han y aplicado
las normas de contabilidad generales y especficas que deben cumplir los distintos agentes al
transar estos instrumentos.

En las secciones que siguen se describen las regulaciones especificas que afectan a
los derivados financieros cantratados por los diferentes agentes econdémicos,

2. ELEMENTOS LEGALES-INSTITUCIONALES DE LA NORMATIVA CAMBIARIA

En el cuadro 2 se puede apreciar que la Ley Organica Constitucional {LOC) del Banco
Central de Chile, en su articulo 39, consagra expresamente el principio de la libertad cambiaria
al establecer que toda persona podra efectuar libremente operaciones de cambios
internacionales. Esta disposicién resulta una importante modificacién al criterio con que el
legislador abordaba la realizacion de operaciones de cambios internacicnales, toda vez que
con anterioridad a la vigencia de ja LOC, solo podian efectuarse legitimamente las operaciones
autorizadas expresamente por ley o por el Banca Central de Chile

Sin perjuicio de la libertad cambiaria, la LOC contempla determinadas facultades del
Banco Central en materia de op i de cambios interr . Estas consisten, en
sintesis, en la posibilidad de que el Instituto Emisor exija que las realizaciones de ciertas
operaciones le sean informadas por escrito; que determinadas transacciones se realicen en el
Mercado Cambiaric Formal (MCF), o que este arganismo imponga restricciones especificas a
las operaciones que se realicen o deban realizarse en este mercado.

El ejercicio, por parte del Banco Central, de las facultades aludidas en cuanto a fa
obligacién de informacion por escrito, y a la exigencia de que ciertas operaciones deban
realizarse en el MCF o a través de una empresa bancaria o de una casa de cambios del MCF,
constituye lo que se denomina habitualmente "limitaciones a la libertad cambiaria”. Ademas
de las limitaciones, el Banco Central puede imponer restricciones a las operaciones de cambios
internacionales que haya incluido previamente en el MCF.

Dada la trascendencia de las restricciones cambiarias, sélo pueden ser impuestas por
acuerdo de la mayoria del total de los miembros de! Consejo de! Banco Central, sobre la base
de la exigencia de la estabilidad de la moneda o el financiamiento de la balanza de pagos del
pais, y por un plaze preestablecido, gue no excedera de un afio, sin perjuicio de que al
vencimiento de ese plaza sea posible su renovacion. E) Ministro de Hacienda puede vetar este
acuerdo conforme al articulo 50 de la LOC.

Cabe mencionar, ademas, camo referencia general, que las divisas que se adquieran
en el MCF estan afectas a la obligacion de liquidacion, impuesta por el Banco Central como
una restriceién cambiaria. Sin embargo, el mismo Banco ha exceptuado de la obligacién de
liquidacién —segun ef Capitulo 111, letra B), Tituio | def C.N.C.L.— fas divisas que se adquieran
para ciertas operaciones especificas, como puede ser el pago de una importacion, el servicio
de un crédito externo, y en materia de derivados, Ios pagos de prestaciones emanadas de los
contratos de proteccion de tasa de interés, de productos y monedas extranjeras a realizarse
en el exterior, siempre que se hubieren acogido a los Capitulos V1 y VIt del C.N.C.I.,
respectivamente.

Se habla entonces de que el interesado tiene acceso al MCF, lo que significa que, en las
circunstancias previstas por el Banco Centraly siempre que se cumplan fielmente los requisitos
y condiciones preestablecidos, es posible adquirir las divisas en dicho mercado, sin obligacion
de proceder a su liquidacién



De lo expuesto previamente, es posible inferir la existencia de dos mercados: el formal,
que encuentra expreso reconocimiento en la LOC, y-el "informal o no regulado” constituido por
personas distintas de las que integran el MGF, y en el cual es factible realizar todas las
operaciones de cambios internacionales que no deban efectuarse en el MCF. La falta de
normas con relacion a este ultimo no lo hace ilegitimo como pudiera creerse a primera vista.
Por el contrario, su legitimidad se sustenta en el principio de la libertad cambiaria a que se
aludia anteriormente. Asl, por ejemplo, no existe impedimento alguno para que una persona
compre o venda divisas a otra, aunque ninguna de las partes sea una entidad del MCF.

Se puede cancluir, entonces, que las eperaciones respecta de las cuales el Banco Central
no ha establecido limitaciones o restricciones de conformidad con sus facultades, son
y pueden i i en la forma que los interesados estimen

p
mas adecuada.

Una situacion de este tipo puede advertirse, por ejemplo, en los contratos de cobertura
de tasa de interés y de productos, materializados en el exterior, y respecto de los cuales si
bien et Banco Central establecid, en ciertos casos, la restriccion cambiaria de la autorizacion
previa, lo hizo para la i de que el i opte por alos ismo:
establecidos en los Capitulos VI y VIII, respectivamente, del Compendio citado, que contempla
la posibilidad de acceso al MCF para efectuar los pagos pertinentes.

Alternativamente, si ef interesado no se acoge a los Capitulos mencionados, puede
realizar tanto operaciones de cobertura como de inversién o de especulacién con instrumentos
derivados sin necesidad de requerir la autorizacion previa del Banco Central y sin que tampoco
lo afecte ninguna de las obligaciones que esos Capitulos imponen. En este caso, el interesado
no tendré acceso al Mercado Cambiario Formal, lo que quiere decir que las divisas que requiera
para cumplir sus obligaciones no las puede adquirir en dicho mercado, por cuanto, salve que
existiera una excepcién expresa, estarian afectas a la obligacién general de liquidacion.

La intencién de lograr acceso al MCF conduce eventualmente a solicitar la autorizacion
previa al Banco Central para realizar las operaciones vinculadas con la cobertura de riesgos
en el exterior conternplada en los Capitulos VI y VII! citados. Dicha autorizacién constituye,
ciertamente, un requisito esencial para lograr el derecho a acceso; pero no es el Gnico. Junto
con la autorizacion, el interesado debera cumplir, posteriormente, y en caso de que se haya
hecho uso del referido acceso, con todos los requisitos y condiciones que impone el Capitulo
respectivo, lo que el Banco Central constata y verifica oportunamente.

En la seccion que sigue se describen sucintamente los aspectos mas significativos de la
regulacién cambiaria vigente para la cobertura de los riesgos de fluctuaciones de tasas de
interés, de precios de productos y de monedas contenida en los Capitulos V!, VIl y VII del
Compendic de Normas de Cambios Internacionales,

3. REGULACIONES CAMBIARIAS SOBRE DERIVADOS FINANCIEROS

La regulacién cambiaria vigente para la cobertura de riesgos, que rige desde abril de
1993, se divide en tres capitulos, incluidos en el Titulo § del C.N.C.I., a saber: Capitulos VI y
VI, que norman las operaciones a realizarse en el exterior, y el Capitulo VII, que regula las
operaciones en el mercado local.

El Capitulo VI, regula los accesos al MCF para la cobertura del riesgo de tasas de
interés a través de forwards, FRA, futuros, opciones y swaps en Belsas oficiales y fuera de
ellas.



El Capitulo VI, referido a forwards y swaps de monedas, no reguia por si mismo accesos
al MCF, ya que, por ser operaciones de cobertura en el mercado local, no generan tales accesos.
Por lo tanto, los accesos involucrados en estas operaciones se derivan de la operacion misma
que se cubre.

El Capitulo VIII, regula los accesos al MCF para las coberturas de los riesgos de precio
de productos y cambiario a través de forwards, futuros, opciones y swaps.

Las operaciones de cobertura en el exterior, pueden realizarse en Bolsas y fuera de
ellas, existiendo una limitacion para las Ultimas, en cuanto a que la moneda a la que se refiere
la tasa de interés o producto que se esta cubriendo, corresponda a una moneda o producto
que se transe en las Bolsas de futuros y/u opciones, o sea una operacién para la cual existan
cotizaciones diarias a través de los sistemas Reuter.

Por ofro lado, las contrapartes de estas operaciones deberan ser corredores, agentes,
brokers y/o bancos debidamente registrados o autarizados por las correspondientes autoridades
locales en la materia. Estas contrapartes no deben registrarse en el Bance Central de Chile

3.1 Cobertura del riesgo de tasa de interés en el exterior

La normativa en vigor establece que las empresas no financieras que realizan operaciones
de cobertura de tasa de interés pueden, alternativamente, materializar tales transacciones con
divisas adquiridas en el mercado informal o no regulado, o en el MCF. Para acceder al mercado
formal, estas empresas deben cumplir con los requisitos establecidos en el Capltulo VI
mencionado.

En dicho Capltulo, se distinguen claramente dos posibilidades en cuanto al acceso al
MCF, dependiendo de la naturaleza juridica o actividad economica gue desarrolla el usuario
respectivo. Tales posibilidades implican que:

a) Se concede acceso automatico silas operaciones de cobertura realizadas por empresas
no financieras estan destinadas sélo a cubrir el riesgo de tasa de interés de activos o
pasivos en moneda extranjera que hayan sido previamente adguiridos a través del MCF.
es decir, cuando ya exista el activo o pasivo subyacente. En este caso, la operacion con
productos derivades se considera como una transaccion complementaria a la operacion
principal

Un ejemplo tipico es el de una empresa no financiera, en el secter de transables, que
tiene aprobado y registrado un crédito externo en el Banco Central (Capitulo XIV del
C.N.C 1), pactado a tasa de interés flotante y para el que se desea fijar su tasa.

En la referida operacin, los pagos al exterior tales como: canstitucion de margenes y/
o garantias, primas, compensaciones y comisiones. emanados de la cobertura o fijacion
de la tasa de interés —uvia futuros, forwards, caps o swaps— del crédito mencionade,
tienen acceso automatico al MCF, o que explicitamente se concede en la norma a
través de la figura juridica de la exencién de la obligacion de liquidar a pesos las divisas
que las empresas no financieras adquieran y remesen en dicho mercado con esie
proposito, y siempre que se cumplan los requisitos y condiciones que se sefialan en el
Capitulo VI del C.N.C.I.

b) Se requiere, por otra parte, la autorizacién previa del Banco Central cuando se trate de
operaciones de cobertura de tasa de interés realizadas por empresas bancarias. Tal



autorizacion previa, estarfa supeditado al cu

autorizacién permitirfa cubrir séfo los descalces globales de tasa de interés y de plazos
entre sus activos y pasivos, y no respecto de cada operacion en particular, y, a la vez,
excluiria la emisién de opciones.

Ental caso, no opera la automaticidad en el acceso y la autorizacion expresa del Instituto
Emisor, para estas operacicnes, se confiere en las condiciones que establece el Capitulo
citado.

Por otra parte, el acceso al MCF, ya sea por la via del acceso automatico o de la
1o de ciertas o limites y

obligaciones por parte de los usuarios respectivos. Especificamente:

a)

b)

En cuanto a condiciones, se exige que las operaciones de cobertura deben ser
correspondientes con la situacién deudora o acreedora del usuarie. Ello implica, por
ejemplo, gue una empresa con un stock neto de pasivos externos a tasa de interés
flotante a una fecha dada, no deberia realizar mas compras que ventas de futuros
financieros o forwards, o tener, altemativamente, ventas de caps o compras de floors,
ya que en esa eventualidad las operaciones de cobertura no guardan relacion con su
posicion deudora neta. Al respecto, las regulaciones vigentes expresamente estipulan
que:

"Se entendera por operaciones destinadas a cubrir el riesgo generado por operaciones
de cambio (entiéndase de tasas de interés) en el MCF, las siguientes: (3.1.1) La venta
neta de futuros y/o forwards cuando se quiera cambiar a tasa fija la tasa de interés de un
pasivo que ha sido contraido a tasa variable, o bien, cuando se quiera llevar a tasa
variable la de un activo financiero que devenga una tasa fija; ...(3.1.3) La compra de un
cap, incluyendo o no la venta de un floor, cuando se tenga un pasivo a tasa variable
respecto del cual se quiere limitar el riesgo de alza en la tasa de interés; ...(3.1.5) La
realizacién de operaciones swaps para cambiar tasa variable a fija o para lievar tasas
fijas a variables, tanto de activos como de pasivos”.

Respecto de los limites de las coberturas, la normativa establece basicamente una
restriccion comin en cuanto a monto y una diferenciada relativa a plazo, dependiendo
de si la cobertura respectiva se realiza en Bolsa o fuera de ella.

"(4.1) Tratandose de cperaciones en Bolsa, el valor cubierto en cualquier momento, por
cada uno de los usuarios no bancos, no podra exceder el monto vigente de la operacion
del MCF cubierta, y en cuante a plazos, se permitird un descalce no superior a 45 dias;
...(4.2) Tratandose de operaciones fuera de Bolsa, tanto el monto como el plazo de la
cobertura, no podrén exceder, en cualquier momento, ni el monto vigente ni el plazo
residual de la operacion del MCF que se cubre”.

En relacion con las obligaciones asociadas al acceso al MCF por |as operaciones referidas,
destaca, entre ofras, la exigencia de retornar y liquidar las divisas efectivamente recibidas
por €l usuario en la forma y oportunidad que lo determina la regulacion pertinente.

"(7.1) Las personas que operen al amparo de las normas de este Capitulo estaran
obligadas a retornar y liquidar, en la misma moneda en que hubieren cerrado el contrato
y en el MCF, las divisas que provengan de: margenes y/o garantias por los contratos a
suscribir, ingresos propics de ia venta y liquidacion de opciones, compensaciones netas
por fluctuaciones de tasas de interés, y cualguier otro ingreso que provenga directamente
de las operaciones realizadas al amparo de este Capitulo”



3.2 Cobertura cambiaria y de precios de productos en el exterior

Al igual que en el caso de la cobertura de tasas de interés, las empresas que-realizan
cobertura de monedas extranjeras o de productos en el exterior pueden optar por materiatizarlas
via mercado fibre o en el MCF. Al optarse por el mercade formal, los usuarios deben dar
cumplimiento a fas disposiciones pertinentes contempladas en el Capitulo VIl del C.N.C.1.

En el referido Capitulo, se diferencian expresamente dos casos posibles respecto al
acceso al MCF, los que estan en funcidn de la oportunidad en que se haya realizado o se
proyecte realizar la operacion principal en dicho mercado. Especificamente:

a) La normativa otorga acceso automatico para las operaciones de cobertura cambiaria y

’ de precio de productos cuando se trata de reducir o eliminar los riesgos de esta naturaleza
ascciados a operaciones cambiarias previamente materializadas por el MCF, ya que
tales coberturas se consideran un complemento de la operacién principal.

b) Para las operacicnes de cobertura relacionadas con transacciones futuras o por realizar
a través del MCF, se otorga ef acceso condicionado a la obtencion de la autorizacidon
previa de éstas por el Banco Central

Un ejemplo tipico de esta naturaleza, lo constituye la cobertura de los ingresos en divisas
de una empresa productora de bienes transables (mineros) que tiene planes de produccion y
ventas en el exterior para el futuro inmediato. En este caso, la automaticidad en el acceso al
MCF no es factible y, por lo tanto, se concederia la autorizacion expresa del Banco Central en
las condiciones que determina el capitulo correspondiente.

Por otra parte, al igual que las operaciones de cobertura de tasa de interés, el acceso al
MCF para la proteccién cambiaria y de precios estaria sujeto al cumplimiento de condiciones,
limites y obligaciones especificas, dependiendo de si tal acceso se produce por la via automatica
o de la autorizacion previa. Concretamente:

a) En relacion con las condiciones, 1a concesion de la autorizacion previa exige que las
operaciones de cobertura correspondan exclusivamente a actividades relacionadas al
giro del negocio del usuario. Elio implica, por ejemplo, que un exportador de oro no
tendria acceso al MCF para cubrir pagos en divisas originados de operaciones con
opciones para metales distintos al de su propio giro. Del mismo modo, un importador de
automaéviles desde Japon, que paga sus importaciones en yenes, no tendria acceso al
MCF para cubrirse del riesgo cambiario en otra moneda.

