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Resumen

En este trabajo se investigan y caracterizan los mercados de derivados de Swap de Tasas Promedio Camara
(SPC) y de Seguro Inflacion (SI). A partir de informacion obtenida principalmente desde bancos y corredores,
entre los afios 2002 y 2006, se exploran sus incentivos en el uso de estos instrumentos, su dinamica, y su
interaccion con otros mercados. Ademas, se proponen metodologias para la deduccidn de expectativas de
tasas de interés e inflacion, implicitas en estos instrumentos. En primer lugar, se caracteriza el SPC y, a
continuacion, el SI. Por medio de ejemplos de aplicacion, se muestran la operacion y dindmica de estos mercados
y su interaccion con otros mercados. En particular, se encuentra una estrecha relacion entre los SPC y los bonos
del Banco Central. EI denominado swap spread ajusta por la diferencia de tasas entre estos instrumentos.
Adicionalmente, a través de férmulas basadas en la definicion de los SPC y Sl, se deducen las expectativas

implicitas de tasas de interés e inflacion.

Abstract

This paper studies and describes the financial derivatives markets of Interest Rate Swap «Promedio Camara»
(SPC) and «Seguro Inflacion» (SI). It uses data obtained between 2002 and 2006 mainly from banks and brokers.
This survey explores the agents’ incentives, the market dynamics, and the interactions between the SPC, Sl and
other markets. In addition, it proposes methodologies for forecasting interest and inflation rate, which are
implicit in these financial instruments. The first part describes the SPC and the second part, the SI. Using
practical examples, it shows the market’s trading and dynamics, and the interactions with other markets.
Specifically, a close relationship between the SPC and the central bank bonds is found. The swap spread
explains the difference between their rates. Additionally, using formulas based on the SPC and Sl definitions,

the implicit interest and inflation rate forecasts are calculated.

(*) Se agradecen los comentarios de los asistentes al Taller de Finanzas de la Divisién de Operaciones Financieras del Banco
Central de Chile. Asimismo, se agradecen los comentarios y sugerencias de Sergio Godoy y Alejandra Marinovic, y el interés y
apoyo brindado por la Gerencia de Mercados Financieros Nacionales. Este documento es de entera responsabilidad del autor
(fvarela@bcentral.cl; fvarela.gana@gmail.cl).




1. Introduccion

L os mercados de derivados financieros han tenido una importancia creciente en e mundo y
en nuestro pais. Instrumentos como los swaps, opciones, y forwards permiten cubrir y
administrar el riesgo financiero de activos y pasivos ante variaciones en variables como las
tasas de interés, el tipo de cambio y las acciones®.

El desarrollo de los mercados de derivados en moneda nacional de Swap de Tasas
Promedio Camara y Seguro Inflacion -que permiten cubrirse, especular, o arbitrar ante
expectativas de cambios en las tasas de interés y la inflacion- han tenido una creciente
participacion en afios recientes, especificamente a partir del afio 2002%. EI Swap de Tasas
Promedio Camara se basa en € promedio de la tasa interbancaria diaria publicada por €l
Banco Central y tiene implicancias interesantes para €l estudio de expectativas de la Tasa
de Politica Monetaria. Por su parte, €l Seguro Inflacion apuesta a un valor de la UF futura,
y permite obtener expectativas de inflacion.

En este trabgjo se investigan y caracterizan los mercados de derivados de Swap de Tasas
Promedio Camara (SPC) y de Seguro Inflacion (SI). A partir de la informacion obtenida
principalmente desde |os agentes participantes, a través de visitas y entrevistas, se exploran
sus incentivos en € uso de estos instrumentos, su dindmica, y su interaccion con otros
mercados®. Ademés, se proponen metodologias précticas para la deduccién de expectativas
de tasas de interés e inflacion, implicitas en estos instrumentos.

En la primera parte (seccion 2 de este trabajo), se caracteriza el SPC y a continuacion
(seccion 3) e Sl. Por medio de gjemplos de aplicacion se muestran la operacion y dinamica
de estos mercados, y su interaccion con otros mercados. En particular, se encuentra una
estrecha relacion entre los SPC y los Bonos del Banco Central de Chile (BCU y BCP). El
denominado swap spread gusta por la diferencia de tasas de estos instrumentos.
Adicionalmente, a través de formulas simples basadas en la definicion de los SPC y Sl, se
exploran las expectativas implicitas de tasas de interés e inflacion.

! En Godoy y Selaive (2005), se evidencia el importante crecimiento de estos mercados en afios recientes.

2 En el Anexo 2 hay unabreve descripcion del comienzo de estos instrumentos.

% Debido a reciente desarrollo de estos mercados, existe poca informacion disponible. En Morales y
Fernandez (2002) se describen los distintos productos derivados en Chile.



2. Swap de tasas de interés Promedio Camara (SPC)

2.1. Concepto general: Swap de Tasas de | nterés.

En las operaciones (contratos) de swap de tasas, efectuadas entre dos partes, un agente “A”
(banco 0 empresa) se compromete a pagar una tasa de interés fija sobre un monto de
capital y un plazo acordado. A su vez, €l otro agente “B” se compromete a pagar una tasa
deinterés variable (o flotante) sobre ese mismo monto y plazo®.

FIGURA 1. Swap detasasdeinterésfija/variable
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Ejemplo 1.

Swap a 5 afos; intercambios semi-anuales, entre tasas anuales Libor (“L”) y un Treasury
(“T") a5 afios; capital: US$ 5.000.000°.

Suponemos la tasa (fija) T=9,5% al inicio del swap. Por lo tanto, cada 6 meses A paga
intereses por: US$5.000.000* (0,095/2)=US$ 237.500.

La tasa “L” es flotante y se considera la vigente al cierre de cada periodo de pago.
Suponemos L=8% al cumplirse €l primer pago; por lo tanto, €l primer pago que hara B sera
por: US$ 5.000.000* (0,08/2)=US$ 200.000.

En lapréctica, los pagos se “netean”, es decir, solamente “A” pagard US$ 37.500 a“B” °.

En general, los swap de tasas permiten a los agentes transformar un pasivo 0 un activo
convenientemente. Por gemplo, si un agente tiene inicialmente un pasivo (una captacion)
por €l que paga unatasafija, puede hacer un swap de tasas flotante/fijo (paga tasa flotante y
recibe tasafija), para quedar finalmente con un pasivo atasavariable.

“ En Hull (2002), capitulo 6, se exploran en detalle los swap de tasas y su mecénica.

® LatasaLIBOR, o “London Interbank Offered Rate”, es una tasa interés nominal en délares en base anual de
360 dias, calculada por la British Bankers” Association, y corresponde a una tasa prime promedio
interbancaria en Londres, que varia diariamente, y es utilizada internacionamente. La tasa de interés del
Treasury (Bono del Gobierno Norteamericano), también es nominal en délares en base anual de 360 dias.

® A este “neteo” sele conoce como pago por “compensacion”.



2.2. Contexto Nacional

En Chile, las operaciones de swap de tasas en moneda nacional se efectlian en pesosy en
UF, y se conocen con e nombre de “Swap Promedio Camara en pesos (SPC CLP)” y
“Swap Promedio Cémara en UF (SPC UF)”, respectivamente’. En una operacion de “SPC
CLP’, un agente “A” se compromete a pagar una tasa fija en pesos, sobre un monto de
capital en pesos y un plazo acordado, y un agente “B” se compromete a pagar una tasa de
interés que varia segun el promedio de la tasa de interés interbancaria diaria (PTID) ,
sobre el mismo monto y plazo®. Por otro lado, en una operacion de “SPC UF”, la tasa de
interés fija es en UF y la tasa flotante corresponde también al PTID pero expresada en UF°.
L as operaciones de SPC, en general, compensan sus intereses cada 6 mesesy el capital lo
“liguidan” a término del swap, con una estructura de pagos similar a la de los bonos del
Banco Central *°.

Ejemplo 2 Swap Promedio Camara en pesos.

-El banco “A” paga unatasafija en pesosy el banco “B” paga una tasa flotante promedio
camara en pesos.

-Plazo: 183 dias.

-Tasaanua nominal: 2,8% (fijadaa comienzo del swap), o 0,23% mensual (2,80%/12).
-Tasa anua promedio nominal de camara (efectiva) del periodo: 3,0% (0,25% mensual).
-Monto de capital: $2.000.000.000.

-Fechainicio del swap: 18/12/2002.

-Fechatérmino del swap: 19/06/2003.

Resultados:

-Al término del swap el banco “A” debe a “B” intereses por $28.060.000
[$2.000.000.000* (0,23/100)* (183/30)], y € “B” debe a “A” intereses por $30.500.000
[$2.000.000.000* (0,25/100)* (183/30)]. Por lo tanto, por compensacion, el Banco “B” debe
cancelar a “A” $2.440.000 [$30.500.000-$28.060.000].

Ejemplo 3 Swap Promedio Camara en UF.

-El banco “A” paga una tasa fija en UF y el banco “B” paga una tasa flotante promedio
camaraen UF.

-Plazo: 88 dias.

-Tasaanual fijaen UF: 0,4% (fijadaa comienzo del swap).

-Tasaanua promedio nominal de camara (efectiva) del periodo: 4,22% (en UF: 0,47%).

" También se efecttian swap de tasas con respecto alaLIBOR, lo que se analiza en detalle en Godoy y Selaive
(2005).

® En e Anexo 2 se explican detalles respecto a la tasa variable del SPC y e indice de Céamara Promedio
calculado por la Asociacion de Bancos.

° Ver Anexo 1 para el célculo de latasa en UF, o tasa real. Este Anexo contiene un contrato tipo de Swap
Promedio Camara para un banco local.

19 No obstante, en e SPC no hay un pago “efectivo” de capital y solo se compensan los intereses.



-Monto de capital: UF616.757,42 ($10.000 millones).
-Fechainicio del swap: 15/04/2002 (1UF = 16.213,83).
-Fechatérmino del swap: 12/07/2002 (1UF = 16.358,52).

Resultados:
-Al término del swap € banco “A” debe a “B” intereses por UF603,05
[UF616.757,42*(0,40/100)* (88/360)], v e “B” debe a “A” intereses por UF708,59

[UF616.757,42* (0,47/100)* (88/360)]. Por lo tanto, por compensacion, €l Banco “B” debe
cancelar al A UF105,54 [$1.726.478].

2.3 Agentes y mercado del SPC!

2.3.1 Instituciones financieras

Los principales usuarios del SPC son alrededor de 10 bancos gque operan en € mercado
local, y lo utilizan principamente para realizar operaciones de cobertura (riesgo), y
especul acion (expectativas) *. Por ejemplo, un banco puede cubrir un pasivo atasafija ante
cambios inesperados en las tasas de interés o inflacion, o puede “apostar” a variaciones
futuras en estas variables.

También, agentes extranjeros como bancos y hedge funds, principalmente desde USA,
operan SPC con bancos nacionales™. Estos inversionistas “apuestan” o cubren posiciones
respecto a variaciones en las tasas de interés locales. Ante la dificultad de operar
directamente con los bonos del Banco Central, que son “libres de riesgo”, los SPC han sido
la alternativa para ingresar al mercado nacional ™. En general, estos agentes operan SPC
CLPenlosplazosal, 2y 5afios,yen SPCUFal, 2,5y 10 afos.

2.3.2 Transacciones de SPC.

En Chile, las cotizaciones de precios de los “SPC” se realizan telefonicamente y a través de
brokers (LoOpez-Ledn, Garban y Tradition). No obstante, una parte importante de las
operaciones se cierran telefénicamente entre los bancos, sin la participacion del broker™. A
modo de gjemplo, €l terminal de un broker muestra la siguiente informacion:

! Esta seccidn se basa en informacion obtenida de |os bancos y brokers participantes.

12 A junio de 2006, entre estos bancos se encuentran: ABN Amro, BBVA, Chile, Citibank, Deutsche, Estado,
HSBC, JP Morgan Chase, Santander y BCI. En entrevistas se mencionaron, ademas, algunas operaciones de
SPC con empresas del sector real no financiero. No obstante, y debido a que el SPC se basa en la tasa media
interbancaria, |os principal es usuarios son las empresas bancarias.

13 Entre los bancos extranjeros se nombraron: Morgan Stanley, Merrill Lynch y Goldman Sachs.

4 os agentes extranjeros deben cumplir ciertos requisitos para operar en el mercado local. Entre ellos se
mencionan impuestos adicionales y lanecesidad de contar con un RUT.

> Seglin una encuesta del autor a bancos locales en agosto de 2005, aproximadamente un 80% de las
transacciones de SPC se cierra directamente entre los bancos (sin broker). Entre los brokers, Lépez-Ledn
comenzé a operar con SPC el afio 2002, mientras que Tradition y Garban |o hicieron posteriormente.



CUADRO 1: Tasas Swap Promedio Camara en pesosy UF (%)

SWAP PROMEDIO DE CAMARA (CLP)
PLAZO “BID” “ASK” MONTO
6 Meses 5,30 5,50 5x5
1 Afios 5,70 5,85 5x5
2 Afos 6,10 6,20 5x5
3 Afios 6,28 6,45 5x5
4 Afos 6,40 6,60 5x5
5 Afos 6,50 6,70 5x5
SWAP PROMEDIO DE CAMARA (UF)
PLAZO “BID" “ASK” MONTO
6 Meses sli sfi
1 Afos 2,65 2,80 200X400
2 Afios 3,08 3,15 200x200
3 Afios 3,37 3,45 200x200
4 Afos 3,45 3,75 200x200
5 Afios 3,72 3,80 200x200
10 Afios sli sli

Fuente: Elaboracion propia, con datos de un broker del 01/06/2006.

En & cuadro se muestran las ofertas de Swap Promedio Camara en pesos (CLP) y en UF.
De izquierda a derecha, primero se observa €l plazo del swap, que va desde 6 meses a 5
afios en el swap en pesos y de 6 meses hasta 10 afios en el swap en UF™®. En las siguientes
columnas estan las tasas fijas del swap: alaizquierda se ubicala mejor tasa fija que se paga
por tomar fondos (BID) versus recibir la tasa variable camara, y a la derecha esta la mejor
tasa que se exige por colocar fondos (ASK) versus pagar la tasa variable camara®’.
Finalmente, en la dltima columna del cuadro, figura el monto de capital involucrado en
cada ofertac en el swap en pesos “5x5” implica que las tasas ofrecidas son por $5.000
millones; en &l swap en UF “200x200” significa que las tasas se ofrecen por UF200.000.

Cabe recordar que, o que realmente se transa en este mercado son las tasas de interés, y
que las operaciones se liquidan por compensacion (ver ggemplos 2y 3 en seccién 2.2).