Este mismo criterio, de que se otorgue acceso exclusivo para el financiamiento de las
actividades del giro propio. requiere también que las operaciones de cobertura deban
ser consistentes con la situacion vendedora o compradora del usuaric. Por ejemplo, un
exportador de plata no deberia, en ningln momento, tener una posicion compradora
neta —considerande para su definicién o medicién todos ios contratos de derivados
vigentes— ya que, en tal eventualidad, la posicion neta de cobertura no es consistente
con su condicién de vendedor de metales. De este modo, las regulaciones vigentes
establecen que:

"(3.2) Se entiende por operaciones destinadas a cubrir el riesgo de flujos futuros de
moneda extranjera derivados de operaciones realizadas o por realizar  través del MCF,
a las siguientes: ...(3.2.1) La venta neta de futures y/o forwards, en el evento que se
quiera fijar el precio de un producto o moneda que constituye o constituird un activo para
el usuario; y/o |a realizacion de un swap en que fa moneda o producto que entregue el



usuario sea la que constituye o constituira su activo; ... (3.2.2) La compra neta de futuros
y/o forwards, en el evento que se quiera fijar el precio de un producto o moneda que
constituye o constituird un pasivo para el usuario; y/o la realizacion de un swap en que
fa moneda o producto que reciba e usuario sea la que constituye o constituira su pasive;
... {3.2.3) La compra neta de opciones de venta (put) y/o la venta neta de opciones de
compra (call} cuando se refieran a un producto y/o moneda que constituye o constituira
un activo para el usuario; ... (3.2.4) La compra neta de opciones de compra {call) y/o la
venta neta de opciones de venta (put), cuando se refieran a un producto y/o moneda
que constituye o constituira un pasivo para el usuario”.

Por ofra parte, otra condicién impuesta por la norma, aplicada exclusivamente a las
empresas bancarias, establece que estos agentes pueden operar solo con monedas, y
ademas, no estan autorizados para emitir opciones.

b} En cuanto a los limites de las coberturas, la regulacion vigente determina también
restricciones similares a las aplicadas sobre las coberturas de tasas de interés, es decir,
fimitando su monto al monto vigente de la operacion original cubierta en el MCF, y
diferenciando los descalces en plazo permitidos en funcion del mercado, en Bolsa o
fuera de ella, en que se realiza la transaccion de cobertura respectiva. Por tanto, para
las operaciones de proteccion cambiaria y de precios de productos realizadas en Bolsa,
se permite un descalce no superior a treinta dias, mientras que para la cobertura de
tasa de interés el mismo limite alcanza a cuarenta y cinco dias.

Las operaciones con derivados realizados por las empresas bancarias, en particutar,
estan ademas sujetas a los margenes establecidos en el N° 5 del Capitulo 111.B.2 del Compendio
de Normas Financieras, por cuanto estas transacciones se incluyen, en la medida que sea
pertinente, en el cémputo de la imitacion global que les afecta en cuanto a gque el descalce
maximo entre sus activos y pasivos en moneda extranjera no puede ser superior ni inferior al
20% de su respectivo capital pagado y reservas.

3.3 Cobertura del riesgo cambiario en el mercado local

En esta materia, cabe reiterar fo planteado previamente en cuanto a que el Capitulo VII,
referido a forwards y swaps de monedas, no regula por st mismo el acceso al Mercado Cambiario
Formal, ya que por ser operaciones de cobertura en el mercado local, no generan tales accesos.
Par fo tanto, los accesos involucrados en estas operaciones se derivan de la operacion original
del MCF que se cubre. Al respecto, la narmativa establece especificamente, en el punto 4 (b)
del citado Capitulo, lo que sigue:

"Cuando se haya optado por el mecanismo de entrega fisica, ...b) Las empresas bancarias
ylo las Casas de Cambio MCF que sean vendedoras de moneda extranjera a través de estos
contratos y que a su vencimiento deban ponerla a disposicion del comprador (quien las pagard
en moneda corriente nacional), sélo podrén perfeccionar la venta si se les acredita que la
moneda extranjera esta destinada a cubrir, en esa misma fecha, una obligacién de pago al
exterior, a través del MCF..".

Alternativamente, si no se cumple la condicion citada para el referido acceso, estos
contratos forward se perfeccionan sdlo a través de la compensacian en pesos de la diferencia
que se produzca entre la valorizacién de los flujos pactados al precio referencial y al precio
fijado en el contrato.



4. REGULACION DEL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL EN MATERIA DE
INSTRUMENTOS DERIVADOS

Las regulaciones vigentes en materia de cobertura de riesgos cambiarios y de tasa de
interés aplicables a las instituciones financieras establecidas en Chile, se encuentran contenidas
en los Capitulos 13-2, 13-22 y 13-23 de la Recopilacion de Nermas de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, (as cuales se han establecido en plena consistencia con la
normativa cambiaria del Banco Central de Chile. En las secciones gue siguen, se describen
especificamente los instrumentos y restricciones impuestas a estos agentes econdmices en
el uso de los derivados financiercs.

4.1 Cobertura del riesgo cambiario en el mercado local

El Capitulo 13-2 regula la compraventa de divisas a futuro (forwards), operaciones que
los bancos establecidos en el pais pueden realizar con bancos y otras personas situadas en el
pais; dichas operaciones también pueden contratarse en la modalidad de un swap.

Las operaciones de compraventa a futurc de moneda extranjera (forwards), estan afectas
a los méargenes individuales de crédito estipulados en el articulo 84, N° 1, de la Ley General de
Bancos, por la diferencia entre el precio pactado a future por dichas operaciones y el precio al
contado de éstas, a la fecha de celebracion del pacto, que sea de cargo de los respectivos
obligados.

Por ofra parte, las obligaciones que un banco mantenga por compraventas a futuro de
moneda extranjera (forward), estaran afectas al limite dado por la relacion deuda-capital a que
se refiere el articulo 81 de la Ley General de Bancos, por la diferencia entre el precio pactado
a futuro por dichas operaciones y el precio al contado de éstas, a la fecha de celebracion del
pacto, que sea de cargo del banco

Las operaciones a futuro que realicen los bancos quedan sujetas al margen de
operaciones en moneda extranjera, éndose un limite de d Ice entre los activos y
pasivos en moneda extranjera hasta por un monto equivalente a 20% del capital pagado y
reservas. No abstante, los bancos podran exceder el mencionado limite de 20%, en un monto
igual a sus provisiones y reservas en moneda extranjera, excluidas las provenientes de utilidades
pendientes de remesarse al exterior, Unicamente en los casos en que los activos sean superiores
a los pasivos.

4.2 Cobertura del riesgo de tasas de interés en el exterior

El capitulo 13-22 regula la administracian del riesgo de tasas de interés, estableciéndose
gue los bancos pueden realizar operaciones a future, cen el tinico fin de cubrir el riesgo derivado
de las fluctuaciones de las tasas de interés en el mercado internacional que les afecten por los
descalces que registren al mantener activos a tasas fijas y pasivos a tasas variables o viceversa,
como asimismo, en los casos en que las tasas de interés de sus activos y pasivos sean
variables, pero pactadas a plazos distintos.

Las instituciones financieras que decidan contratar Ias referidas operaciones a futuro.
deberan obtener previamente la autorizacion del Bance Central de Chile, teniendo dichas
autorizaciones el plazo de vigencia que fije el Instituto Emisor.

Los contratos de proteccion del riesgo de tasa de interés que 1as instituciones financieras



celebren con instituciones del exterior, no afectan los limites de que tratan los articulos 81y 84
de la Ley General de Bancos, con excepcion de las cauciones que emitan los bancos, como
las cartas de crédito "Stand-by", las que se consideraran en fa determinacidn del monto de
obligaciones afectas al articulo 81 de fa mencionada Ley

En este punto, es importante mencionar que fa cobertura del riesgo de tasa de interés
en el mercado local no se encuentra adn autorizada ni regulada. No obstante, se tiene
conocimiento de gue se estaria evaluando seriamente, en los organismos reguladores
pertinentes, ia posibilidad de permitir estas operaciones en un futuro cercano.

4.3 Cobertura del riesgo cambiario en el mercado externo

Por ultime, el capltulo 13-23 regula las operaciones a futurc de monedas extranjeras en
el mercado externo, estableciendo que los bancos estan facultados para realizar, por cuenta
propia, las operaciones a futuro solamente cuando ellas estan referidas a monedas extranjeras.

En cuanto a los limites, las transacciones de contratos a futuro en Bolsas Oficiales
Extranjeras y la compraventa de opciones sobre contratos a futuro que realicen los bancos
nacionales, no se consideraran para los efectos de los limites individuales de crédito o de
endeudamiento de que tratan los articulos 84 y 81 de la Ley General de Bancos.

Del mismo modo, las operaciones de compraventa a futuro de monedas extranjeras
(forwards), estaran afectas a los limites de que trata el articulo 84 de la Ley General de Bancos,
por la diferencia entre el precio pactado a futurc por dichas operaciones y el precio al contado
de éstas, a la fecha de celebracion del pacto, que sea de cargo de los respectives obligados.

Por otra parte, las obligaciones que un banco mantenga por compraventas a futuro de
monedas extranjeras ({forward), estaran afectas al limite a que se refiere el articulo 81 de la
Ley General de Bancos, por fa diferencia entre el precic pactado a futuro por dichas operaciones
y el precio al contado de éstas, a la fecha de celebracion del pacto, que sea de cargo del
banco

Finalmente, es pertinente enfatizar lo sefialado previamente en el sentide de que los
bancos tampoco pueden emitir opciones ni intermediar instrumentos derivados.

5. REGULACION DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES EN MATERIA DE
DERIVADOS FINANCIEROS

5.1 Contexto general

La Ley 19.301, del Ministerio de Hacienda, publicada en el Diario Oficial del 19 de marzo
de 1994, redefinid las regulaciones del mercado de capitales en Chile. Especificamente, esta
ley modificé la normativa establecida en las leyes del Mercado de Valores (Ley 18.045). de
Fondos de Pensiones (DL 3500 de 1980}, de Compaiias de Seguros (DFL 251 de 1931), de
Fondos Mutuos (DS 249 del Ministerio de Hacienda) y de Fondos de Inversion (Ley 18.815 de
1989)

En sintesis, los cambios introducidos por la nueva ley implican basicamente la ampliacion
de la escafa y del menu de opciones de inversion y de la cobertura de los riesgos asociados,
tanto en el mercade de capitales nacional como en el internacional, de los inversicnistas



institucionales. En particular, los Fondos de Pensiones pueden, internamente, invertir en un
espectro mas amplio de acciones de sociedades anénimas abiertas; en instrumentos de deuda
y bonos convertibles para el iento de proyectos; en bonos de reconocimiento; en
cuotas de fondos de inversion inmobiliarios, de desarrollo de empresas, mobiliarios y de créditos
securitizados, y, asimismo, realizar la cobertura de sus respectivos riesgos financieros en el
mercado local. Externamente, estos inversionistas institucionales pueden invertir —actualmente
hasta un maximo de 9% del valor del respectivo fondo— en acciones y en bonos emitidos por
empresas extranjeras; en cuotas de participacién emitidas por fondos de inversion externos, y
en instrumentos derivadas sdlo para cubrir (hedge) los riesgos de mercado asociados a sus
inversiones externas y no para la toma de posiciones especulativas.

Las Compafifas de Seguros Generales y de Vida, por su parte, pueden invertir,
actualmente hasta un maximo de 18% y de un 13%, respectivamente, de su correspondiente
patrimonio de riesgo y reservas t&cnicas, en activos financiercs extemos: en acciones y bonos
emitidos por empresas constituidas fuera del pais; en bienes raices urbanos no habitacionales
situados en el exterior, y transar instrumentos derivados para la cobertura de los riesgos de
mercado que afecten a su respectiva cartera de inversiones.

Las Administradoras de Fondos Mutuos, a su vez, estan facultadas para invertir en el
exterior, via mercado cambiario informal y hasta 30% del valor del fondo, en instrumentos
financieros, autorizados por la Superintendencia de Valores, tales como titulos de deuda, bonos
y acciones de empresas con p| ia bursatil, y en 1tos derivados que cumplan con
los requisitos i por dicha Superir i

En cuanto a los Fondos de Inversion, la reforma define cuatro segmentos especializados
para diferenciar mas explicitamente sus propésitos de inversion (fondos de inversién mobiliaria,
de desarrclio de empresas, inmabiliaria, y de créditos securitizados). Sujetos a distintos limites,
estos fondos pueden invertirse en accicnes, bonos y efectos de comercio; en bienes raices
nacionales; en mutuos hipotecarios endosables; en sociedades andnimas inmobiliarias, y en
créditos securitizados.

En las secciones que siguen, se describen sucintamente las principales regulaciones
especificas que han establecido las resp Superintendencias, en materia de derivados
financieros, para que los correspondientes inversionistas institucionales puedan cubrir los riesgos
asumidos en sus inversiones en el exterior. Es importante sefialar que, aparte de cumplir con
estas regulaciones especificas, tales inversionistas quedan simultaneamente sujetos a las
regulaciones cambiarias que al respecto ha establecido el Banco Central de Chile, dado que
tanto fondos de pensiones como compaiiias de seguros, deben materializar estas transacciones
solo a través del MCF.

5.2 Regulacion de los Fondos de Pensiones

La nueva ley autoriza a los fondos de pensiones para realizar operaciones de cobertura
de riesgos tanto en el mercado local como en el exterior. Previo a la promulgacion de la actual
ley de mercado de capitales, no se permitia a estos inversionistas cubrir sus riesgos de mercado
através de los instrumentos derivados. A fin de materializar la autorizacién aludida, se precedio
a la dictacion del Reglamento N° 141, del Ministerio del Trabajo y Prevision Social, publicado
en el Diarlo Oficial del 5 de noviembre de 1995, sobre inversion de los fondas de pensiones en
el extranjero. El presente cuerpo reglamentario dispone que

a) Solo se permite ta cobertura de riesgos de mercado del portafolio respectivo susceptible
de ser adquirido con los fondos de pensiones; es decir, no se permite tomar posiciones



53

0 especular con instrumentos derivados. Con este proposito, se definen tres limites
aplicables tanto a la cobertura de los riesgos cambiarios como a los de tasa de interés

Limite global de cobertura: "La suma de las compras (ventas) de monedas extranjeras
realizadas por una Administradora a través de contratos de forwards y futuros, medida
en términos netos, mas la suma de las cantidades de menedas extranjeras que se tiene
derecho a adquirir (vender) por la posesién de opciones, calculada en funcién del vator
del activo objeto de dichas operaciones, no podra exceder el monto total invertide en et
extranjero con recursos del Fondo de Pensiones" (Articulos 27 y 28 del Reglamento).
En otras palabras, estes inversionistas institucionales sélo pueden cubrir los riesgos
asociados a sus inversiones en activos externos y, por tanto, no pueden tomar posiciones
con instrumentos derivados.

Limite por moneda: "La suma de las ventas de una determinada moneda extranjera
realizada por una Administradora a través de contratos de forwards y futuros, medida en
términos netos, més la cantidad de esa moneda extranjera que se tiene derecho a
vender por la posesion de opciones, calculada en funcion del activo objeto de dichas
operaciones, no podra exceder el monto total invertido en et extranjero con recursos del
Fondo de Pensiones en esa moneda en particular” (Articulo 28);

Las mismas limitaciones se estipulan para ta cobertura del riesgo de tasa de interés en
una misma maeneda, y en que el activo objeto de cobertura sera el nimero de unidades
de bonos, respecto del cual se materializa fa cobertura (Articulo 29).

Limite de gasto agregado: Deniro del limite global de inversion en el extranjero —fijado
recientemente por el Banco Central en 9% del valor total del fonde de pensicnes
respectivo—, se deberan considerar los montos pagados por primas de opciones y los
pagos efectivos derivados de contratos de futuros y forwards {Articulo 25).

Por otra parte, los recursos que componen el Fondo de Pensiones podran ser otorgados
como margenes, en dinera o en valores, a las contrapartes extranjeras autorizadas para
dar cumplimiento a las obligaciones emanadas de los contratos futuros y forwards
realizados. Asimismo, los margenes a favor del Fondo de Pensiones deberan ser
acreditados a su favor el mismo dia en que se originen {Articulo 24)

Las Administradoras no podrén emitir opciones con los recursos de los fondos de
pensiones bajo su administracion; y

Las Administradoras, para la materializacion de sus transacciones con derivados
financieros, deberén tener como contraparte a las Camaras de Compensacién u otras
entidades que hayan sido previamente aprobadas por la Comisién Clasificadora de
Riesgos para actuar en tal sentido (Articulo 5). Por otra parte, todas las inversiones que
realicen los fondos de pensiones, incluidas las de coberturas de riesgos, contempladas
en la letra (1) del articulo 45 del DL 3500, de 1980, deberan efectuarse a través de fos
Mercados Secundarios Formales definidos par el Banco Central, configurados por Bolsas
de Valores y de Comercio, Bolsa Electrénica, etc., segun el Compendio de Normas
Financieras, Capitulo IIL.F.3.

de las C fiias de

La nueva ley de Mercado de Capitales determiné que las compariias de seguros pueden

realizar transacciones, en Chile y/o en el exterior, para la cobertura de sus riesgos financieros
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que afecten a su respectivo portafolio de acuerde con la normativa que defina la Superintendencia
de Valores y Seguros. En virtud de tal facultad, el organismo regulador citado ha establecido,
en su Norma de Caracter Generai N” 64 del 06.11.95, lo que sigue:

a)

b)

c)

d)

)

Se permite a estos inversionistas transar instrumentos derivados sole para la proteccion
de los riesgos financieros y no para la toma de posiciones especulativas. De este modo,
las compafias de seguros pueden efectuar operaciones de cobertura de sus riesgos
cambiarios y de tasa de interés que afecten su cartera de inversiones y a su estructura
de activos y pasivos en moneda extranjera, distinguiéndose, para este efecto, las
inversiones representativas de reservas técnicas y patrimonio de riesgo de ofras
inversiones.

Se establecen limites para la cobertura del riesgo cambiario de modo que la suma de
las ventas netas de una determinada moneda extranjera no podra exceder el monto
total de los activos expresados en esa moneda. De igual manera, la suma de las compras
de una determinada moneda aceptada, producto de estas operaciones netas, no podra
superar el monto total de los pasivos de la compafiia expresados en esa moneda.

Para la cobertura del riesgo de tasa de interés se establecen dos lmites. En primer
lugar, se impone un limite por moneda en términos de que la suma de estas operaciones,
caiculada en funcion del valor del activo objeto de dichas operaciones, no podra exceder
el mayor de los valores siguientes:

- El monto de la inversion mantenida por la compafifa, en los instrumentos de renta fija
expresados en esa moneda, abjetos de la cobertura; o

- El monto de los pasivos de la compafiia expresados en esa moneda, objetos de la
cobertura.

En segundo fugar, se tiene un limite global de modo que la suma de los montos nocionales
involucrados en la cobertura de tasas de interés no podra exceder el 20% del valor de
las inversiones de renta fija que posea la compafiia.

Para la proteccion del riesgo de precio de las acciones, el citado Reglamento establece
que la posicion vendedora neta de la compafifa en una determinada accion (o indice
accionario} no podréa ser superior al monto de la inversion de la compariia en esa accién
{o acciones componentes de ese indice}). Asimismo, la pesicién compradora neta de la
compafia en acciones (o en indices accionarios} no podra ser superior al patrimonio en
exceso del patrimonio de riesgo que posea la compaiiia, en el case de fas acciones, y,
no mayor al mismo patrimanio menos la pesicién compradora neta de la compariia en
acciones, en el caso de los indices accionarios.

Existe también un limite por contraparte de modo que las compafilas no pueden reafizar
operaciones de cobertura de riesgos, con una misma camara de compensacion extranjera
autorizada, gue impliquen mas del 10% de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo,
medido en razén del valor del activo subyacente. Del mismo modo, las compafilas no
podran realizar operaciones de cobertura de riesgos con una misma contraparte
autorizada, nacional o extranjera, distinta de las camaras de compensacion, que en
conjunto representen méas de 4% de las reservas técnicas y el patrimonio de riesgo,
medido en funcién del activo subyacente.

Respecto de las contrapartes, es importante puntualizar que fa normativa en comento
impone ciertos requisitos. Para las operaciones de cobertura en Bolsas externas, se



exige que la proteccion de los riesgos financieros de activos representativos de reservas
técnicas y patrimonio de riesgo debe tener, como contraparte, a camaras de
compensacion establecidas en paises aceptados para las inversiones representativas
de dichas reservas y patrimonio. No obstante, las contrapartes en las operaciones de
cobertura de inversiones con patrimonio libre pueden ser las camaras de compensacion
establecidas en cualquier pais. Por su parte, las operaciones de cobertura en el exterior
realizadas fuera de Bolsa deberan tener como contraparte a bancos u otras entidades
que tengan una clasificacion de riesgo internacional equivalente al nivel 1 de la Securities
Valuation Office, de la National Association of Insurance Commisioners de Estados Unidos
de América

f) Se tiene, finaimente, un limite maximo equivalente a 4%, de las reservas técnicas y
patrimonio de riesgo, para la cesién de activos en garantia o margenes de las coberturas
de riesgo autorizadas.

5.4 Regulacion de los Fondos Mutuos

La nueva ley de Mercado de Capitales permite a los fondos mutuos contratar futuros y
transar opciones de compra o venta sobre activos, valores o indices, siempre que todos estos
se transen en mercados bursatiles y cumplan con los requerimientos que la Superintendencia
de Valores establezca mediante norma de caracter general, en la que se determinara ademas
las condiciones generales de las operaciones y los fimites maximos que puedan comprometerse
en éstas.

Hasta el momento, el reglamento para que estos inversionistas institucionales operen
con derivados financieros no ha sido aun promulgade por la referida Superintendencia, en
virtud de que se estaria a la espera de la definicién de los cambios propuestes por el Ejecutivo,
y en discusion aun en el Congreso Nacional, en materia de fondos de inversion internacionales
No obstante, el Banco Central ha establecido, recientemente, un limite de 30% del valor det
fondo mutuo respectivo para las inversiones en activos financieros externos. El Instituto Emisor
ha definido también que estas inversiones se realizaran en el mercado cambiario informal y,
por tanto, los recursos que paguen o perciban por las respectivas transacciones con instrumentos
derivados, con fines de cobertura y/o especulativos, deberan adquirirse y/o liquidarse en dicho
mercado.

6. PRINGIPIOS CONTABLES Y REGULACIONES TRIBUTARIAS

El Colegio de Contadores de Chile A.G. tiene la responsabilidad de elaborar, por medic
de su Comision de Principios y Normas de Contabilidad, los Principios Contables Generalmente
Aceptados (PCGA). Estos principios establecen las normas gue se deben seguir para contabilizar
las operaciones de los distintos agentes econdmicos. Una vez que los PCGA han sido aprobados
por la comisién, éstos son transferidos y publicados a través de los Boletines Técnicos que
establecen el registro contable de las distintas operaciones que efectuan los agentes.

En cuanto a las instituciones financieras e inversionistas institucionales, as respectivas
Superintendencias, a través de Recopilaciones de Normas de Bancos y Financieras y de
circulares basados en los PCGA, sistematizan la contabilidad de estas instituciones. Dado
que la naturaleza de las operaciones de las instituciones financieras es distinta a la de las
instituciones no financieras. y estan afectas a un mayor cantrol por parte de los reguladores,
para velar por la estabilidad financiera del pafs, fas superintendencias definen y establecen las
instrucciones contables —cuando existen y a partir de los PCGA— a seguir por estas
instituciones para cada contrato de derivados
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Cabe destacar también que el Colegio de Auditores de Chile A.G., se basa en los principios
contables de Estados Unidos, luego la estandarizacion contabie no puede ser establecida
hasta que no se hayan cumplido dos requisitos: En primer lugar, que la operacion haya sido
previamente estandarizada por E.E.U.U., y en segundo lugar, exista ei uso y, por tanto, una
demanda de tales instrumentos por parte de los agentes econdmicos internos. En Chile, el
unico PCGA definido es el del tratamiento contable de las operaciones swap.

El Boletin Técnico N° 32 define i 'te la contabil de i swap.
En éste, se establece que la futura obligacion se debe cargar a la cuenta de pasivo circulante
y la futura recepcion de los recursos a cuenta del activo circulante. Ademas, ambas partidas
deben ser expresadas en moneda nacional, y, por otra parte, el pasivo circulante debe ser
ajustado al tipo de cambio pactado en el contrato, mientras que el activo circulante debe ser
ajustado al tipo de cambio existente a la fecha de cierre de cada estado financiero. En el caso
de que la diferencia generada por estos agentes resulte en una ganancia, ésta se tratara como
una ganancia no realizada gue debe ser clasificada en el pasivo circulante. Por el contrario, si
el resultado fuese una pérdida, ésta se computara como tal en ef Estado de Resultados.

Por ofra parte, los intereses provenientes de los contratos swap se consideran como
intereses financieros y se reconocen contablemente en base devengada, con abono a los
resultados del periode,

El Baletin Técnico N° 35, que es una interpretacion del Boletin Técnico N° 32, explicita
que "deberé revelarse en nota a los estados financieros los efectos relevantes de los contratos
swap vigentes al cietre del ejercicic”. Este procedimiento es consistente con fa tendencia
mundial de informar sobre los instrumentos derivados en los balances y estados financieros de
las empresas.

La Super de Bancos e Financieras de Chile, en su Recopilacion
de Normas de Bancos y Financieras, (Capitulo 13-2), imparte también las instrucciones
contables a sequir para la compraventa de divisas a futuro y swaps en el mercado local,
basados en el mismo principio contable del Boletin Técnico N° 32, y con fa Unica diferencia que
los ajustes contables se deben efectuar al cierre de cada mes. A su vez, en el Capitulo 13-22
de las citadas nermas, se definen Jas operaciones de proteccion de tasas de interés a futuro
que se pueden realizar (como son los futuros, swaps, forwards o FRA, opciones, caps, floors
y collars) y especifica el fratamiento contable a aplicar para cada contrato. Por ultimo, en el
Capitulo 13-23, se explicitan las normas contables aplicables a las operaciones a futuro (futuros,
forwards, opciones y swaps) de monedas extranjeras en el mercado externo.

La Superintendencia de Valores y Seguros, mediante la Circular N° 975, también establece
las instrucciones contables a seguir por los corredores de Bolsa para el tratamiento de sus
operaciones a futuro, y se formula una distincion entre las operaciones realizadas por cuenta
propia y las operaciones de futuros por cuenta de terceros. En este caso, los ajustes contables
se efectlian diariamente al valor de cierre de los contratos en el mercado a futuro

Con respecto a las regulaciones tributarias aplicables a los derivados financiercs, éstas
se encuentran contenidas basicamente en el articule N° 59, de Ja Ley sobre Impuesto a la
Renta. Aun cuando no se hace mencidn explicita del tratamiento de los derivadas, existen
resoluciones explicatorias, como el Oficio N® 4279, emitido por el Servicio de impuestos Internos
(Sll) el 21 de diciembre de 1988, en donde se hace referencia al tratamiento tributaric de las
operaciones contempladas en el Capitulo Vi del C.N.C 1., y se define que, en la medida gue los
contratos a futuro de cobertura de tasas de interés lo celebren deudores respecto de sus
propios pasivos, 1as remesas o compensaciones gue se produzcan no devengaran impuesto a
la renta, puesto que tales remesas no constituyen una remesa de utilidades ni tampoco se



contemplan dentro de las rentas afectas a impuesto al ingreso, por disposicién del articuio 59
de la ley del ramo.

El Servicio de Impuestos Internos entiende que el Capitulo VI def C.N.C.I. esta referido
exclusivamente a la cobertura de las fluctuaciones de la tasa de interés de los pasivos propios,
puesto que, en caso contrario, las fluctuaciones que la tasa de interés sufra en el periodo
cubierto por el contrato podra significar una utilidad o pérdida para el comprador.

Por otra parte, en el Oficio N° 3.060, del SlI de fecha 8 de septiembre de 1988, se trata
el tema de las comisiones derivadas de los contratos de proteccion de tasa de interés flotante
suscritos por empresas financieras y no financieras. Sobre la materia, el N°® 2 del articulo 59,
expresamente deja exentas de impuesto Adicional a las sumas pagadas al exterior por concepto
de comisiones —definidas en el articulo 235 del Codigo de Comercio—, siempre que rednan
los siguientes requisites copulativos:

a) Que las respectivas operaciones sean previamente autorizadas por el Banco Central de
Chile, en conformidad a la legislacién vigente, y

b) Que las sumas pagadas sean verificadas por los crganismos oficiales correspondientes,
los cuales podran ejercer las mismas facultades que canfiere el inciso primero del articulo
36 de la Ley de la Renta.

En relacion con las diferencias que fos compradores nacionales deban remesar al exterior,
como consecuencia de la baja en la tasa de interés base respecto del nivel "floor" o piso, se
sefiala que no se encuentran amparadas por la exencion ya referida, toda vez que no constituyen
propiamente una comision en los términos indicados con anterioridad, y més bien corresponden
a un pago que debe asumir el comprador en favor del vendedor extranjero para compensar
dicha baja en la tasa base. En consecuencia, las remesas que se efectan por este concepto
estan gravadas con el Impuesto Adicional, debiendo el tributo ser retenido por el pagador de la
renta, con una tasa de 35%.

Cabe destacar gue aun cuando el Servicio de Impuestos Internos, en sus citados oficios
N°E 4.279 y 3.080 solo se refiere al Capitulo VI del C.N.C.I., éste se puede hacer extensivo a
las coberturas de moneda y commodities, puesto que el tratamiento contable que reciben
todas las operaciones de derivados financieros es el mismo, y dependiendo de si son operacicnes
de cobertura o especulativas, se veran reflejadas de distinta manera en el Balance y Estado de
Resultados de las instituciones y, por lo tanto, afectas o no a impuesto.

Por ultimo, se podria argumentar que per intermedio del tratamiento contable y tributario
otorgado a las operaciones de derivados descrito previamente, se estaria concediendo a las
instituciones no financieras —puesto que a las instituciones financieras se les prohibe
especular— un incentivo relativo para la especulacion con estos instrumentos, en virtud de
que las pérdidas generadas por estos instrumentos son deducibles inmediatamente de la base
imponible; en cambio, las ganancias no son reconocidas hasta el momento de ser realizadas.
Por lo tanto, habria un incentivo relativo a la toma de riesgos de los especuladores dado que
éstos prorratean sus pérdidas con el Fisco al final de cada ano tributario

7. ANALISIS DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE DERIVADOS
FINANCIEROS EN CHILE

En este capifulo se analiza la evolucion de los derivados financieros contratados en
Chile y en el exterior por los diversos agentes econdmicos residentes en el pais. Para tal
efecto, se deben tener en cuenta los siguientes antecedentes
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En primer lugar, se cansideran soic ias operaciones de cobertura de riesgos con
instrumentos derivados, materializadas via MCF e informadas al Banco Central. Por lo tanto,
no se contemplan las transacciones de cobertura o especulativas realizadas por los diversos
agentes econdmicos en el Mercado Cambiario Informal, dado que por existir libertad cambiaria,
no deben informarse al Banco Central u a otro erganismo regulador.

En segundo lugar, por razones de uniformidad o comparabilidad, los datos de este estudio
abarcan el periodo abril de 1993 a diciembre de 1995. 'El criterio que se uso6 para definir esta
muestra consiste en considerar las transacciones materializadas a partir de la vigencia de la
actual normativa, la que resulta ser sustancialimente diferente a la anterior en cuanto, aalcance,
instrumentes y procedimientos involucrados, entre otros.

En tercer lugar, la cuantificacion de estas operaciones se formula, en general, en funcion
de las posicianes netas abiertas (compras menos ventas de contratos) y/o montos nocionales
vigentes, valoradas a los precios relevantes del ultimo dia de cada mes.

En cuarto lugar, el analisis excluye las coberturas efectuadas por Codelco Chile, ya que
estas no son materializadas por la via del MCF.

7.1 Trayectoria del stock de derivados financieros

Al observar el cuadro 3, se aprecia que, en estos Ultimos arios, los derivados financieros
han crecido en forma considerable en los mercados internacionales tanto en las Bolsas oficiales
como en lus mercados informales (over-the-counter). Chile, por su parte, no ha quedado al
margen de esta tendencia mundial y, por tante, los derivados financieros han jugado un rol
progresivamente mas importante en el mercado financiero nacional en la medida que los distintos
agentes economicos internalizan las ventajas de cubrir sus riesgos financieros, y, a la vez, que
logran un mayor conocimiento y experiencia en el manejo de estos instrumentos.

En el grafico 1, se puede observar la trayectoria reciente seguida por el stock de derivados
financieros mantenidos por los diversos agentes residentes en Chile y en el que se incluye una
variada gama de instrumentos destinada a la cobertura de los riesgos de precios de commodities
—como por ejemplo, metales—, de tasas de interés y cambiarios.

En el periodo bajo estudio, el referido stock experimentd una expansion notable de casi
392%. De este modo, et monta nocional total vigente de contratos de cobertura materiali
através del MCF ascendid, a fines de diciembre de 1995, a US$ 10.374 millones. No obstante,
esimportante sefialar que, durante este periodo, se produjeron pequefias oscilaciones en este
proceso —particularmente en los meses inmediatamente posteriores a la crisis de Codelco—
las que no lograron atenuar en ningdn momento, la marcada tendencia alcista de este dinamico
segmento del mercado de capitales.