16 Adicionalmente, los bancos se dan puntas telefénicamente en otros plazos, como por ejemplo a 3 meses y
10 afios en pesos y UF. Ademés, los plazos y tasas ofrecidos en cada broker pueden diferir.

7 Estas puntas BID y ASK son bastante competitivas y son un referente para los agentes del mercado (s/i
significa sin informacion).



2.3.3 Montos transados vy participaciones

Dado que alin no existen estadisticas totales de tamafio y participaciones en estos mercados,
se efectuaron estimaciones a partir de informacion obtenida de los bancos y brokers
participantes.

De esta forma se obtiene que, a agosto de 2005, e monto total transado mensual en los
mercados de Swap Promedio Camara (pesos y UF) alcanzaria a los $375.000 millones,
aproximadamente. En términos comparativos, este mercado corresponderia a cerca del 3%
del mercado de forward de $/US$'®. En términos de crecimiento anual, este mercado
muestra tasas de dos digitos (sobre el 40% en los Ultimos afios), desde que comenzd a
desarrollarse el afio 2002.

En término de participaciones, el SPC en pesos corresponde a cerca del 60% del total de
SPC transado.

Los principales plazos operados, tanto en los SPC en pesos como en UF, han sido a 1 afio

(30%), 2 afios (25%) y 6 meses (20%), y € resto (25%) se reparte en los demas plazos (3
mesesy de 3 a 10 afios).

2.4 Aplicaciones del SPCY

2.4.1 Coberturay especulacion ante un posible cambio en |as tasas de interés.

Utilizando SPC, un banco puede cubrir sus captaciones y colocaciones de fondos
interbancarios (u otros pasivos y activos) a tasa fija (en pesos o UF) ante posibles
variaciones en |as tasas de interés*®. También, puede apostar o especular respecto a valores
futuros de las tasas.

Si, por g emplo, un banco tiene una captaciéon en pesos a dos afios plazo por la cual paga
intereses semestrales del 7% y repentinamente bajan las tasas de interés a un 6% -debido,
por giemplo, a una fuerte baja en la tasas de mercado- € banco seguira pagando intereses
del 7% por esta captacion, aun cuando las tasas de mercado (para estos depésitos) hayan
descendido. No obstante, e banco puede cubrir su depésito tomando (al mismo tiempo) un
SPC CLP flotante/fijo, pagando tasa flotante camara y recibiendo una tasa fija. Con esta
altima operacion, € banco “neutraliza’ (total o parcialmente) la tasa fija de la captacion y
termina pagando la tasa flotante del SPC, la cual se gjustara de acuerdo a las variaciones en
las tasas de interés.

18 E| forward de moneda $/US$ es e mercado de derivados de mayor desarrollo en Chile. Més informacion
sobre operaciones forward peso-dolar se encuentraen el Boletin Mensual del Banco Central de Chile.

19 Esta seccidn se basa en informacion obtenida de los bancos y brokers participantes.

% |_as tasas de interés pueden variar, por ejemplo, debido a cambios en las expectativas de inflacion. De esta
manera, un aumento en lainflacion esperada de corto plazo, que no afecte las expectativas respecto ala TPM,
se traducira en una disminucion en las tasas en UF (la tasa en UF es aprox. la diferencia entre la tasa nominal
y lainflacién). Por otro lado, un aumento mas persistente en lainflacion esperada, posiblemente, llevaraa un
aumento en las tasas de interés nominales y en UF, debido a un alza en las expectativas de TPM.



Por otro lado, un banco puede especular 0 apostar respecto a variaciones futuras en | as tasas
deinterés. Si, por gemplo, latasa BID del SPC CLP a6 mesesesdel 5,4% y el banco cree
que -debido a una fuerte bgja en las tasas de mercado- esta tasa bgjard a un 5% en los
proximos 6 meses, tiene un incentivo para efectuar un SPC CLP flotante/fijo a 6 meses.
Con esta operacion, s esta tasa efectivamente disminuye a un 5%, el banco ganara en la
compensacion de intereses del SPC, ya que pagard una tasa del 5% Yy recibird una tasa del
5,4%, ganando la diferencia.

2.4.2 Ejemplos de aplicacion

Caso 1: Empresa emite un bono en & exterior

Una empresa concesionaria emite un bono en dolares en el exterior y decide transformar
este pasivo a UF en el mercado local (a través de un banco local). A la vez, €l banco loca
(Ilamese banco A) cubre el riesgo financiero asociado ala operacion con la concesionaria

L a secuencia es como sigue (ver proxima Figura 2): conjuntamente con la emision del bono
en dolares en el exterior, la concesionaria efectlia una operacion de Cross Currency Swap
(CCS)* UF fijo/USS$ fijo (pagatasafijaen UF y recibe tasa fija en dolares) con el banco A,
con lo cual cubre su pasivo en dolares y genera un pasivo en UF. Por su parte, €l banco A,
gue queda con un activo atasa fija en UF y un pasivo atasa fija en ddlares, desea cubrir
esta operacion (cubrir su riesgo de tasa 'y moneda) para lo cua efectla tres operaciones
adicionales con otros bancos (o0 con un mismo banco). En primer lugar, €l banco A realiza
un SPC UF fijo/UF flotante con un banco B; luego, € banco A, efectia un CCS UF
flotante/USS$ flotante con un banco C; y, finalmente, € banco A, realiza un Swap de Tasas
(IRS) US$ flotante/US$ fijo con un banco D. Con estas tres Gltimas operaciones, € banco
A cubre € riesgo financiero, de tasas y moneda, que le generé la operacion con la
concesionaria.

2L El Cross Currency Swap, es un swap de tasas que permite intercambiar tasas expresadas en diferentes
monedas. Estas operaciones se efecttian principalmente en la modalidad flotante-flotante, donde una de las
tasas es la LIBOR. También se operan en las modalidades de tasas fijafija, fija-flotante y flotante-fija. En
Das (2006), capitulo 10, se exploran en detalle los Cross Currency Swap y sus caracteristicas.



FIGURA 2: Empresa Concesionaria emite bono en el exterior 2
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Una operacion similar a la descrita se efectud afinales del afio 2005, y pudo haber afectado
el mercado financiero local entre octubre de 2005 y enero de 2006, debido a monto
significativo (més de US$ 500 millones) y plazo (5 afios) del bono emitido.
Especificamente, en la parte correspondiente al SPC UF fijo/flotante efectuado entre los
bancos A y B, la mayor demanda del banco A por fondos a 5 afios en UF pudo impulsar
estas tasas, dada una menor liquidez de este mercado en este plazo.

SPC

Adicionalmente, la operacion de CCS entre la concesionaria y el banco A pudo generar
incentivos para vender posiciones de bonos en UF, 1o que también pudo presionar las tasas
a aza. Especificamente, el banco A, debido a incremento en sus activos, pudo requerir
vender bonos en UF para equilibrar su balance. Por otro lado, las expectativas de baja en el
precio de estos bonos, debido al alza esperada de las tasas, pudo también motivar ventas de
bonos en el mercado. Ademés, el aumento esperado en las tasas de interés pudo incentivar
una mayor demanda de SPC fijo/flotante, o que también pudo presionar lastasas al alza.

En efecto, en este periodo, se verificd un aumento en las tasas SPC en UF y pesos (ver
Grafico 1 siguiente), y en general en las tasas de interés, parte de lo cual puede explicarse
por estas operaciones™,

22 En Bausili S, JP Morgan (2006), se analiza una figura similar para el caso de un Cross-Currency Swap fijo
Euro/ fijo Dolar.
2 También habia expectativas de alza en |a Tasa de Politica Monetaria (TPM).