En cuanto ala evolucién de las coberturas por tipo de riesgo, el aumento mas espectacular
correspondié a jos instrumentos derivados para ia proteccién del riesgo cambiario, cuya
expansién alcanzo un 1.366%, si se comparan los montos nocionales prevalecientes para
estos contratos a comienzos y a fines de tal periodo. Ello se podria explicar, en parte. por la
mayor necesidad de los usuarios por este tipo de cobertura, derivado, entre otras razones, por
el aumento del comercio internacional y de los flujos de financiamiento externo y, también, por
la mayor volatilidad del precio de las divisas en los mercados interno y externo registrada en el
ultimo tiempo, hecho que se puede constatar en los graficos 2b, 3a, y 3b, donde se verifica la
gran volatilidad que experimentaron las monedas de mayor importancia comercial para Chile
durante el periodo en estudio. Por su parte, las coberturas de commodities casi se triplicaron



en igual periodo por la incidencia, en buena medida, de las mismas variables que explicarian
el crecimiento de las coberturas de monedas.

Por ultimo, fas coberturas de tasas de interés tuvieron un comportamiento diametralmente
distinto alas mencionadas anteriormente, contrayéndose el mento nocional agregado de estas
operaciones en aproximadamente 60%. Como posible explicacion de esta trayectoria, se deberia
considerar la incidencia de al menos tres factores. En primer lugar, se podria sostener que una
significativa proporcién de usuarios prefirieron realizar sus operaciones a través del Mercado
Informal, dado los menores controles y castos relativos de transaccién, aun habiéndose
registrade un importante crecimiente neto del stock de créditos externos en tal periodo. A
moda de comprobacion de esta tesis, se tiene, entre ofros factores, que el stock de deuda
externa de mediano y largo plazo crecio para los bancos y para el sector privado no financiero
en 106 % y 92 %, respectivamente, entre diciembre de 1992 y diciembre de 1995. En segundo
lugar, la volatilidad de la tasa de interés LIBO a 180 dias aumentd notablemente durante 1994,
lo que eventualmente deberia haber causado una mayor demanda por coberturas, lo que no
se ratifica en los montos nocionales contratados y mantenidos por la via del MCF. En tercer
lugar, el efecto Codelco no solo repercutio en las coberturas de commodities, sino que afectd
negativamente el uso de los derivados de tasa de interés, dado que esta crisis generd un
comportamiento "manada” (herd behavior) en el sentido de que buena parte de las empresas
que operaban con derivados adoptaron —al menos transitoriamente y con algan efecto de
"hesteresis"— la politica de cerrar todas sus posiciones en futuros, ya que en ese momento se
hizo evidente el gran riesgo de tener pérdidas cuantiosas producto de un deficiente manejo de
estos instrumentos

7.2 Derivados no estandarizados (OTC)

En el mercado OTC, se transan contratos no estandarizados como swaps, cpciones y
forwards. Este mercado ha experimentado un crecimiento considerable durante el pericdo
mencionado, aumentando significativamente su participacién en el total de transacciones con
instrumentos derivados. De este modo, en Chile los derivados OTC representaban, en abril
de 1993, el 55% del volumen total de las inversiones materializadas via MCF, mientras que al
31 de diciembre de 1995, esta participacion ascendia a 81,6%, cifra récord, considerando que
el stock total de posiciones abiertas mantenidas a través de los derivados financieros en el
pericdo aumento, a su vez en 382% (véase grafico 4). La explicacion para este dinamico
comportamiento radicaria, entre otros, en el hecho de que los cantratos OTC, aparte de ser
hechos a ks medida, son también de menor costo relativo que los instrumentos estandarizados,
dado que éstos no requieren, entre otros, de méargenes ni de limites de garantia, etc.

En el grafico 5, se puede apreciar la composicién de los derivados OTC y la magnitud
del respectivo crecimiento relativo de estos instrumentos. Aunque el mercade OTC ha mostrada
un notable crecimiente global, algunos instrumentos derivados transados en este mercado no
han tenide el mismo comportamiento. Tal es el caso de los swaps, los gue, como se vio
anteriormente, han aumentado en forma exponencial y han liderado progresivamente el
crecimiento de los instrumentos OTC a nivel mundial. Esta tendencia a la baja mostrada por
estos instrumentas en el ambito nacional se explicaria, basicamente, por la opcidn gue tienen
los usuarios de materializar estos contratos de cobertura via el mercado informal sin tener que
informarlos al Banco Central. A modo de ejemplo, las coberturas con instrumentos OTC —en
especial para la proteccién de riesgo de tasa de interés y cambiario— de los usuarios no
bances experimentd una tendencia a la baja durante el periodo en estudio; sin embarge, los
créditos del sector privado no financiero crecieron en aproximadamente 92% durante el mismo.
En cambio, las coberturas con estos instrumentos reafizadas por las instituciones bancarias
—que tienen la obligacion de informar sus operaciones con derivados— aumentaron en forma
notoria
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Por su parte, las opciones de moneda se han comportade en forma similar a los swaps
de tasa de interés, experimentando una contraccion en su monto nocicnal durante el periodo.
Probablemente, las empresas que operaban con este tipo de contratos han optado por tomar
ofras estrategias de cobertura, dado que, como se vio anteriormente, la volatifidad cambiaria
ha aumentado significativamente y, por otra parte, las coberturas con opciones se han ido
contrayendo lentamente.

7.3 Analisis de la evolucion del mercado de derivados por tipos de contratos
7.3.1 Evolucién de las coberturas de riesgo de lasas de interés

Para la cobertura del riesgo de tasas de interés se utilizan varios instrumentos
estandarizados y no estandarizados, como los futuros, swaps y opciones (por ejemplo, caps,
floors, etc.). Para las empresas no financieras, la cobertura de este riesgo, a través del MCF
es posible, en primer tugar, sélo cuando tienen activos o pasivos inscritos en el Banco Central;
en segundo lugar, hasta por un mento menor o igual ai de la operacion financiera materializada
previamente por dicho mercado, y, en tercer lugar, la cobertura debe hacerse por un plazo
menor o igual a la madurez del pasivo o activo subyacente

La tendencia de estas coberturas, en términos agregados, ha sido a la baja aun cuando
los pasivos inscritos por el sector privado en el Banco Central han crecido apreciablemente, lo
que indicaria, entre otros, que se estarian realizando estas coberturas alternativamente por un
mercado distinto al formal al tener Jos diversos agentes un mayor volumen de divisas por
retornos de exportacion que son de libre di i alcambiar las de cobertura,
yfo, simplemente, especular. Un segundo factor que habria incidido en el comportamiento
contractivo que experiments el uso de este tipo de coberturas, particularmente en el afio 1995,
tiene relacidn con la menor volatilidad y clara tendencia a la baja que han tenido en el dltimo
tiempo las tasas de interes relevantes en los mercados de capitales internacionales y las
correspondientes expectativas respecto dei precio del dinero que tuvieron los distintos agentes
econdmicos. Sobre este dltimo punto, es importante destacar un par de hechos estilizados
(stylized facts) largamente establecidos que tenderian a respaidar la importancia del segundo
factor mencionado en el sentido de que, en primer {ugar, los inversionistas (o las empresas)
aceptarfan tomar un mayor riesgo (o realizar menos coberturas de tales riesgos) cuando las
tasas de interés son relativamente mas bajas; y, en segundo lugar, estos mismos inversionistas
o empresas estarian dispuestos a tomar mas riesgos, o cubrirse menos, si la volatiidad de
dichas tasas es reducida.

A modo de ejemplo, en abril de 1993, se cubrian los riesgos financieros de 10%
aproximadamente de los créditos vigentes —del sector privado con y sin garantia publica—
inscritos en el Banco Central mientras que, a diciembre de 1995, ese porcentaje descendié a
3,5%. En otros términos, el promedio mensual de los montos nocionales involucrados en los
cantratos de cobertura de riesgo de tasa de interés disminuyé de US$ 1.253 millones, en 1993,
a un promedio mensua! equivalente de US$ 570 millones, en 1995, mientras que el stock de
créditos privados crecio alrededor de 35 %, en igual perfodo. Esta tendencia decreciente de la
participacion relativa de las coberturas por la via del MCF permitiria verificar indirectamente,
con un cierto grado de confianza, la tesis de Ja incidencia conjunta sobre estos contratos que
habrian tenido. en particular, la progresiva sustitucion del mercado cambiario formal por el
informal para ia materializacién de estas operaciones y la tendencia a Ia baja experimentada
por las tasas de interés en los mercados internacionales y las expectativas asociadas al precio
de! dinero (véase grafico 2a).

Los swaps de tasas de interés, aun cuandoc son muy populares en el exterior, no han



gozado de tal éxito a nivel nacional, si se consideran excl mente los swaps materi

por la via del MCF, como se puede apreciar en el grafico 6. De este modo, el promedio
mensual de las posiciones abiertas en estos contratos alcanzé a US$ 613 millones, en 1993,
monto que descendié a US$ 438 millones, en 1995. Una de las principales razones que explicaria
este resultado radicaria en el hecho de que muchos usuarios no bancos han optado por realizar
sus operaciones a través del Mercado Cambiario Informal, por los menores costos relativos de
transaccion que les implica.

En relacién con el plazo promedio ponderado de estos instrumentos, computados desde
la fecha de su contratacion a su vencimiento, se verifica un significativo aumento en el plaze
promedio ponderado de los swaps de 3,5 afios, en abril de 1993, a 6,1 afios, en diciembre de
1995, replicando, en buena medida, el alargamiento del plazo promedio del endeudamiento
externo det sector privade nacional en el mismo periodo.

Por otra parte, la cobertura en el exterior de los riesgos de lasas de interés via swaps de
las instituciones bancarias ha at ite, dada la que les afecta en
cuanto a pedir autorizacién al Banco Cemral para realizar estas coberturas por los descalces
globales de tasas y/o de plazos. A diciembre de 1995, el monto nocional vigente de los swaps
contratados por las referidas instituciones alcanzaba a casi US$ 255 millones, lo que
representaba 77% del stock total de swaps vigentes a esa fecha. Este hecho, en ciertamedida,
reafirmarfa atin mas la tesis de que muchas empresas no financieras habrian optado por
realizar estas operaciones via el Mercado Cambiario Informal.

Otro hecho que merece destacarse es la participacion relativa de las coberturas a tasa
fila y a tasa variable en el total de los swaps vigentes. En abril de 1993, el 4% de las coberturas
era de proteccion de la tasa fija y el 98% correspondia a coberturas de la tasa variable; en
rambio, a diciembre de 1995, el 77% de los contratos eran de proteccion de la tasa fija y el
resto correspondia a coberturas de tasa variable. La explicacion de este resultado, consecuente
con ia evolucién reciente de la participacién de los bancos en el total de posiciones vigentes
mencionada en el parrafo anterior, se deberia a que los bancos, en general, al realizar estas
operaciones de cobertura pagan tasa variable y reciben tasa fija, en tanto que las empresas
reciben tasa variable y pagan tasa fija.

En cuanto a las opciones de tasa de interés se puede decir que el montc nocional
promedio mensual vigente se ha mantenido bastante estable en US$ 117 millones, entre el
cuarto trimestre de 1993 y el primer semestre de 1995, para subir a USS 153 millones, en el
segundo semestre de 1995, El plazo promedioc ponderado de estos instrumentos, por otra
parte, se redujo de 4,1 afios, en abril de 1993, a 3,4 afics, a fines de 1995. Respecto de los
tipos especificos de opciones vigentes a fines del afto pasado, se tendria un swaption por US$
100 millones, tres collars por un monto agregade de US$ 42 millones y un cap por US$ 11
millones.

Estas opciones han sido contratadas por empresas no financieras y, en esencia, el
gran impedimento que enfrentan las opciones para su desarrollo como instrumentos de cobertura
de riesgos de las empresas hacionales es la cuantiosa prima que se debe pagar por ellas,
especialmente si se compara con el costo de otras alternativas de cobertura. Por ofra parte, es
importante tener en cuenta que la normativa vigente prohibe ta emisién de opciones por parte
de agentes financieros y na financieros internos puesto que se consideran como instrumentos
de muy alto riesgo , por lo tanto, esta restriccion para la toma o administracion de riesgos
financieros también incide en los volimenes de transaccién de estos instrumentos derivados.

Finalmente, los futuros de tasa de interés se han comportado de manera muy volatil
durante el pericdo en andlisis. Estos instrumentos representaban, hasta febrero de 1994,
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gran parte de las coberturas de tasa de interés, pero su presencia ha sido decreciente a partir
de ese periodo, hasta dejar definitivamente de ser utilizados a partir del Gltimo trimestre de
1984. Probablemente, el escandalo de Codelco que, como sugle ocurrir en estos casos, produjo
panico, y el "efecto manada" asociado a dicho evente indujo una contraccion generalizada de
las posiciones en futuros financieros. También, se debe considerar que, aun cuando se haya
superado el panico producido por Codelco, estos instrumentos no recuperaron sus antiguos
volumenes de transaccion, posiblemente dado que 1994 fue un afio en que se le dio gran
importancia al tema de la liberalizacién financiera y, en dos oportunidades, se levantaron
gradualmente las exigencias en cuanto a la liquidacion, en el mercado formal, de los retomos
de divisas de los exportadores. En efecto, en primer lugar, el 8 de septiembre se aumento el
porcentaje de los retornos de libre disponibilidad de divisas de 15% a 25% con un tope que
aumentd de US$ 10 millones a US$ 15 millones y, en segundo lugar, en diciembre, se aument6
a 50% con un tope de US$ 50 millones. En el segundo semestre de 1995, se elimind la
obligacién de retornar por la via del mercado formaly, por lo tanto, se liberalizaron plenamente
los retornos de exportacién .En definitiva, todo lo anterior provocé una progresiva efiminacion
de la brecha entre el dolar formal y el infermal, aumentando asi los incentivos relativos de
operar por el Mercade Cambiario Informal, al menos, en materia de |a contratacion de derivados
financieros. Por otra parte, la alta volatilidad en el uso de estos instrumentos se explicaria por
el hecho de que éstos son contratados en Bolsa vy, por lo tanto, tienen una alta liquidez, lo que
permite a los usuarios tomar y deshacer posiciones facilmente. Ademas, la alta volatilidad de
las tasas de interés en 1994 habria tornado relativamente mas onerosa la cobertura de este
riesgo, via futuros de tasas de interés, por los cuantiosos margenes de variacion que devengaria
tal volatilidad para los usuarios en el caso de producirse movimientos adversos en el precio o
costo de oportunidad del dinero

A continuacion, se anatiza la trayectoria del nimero de instituciones participantes en el
MCF que informan al Banco Central, separandolas por instituciones financieras y no financieras.
Medir las coberturas de acuerdo con el numero de instituciones que han informado al Banco
Central, no siempre nos puede conducir a resultados interesantes. No obstante, el anélisis de
la participacion de las empresas financieras y no financieras en el mercado de derivados
financieros puede ser significativo en el sentido de conacer el grado de concentracion en estos
mercados, de como ha evolucionado la participacion relativa de estos agentes, y, en particular,
de "testear” nuestra tesis de que muchas empresas no financieras han optado por materializar
estas transacciones a través del Mercado Cambiario Informal.

En el grafico 7, se puede observar la tendencia del nimero de instituciones que piden
acceso al MCF para implementar sus coberturas de tasas de interés a través de futuros,
swaps y opciones. En cuanto a los futuros de tasa de interés, existian inicialmente cinco
empresas que utilizaban estos instrumentos para la cobertura de este riesgo. A partir de
diciembre de 1993, el numero de empresas que opera en el MCF empieza a disminuir
paulatinamente hasta que, en octubre de 1994, ias empresas nacionales dejan de utilizar los
futuros como instrumentos para protegerse del riesgo de tasa de interés. No cabe duda de que
la reduccién en el nimero de participantes que utilizaba estos instrumentos comenzé a gestarse
antes de la crisis de Codelco; no obstante, no se podria afirmar que el panico que desato este
caso no afecto posteriormente el comportamiento de los usuarios, aun cuando resulte dificil
distinguir el efecto Codelco, de la preferencia de los usuarios por cubrirse del riesgo de tasa de
interés con otro tipo de instrumentos y por el mercado cambiario alternativo

Los swaps de tasa de interés, por otra parte, demuestran claramente la opcién de las
empresas no financieras de materializar estas transacciones por el sector informal del mercado
cambiario, ya que, como se aprecia en el gréfico 7, éstas aumentan su participacion en forma
paulatina alcanzando su culminacion en enero de 1995, para luego iniciar un descenso sostenido
La tendencia opuesta ocurre con las instituciones financieras las que, a través de todo el



periodo, aumentaron su nimero sistematicamente. Por ultimo, €l numero de empresas que
opera con opciones para la cobertura de sus riesgos respectivos se comporta de forma similar
a aquellos que utilizan swaps.

7.3.2 Evolucién de las coberturas del riesgo cambiario

En esta seccion, es conveniente partir enfatizando !a distincién entre los forwards y/o
swaps de moneda locales, regulados en el Capitulo Vil, Titulo 1, del C.N.C.1., y los instrumentos
de cobertura cambiaria en el exterior, normados en el Capituio Vill, del mismo Titulo y
GCompendio, en el sentido de que, en el primer caso, la transaccion se realiza entre dos residentes
del pais mientras que, en el segundo caso, la contraparte es extranjera. Ademas, al transar
forwards nacionales, en cualquier moneda, se debe cumplir la condicién de que, al menos, una
de las dos puntas sea una entidad bancaria. Formulada esta distincion basica, se analizan a
continuacion las principales tendencias registradas en el periodo en analisis para ambos
segmentos del mercado de derivados.

Considerados en conjunto, los derivados financieros utilizados para cubrir el riesgo
cambiario fueron los instrumentos que experimentaron la mayor expansién relativa con una
tasa de crecimiento def orden de 792 % durante el periodo en analisis, lo que implico pasar de
un stock de posiciones vigentes para estos contratos de US$ 825 millones, en abril de 1993,
a un stock equivalente a US$ 7.360 millones, a fines del afio 1995 (véase grafico 8).

De ambos tipos de contratos, los de mayor crecimienta relativo fueron los forwards
locales con una expansién de 1.366%, si se consideran los montos nocionales vigentes al
comienzo y a fines del periodo en andlisis. Este crecimiento se explicaria por el hecho de que,
durante el periodo, las paridades cambiarias han experimentado una alta volatilidad aumentando,
por lo tanto, el incentivo para cubrirse. Por otra parte, esta linea de negocios se ha ido
progresivamente transformando para los bancos residentes en una actividad de alta rentabilidad
relativa lo que ha contribuido también a la expansion de este nicho del mercado financiero.
Adicionalmente, la referida expansion habria sido causada por el hecho de que el peso chileno
y la unidad de fomento {UF) no son divisas en el extranjero y, por lo tanto, los extranjeros no
estarian dispuestos a asumir el riesgo entre la moneda chilena y el délar. Es ampliamente
sabido, tambkién, que el délar es el medio de pago predominante en nuestro comercio
internacional, lo que determina, a su vez, una alta demanda por la cobertura de los riesgos
cambiarios asociados y, por lo tanto, se ha constituido en un gran motor para impulsar los
forwards mencionados.

La notable expansidn agregada experimentada por los forwards —Capitulo VII— tiene
asociada, a la vez, una serie de comportamientos subyacentes que resulta importante destacar:

a) El stock total de contratos vigentes o posiciones abiertas del mercado interno de forwards
de moneda se expandid sostenidamente entre el ultimo trimestre de 1992 y e! dltimo
trimestre de 1995, tendencia que se puede apreciar claramente en el cuadro 4. La tasa
neta de crecimiento promedio trimestral para estas operaciones alcanzoé a 29,8% en
diche periodo.

b) En cuanto a la evolucién de la composicion por tipes de forwards, se constata, al observar
el cuadro 4, que ha continuado aumentando la participacion relativa, en el stock total de
operaciones vigentes, de los contratos dolar/UF y délar/pesos, los que representaban
60.1% y 3,0%, respectivamente, a fines del primer trimestre de 1993, y que pasaron a
tener una importancia relativa de 86,0% y 12,4%, respectivamente, a fines del Gltimo
trimestre de 1995.
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d)

e)

Los montos transados promedio semanales en el segmento relativamente mas liquido
del segmento interbancario, constituido por las operaciones con vencimientos entre 0y
180 dias, se incrementaron rapida y sistematicamente en el bienioc 1893-1994, como se
puede apreciar en el cuadro 5, y se estabilizaron, a partir del segundo semestre de
1995, en el entorno de un promedio semanal de US$ 92 millones.

La participacién relativa de los forwards interbancarios en el total de forwards —Capitulo
Vil— vigentes aumentd significativamente en el bienio 1993-1994 pasando de 23,1%,
en el primer trimestre de 1993, a 51,6%, en e! Ultimo trimestre de 1994, reflejando
basicamente el desarrollo de la capacidad de las instituciones financieras para administrar
estos instrumentos y el interés por éstas de posicionarse rapidamente en este dinamico
y relativamente tucrativo mercado {ver cuadro 6). Sin embargo, esta tendencia se ha
revertido durante 1995, haciendo que fa importancia relativa de este segmento del
mercado se haya contraido sostenidamente hasta 36,7% lo que, entre ofros, demostraria
el mayor dinamismo relativo que habrlan adquirido en el Gitimo tiempo las operaciones
materializadas con otros agentes econdmicos no bancarios producto, en buena medida,
del reconocimiento por parte de estos agentes, de la importancia de cubrir sus riesgos
financieros oportunamente.

En relacion con la dinamica de los precios involucrados en estos contratos, se aprecia
en el cuadre 7, para los forwards déiar/UF del segmento relativamente mas liquido del
mercado interbancario —las operaciones con vencimientos entre 0y 180 dias— que el
precio promedio ponderado semanal subio sostenidamente entre el primer trimestre de
1993 y el primer trimestre de 1994, pasando de UF-0,78 a UF+2,13, respectivamente.
Esta tendencia se revirtio en el pericdo comprendido por el segundao trimestre de 1994
y el tercer trimestre de 1895 en que dicho precio se redujo de UF+0,95 a UF-3,20, a
comienzos y finales del citade lapso, respectivamente. Finalmente, en el Gltimo trimestre
del afio 1995, se ha registrado un cierto repunte en el precio sefialado, llegando a un
promedio de UF-2,37. Sin duda, que la trayectoria descrita para este precio futuro ha
reflejado la dinamica de las expectativas y precios respectivos del mercado y del activo
subyacente relevante.

La volatilidad de los precios promedic semanales de los forwards interbancarios de
plazo no superior a 180 dias, medida a través del coeficiente de variacion respective,
muestra una cierta ciclicidad en el bienio 1993-1995. Ello esencialmente implicaria que
la volatilidad se reduce a medida que el mercado se profundiza y que las tasas de
interés permanecen relativamente bajas durante 1993. En el afio siguiente, la volatilidad
de estos precios vuelve a repuntar con especial enfasis en los trimestres en que las
tasas de interés, evaluadas a través del comportamiento de la tasa Libo US$ de 180
dias, adoptan una tendencia claramente creciente. Posteriormente, durante 1985, cuando
las tasas asumen una tendencia decreciente, la volatilidad se contrae estimablemente y
se estabiliza a un nivel relativamente menor.

Respecto de la distribucién por plazos 0 madurez de los forwards Capitule VI vigentes,
se puede sostener que el segmento del mercado nacional de derivados financieros de
mayor profundidad relativa estaria constituido por las operaciones a menos de 180
dias. En e! cuadro 8, se aprecia que para el mercado agregado fos forwards con la
citada madurez representaban, al 31 de enero de 1996, 51,0% del total de estas
operaciones mientras que, para los forwards US$/UF. las operaciones con igual plazo
representaban el 45,7%. Del mismo modo, los forwards a menos de 360 dias
concentraban, a la misma fecha, el 71,6% del total de los contratos vigentes por cobertura
de riesgo de monedas en el mercado domeéstico demostrando la clara predominancia y
mayor liquidez relativa del segmento de las operaciones de corto plazo. Este grado de



concentracién temporal se intensifica para los forwards interbancarios llegando las
operaciones a menos de un afio plazo a representar el 84,3% del total de los contratos
interbancarios vigentes al 31 de enero de este afio.

h) En cuanto a la participacion relativa de os bancos, o "grado de concentracion bancaria”,
en el stock de forwards-Capitulo Vi vigentes al 31 de diciembre de 1995, se verifica que
el 12,5% de los bancos (3) que participa en este mercado concentra el 34,2% de estas
operaciones mientras que el 25% de estas instituciones (6) controla el 58,6% de estos
contratos demostrando el grado significativo de concentracion existente en este mercado.

i) Respecto de la distribucion de los referidos forwards por modalidad de contrato, se
aprecia, en el cuadro 9, un elevado y creciente predominio de las operacicnes con
compensacion, que alcanzan una participacion maxima de 97,5% del total en diciembre
de 1995, respecto de la alternativa de liquidar estos contratos con la entrega fisica del
activo subyacente. En este punto, es importante mencionar que la compensacion consiste
en pagar en pesos la diferencia que se produzca entre Ja valorizacion de los flujos
pactados al precio referencial y al precio fijado en el contrato respectivo.

En cuanto a la cobertura en el exterior de los riesgos cambiarios, regulados por el
Capitulo VIiI, Titulo | del C.N.C.1., se puede afirmar que el comportamiento en el periodo en
andlisis de los forwards de monedas, con contrapartes extranjeras, demuestra que lademanda
por cobertura de riesgos de monedas en el exterior se ha expandide considerablemente, pero
auna menor tasa que los forwards de monedas en el mercado interno. De este modo, el monto
promedio mensual de las posiciones abiertas o montos nocicnales de los contratos forwards y
futuros de moneda vigentes de instituciones bancarias y empresas no financieras aumenté en
235% en el periodo abril/1993-diciembre/1995, pasando de un nivel mensual equivalente de
USS 238 miliones a US$ 798 millones, respectivamente.  El mayor dinamismo relativo, en
términos promedio y dentro de esta categoria de instrumentos, lo experimentaron los forwards
realizados por los bancos, particularmente durante el bienic 1993-1994; sin embargo, esta
tendencia se ha revertido sostenida y considerablemente durante el afio 1995. Con relacion al
piazo promedia ponderado de estos contratos, se verifica que la duracion de las coberturas
cambiarias via forwards en el exterior es aproximadamente de 180 dias, con un rango de
dispersion de uno a doce meses, lo que permitiria concluir que estos contratos son en general
de corto plazo y con vencimienta promedio inferior al plazo promedio equivaiente de los
forwards locales.

Los futuros de moneda —que, a diciembre de 1895, tenian un plazo promedio ponderado
de 90 dias— se han compartado de manera bastante volatil durante este tiempo, dada que
inicialmente estas coberturas aumentaron considerablemente, luego se contrajeron en forma
brusca al desencadenarse la crisis que afecté a Codelco-Chile, y, recientemente, se han
reactivado de forma muy gradual superando el promedio mensual de posiciones abiertas bajo
estos contratos durante 1995, en sélo 8,6% respecta a similar promedio para el afio
inmediatamente precedente. Esta cambiante trayectoria se padria explicar por la apreciable
liquidez de estos instrumentos de lo que se deduce, a su vez, la relativa facilidad para tomar y
dejar posiciones en el muy corto plazo. Respecto de su composicién por monedas, cabe
destacar que en diciembre de 1995, los futuros de moneda correspondian en 54% a marcos
alemanes, 20% a yenes, 19% a francos suizos,y el resto a libras esterlinas

En cuanto a los swaps de monedas, se observa que el mento nocional promedio mensual
vigente bajo estos contratos se mantuvo relativamente constante durante 1993 en una cifra
cercana a US$ 160 millones, la gue experimentd un estimable crecimiento en el afio siguiente.
Sin embargo. este promedio de posiciones vigentes se ha contraido sistemaficamente en el
curso de 1995, alcanzando su punto mas bajo en diciembre, con un monto de US$ 141 millones.
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En este caso, se pedria también inferir, en base a informacion cualitativa directa que se dispone,
que las empresas, por las razones enunciadas previamente, han preferido materializar esta
cobertura del riesgo de monedas a través del Mercado Cambiario informal, particularmente a
la luz de la significativa volatilidad evidenciada, entre otros, por las paridades entre el dolar, el
marco y el yen respectivamente. Por otra parte, durante todo el periodo en analisis, estas
cperaciones swaps han sido predomir por empresas no financieras
para cubrir esencial y directamente en el exterior el riesgo cambiario asociadc a sus pasivos
externos y cuya participacién en el monto nocionai total vigente para estos contratos, a diciembre
de 1995, alcanzd a 98,8%.

Fespecto a la composicidn por monedas y plazos de estos contratos, vigentes a diciembre
de 1895, se verifica que el 37% corresponde a coberturas de Yen/US$, con un plazo promedio
ponderado de 4,5 aflos; luego, se tienen las coberturas de DM/AS$ con una participacion de
32% del total y una duracion promedio de 2,7 afios; los swaps de Francos Suizos/US$ que
representan el 24% de las posicicnes abiertas y tienen un plazo promedic de 4.9 afios; v, por
Gitimo, los swaps Libra Esterlina/US$ que corresponden a 7% del total de estas operaciones y
tienen un plazo promedio ponderado de 6 afios.

relacién con las opciones utilizadas para cubrir los riesgos de moneda, la tendencia
en las coberturas a través de estos instrumentas ha sida a la baja, especialmente a partir de la
crisis de Codelco para luego estabilizarse, durante casi dieciocho meses en un monto nocional
en el entorno de US$ 55 millones, v, terminarse, en el dlitimo trimestre de 1995, con ningan
contrato vigente bajo esta modalidad de cobertura. Elio se expiicaria, en cierta medida, por el
&lto costo relativo de estos instrumentos o por la existencia de otras estrategias de cobertura
comparativamente mas eficientes.

Por otro lado, se aprecia, en el grafico 9, que |a evolucion del nimero de instituciones
que han efectuado coberturas dei riesgo cambiario, ha side bastante volatil durante el perfodo
en estudio. Mo obstante, las empresas que realizaron swaps para cubrir ei riesgo cambiario
asociado & sus pasivos de largo plazo mantuvieron sus operaciones en casi todo el perfodo,
con la sola incorporacion de un banco que recientemente en enero de este afio, contratd un
swap de bajo monto relativo para protegerse de la paridad délar/iira

En cuanto al nimero de bancos que se cubrian del riesgo en cuestion por intermedio de
futures, se puede sefialar que estas instituciones dejaron progresivamente, a partir de septiembre
de 1993, de operar con estos instrumentos hasta quedar solo una de estas empresas. Por su
parte, las empresas no financieras que transaban futuros de moneda aumentaron en nimero
hasta la crisis de Codelco, evento que hizo que, por un tiempo, sélo algunas de ellas mantuvieran
sUs coberturas. Posteriormente, a partir de mayo de 1994, nuevas empresas comenzaron a
utilizar estos instrumantos para sus coberturas cambiarias, pere nunca recuperaron el nivel
que tenfan antes de la citada crisis. Algo similar ocurrié con los bancos que se cubrian utilizando
forwards, con la diferencia de que el nimero de estas instituciones aumentd progresivamente
después de superada la crisis de Cedelco. Por el contrario, el nimere de empresas no
financieras que transaban forwards, que en un principio se mantuvieron estables, tuvo un
comportamiento equivalente al de las empresas no financieras que operaban con futuros
financieros.

Finalmente, cabe destacar que sdlo fres empresas se cubrieron utilizando opciones de
moneda durante todo el perlodo, las que estuvieron bastante activas, abriendo y cerrando sus
respectivas posiciones de acuerdo con la evolucion de fos mercados cambiarios relevantes



7.3.3 Evolucion de las coberturas de precios de commodities

£n Chile, los riesgos de precios de metales tales como el cobre, plata y oro son los
riesgos de precios de commodities o metales de mayor cobertura relativa. Para las empresas
privadas y publicas que producen y exportan estos metales resulta crucial la cobertura del
riesgo de sus precios respectivos de modo, de asegurar tasas de rentabilidad objetivo y las
fuentes de financiamiento para sus respectivos proyectos de inversion

Las empresas metaleras, en particular, han intentado en el dltimo tiempo asegurar un
precio futuro més alto para sus exportaciones aprovechando los precios relativamente elevados
que ha mantenido el mercado cuprifero, por lo que ha resultado especialmente atractivo comprar
un seguro de precios, especiaimente para las empresas y los grandes proyectos mineros que
han estado expandiéndose o iniciando su cicle productivo. La informacién disponible al respecto
de las operaciones materializadas a través del MCF, permite sostener que tanto los futuros
(forwards) como las opciones de metales han crecido considerablemente durante el periodo
en andlisis. En particular, se observa, en el grafico 10, que el promedic mensual agregado
—incluyendo todos los tipos de instrumentos utilizados— de las posiciones abiertas netas por
cobertura de precios de metales en el exterior subi¢ continuamente desde US$ 508 millones
en 1993, a US$ 3.168 millones en 1995

Aparte del cambio de nivel mencionado para la escala mensual promedio de estas
operacionas, se registré tambien un importante cambio cualitativo en relacion con el tipo de
instrumento utilizado para las coberturas, pasando a predominar, en promedio, y a partir del
ultimo trimestre de 1994, el uso de las opciones. De este modo, ta importancia relativa de las
opciones en las diversas estrategias de cobertura de los riesgos de precios de metales
implementadas por las empresas del sector minero, calculada sobre el promedio mensual
vigente de estas operacicnes, aumento de 31% en 1993, a casi 54% en 1995. Este cambio
podria basicamente explicarse, en un contexte de mercados volatiles para los correspondientes
activos subyacentes, por el interés de las compafiias, por un lado, de protegerse de las
eventuales caidas de precios y, por otre, de capturar las ganancias potenciales que se
devengarian de movimientos positivos en los precios de los respectivos metales.