GRAFICO 1: Tasas Swap Promedio Camaray BCU, al plazo de 4 afios.
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de transacciones de BCU, y promedios bid/ask de los SPC.

Caso 2: Banco extranjero invierte en SPC CLP

Considere las siguientes tasas SPC CLP.

CUADRO 2: Tasas Swap Promedio Camara en pesos (%)

SWAP PROMEDIO DE CAMARA (CLP)
PLAZO “BID" “ASK” MONTO
6 Meses 5,45 5,55 5x5
1 Afios 5,82 5,87 5x5
2 Afos 6,20 6,25 5x5
3 Afos 6,40 6,45 5x5
4 Afios 6,55 6,65 5x5
5 Afos 6,75 6,85 5x5

Fuente: Elaboracion propia, con datos de brokers de finales de junio de 2006.

Un banco de inversion extranjero espera una fuerte alza en la tasa de interés chilena
(debido, por g emplo, a expectativas de alzas de tasas en Estados Unidos y Europa), y, en
consecuencia, pronostica gque la tasa SPC CLP a 5 afos debe estar sobre el 6,85% de
mercado (ver Cuadro 2). Luego, el banco extranjero tiene un incentivo a realizar un SPC
CLP5 (a5 afos) en el mercado local, captando a tasa fija (pagando un 6,85%) y colocando
atasa variable camara, esperando recibir unatasa mayor a vencimiento. Al mismo tiempo,
la contraparte chilena (un banco local) no espera que suban tanto las tasas locales, y
pronostica unatasa SPC CLP 5 menor que 6,75%. Luego, tiene un incentivo a efectuar un
SPC CLP 5, captando a tasa variable cAmara y colocando a la tasa fija de 6,75% (ver



Cuadro 2). Finalmente, ambos bancos acuerdan una tasa (entre 6,75% Yy 6,85%) y cierran la
operacion.

Esta transaccion (asumiendo que es por un monto significativo) podria generar una presion
a aza en las tasas de interés a 5 afios debido a la mayor demanda de fondos del banco
extranjero a la tasa fija a ese plazo. Por otra parte, € banco local podria requerir cubrir la
operacion, y una posibilidad es efectuar operaciones de SPC a plazos més cortos, por
gjemplo a 6 meses. De esta manera, el banco local decide realizar un SPC CLP a 6 meses,
captando a unatasafija de 5,55% (ver Cuadro 2) y colocando atasa variable camara, con lo
gue cubre la parte variable y compensa la parte fija, obteniendo una ganancia. No obstante,
al ir repitiendo posteriormente esta operacién, va presionando estas tasas a alzay haciendo
menos conveniente efectuar esta cobertura.

A finales de junio de 2006, un banco extranjero hizo una operacion de este tipo por un
monto cercano alos US$ 600 millones, que podria explicar en parte €l alza verificadaen las
tasas SPC CLP. Algo similar ocurrié a finales de julio de 2006. En €l grafico siguiente, se
observan lastasasdelos SPC a3, 6y 12 meses.

GRAFICO 2: Tasas Swap Promedio Camaraa 3, 6y 12 meses.
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de tasas bid de los SPC.

En el grafico se verifica que efectivamente las tasas SPC a 6 meses subieron més a finales
dejunioy julio de 2006, especialmente respecto a la tasa de 3 meses. También se observan
otros episodios anteriores en los cuales las tasas (a 3, 6 y 12 meses) han evolucionado
diferentemente.
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2.5 El bono Libre de Riesgo (LR) vy e “ Swap Spread®”

El SPC tiene una estructura de pagos muy similar ala correspondiente alos bonos (LR) del
Banco Central (tipo “Bullet”, es decir, pagos de intereses semestrales, y capital al
vencimiento). No obstante, y dado que el emisor es una entidad privada, la tasa del SPC
incorpora un “spread” sobre la tasa del bono libre de riesgo, para un plazo (o “duration”)
determinado, el cua es mayor mientras mayor es el plazo. Por giemplo, e dia 22 de junio
de 2006, el swap spread de un SPC CLP a 2 afios sobre el BCP2 alcanzé a 16 pb (0,16%),
mientras que el correspondiente al SPC CLP a5 afios respecto al BCP 5 alcanzé a 46 pb .
En los plazos més cortos, menores o iguales a 1 afio, el swap spread es muy cercano a cero,
lo que tiene algunas implicancias para el andlisis de expectativas (préxima seccion 2.6).

El swap spread depende del riesgo del emisor (de crédito y liquidez; institucion y pais) y
del plazo del SPC. Sin embargo, este spread ademas varia en € tiempo debido a las
condiciones del mercado (liquidez) y su interaccién con otros mercados. En este sentido,
los cambios en las expectativas respecto a las tasas de interés y la inflacion afectan la
composicion de la cartera de los agentes, con respecto a sus tenencias relativas de SPC y
Bonos del Banco Central, debido a las diferentes caracteristicas de estos instrumentos
(riesgo y liquidez)®. Asi, por gjemplo, ante expectativas de alzas en las tasas, |os agentes
podrian preferir inicialmente mantener sus posiciones de BCP, que tienen mayor liquidez y
(por ende) menor riesgo, y variar sus posiciones de SPC. Por |o tanto, ante este escenario,
en el SPC los agentes querran captar a tasa fija y colocar a tasa variable camara (SPC
fijo/flotante), con lo que ademés presionaran las tasas del SPC a adza Asi, € “spread”
entre el SPC y el BCP crecera. Por el contrario, ante expectativas de baja en las tasas, los
bancos compraran BCP (menor riesgo) y en el SPC querran captar a tasa variable y colocar
atasa fija (SPC flotante/fijo), con lo que presionaran ambas tasas (BCP y SPC) a la baja.
Por lo tanto, € “spread”, en este Ultimo caso, podria mantenerse o variar menos, dado que
hay un incentivo a modificar ambas carteras.

A modo deilustracion, las tasas del BCU 4y del SPC UF a4 afos, a 30 de junio de 2006,
alcanzaron a 3,20% y 3,72%, respectivamente, mostrando un swap spread de 52 pb.
Anteriormente, durante la primera mitad del afio 2005, este swap spread se mantuvo entre
los 20 y 40 pb. Luego, desde mediados de 2005 y durante €l 2006, se incrementé y se
mantuvo entre los 40 y 70 pb, afectado, entre otros factores, por las expectativas de azas de
tasas en este periodo (ver Gréfico 1 en seccion 2.4.2).

Adicionalmente, se observa que el swap spread en UF a 4 afios ha sido mayor que el swap
spread en pesos en € mismo plazo (en plazos menores no se verifica esto). Por g emplo,
durante junio de 2006, €l swap spread en pesos a 4 afios se movié entorno alos30 pb y €
correspondiente en UF entorno a los 50 pb. Esta diferencia puede deberse a que el SPC en
UF, adiferencia del SPC en pesos, posee €l riesgo inflacionario, relacionado con el cambio
mensual en la UF.

2t En Das (2006), capitulo 11, se estudian los Swap Spreadsy sus determinantes.

% E| 22 de junio, las tasas del SPC CLP2 'y el BCP2 eran de 6,23%y 6,07%, y lastasas del SPC CLP5y e
BCP5 eran 6,76% y 6,30%, respectivamente.