En cuanto a la distribucién por metales y madurez de los futuros vigentes, las estadisticas
indican que, a diciembre de 1995, 86% corresponde a futuros de cobre, los cuales tienen un
plazo promedio ponderado, computados desde la fecha de su contratacion, de 2,6 afios. Este
porcentaje no deberia sorprender, puesto que Chile es el mayer exportador de cobre en el
mundo y el metal de mayor importancia relativa en el total de sus exportaciones. Las empresas
que concentran la mayor cantidad de estos contrates son ENAMIy REFIMET, ambas refinadoras
de este metal. Por ofra parte, los futuros de oro representan al 9% del total de las coberturas
con estos instrumentos con ui plazo promedio de 2,4 afios; y, por ultimo, los futuros de plata
lograron una participacion de 5%, con un plazo promedio ponderado de 3,8 afios.

La distribucion es similar en el caso de las opciones de metales ya que las opciones de
cobre vigentes, a igual fecha, comprenden 74% del monto nocional total, con un plazo promedio,
computado desde la fecha de su contratacion, de 219 dias, lo que resulta inferior al plazo de
los futuros respectivos. Luego, el 24% de dicho monto corresponde a las opciones de oro, las
que tienen un piazo promedio de 507 dias, duracion levemente menor a la de los futuros, y, per
Gltimo, las opcicnes de plata nuevamente tienen una participacion del 3 % en el referido total
y un plazo promedio ponderado menor al de los futuros del orden de 570 dias.

Respecto de la participacién por tipo de opcién en el monto nocicnal agregado para esta
categoria de instrumentos, vigente a diciembre de 1995, se verifica, en términos netos, una
predominancia, para los metales mencionados, de las compras de opciones de venta (put), de



ventas de opciones de compra {call} y de compras de seguros de precios minimos (floors). En
el caso del cobre, se tenia a esa fecha un stock de compras netas de opciones put por
US$ 272 millones; ventas netas de call por US$ 6 millones y compras de floor por
US$ 214 millones. En el caso del oro, estaban vigentes compras de floors por US$ 214 millones
y ventas de call por US$ 82 millones

Con respecto al tipo de instituciones que utilizan instrumentos para la cobertura del
riesgo de precio de commedities, se puede observar en el grafico 11, la evolucién de ias
empresas que se cubrieron de este tipo de riesgo. Del examen de fa trayectoria de las empresas
que operan con futuros y con opciones, flama la atencién la casi perfecta correlacion negativa
{un alto grado de sustitucion) que existe entre el numero de empresas que se cubren con
futuros y fas que lo hacen con opciones. Una explicacion que parece logica es que, dado que
a cada empresa se le autoriza un monto fijo de cobertura que no puede ser sobrepasado, la
decision de usar uno u otro instrumento depende fundamentalmente de la estrategia de cobertura
gue se quiera implementar, de los costos que se puede y esta dispuesto a solventar para
cubrirse, y de las posibilidades que se guieren dejar abiertas para capturar los beneficios
potenciales originados por movimientos positivos en el precio del activo o indice subyacente.

7.4 i i de las i de de riesgos

£ propdsito econdémico de los derivados financieros es transferir el riesgo a terceros
gue deseen o sean capaces de soportarlo. Esto no implica necesariamente que los agentes
que utilicen estos instrumentos para proteger el valor de sus flujos y/o stocks obtengan ganancias
2n forma persistente, dado que la cobertura de riesgos implica un “trade-off" de un costo
nresente moderado y predecible por un factor de movimientos de precios futuros gue podria
producir grandes pérdidas. La respuesia a la pregunta de sila cobertura ha evitado pérdidas
» generado ganancias al usuario dependera de la tendencia en los precios internacionales
relevantes la que, por lo general, no puede ser anticipada previamente.

Para tener una idea de la magnitud de los resuitados financieros legrados por las empresas
chilenas mediante las coberturas realizadas, se presenta, en esta parte, una sintesis de los
resultados de mayor cuantia relativa, obtenidos en estas operaciones. Para este efecto, se
debe considerar que, en primer lugar, el concepto de "pérdida" y "ganancia” en derivados,
utilizado en este trabajo, implica sélo la compensacién entre el precio efectivo v el pactado del
activo o pasivo subyacente a la fecha de término, dado que las operaciones consideradas
corresponden exclusivamente a transacciones de cobertura y no de especulacién. En segundo
lugar, la pérdida o ganancia no necesariamente concuerda con el mes en que se devenga o
materializa efectivamente, puesto que para efectos de la contabilidad se toma en ctienta la
fecha de compra o venta de las divisas, que puede ser distinta a la de la oportunidad en gue se
realiza el intercambio o en que se devenga el resultado financiero. En tercer lugar, la evaluacion
de estos resultados sélo pudo ser efectuado para el periodo diciembre de 1993-diciembre de
1995, por no disponerse de mayor informacion comparable al respecto, y, en cuarto lugar,
para los forwards locales, s6lo se cuenta con la informacion ctorgada por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras, gue entrega los datos en forma anual, y, por io tanto,
estos resultados se excluyen de Ias coberturas en moneda. Teniendo en cuenta estos
antecedentes, los resultados de mayor importancia se resumen como sigue:

a) Los resultados financieros agregados de las coberturas de riesgos han sido bastante
volatiles, especialmente para las transacciones en Bolsas de futuros en commadities,
las pérdidas han sido cuantiosas. En este punto, es importante recalcar que muchas
empresas que efectuaron coberturas en Bolsa tenian lineas de crédito, lo que les permitia
acumular, por un cierto perfodo, las ganancias o pérdidas hasta que fuera necesario
retornar o remesar las divisas



b)

<)

)

En cuanto a la evolucion de las pérdidas o ganancias netas agregadas de las operaciones
OTC, éstas variaron significativamente durante el periodo en cuestion, alcanzando niveles
maéximos, en julio y noviembre de 1994, Especificamente, en julio de 1984, una empresa
chilena no financiera emitié una opcion de tasa de interés, por la cual recibié una prima
de US$ 1,6 millones y, en noviembre, otra empresa cerré su contrato de swap de tasa
de interés antes del vencimiento pactado, por lo que recibié a cambio US$ 2,6 millones
de su contraparte.

Los resultados financieros logrados por las empresas en las coberturas de tasa de
interés también fueron erraticos, especialmente los devengados a través de los swaps.
Hasta octubre de 1994, los swaps generaban para las empresas chilenas pérdidas de
distinta envergadura, pero esta tendencia se revirti a partir de noviembre de 1994,
suando se empezaron a generar ganancias en razon de que la tasa LIBO tuvo una
iendencia al alza, desde mediados de afio, sobrepasandose la tasa swap que entregaba
{a mayoria de las contrapartes chilenas. En noviembre, ademas, una empresa chilena
cerré anticipadamente un contrato lo que le generd grandes utilidades.

En cuanto a los futuros, aparte de una empresa que remesé US$ 700 mil para saldar su
linea de crédito por pérdidas en futuros en noviembre de 1984, los resultados devengados
por estos instrumentos son practicamente insignificantes, puesto que desde el cuarto
trimestre de 1994, el stock de futuros de tasa de interés ha sido nulo. Para las opciones
de este tipo, solo se tiene informacion sobre un caso, de julio de 1994, en que, como se
menciond anteriormente, una empresa chilena no financiera emiti¢ exitosamente una
apcion, recibiendo una gran prima en esta operacion

En relacién con los forwards de moneda en el mercado local —los que esencialmente
o originan un intercambio de divisas a través del MCF, sinc mas bien compensaciones
2n moneda local-, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras lleva
=stadisticas de ias utilidades netas de las operaciones con productos desivados logradas
izor los bancos, las que indicarian que ef sistema bancario, como un tode, past de tener
pérdidas agregadas netas de alrededor de US$ 5 millones en 1993, a obtener ganancias
equivalentes a US$ 22 millones durante 1994. Se aprecia también que, como regla
general, los bancos ganaron por el hecho de cubrirse contra este riesgo, lo que a su vez
reilejo el mayor volumen transado y el conocimiento acrecentado por parte de los
nperadores de estos instrumentos

Para las operaciones de cobertura de! riesgo cambiario en Bolsas externas, las

i i i muestran r financieros netos positivos, aunque
decrecientes para los ultimos dos afios, pasando de US$ 12,6 millones, en 1994, a
US$ 3.4 millones, en el afio siguiente. Se registrod también, en igual periodo, un cambic
cualitativo en cuanto a la distribucion institucional de las ganancias netas aludidas de
modo que, en 1994, las empresas no financieras —en particular, una que operaba con
futuros— fueron las que capturaron el fotal de estos beneficios, mientras que las
instituciones bancarias registraron pérdidas de bajo monto relativo. En 1895, las ganancias
netas generadas por estas coberturas fueron capitalizadas en casi 60% por los
bances nacionales.

Al evaluar, por dltime, los resultados de las coberturas de riesgo de precios de metales,
particularmente las relacionadas con el precio del cobre, se comprueba que estos
instrumentos han generado, en términos comparativos, las pérdidas relativamente mas
cuantiosas. En efecto, las coberturas de precios de commaodities con instrumentos
estandarizados —como por ejempio, futuros y opciones— produjeron pérdidas por montos
de US$ 80 millones en 1994, y de US$ 78 millenes en 1995.
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En sintesis, se puede concluir esta seccién postulando que, aun cuando los resultados
agregados netos obtenidos por las instituciones financieras y no financieras en sus transacciones
de derivados financieros no parecen ser del tode auspiciosos, no se puede olvidar el "trade-off*
que existe por usar estos instrumentos en el sentido de gue se paga "un costo presente o una
menor ganancia futura por una seguridad de precios futuros”.

8. ANALISIS CUALITATIVO Y CUANTITATIVO DE LAS PERSPECTIVAS DEL
MERCADO DOMESTICO DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS

En esta seccion se analiza la posible trayectoria de! mercade de derivados financieros
en el corfo y mediano plazo. Para. este efecto, el andlisis se formuia en dos instancias: en
primer lugar, se evallan cualitativamente las variables de mayor importancia, a juicio de los
autores, en la definicion de [as perspectivas globales para este mercado, v, en segundo lugar,
se postula una evaluacion cuantitativa de algunos segmentos de este mercado mediante la
simulacion de escenarios alternativos que intentan estimar un posible y amplio rango para la
escala que alcanzarian eventualmente los instrumentos derivados en el periodo 1998-2000.

81 Perspectivas globales

Las perspectivas globales de crecimiento e innovacion del mercado interno de
instrumentos derivados se estiman promisorias, particularmente, en virtud de su notable
dinamismo reciente y del comportamiento esperado de una serie de variables y eventuales
acontecimientos futuros que se examinan a continuacion. Entre las variables de caracter
regulatorio y/o de mercado de mayor impacto relative en la evolucién esperada de este mercado
en el futuro cercano, se pueden destacar las que siguen

En primer lugar, se espera que los procesos de liberalizacion e integracion financiera
mundial, en general, y de apertura gradual de la cuenta de capitales en nuestro pais, en
particular, continden profundizandose en los proximos afios lo que, entre otros, generaria una
mayor volatilidad de las tasas de interés, de los tipos de cambio y de los precios de los actives
financieros externos e interncs. Esta mayor volatidad esperada de precios relevantes acentuaria,
a la vez, la necesidad de cubrirse de los riesgos financieros o de mercado asociados y/o
incentivaria a los agentes internos a aprovechar las oportunidades de ganancias que se puedan
materializar eventualmente a través de la toma de posiciones especulativas.

En segundo lugar, otro factor de politica o de regulacion de alta incidencia en el desarrollo
esperado del mercado interno de derivados financieros, tiene relacion con la necesidad de
autorizar, al menos, las operaciones de cobertura del riesgo de tasa de interés de modo de
"completar" este mercado intemo. Este curso de accion resultaria ain mas necesario y eficiente
en virtud de las recientes medidas de politica de tasas de interés adoptadas por el Banco
Central, en el sentido de operar con las tasas diarias en vez de |a fijacion de tasas a 90 dias
por la via de la emision de pagarés reajustables. Por otra parte, es importante sefialar que este
tipo de instrumentos tiene, en términos agregados, la mayor participacion relativa en los
mercados mundiales de derivados financieros.

Otra posible iacion del menu de instrumentos derivados y de la escala de inversiones
con que podrian operar las instituciones financieras locates tiene relacién con fa posibilidad de
autorizar a éstas a emitir opciones e intermediar derivados financieros. Sin embargo; este
curso de accién no parece recomendable para el corto plazo, dada la limitada capacidad
institucional, tanto de regulados como de reguladores para evaluar, administrar y controlar
adecuadamente los riesgos asociados a la toma de posiciones con estos instrumentos. La



reciente experiencia internacional y el proceso de revision y readecuacion de las regulaciones
sobre la materia que se esta desarrollando en la actualidad, fundamentalmente entre los paises
miembros del G-10, tienden a respaldar esta recomendacion.

No obstante, en el medianc plazo y una vez desarrolladas ias necesarias capacidades
institucionales para este efecto, se podrian autorizar dichas transaciones—inicialmente dentro
de un contexto de "narrow banking”, a juicio de los autores— no sélo para cobertura de riesgas,
sino también para especular, dado el significativo potencial de rentabilidad que ofrecen estos
negocios, en general, y los instrumentos no estandarizados, en particular.

Por ofra parte, se espera que la autorizacion, relativamente reciente, concedida a los
inversionistas institucionales internos para cubrir los riesgos asociados a sus inversiones en el
pais y en el extericr cambie en el futuro mediato, tanto la escala como la composicién de los
distintos segmentos del mercado interno de derivados financieros, haciéndoles, en promedio,
relativamente mas profundos y concentrados en plazos mayores.

En cuanto a los "factores de mercade” de mayor incidencia relativa en el desarrollo de
fus derivados financieros se podria mencionar, en primer lugar, la importancia que los diversos
agentes econdmicos privados y publicos tengan un mayor grado de conciencia de la necesidad
e cubrirse y "no especular’, quedandose abiertos (naked) o sin cubrir los riesgos financieros
irherentes a sus portafolios respectivos y, ademas, fogren un mayor conocimiento de las
aiternativas disponibles y de los riesgos asociados a cada una de ellas. En conjuncion con la
rrayar familiaridad que se logre en el manejo de estos instrumentos, resulta crucial, a la luz de
reclentes experiencias internas y externas, el desarrollo de estructuras y mecanismos eficientes
de control interno —o de autorregulacién— a nivel microecendémico de modo de garantizar el
iugro de una trayectoria de crecimiento estable de este mercado.

Una segunda variable que afectaria fa evolucion de este mercado, asociada directa y
pasitivamente al factor mencionado en el parrafo anterior, se refiere a la mayor capacidad
tgcnoiogica para operar con estos instrumentos, que eventualmente desarroliarian los diversos
sgenies, especialmente en lérminos de inversion en sistemas computacionales sofisticados y
de informacion y comunicaciones.

Un tercer factor incidental estaria configurado por los posibles mencres costos de
iransaccion de estos instrumentos gue se lograrian en los mercados internos y externos, al
hacerse estos ultimos mas profundos (liquidos) y/o mas competitivos (globalizados),
particularmente para el segmento de los derivados financieros de mayor plazo relativo. Esta
variable tendria probablemente un mayor impacto relativo scbre la demanda por instrumentos
no estandarizados.

Teniendo en cuenta el breve recuento precedente de las variables de mayor incidencia
en el desarrollo global del mercado en cuestion, pasamos a analizar y presentar, en la seccion
siguiente, los resultados de las simulaciones de algunos posibles escenarios para la evolucion
futura, en un horizonte de cinco afios, de las escalas alternativas de actividad que podrian
alcanzar los principales agentes o instituciones en materia de derivados financieros.