% Como se indicd anteriormente (seccion 2.4.1), los agentes modifican sus posiciones de SPC para cubrirse o
especular ante expectativas de cambios en las tasas de interés.
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A fines de 2005, las mayores expectativas de lzaen la TPM vy € efecto que pudieron tener
las operaciones descritas en los Casos 1y 2 (seccién 2.4.2), pueden explicar en parte la
mayor volatilidad en las tasas y en los swap spreads, |0 que puede apreciarse en € gréfico
siguiente que muestra el caso del SPC CLP 2 versusel BCP 2.

GRAFICO 3: Tasas Swap Promedio Camaray BCP, y Swap Spread, al plazo de 2 afios.
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de transacciones de BCP, y promedios bid/ask de los SPC.

2.6 Expectativas de Tasa de Politica Monetaria (TPM) eI nflaciéon

A través de los Swap Promedio Camara CLP es posible inferir las expectativas de cambios
futuros en la TPM en los diversos plazos de estas operaciones. Ademas, a través de los
Swap Promedio Camara CLP y los en UF, es posible deducir la inflacion esperada por €
mercado para los distintos plazos vigentes. Respecto a impacto de los swap spread, en los
plazos menores o iguales a 1 afio, este spread es muy pequefio y el estudio de expectativas
es directo; mientras que en los plazos mayores el swap spread es creciente, varia en €
tiempo, y difiere segin si es SPC UF 0 pesos, por 1o que el andlisis de expectativas debe
considerar estas diferencias.

Con €l propésito de encontrar las expectativas implicitas (de TPM e inflacion) en las tasas
del SPC, es necesario tener presente que la tasa flotante del SPC corresponde a promedio
de la tasa interbancaria diaria (PTID) en €l periodo. Asi, por g emplo, una variacion en la
tasa de mercado (BID/ASK) del SPC CLP no significa un cambio en la misma magnitud de
latasainterbancariaa vencimiento, sino que indica un cambio en el promedio del periodo.
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Deduccidn de expectativas de TPM.

A partir de las tasas Swap Promedio Camara en Pesos es posible inferir expectativas de
cambios en la Tasa de Politica Monetaria (TPM), a través de una estimacion de los cambios
esperados en latasa de interés interbancaria diaria (TI1D). Cabe hacer notar que, no obstante
que la TID se aproxima bastante a la TPM, puede ocurrir gque, transitoriamente, la TID
difieradela TPM por restricciones o excesos de liquidez en el mercado interbancario.

Dadas las tasas SPC en pesos para distintos plazos, es posible dibujar una curva estimada
gue represente las expectativas de cambios en la TPM. Por g emplo, considere las tasas
SPC de mercado a 3, 6 y 12 meses, vigentes €l dia 6 de junio de 2006, las que corresponden
al 5,17%, 5,32% y 5,65%, respectivamente.

Con € proposito de estimar la curva de TPM hasta un afio plazo, se construye una serie
diaria de TPM de la siguiente manera. En primer lugar, se gustan las TPMs en la fecha de
cada Reunién de Politica Monetaria (RPM) desde el 6 de junio y hasta cumplirse 3 meses,
de tal manera que & promedio diario de los primeros 3 meses corresponda a SPC a 3
meses (5,17%). A continuacion, se gjustan las TPMs de cada RPM entre 3 y 6 meses, de
manera que el promedio diario de los primeros 6 meses corresponda al SPC a 6 meses
(5,32%). Finalmente, se gjustan las TPMs de cada RPM entre 6 y 12 meses, de tal forma
gue el promedio diario de los 12 meses corresponda al SPC a 12 meses (5,65%). Con este
procedimiento, y considerando que la TPM vigente a 6 de junio es de 5,00%, se construye
lasiguiente curva de TPM estimadas®’:

CUADRO 3: Curvade Expectativas de TPM, implicitas en las tasas SPC.

Fecha [Reuniones de Politica Monetaria (RPM)*

Afio 2006 Afo 2007

06-Jun| 15-Jun 13-Jull 10-Ago| 07-Sep| 12-Oct] 16-Nov| 14-Dic| 11-Ene| O08-Feb| 13-Mar| 12-Abr] 10-May
5,00 5,25 5,25 5,50 5,50 5,50 5,75 5,75 6,00 6,00 6,25 6,25

* Lasfechas delas RPM a partir del dia 12 de octubre son estimadas.
Fuente: Elaboracion propia, con datos de las tasas bid de los SPC a 3, 6 y 12 meses, del dia 6 de junio de 2006.

%" Para estimar la curva de TPM es necesario adoptar algunos supuestos, de manera de obtener una curva
“factible” de TPMs futuras, concordantes con € accionar del Banco Central. Supuestos. 1) Las TPMs no se
han modificado en todas | as reuniones, y cuando se ha variado ha sido principalmente en 25 pb (0,25%). 2) La
transparencia y confianza que tiene € Banco Central de Chile permiten predecir con algin grado de
certidumbre su accionar futuro. Respecto a este Ultimo punto, Céspedes'y Valdés (2006) y Cuckierman (2006)
andizan el papel de laautonomiay latransparencia en la conduccién de la Politica Monetaria.
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Segun la curva de TPM estimada para el dia 6 de junio de 2006, se esperaban alzas de 25
pb (0,25%) en las RPM de julio, septiembre y diciembre de 2006, para terminar €l afio con
una TPM de 5,75%, y alzas adicionales de 25 pb en febrero y abril de 20072,

Es posible generalizar €l procedimiento anterior, a través de la siguiente expresion para la
Tasa Swap Promedio Camara a“n” meses (TSPCn):

TSPCn = (KO*TPMO + KI*TPM1 + K2*TPM2 + ...+ Kn*TPMn) / (KO+K 1+....+ Kn)
Donde, TPMO, TPM1, ..., TPMn: son las Tasas de Politica Monetaria vigentes en la fecha
de estimacion (0) y en las fechas correspondientes a las RPM s posteriores hasta cumplirse
“n“meses(L, 2, ...., n).

KO, K1,...Kn: corresponden al nimero de dias de vigencia de cada TPM.

Luego, dado que la TSPCn y los Ki (i:1,..,n) son conocidos, € problema consistira en

encontrar lacurvade TPM.

Deduccion de expectativas de inflacion.

A partir de la tasa Swap Promedio Camara en Pesos, y la correspondiente en UF para €l
mismo plazo, es posible inferir expectativas de inflacion de mercado para los distintos
plazos vigentes. ES necesario tener presente que el 1PC estimado obtenido correspondera a
un “1PC promedio diario” del periodo®.

Para obtener la expectativa de inflacion para un periodo determinado, solo es necesario
dividir la tasa SPC en pesos (TCLP) por la correspondiente tasa SPC en UF (TUF), de la
siguiente manera:

IPCprom =[{(1+TCLP/100) / (1+TUF/100) } —1] x 100

Adicionamente, si se desea calcular la expectativa de inflacion para un afio especifico, se
utiliza el IPC promedio estimado para todo ese periodo, y € obtenido para € periodo
inmediatamente anterior. Por ejemplo, obtenidas las inflaciones promedio a 1 y 2 afios,
“IPCproml” y “IPCprom2” respectivamente, es posible obtener |a expectativa de inflacion
parael segundo afio, “1PCafio2”, a partir de la siguiente expresion:

%8 No obstante estas expectativas de alza, la TPM se mantuvo inalterada en 5,25% durante el resto de 2006.
Los datos de inflacién y crecimiento en la segunda mitad de 2006 fueron menores a lo esperado, lo que
también afectd las expectativas de mercado (ver encuesta de expectativas. www.bcentral.cl).