8.2 Proyecci por instituci del

En esta seccidn se formulan proyecciones para los derivadoes financieros, aplicando un
enfoque institucional como alternativa al desarrollo de estas estimaciones, basados en los
principales tipos de cobertura o de instrumentos disponibles. La adopcion de este enfoque
responde fundamentaimente a dos razones: en primer lugar, a la reciente autotizacion concedida
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alos inversionistas institucionales para utilizar estos instrumentos en la cobertura de los riesgos
asociados a sus inversiones en el pais y en el exterior lo que, esencialmente, implica la
inexistencia de informacion historica desagregada sobre la cual pudieran sustentarse las
proyecciones basadas en el método alternativo. En segundo lugar, los diferentes vectores de
variables y/o pardmetros que determinan sus respectivas decisiones en cuanto al uso de
instrumentos derivados para la administracion de sus riesgos financieros, dada la diversidad
de las empresas financieras y no financieras que han participado y comenzaran prontamente
aoperar en este mercado, hacen relativamente mas eficiente el empleo del enfoque institucional.

A inversionistas institucionales

A modo de infroduccion, se puede sefialar, en términos generales, que la escala y
composicién de los derivados financieros que contratarian en el exterior los fondos de pensiones,
compaiiias de seguros y fondos mutuos seria basicamente una funcion de:

a) La escala y composicion del stock o flujos de activos externos mantenidos o adquiridos
en un cierto momento o periode, lo que a su vez, es esencialmente una funcién de la
rentabilidad relativa externa —frente a la interna— ajustada por riesgo e impuestos
como asimismo del grado de riesgo méximo que se les permita tomar a estos agentes,
via requerimiento minimo de “rating” para los instrumentos de deuda respectivos.

b) La proporcién del riesge de mercado del respective portafolio de actives externos que
se quiera cubrir, lo que a su vez, depende del grado de aversion al riesgo del inversionista
institucional y de las expectativas que se tengan sobre la pesible trayectoria o tendencia
de los precios externos claves.

c) El grado de desarrolio de la capacidad institucional para el manejo de portafolio de
activos externos y de instrumentos derivados.

d) La il de los precios rel de los activos subyacentes mantenidos.

e) La necesidad o deseo de fijar el rendimiento de los activos externos mantenidos y/o
comprar seguros de precios.

f} El costo relativo —incluyendo los méargenes de variacion— de los diversos instrumentos
derivados.

) Las restricciones a la demanda u oferta de instrumentos derivados impuestas por la
nueva ley de mercado de capitales y reglamentos respectivos, en cuanto al alcance que
se pueda dar al uso de estos productos y al establecimiento de limites globales y/o por
instrumentos. Por ejemplo, se permite sdlo las operaciones de cobertura de riesgos
para los fondos de pensiones y compafifas de seguros.

En efecto, las proyecciones alternativas de las posibles escalas de derivados financieros
que contratarian estos agentes econémicos van a depender de los supuestos especificos
alternativos que se formulen, en cada escenario, respecto del comportamiento esperado de
las principales variables mencionadas previamente. Por consiguiente, se presentan a
continuacién, tres escenarios con proyecciones alternativas de moda de tener un rango de
estimacién del stock de posiciones abiertas netas de derivados financieros que probablemente
puedan alcanzar estas instituciones en un horizonte de cinco afios.

Bajo un escenario optimista, se asume fundamentaimente gue, en primer lugar, se



mantienen solidas condiciones macroeconémicas, en general, y del sector externo, en particutar,
lo que implicaria esencialmente mantener en dicho horizonte temporal, las elevadas tasas de
crecimiento promedio anual correspondientes al periodo 1990-1994, de los recursos disponibles
para inversion de las respectivas instituciones, y, en segundo lugar, se supone una liberalizacién
progresiva de las restricciones de nivel y de riesgo soberano a que estan sujetos en la actualidad
las inversiones de los inversionistas institucionales en el exterior. Por otra parte, se supone el
logro de un rapido desarrollo de la capacidad de estos agentes en la administracion de portafolios
de activos externos y de instrumentos derivades asociados.

En consecuencia, los resultades de la simulacién indicarian que, dados estos supuestos
y las condiciones iniciales vigentes, el stock neto de activos externos mantenidos por los
inversionistas institucionales ascenderia aproximadamente a US$ 1.585 millones, a fines de
1997. Aln mas, de ratificarse este escenario optimista en los afios siguientes, el referido stack
alcanzaria un monto total cercano a US$ 14.800 millones, a fines del afio 2000. Asimismo, el
stock neto de posicicnes abiertas en derivados financieros podria eventualmente, en un caso
de extrema aversion al riesgo y a un elevadisimo costo financiero, alcanzar niveles similares a
los stocks de activos mencionados. No obstante, una estimacién més realista del posible stock
neto de derivados financieros consistiria en suponer que, en razén fundamentalmente de las
diferentes propensiones institucionales al riesgo y al costo relativo de estos instrumentos, se
mantendrian coberturas netas promedic anual, en ambos periodos, equivalentes a 50% del
stock de inversiones externas, lo que, por lo tanto, implicaria que estos agentes econémicos
mantendrian posiciones abiertas netas en instrumentos derivados del orden de US$ 7.500
millones, a fines del afio 2000

Alternativamente, se simula un escenario pesimista, de muy baja probabilidad de
ocurrencia, caracterizado basicamente por condiciones econémicas y sector externo
relativamente débiles; por tasas de crecimiento promedio anual de los recursos disponibles
para inversion de los inversionistas instifucionales equivalentes sélo a un quinto de la registrada
en el periodo 1990-1994; por una menor liberalizacién relativa de los margenes globales y
requerimientos de riesgo soberano para invertir en el exterior, y, por un lento desarrolio de la
capacidad instituctonal en el manejo del portafolio de activos externos y de los correspondientes
instrumentos derivados. En este escenario, habrian fuerzas o incentivos que se moverian en
sentidos opuestos y, finalmente, se supone que prevalecerian los efectos contractivos para las
inversiones en el exterior provocados por las restricciones a las salidas de capital, de manera
de enfrentar una latente escasez relativa de reservas internacionales, y/o los incentivos derivados
de una virtualmente incrementada tasa real de interés relativa interna, frente a la externa, por
sobre los potenciales incentivos expansivos que se generarian, en estas condiciones, para los
activos externos con rendimientos variables, por ejemplo, acciones o sus respectivos derivados
financieros.

En efecto, los resultados de las proyecciones realizadas bajo este escenario permitirian
afirmar que el total de inversiones en el exterior alcanzaria, a fines de 1997, un monto de
alrededor de US$ 305 millones. Este stock de activos externcs se expandiria a
US$ 1.250 millones, a fines del afio 2000, en razon de la dinamica impuesta por los supuestos
utilizados. Correspondientemente, la escala de derivados financieros contratados seria
sustancialmente inferior a la del escenario precedente; no obstante, se podria argumentar gue
la proporcién de los riesgos financieros de tales inversiones que se cubriria, seria relativamente
superior de acuerdo con la menor capacidad y conocimiento de los mercados de capitales
externos respectivos que tendrian estos agentes econémicos al aperar en una significativamente
menor escala.

Finalmente, los resultados logrados para un escenario intermedio indicarian que los
stacks netos de activos externos ascenderian a un monto equivalente de US$ 550 millones, a
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fines de 1997, y a US$ 2.800 millones, a fines del afio 2000, respectivamente. En virtud de
estas cifras, se ha estimado gue los correspendientes stocks de posiciones abiertas netas con
derivados financieros alcanzarian aproximadamente a USS 385 miliones, y a US$ 1.680 millones,
respectivamente, en los afios referidos. Sin duda, estas Ultimas estimaciones estan basadas
en supuestos especificos acerca de las posibles preferencias por riesgo de estos agentes las
que, entre otras variables, van a depender de la composicion de las inversiones en el exterior,
de la volatilidad de los precios de los activos subyacentes y del costo relativo de los instrumentos
de cobertura de riesgos.

Por ofra parte, es menester recordar que los inversionistas institucionales han sido
recientemente autorizados para cubrir los riesgos financieros asociados a sus inversiones en
el mercado de capitales interno lo que indudablemente dara un vigoroso impulso al desarroflo
del mercado interno de derivados financieros, particularmente si a lo anterior se agrega la
eventual y proxima autorizacion a los agentes econdmicos locales para la materializacion de
coberturas de riesgos de tasas de interés

B. Instituciones financieras

La escala de derivados financieros transados por los bancos que operan en el pais ha
crecido en forma sostenida y espectacular en los ultimos afios. El monto nocionat vigente de
transacciones forwards de monedas en el mercado local, incluyendo las interbancarias y con
otros agentes, aument6 de USS$ 335 millones en diciembre de 1992, a US$ 6.698 millones en
diciembre de 1895. Por su parte, el monto nocional promedio mensual vigente de forwards de
monedas en ios mercados externos mantenidos por estas instituciones subié de US$ 50 millones
a US$ 360 millones, en igual periodo. No obstante, este promedio tuvo practicamente un nulo
crecimiento durante el bienic 1994-1995

Dada la restriccion gue afecta a estos derivados financieros —en términos de que estas
transacciones, computadas a valor nocional, podrian generar un descalce méximo entre activos
y pasivos en moneda extranjera equivalente a 20% del capital més reservas—, el crecimiento
de este segmento del mercado ha sido pasible, en buena medida, gracias a la rapida expansion
del capital y reservas de estas instituciones la gue, en términos agregados, alcanzé un promedio
anual de 14%, en el pericdo 1990-1984

Basados en el crecimiento historico reciente de estos derivados, de una cierta trayectoria
esperada de expansion agregada para el capital y reservas del sistema financiero y manteniendo
la restriccion referida en el parrafo anterior, se postutan, a cantinuacion, un par de escenarios
alterativos para la proyeccion de estas operaciones en los proximos cinco afios.

De este modo, bajo un escenario optimista, en que se asume una tasa de crecimiento
agregado promedio anual de 25% para el capital y reservas del sistema financiero y un “turnover"
levemente creciente para estas operaciones, se proyectan para los forwards de monedas
locales montos nocionates agregados de US$ 10.850 millones, a diciembre de 1997, y de
US$ 24.500 millones, a diciembre del afio 2000. Este escenario puede eventualmente tener
una muy alta probabilidad de ocurrencia particularmente si se permite a los bancos emitir
opciones de monedas y/o de relajarse la restriccion aludida previamente de manera de generar
suficiente "contraparte” o "mercado” para la significativa expansion esperada en este tipo de
coberturas que realizarian los inversionistas institucionales en dicho periodo,

Alternativamente. los derivados financieros de monedas, contratados en Chile y en el
exterior, de los bancos residentes en el pais alcanzarian un mento nocional de aproximadamente
US$ 12.500 millones, a diciembre del afio 2000, en el evento de que se mantengan las



condiciones generales vigentes de este segmento del mercado y, en particular, que se conserve
la tasa de crecimiento promedio anual del capital y reservas del sistema financiero registrada
en el dltimo quinquenio.

Con relacion a las coberturas de tasas de interés, los bancos pueden en la actualidad
solamente cubrir sus descalces globales de tasas en el exterior dado que no se les permite
especular ni realizar estas coberturas en el mercado local. En efecto, resulta muy dificil proyectar
el comportamiento del stock neto agregado de estas coberturas dado que ne se pueden predecir,
dentro de rangos posibles y razonables, los descalces que estas instituciones puedan
eventualmente llegar a tener en un momento dado del tiempo y, ademas, porque se esperaria
que, en un corto plazo relativo, se autoricen estas coberturas en el mercado local. Sin duda,
este ultimo evento daria, a la luz de la experiencia internacional, otro importante impulso al
desarrollo del mercado doméstico de derivados financieros.

C. Empresas no financieras

Las empresas no financieras pueden realizar transacciones con derivados financieros
externos a través de los mercados cambiarios formal y/o informal. En el MCF, se les garantiza
acceso solo para realizar operaciones de cobertura, en tanto gue con las divisas propias o con
las adquiridas en el mercado cambiario informal pueden incluse especular con estos
instrumentos. Por otra parte, las operaciones materializadas a través del mercado cambiario
informal no son informadas al Banco Central y, por tanto, las proyecciones que se formulan a
continuacién para estas empresas, basadas en el comportamiento histdrico reciente de los
montoes nocionales relevantes, se circunscriben a las operaciones del MCF lo gue,
indudablemente, implica una significativa subestimacién del real tamario esperado del mercado
agregado de productos derivados.

En efecto, antes de presentar los resultados de tas proyecciones de derivados financieros
para éstas empresas, resulta necesario destacar algunos elementos metodolégices en los gue
se sustentan dichas estimaciones. En primer lugar, en materia de cobertura de riesgos de
precios de metales se plantean tres escenarios posibles los que, basicamente, se definen en
virtud de las proyecciones disponibles de exportaciones de cobre, oro y plata para el periodo
1995-2000, y de coeficientes panderados respectivos que miden la relacién entre coberturas y
exportaciones realizadas, durante el afio 1994, por las principales empresas metaleras en
cada uno de los rubros relevantes. En segundo lugar, la trayectoria esperada para las coberturas
de los riesgos de tasa de interés en el eéxterior se realiza en funcion del crecimiento estimado
de los créditos externos de mediano y largo plazo conferidos al sector privado no financiero y
manteniendo constante una relacion histdrica reciente entre el stock de contratos de cobertura
relevante y el referido stock de deuda externa. Finalmente, para la proyeccion de las coberturas
del riesgo cambiario, se toma como base el stock de coberturas vigente a diciembre de 1995
y se utilizan las tasas de crecimiento de estas operaciones registradas en periodos historicos
recientes.

La aplicacién de la metodolegia descrita con antelacion permite, en consecuencia,
proyectar rangos de coberturas de los diferentes riesgos tomados per las empresas no
financieras en los términos que a continuacién se indican. Para las coberturas de riesgos de
precios de metales, se proyecta en un escenario optimista, en cuanto al porcentaje de
exportaciones cubiertas, un stock de coberturas del orden de US$ 5.340 millones, a fines de
1997, el que, de mantenerse las condiciones supuestas, alcanzaria a US$ 7.045 millones, a
fines del afio 2000. Indudablemente, existiria cierta probabilidad de que les montes nocionales
proyectados pudieran aumentarse en la posibilidad de que los mercados de metales relevantes
y las expectativas de precios asociadas tiendan a deprimirse en un ciclo recesivo.
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Alternativamente, en un escenario moderado —que reflejaria precios de metales establemente
crecientes y, en buena medida, las proporciones ponderadas de cobertura vigentes para las
grandes empresas que operan por el MCF— los stocks correspondientes ascenderian a
US$ 4.125 millones, a fines de 1997, y a US$ 5.450 millones, a fines del afio 2000,
respectivamente.

Respecto de las coberturas del riesgo de tasas de interés, se postulan tambien un par
de escenarios alternativos. Se define, en primer lugar, un escenario optimista en virtud de una
relativamente alta tasa de crecimiento nominal anual de 26%, registrada en el periodo 1990-
1994, del stock neto de deuda externa privada no financiera de mediano y largo plazo y, por
otra parte, en funcion de la relacién stock de coberturasistock de deuda relevante de 7,9%
registrada, en el periodo 1993-1884, para este segmento del mercado. En efecto, bajo este
escenario, se proyecta para estas empresas un stock de contratos vigentes por US$ 1.370
miliones, a fines de 1977, y de aproximadamente US$ 2.750 millones, a fines del affic 2000
Alternativamente, bajo un escenario pesimista, definido esencialmente por una tasa de
crecimiento promedio anual del stock de endeudamiento externo aludido equivalente a la mitad
de la tasa historica utilizada en el escenario precedente, se determina que los stocks de estas
coberturas, correspondientes a las mismas fechas sefialadas arriba, serian cercanos a
US$ 989 millones y a US$ 1.430 millones, r ivamente. Adicior , la pr |
relativa de ocurrencia de estos escenarios alternativos seria influida también por la tendencia
y volatilidad de ias tasas de interés externas relevantes. Al respecto, es conveniente enfatizar
lo sefialado en la seccion 7.3.1 en el sentido de que un par de hechos estilizados (stylized
facts) largamente establecidos tenderian a respaldar la importancia de este factor dado que,
en primer lugar, los inversionistas (o las empresas) aceptarian tomar un mayor riesgo (o realizar
menos coberturas de tales riesgos) cuando las tasas de interés son relativamente mas bajas,
y, en segundo lugar, estos mismos inversionistas o empresas estarian dispuestos a tomar mas
riesgos, o cubrirse menos, si la volatilidad de dichas tasas es reducida.

Finalmente, se estima que las coberturas de riesgos cambiarios en el exterior de las
empresas no financieras, bajo un escenario mederado en que se asume una tasa de expansion
nominal anual equivalente a la registrada en el periodo diciembre 1993-diciembre 1995,
alcanzarian montos nocionales de aproximadamente US$ 1.300 millones, a fines de 1997, y
de US$ 2.290 millones, a fines del afio 2000,

D. Sector pablico

El stock de deuda externa del sector publico se ha reducido sostenidamente en los
altimos afios pasando de un total de US$ 12.251 millones, a fines de 1989, a
US$ 7.443 millones, a noviembre de 1995, E1 25% de esta Ultima cifra corresponderia a pasivos
externos del segmento financiero de este sector —Banco Central y Banco del Estado— los
que, en buena medida, han estado parcialmente cubiertos, al menos, de los respectivos riesgos
de tasa de interés. Por el contrario, el sector publico no financiero y, en particular, el Tesoro
chileno, se han mantenido abiertos, por diversas razones, en materia de los riesgos de mercado
asociados a su deuda externa ia que, a noviembre del afio recién pasado, alcanzaba un total
de US$ 3.179 millones. Esta politica de "no hacer nada" en materia de derivados financieros
puede haber resultado algo onerosa especialmente si se considera la elevada participacion de
la deuda que se ha mantenido con los organismos multilaterales la que, en su mayor proporcion
—equivalente en la actualidad a US$ 2.697 millones— ha sido conferida en términos de una
canasta de monedas.

En consecuencia, se esperaria gue el sector publico, aun en el evento que continie
prepagando su deuda con los citados organismos, también contribuya a la expansion de la



demanda por derivados financieros externas en la medida que se acentte la toma de conciencia
de la necesidad de cubrir los riesgos cambiarios y de tasa de interés implicitos en el stock de
sus respectivos pasivos externos y, a la vez, se desarrolle la capacidad sectorial para su
adecuada administracion. De este modo, si se asumiera que se mantiene relativamente
constante el actual stock de deuda externa del Tesoro y que se cubrieran los riesgos financieros
relativos al cincuenta por ciento de estos pasivos —de modo de optimizar el trade-off entre una
méxima aversion al riesgo y el elevado costo financiero de cubrirse totaimente— este mercado
experimentaria por esta via, dentro de un cierto plazo, un cambio de nivel del orden de
US$ 1.350 millones.

9. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES

Basados en los antecedentes presentados en las seccicnes precedentes, una sintética
evaluacion de las condiciones actuales del mercado de derivados financieros permitiria concluir
lo siguiente.

En materia de regulaciones, se podria sostener que este mercado se encuentra bastante
liberalizado, a partir de la dictacion de la narmativa cambiaria en abril de 1993, dado que las
empresas no financieras pueden realizar, con sus propias divisas y/o las adquiridas en el
mercado cambiario informal, tanto operaciones de cobertura y/o de toma de posiciones sin
informar a los organismos reguladores. No obstante, subsisten basicamente algunas
restricciones para las p fir i ite en lo relativo a que solo pueden
cubrirse de los riesgas asumidos en sus respectivos portafolios y en cuanto al menu de
instrumentos derivados que se les permite operar, especificamente, ne pueden realizar
coberturas de tasas de interés en et mercado local ni emitir opciones

En cuanto al desarrollo del mercado mismo, los antecedentes estadisticos permitirian
concluir que se ha alcanzado, particularmente a nivel interno, un proceso de creciente
profundizacién o liquidez, especificamente en el segmento de las operaciones de corto plazo.
Por otra parte, se ha producido, en los Ultimos aftos, una importante expansion del mercado de
derivados financieros tanto de las operaciones contratadas en el pais como en el exterior.
Respecto de estas Ultimas transacciones, se puede inferir, de acuerdo con la escasa informacion
disponible, que el crecimiento de las transacciones con productos derivados contratados en el
exterior a través del mercado cambiario informal ha sido muy dinamico en el (ltimo tiempo lo
que, en buena medida, se explicaria por los menores controles y costos relativos de transaccion
asociadas a dichas operaciones.

Institucionalmente, los bancos han liderado la expansion de este mercado revelandose,
ademas, un alto grado de concentracion de las operaciones, particularmente las del Capitulo
VI, en pocos bancos lo que podria eventualmente definirse como un mercado con caracteristicas
oligopdlicas, proceso propio de mercados incipientes o en desarrallo.

En relacion con la evolucion o trayectoria esperada del mercado, se podria postular que,
en primer lugar, se prevé una signicativa expansion del mercado de derivados financieros para
los proximos cinco afios, particularmente por la entrada de nuevos importantes agentes al
mercado: los inversicnistas institucionales. En segundo lugar, esta trayectoria expansiva se
daria con mayor fuerza en ios segmentos de instrumentos derivados vinculados al riesgo
cambiario —nicho del mercado de mayor volatilidad relativa— y en el de los instrumentos no
estandarizados. Por otra parte, la expansién de la oferta y demanda de estos instrumentos
responderia esencialmente a "factares de mercado. En tercer lugar, el crecimiento futuro de
los derivados financieros relativo al riesge de tasas de interés seria, por el contrario,
esencialmente determinado por "factores de regulacion del mercado”, es decir, de la posibilidad
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de expansion del menu de instrumentos disponibles o autorizados para este efecto, coberturas
de tasa de interés en el mercado local y/o emision de opciones. En cuarto lugar, se esperaria
un cambio en la composicién relativa de los plazos o vencimientos de estos instrumentos
aumentandose la importancia relativa de los derivados financieros de mayor plazo relativo,
dada !a naturaleza del portafolio y transacciones que realizarian en este mercado los
inversionistas institucionales.

En suma, las proyecciones contenidas en este trabajo permiten visualizar una rapida
expansion del mercado interno de derivados financieros para los préximos aflos, instrumentos
que eventualmente se transformarian, en primer término, en una de las lineas de negocios y
de toma de riesgos mas importantes de las instituciones financieras residentes y de otros
inversionistas. £n segundo término, se generalizaria el conocimiento de sus ventajas como
instrumentos para protegerse de los riesgos de mercado a que estaran expuestos sus
respectivos portafolios en un ambito de acrecentada volatilidad de precios de activos y pasivos
provocada, en buena medida, por ef intensificado proceso de liberalizacion y globalizacion
financiera que se avecina.

En este contexto, a juicic de los autores, una mayor liberalizacién y expansién del
ment de instrumentos en el mercado interno de derivados financieros, de continuar
sostenidamente profundizandose la estabilidad, desarrollo y solidez del sistema financiero
interno, en general, y de la balanza de pagos, en particular, exigiria como condicion inexcusable
el logro de un apreciable grado de desarrollo de la capacidad institucional tanto de regulados
como de reguladores para alcanzar una eficiente evaluacion, administracion y control de los
riesgos asociados a estas operaciones de modo de asegurar en todo momento la estabifidad
micro y macrofinanciera.

Finalmente, dentro del proceso de liberalizacion y globalizacién financiera, mencionado
previamente, se prevee, en el mediano ptazo, un cambio cualitativo gradual de las
responsabilidades y gestién del Banco Central en el mercado interno de derivados financieros
sustituyendose gradualmente sus facultades regulatorias por las de control. Dicho cambio
generaria, entre ofros, la necesidad de contar con un oportuno, eficiente y comprensivo sistema
de informacién y deteccién de problemas potenciales de modo de minimizar los riesgos sistémico
y de contagio antes de que éstos se transformen en problemas de properciones globales o
sistémicas. Especificamente, lo anterior implicaria, a juicio de los autores, requerir a todas las
empresas financieras y no financieras informacion regular sobre los stocks o posiciones abiertas
y fiujos de derivados financieros contratados en cualquier mercado como asimismo de los
precios involucrados en tales transacciones. Con ¢llo, se lograria disponer de una mas completa
informacion relevante para asegurar una oportuna y eficiente toma de decisiones en las areas
bajo la tuicion de este Instituto Emisor.
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Cuadro 3

VALOR NOCIONAL PRINCIPAL DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS A NIVEL MUNDIAL
(en billones de dolares americanos)

Tipe de instrumento 1990 1991 1992 1993 1994

Instrumentos transados en Bolsas 2.290,2 3.518,8 4.632,5 7.760,9 8.837,7
Futuros de tasas de interés 1.454,5 2.156,7 29130 4.9426 5.7574
Opciones de tasas de interés 599,5 10726 1.385,4 23625 26227
Futuros de monedas 16,9 179 24,9 32,2 33,0
Opciones de monedas 56,5 62,8 70,9 754 54,5
Futuros de indices de acciones 69,1 76,0 79,7 1098 127,7
Opciones de indices de acciones 93,7 132,8 168,6 2383 2424

Instrumentos OTC 3.466,6 46794 5.571,6 7.976,5 nid
Swaps de tasas de interés 23115 3.085,1 3.850,8 81773 nfd
Swaps de monedas 1.155,1 1614,3 1.720,8 1.799,2 n/d

nid: Informacién no disponible.

Fuente: Bank for International Settlements.
il Swaps and Derivati (ISDA}.




STOCKS DE CONTRATOS FORWARDS CAPITULQO VIl VIGENTES

Cuadro ¢

(en millones de délares americanos a fines de cada trimestre)

Periodo Total o] i [o/ i e/ i
US$/ UF Us§/$ ME / US$
1992
Diciembre 335.2 1394 62,0 1338
1993
Marzo 380.1 2287 11,0 140,4
Junio 703.4 547,5 14,4 1415
Septiembre 8053 633,5 46,9 124,9
Diciembre 11423 963,1 69,2 1200
1994
Marzo 1.134,3 983,3 728 98,2
Junio 14929 1.339,3 88,1 85,5
Septiembre 1.827.9 1.627,6 1231 7.2
Diciembre 3.1439 2.596,8 4354 11,7
1995
Marzo 3.861.1 3.4133 316,7 131,1
Junio 5.168,0 4.565,0 4598 143,2
Septiembre: 6.003.4 51752 €462 182,0
Diciembre 66978 5.760,8 8294 107.5

Fuente: Banco Central de Chile.
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MONTOS PROMEDIOS SEMANALES TRANSADOS EN EL MERCADO INTERBANCARIO (*)

Cuadro §

(en miles de dolares americanos)

Perfodo 1993 1994 1995
Primer trimestre 4,019 19.801 66.233
Segundo trimestre 6.554 32.224 91.446
Tercer trimestre 7.608 37.934 92.623
Cuarto trimestre 18.500 67.747 91.391

(*) Operaciones con vencimientos entre 0 y 180 dias.

Fuente: Banco Central de Chile.

Cuadro 6

PARTICIPACION RELATIVA DE FORWARDS INTERBANCARIOS EN EL TOTAL DE FORWARDS
CAPITULO VIl VIGENTES

{porcentajes computados a fines de cada trimestre)

Periodo 1993 1994 1995
Primer trimestre 231 376 48,8
Segundo trimestre 247 45,2 48,6
Tercer trimestre 30,1 44.8 41,5
Cuarto rimestre 373 516 36,7

Fuente: Banco Central de Chile.

Cuadro 7

PRECIOS PROMEDIOS SEMANALES DEL MERCADO INTERBANCARIO (%)

Periodo 1993 1984 1995

Primer trimestre UF-0,78 UF+213 UF -3,53
Segunda trimestre UF-0,58 UF +0,95 UF -2,88
Tercer trimestre UF - 1,26 UF-033 UF-3,20
Cuarto trimestre UF-2,07 UF-2,56 UF -2,37

OO

Fuente: Banca Central de Chile.

con

entre 0 y 180 dias.
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DISTRIBUCION POR PLAZOS (MADUREZ) DE FORWARDS CAPITULO VII VIGENTES

Cuadro 8

(porcentajes al 31 de enero de 1996)

Plazos Forwards Ventas a Compras a
i no Bancos no Bancos Mercado
Tatal US$/UF Total uss/uF Total us$/UF Total Us$ /UF
0- 180 dias 61,3 571 57,1 50,5 30.2 24,6 50 45,7
181 - 360 dias 23,0 253 171 19,6 256 282 21,8 241
360 dias y mas 15,7 171 26,8 299 443 47,2 274 30,2
Fuente: Banco Central de Chile.
Cuadro 9

TOTAL DE FORWARDS CAPITULO VIl VIGENTES BAJO MODALIDAD DE COMPENSACION

Diciembre 1992

Diciembre 1993

Diciembre 1994

Diciembre 1995

{porcentajes)

89,6

92,0

Fuente: Banca Central de Chile.
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Grifico 2a
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Grafico 32
COTIZACION DEL MARCO ALEMAN
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Grifico 4
PARTICIPACION RELATIVA DE LOS DERIVADOS OTC
EN EL STOCK DE DERIVADOS FINANCIEROS
(porcentajes)
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GLOSARIO BASICO

Cap: Es una opcién gue permite establecer un limite maximo o techo a la tasa de interés. En
una transaccién "cap” standar, una empresa con pasivos a tasa flotante (Libor), adquiere un
segura que lo protege ante eventuales alzas de esta tasa sobre un determinado nivel (precio
de ejercicio del cap). Si posteriormente esta tasa excede el strike del cap para cualquiera de
las fechas de fijacion de intereses de la deuda, el comprador de este derivado recibira un flujo
equivalente a la diferencia entre |a tasa spot y la tasa strike.

Collar: Instrumento que se configura por la compra de un cap y la venta de un floor.
Géneralmente el objetivo de esta operacion es protegerse ante eventuales alzas de una tasa
de interés variable (compra del cap), financiando parte del costo del seguro mediante la venta
del floor. De ese modo, se fija una tasa méxima (strike del cap) y una tasa minima (strike del
floor} para sus pasivos.

Floor: Es un seguro que protege contra una eventual baja de un precio de un activo o de una
tasa de interés flotante. El comprador de un floar paga una prima por el derecho a fijar un nivel
minimo para un determinado precio o tasa de interés. Estos instrumentos son adquiridos, por
lo general, por inversionistas que mantienen activos en tasa flotante de modo de cubrirse ante
la eventual caida de su precio o tasa de interés relevante.

Forwards: Contratos no estandarizados que establecen el compromiso u obligacion de comprar
0 vender un cierto activo en una fecha futura dada a un precio definido hoy.

Futuros: Contratos estandarizados transados en Bolsas similares a los forwards en que la
contraparte es una camara de compensacion y por los cuales, en virtud de su valorizacién
diaria, deben eventuaimente, dependiendo del sentido de las variaciones de los precios
relevantes, constituirse mérgenes o recibir abonos.

Meonto Nocional: El valor nominal base utilizado para el calculo de los pagos originados en la
liquidacion o cierre y/o otros intercambiocs de flujos intermedios de los contratos sabre
instrumentos derivados.

Opci Contratos i o no estandarizados que otorgan el derecho —no la
obligacién— a comprar (call option} o vender (put option} un cierto activo en una fecha futura
dada a un precio predefinido (strike price), pagando una prima al memento de adquirir dicho
derecho. Diversas opciones son liguidadas en dinero, en vez de la entrega del activo subyacente,
pagandose la diferencia entre el valor spot de dicho activo y el precio de ejercicio establecido.
Las opciones son generalmente emitidas a plazos inferiores a un afio; no obstante, en &l Gltimo
tiempo, se han progresivamente emitido opciones a mayor plazo relativo. Existen, por otra
parte, tres tipos de opciones —americana, asiatica y europea— dependiendo del momento en
que se pueda ejercer.

Swaps: Contratos no estandarizados, de mayor plazo relativo, que establecen el compromiso
entre dos partes para intercambiar los flujos de pago asociados a dos tipos de deuda o de
otros activos o pasivos

Swaption: Es una opcion sobre un swap de tasa de interés. El comprador de esta opcién
adquiere el derecho de entrar en un swap, con términes especificos en una fecha determinada,
en tanto que el vendedor recibe un pago anticipado y se compromete a realizar el swap
estipulado. Existen dos tipos de swaption: {a} el derecho de pagar un determinado nivel de



tasa fija en un swap (put swaption); v (b} el derecho de recibir una tasa fija de interés en un
swap {call swaption). El comprador ejercera su derecho si la tasa de interés implicita en el
swaption, le resulta mas conveniente que la tasa swap de mercado vigente.

ad: Es la dispersion, medida usualmente por la varianza o la desviacion estandar
anualizada, del precio, tasa o retorno del activo subyacente. La volatilidad es uno de los
elementos mas importantes en |a evaluacion de una opcién y sus incrementos provocan, a la
vez, aumentos en las primas o precios de las opciones. Cuanto mayor volatiidad tenga el
subyacente, el rango de precios de la opcién al vencimiento seré mayor Io que genera un
mayor.riesgo para los vendedores de y mayores pi para
sus compradores.
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