% Ademés, cabe sefidlar que, el calculo del IPC estimado asume que |os riesgos asociados a las tasas SPC en
pesos y en UF son infimos, o que las tasas estan gjustadas por estos riesgos. De lo contrario, €l |PC estimado
podriaincluir, por g emplo, una medida de compensacién inflacionaria.
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IPCprom2 =[ IPCproml + IPCafio2] / 2

L uego, IPCafio2=[2xIPCprom2] - IPCproml

Generaizando, parat > 1:

IPCafio(t) = [t x IPCprom(t) ] - (t-1)*IPCprom(t-1)

3. Sequro I nflacion

3.1. Definicion.

En las operaciones de “ Seguro de Inflacion (SI)”, efectuadas entre dos partes, un banco “A”
se compromete a pagar una tasa fija (predeterminada) de inflacion, expresada como un
valor UF, sobre un monto de capital en UF y un plazo acordado, y un agente “B” se
compromete a pagar en la fecha de vencimiento la tasa de inflacidn efectiva, expresada
como un valor UF a esa fecha, sobre ese mismo monto y plazo®.

FIGURA 3: Seguro Inflacion

Valor UFfijo
—_—

Banco A Banco B

«——

Valor UF efectivo

La fecha de liquidacion o compensacion del Seguro Inflacion corresponde a dia habil
previo a cambio de IPC en e “Sistema de Regjustabilidad de la UF"*, lo que ocurre,
generalmente, € dia 9 de cada mes.

% |_aUnidad de Fomento (UF) es un indice que se regjusta diariamente por el dltimo IPC vigente.
3 Capitulo 11.B.3 del Compendio de Normas Financieras del Banco Central de Chile.
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Ejemplo 4 Seguro Inflacion a1l mes.

-El banco “A” paga una tasa predeterminada de inflacion para el mes de junio, expresado
como un valor UF, y el banco “B” pagalainflacion efectivaa vencimiento.

-Plazo: 30 dias.

-Inflacion fija (predeterminada) parajunio: 0,25% (valor UF: $18.208, al 05/07/06)
-Inflacién efectiva de junio: 0,40% (valor UF: $18.235, al 05/07/06).

-Monto de capital: UF200.000.

-Fechainicio del Sl: 05/06/2006.

-Fechatérmino del SI: 05/07/2006.

Resultados:
-Al término del SI el banco “A” debe a “B” un monto total en pesos de
$3.641.600.000 [UF200.000*(18.208 $/UF)], y & “B” debe a “A” $3.647.000.000

[UF200.000* (18.235 $/UF)]. Por lo tanto, por compensacion, el Banco “B” debe cancelar
a “A” $5.400.000 [$3.647.000.000-$3.641.600.000].

3.2. Agentesy mercado de SI %,

3.2.1 Usuarios

Los usuarios del Seguro Inflacion son los mismos que utilizan los Swap Promedio Camara
(principa mente instituciones financieras), usan |0s mismos mecanismos (con o sin broker),
y, de la misma forma, efectan operaciones de cobertura (riesgo) y especulacion
(expectativas). Por gemplo, un banco puede cubrirse ante posibles cambios en la tasa de
inflacion futura®.

3.2.2 Transacciones de Sl

Al igua gque en los SPC, las cotizaciones de precios de los Seguros de Inflacion se realizan
através de brokers, y una parte importante de las operaciones se cierran telefonicamente. A
modo de gjemplo, el terminal de un broker muestra la siguiente informacion:

CUADRO 3: Precios UF dél Seguro Inflacion ($/UF)

SEGURO INFLACION($/UF)
LIQUIDACION “BID” “ASK” MONTO
7-07-2006 18.170 18.182 200x200
9-08-2006 18.215 18.230 400x200

%2 Esta seccion se basa en informacion obtenida de los bancos y brokers participantes.

3 Asi, por eiemplo, si un banco compra un bono en UF y, repentinamente, baja la inflacion esperada, las tasas
en UF subirén y (por ende) el precio del bono caerd. No obstante, € banco puede cubrir su activo con un S|
efectivo/fijo, pagando UF efectiva y recibiendo UF fija. De esta manera, al vencimiento del S, el banco
ganaraladiferenciaen el valor UF, con lo que cubrira (total o parcialmente) labajaen € precio del bono.
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8-09-2006 18.240 sfi 200x sfi

9-05-2007 sli sli sli x sfi

Fuente: Elaboracién propia, con datos de un broker del 01/06/2006*.

En e cuadro se muestran las ofertas de SI. De izquierda a derecha, primero se observa la
fecha de liquidacion del SlI. Luego, estan los valores UF fijos (predeterminados) del SI: ala
izquierda se ubica el mejor valor UF (esperado) que se paga por tomar fondos versus recibir
el valor UF efectivo, y a la derecha estd €l mejor valor UF (esperado) que se exige por
colocar fondos versus el valor UF efectivo®. Finalmente, en la tltima columna del cuadro,
estd el monto de capital involucrado en cada oferta: “400x200” implica que la oferta que
paga UF fijo es por UF400.000, y que la oferta que recibe UF fijo es por un capital de
UF200.000.

3.2.3 Montos transados y participaciones

Al igua que en e caso de los SPC, dado que no existen estadisticas totales de este
mercado, se efectuaron estimaciones a partir de datos obtenidos de los mismos agentes
participantes (bancosy brokers).

De esta forma se obtiene que, a agosto de 2005, e monto total transado mensual de Sl
alcanzaria a los $560.000 millones, aproximadamente. En términos comparativos, este
mercado corresponderia a cerca del 5% del mercado de forward de $/US$.

En término de participaciones, el S| corresponde a 60% del total transado de Sl y SPC.

L os principales plazos operados en Sl han sido a 1 mes (46%), 2 meses (22%) y 11 meses
(10%), y € resto (22%) se reparte en los demés plazos (hasta 2 afios).

Como se desprende de la informacién anterior, e Sl hatenido una mayor participacion que
los SPC, y se ha concentrado principalmente en los plazos a 1 y 2 meses. Ello puede
explicarse principalmente por la volatilidad de la inflacion mensual y la necesidad de
cobertura de los agentes, dado que en € Sl se “apuesta’ directamente sobre el valor UF
futuro (inflacion futura).

3.3 Ejemplo de Aplicacion®

 Algunos brokers incluyen precios UF paramés plazos.

% En la préctica, los mejores valores ofrecidos serdn las puntas BID/ASK més cerradas 0 més cercanas. En
otras palabras, la mejor punta BID serd la que més paga fijo por captar fondos, y la mejor punta ASK serala
gue menos cobra fijo por colocar fondos. Por lo tanto, cuanto mas competitivo o més liquido este mercado,
mas cercanas estan las puntas (el mismo criterio se cumple para €l caso de las puntas de SPC).

% Esta seccion se basa en informacion obtenida de bancos participantes.
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Caso 3: Arbitrajesentre Sl y SPC

Ademés de las diversas aplicaciones de estos instrumentos derivados, los bancos pueden
explotar los potenciales arbitrgjes entre los Sl y los SPC. Por gemplo, en un momento
cualquieray para un plazo determinado, las expectativas de inflacién y tasas pueden estar
reflgjadas iguamente por los SI, SPC en UF y SPC CLP (mismas expectativas). Sin
embargo, ciertos factores pueden modificar transitoriamente las tasas y precios de uno de
estos mercados, abriendo posibilidades de arbitrgjes, y compras y ventas simultaneas. Asi
por ejemplo, las tasas SPC en UF pueden subir repentinamente, afectadas por operaciones
puntuales (ver Casos 1y 2 de la seccion 2.4.2). Ello abre una posibilidad de arbitraje en los
SPC CLP, captando fijo y colocando variable, ya que estas tasas alin no han sido afectadas
por el aza en las tasas SPC en UF (suponemos no ha variado e IPC esperado).
Posteriormente, se espera que las tasas SPC en pesos también aumenten, acortando las
potencial es ganancias.

3.4 Andlisis de expectativas

A través del Seguro Inflacion es posible inferir las expectativas de inflacién de corto y
mediano plazo, seguin las fechas de liquidacion y los valores UF vigentes en e mercado
(desde 1 mes hasta 2 afnos).

Deduccion de expectativas de inflacion

Los valores UF fijo (predeterminados) en una operacion de Sl, utilizan como referencia el
altimo valor UF conocido o e dltimo IPC conocido. De esta manera, si la fecha de la
operacion es el 1 de junio de 2006, €l ultimo IPC conocido es el correspondiente a mes de
abril y el Ultimo valor UF publicado es e correspondiente a dia 9-06-2006%. Luego, €
valor UF fijo que lleva “implicita’ la expectativa de inflacion para el mes de mayo (1 mes)
corresponde a 9-07-2006; la correspondiente a los meses de mayo y junio (2 meses) es €l
9-08-2006; y asi sucesivamente (ver Cuadro 3 anterior). Para obtener la inflacion implicita
“acumulada’, solo es necesario dividir el valor UF fijo ofrecido (UFf) por e dltimo valor
UF conocido (UFc), de lasiguiente manera:

Inflacion Acumulada=[ (UFf/UFc)—-1] x 100

Luego, para obtener |a expectativa de inflacién mensual, no acumulada, se calcula e 1PC
implicito entre dos valores UF fijos ofrecidos. De esta forma, si €l valor UF fijo para la
fecha de liquidacion “t” es UFf{t} y e correspondiente a la siguiente fecha de liquidacion
“t+1" es UFf{t+1}, lainflacién mensua se obtiene de la siguiente manera:

Inflacion Mensual = [ (UFf{t+1} / UFf{t} ) —1] x 100

%" El valor UF del 9-06-2006 se calcul con €l |PC de abril. El dia’5 de junio, e INE publicé e |PC de mayo,
con € cual €l Banco Central calculé y publico los valores UF vigentes desde €l dia 10-06-2006 al 09-07-2006.
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4.- Conclusiones

Los Swap Promedio Camara y Seguro Inflacion han tenido un desarrollo creciente en los
ultimos afios. Estos derivados financieros permiten a los agentes administrar € riesgo
financiero de activos y pasivos, cubrir posiciones ante variaciones futuras en |las tasas de
interés e inflacion, y especular y arbitrar respecto a estas mismas variables.

Ademas, los Swap Promedio Camara son una alternativa atractiva a los bonos libres de
riesgo, tanto para inversionistas locales como para los extranjeros, para cubrirse o especular
respecto a variaciones futuras en las tasas de interés. En los plazos mayores, entre 1y 10
anos, las tasas de estos instrumentos incluyen un swap spread sobre las tasas libres de
riesgo, que son mayores mientras mayor es el plazo y varian en el tiempo. En los plazos
menores a 1 afio este swap spread es cercano a cero. Por su parte, el Seguro inflacién
permite cubrirse o especular directamente sobre el valor de la UF, que se regjusta segun €l
valor del IPC mensual.

Conocer la dinamica de estos mercados, y su efecto sobre otros mercados y sobre las tasas
de interés, pueden ayudar a explicar y entender mejor algunos fendémenos financieros, como
se sugiere en los gjempl os de aplicacion en este trabajo.

Adicionamente, € estudio de estos instrumentos derivados provee un interesante campo
para € andlisis de expectativas de dos variables claves para la politica monetaria: la
inflacion y la Tasa de Interés de Politica Monetaria.

Para futuros andlisis, se podria profundizar en los aspectos normativos y sus alcances para
un mayor desarrollo de estos derivados. Ademés, se podrian estudiar mercados similares en
otros paises y su evolucion en el tiempo. También, seria necesario seguir monitoreando los
SPCy Sl, y su interaccion con otros mercados, tanto locales como extranjeros. Finalmente,
se debieran desarrollar estadisticas més completas de estos mercados de derivados.
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ANEXOS

Anexo 1% .-

CONTRATO SWAPDE TASA INTERES - PROMEDIO CAMARA (Contrato tipo)

En Santiago de Chile, a de de , entre, por una parte, el BANCO
XXXXXXXX, en adelante también, indistintamente Banco xxxxx, empresa autdnoma xxxxx, del giro
de su denominacion, Rol Unico Tributario N°XX.XXX.XXX — X, representado por don

cédula  nacionad de identidad N°
y don , todos domiciliados en esta
ciudad, XXXXXXX  XXXXXXX  XXXXXXX  XXXXXXX  N°®  XXXXX, Yy por la otra,
, Ral Unico Tributario N° ,
representado/a por don cédula nacional de
identidad  N° ambos domiciliados en esta ciudad,
cale , en adelante el Banco , Se ha convenido €
Contrato Swap que més adelante se indica, € cual se regira por las Condiciones Generales de
Contratos de Derivados en € Mercado Local suscrito entre ambas Partesconfecha ~ de
del afo , en adelante las Condiciones Generales, documento que, para todos los efectos, se
entiende formar parte integrante del presente instrumento:

|. Definiciones:

(8 Fecha de Inicio: es la primera Fecha de Fijacion, esto es, la fecha en que comienzan a
devengarse |os respectivos intereses sobre |os montos de capital establecidos por las Partes en €l
presente Contrato.

(b) FechadeFijacion: significad primer dia de cada Periodo de Intereses.
(c) Fechade Vencimiento: significala ultima Fecha de Pago estipulada en €l presente Contrato.

(d) Monto Contratado: significalas cantidades de Moneda Extranjera, Unidades de Fomento, IVP
y/o Moneda Nacional que cada una de las Partes ha acordado entregar o recibir en virtud del
presente Contrato, y que se encuentren vigentes en cada Fecha de Pago, cantidades sobre las
cualesy por el o los Periodos de Intereses pactados, se aplican las Tasas de Interés convenidas
en laseccion |1 de este instrumento.

(e) Monto de Amortizacién significa el o los montos de capital que las Partes han acordado pagar
en cada Fecha de Pago.

(f) Periodosde Interesessignifica (i) parael primer Periodo de Intereses, el periodo que comienza
en la primera Fecha de Fijacion y termina el dia que fijen las Partes en este Contrato como
primera Fecha de Pago, (ii) y respecto de los siguientes Periodo de Intereses, cada uno de los
periodos que comienzan en la Fecha de Pago inmediatamente precedente y que termina en la
siguiente Fecha de Pago, y asi sucesivamente.

% Este Anexo 1 se basa en un contrato tipo de Swap de Tasas Promedio Camara, proporcionado por un banco
participante de este mercado € afio 2003.
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(g) Tasa Promedio Camara: Es la que corresponde a la media de las tasas interbancarias
promedio publicadas por el Banco Central de Chile en su informativo diario, durante cada uno
de los dias comprendidos en un Periodo de Intereses. Tratandose de Operaciones nominales, la
Tasa Promedio Camara en base mensua 0 a 30 dias (“Tasa Nominal Mensual”) se obtendra a
partir de la siguiente formula:

1/12
TNM™* = (1+%) —1|*100

TNM = Tasa Nominal Mensual
TNA= Tasa Nominal Anual (informada por € Banco Central)
* Aproximar a 2 decimales
En €l caso de operaciones regjustables, deberé obtenerse, en primer lugar, la TNM de acuerdo a

la formula indicada anteriormente. Efectuada dicha operacién, la Tasa Promedio Camara en

base anual 0 360 dias (“Tasa Real Anual”) se obtendrd mediante la aplicacién de la siguiente
formula:

TNM *PE _ UF,

TRA % 3000 UF, , 360
UF, PE
UF,

TRA= Tasa Real Anual
PE= Plazo efectivo del periodo de intereses
UF; = Valor UF primer diadeintereses
UF,=Valor UF ultimo dia deintereses
** Aproximar a4 decimales

A objeto de obtener |a tasa para operaciones reajustables en base 360 dias se deberan aplicar
las formulas descritas anteriormente
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I1. Condiciones Financieras:

1. Monto Contratado Por Banco

2. Monto Contratado por Banco

3. Plazo:

4. Fechadelnicio:

5. Fechade Vencimiento:

6. Tasade Interés Pactada por Banco

7. Tasade Interés Pactada por Banco :

8. Lugar de Cumplimiento: Santiago, Chile

9. Bancos de Referencia:

10. Formade Pago:

11. Vautade Pago:

12. Observaciones:

I11. Obligaciones de las Partes

a) Por e presente instrumento, Banco xxxxx se obliga a pagar al Banco , en cada
una de las Fechas de Pago, |as cantidades que se indican a continuacion:

1. El “Monto de Intereses’ determinado para cada una de dichas fechas, y que resulte de aplicar la
tasa indicada en la columna “Tasa’ sobre el monto indicado en la columna “ Capital Vigente”,
por el nimero de dias que incluya cada Periodo de Intereses, segun se indica en la columna
“Dias’, y

2. El monto determinado para cada una de dichas fechas en la columna“ Amortizacion”.

Periodo de Intereses o Capital Monto de
.| Amortizacion . Tasa
Dias Vigente Intereses

Fechas Fechas
DeFijaciébn  Pago

Para todos los célculos a efectuar en cada una de las Fechas de Pago sefialadas en la columna
respectiva, se utilizara el valor del Délar Observado o de la UF, segln corresponda, publicado en la
respectiva Fecha de Pago.

b)

Por el presente instrumento, el Banco se obliga a pagar a Banco xxxxx, en
cada una de las Fechas de Pago, |as cantidades que se indican a continuacion:

El “Monto de Intereses’ determinado para cada una de dichas fechas, y que resulte de aplicar la
tasa indicada en la columna “Tasa’ sobre e monto indicado en la columna “ Capital Vigente”,
por el nimero de dias que incluya cada Periodo de Intereses, segiin se indica en la columna
“Dias’, y

2. El monto determinado para cada una de dichas fechas en la columna“ Amortizacion”.
Periodo de Intereses Dias Amortizacion Capital Tasa Monto de
Vigente Intereses
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Fechas Fechas
DeFijacion  Pago

Para todos |os célculos a efectuar en cada una de las Fechas de Pago sefialadas en la columna
respectiva, se utilizara el valor del Délar Observado o de la UF, segln corresponda, publicado en la
respectiva Fecha de Pago

Las obligaciones de pago de las Partes se cumplirén bajo la modalidad establecida en la Seccion |1
de este instrumento (Entrega Fisica o Compensacion).

V. Cumplimiento:

Las Partes acuerdan que las obligaciones derivadas del presente Contrato, seguin se establecen en la
Seccién |l anterior, se cumplirdn bajo la modalidad de Compensacion en conformidad con €l
siguiente procedimiento.

En cada una de las Fechas de Pago se establecera la cuantia en Moneda Naciona de las
obligaciones contraidas por ambas Partes en e presente Contrato, de acuerdo a mecanismo
establecido en la seccién 4.3 de las Condiciones Generales.

Una vez establecida su cuantia en Moneda Nacional, las respectivas obligaciones se extinguiran
reciprocamente por compensacion, hasta la concurrencia de sus valores, en los términos de los
articulos 1656 y siguientes del Cdédigo Civil. Si una vez operada esta compensacion, el monto
adeudado por una parte excediere el monto que la otra parte le adeuda a su vez; la primera debera
pagar a la segunda, en la Fecha de Pago correspondiente, la diferencia de la que esta Gltima resulte
acreedora.

Asimismo, si una cualquiera de las Partes no da cumplimiento a sus obligaciones en la respectiva
Fecha de Pago, € Contrato se cumplira siempre bajo la modalidad de compensacién, salvo que la
parte incumplidora ya hubiere recibido la contraprestacion de la otra parte, en cuyo caso, la parte
incumplidora estara obligada a pagar integramente los montos pactados que adeude, €ello sin
perjuicio de su obligacion de indemnizar, de acuerdo a derecho, todo dafio, menoscabo o perjuicio
que hubiere ocasionado.

V. Definiciones, Ejemplares

A menos que se exprese |o contrario en este instrumento, los términos en mayUsculas tendréan el
significado que para ellos se sefida en las Condiciones Generales. El presente Contrato se firmaen
dos gjemplares de idéntico tenor y fecha, quedando uno en poder de cada parte.

pp. pp.
Nombre: Nombre:
Domicilio: Domicilio:
Teléfono: Teléfono:
Fax: Fax:

RUT: RUT:
Rep.Legal: Rep. Legal:
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Anexo 22.-

La tasa flotante dal SPC: la TAB, la Media Interbancaria v € Indice de Camara
Promedio.

L atasa TAB®

En octubre de 1999 la banca cerrd sus primeras operaciones de Swap de tasas fijo/flotante
en UF, usando la TAB en UF como indice flotante.

Este mercado sigui6 operando durante los afios 2000 y 2001, principa mente entre bancos y
con agunas operaciones con € sector real. Con la llegada de la “nominalizacion”,
decretada por € Banco Central en agosto de 2001, se evidencié una mayor volatilidad en
las tasas en UF y en la TAB, lo que generd una cierta aversion a utilizarlas como un
indicador flotante de tasas.

Latasa Media lnterbancaria

La tasa media interbancaria a un dia, calculada por el Banco Central, aparecio como una
solucion debido a su mayor estabilidad y simplicidad, tanto para operaciones de corto y
largo plazo como para operaciones en pesos 0 en UF (ver Anexo 1 parael caculo delatasa
media interbancaria equivalente en UF o Tasa Real Anual). Este indicador seria como una
tasa Libor a 1 dia, de caracter oficial y respetado por todos.

En abril de 2002, se reunieron algunos bancos y acordaron €l uso de la tasa media
interbancaria como indicador flotante. A los pocos dias se cerré un contrato swap a 90 dias,
con tasa fija en UF versus promedio camara BCCH, por el equivaente a $10.000 millones.

El Indice de Camara Promedio (ICP).

A pesar de las bondades de la media interbancaria como indicador flotante, algunos agentes
expresaron dificultades en su valorizacion, en e devengo diario de la tasa media, y
propusieron la creacion de un indice que se regjuste en forma diaria de acuerdo a dicha tasa.

Como resultado de estas gestiones, en octubre de 2002 se publicd en € Diario Oficia €
“Reglamento Indice Camara Promedio”, aprobado por la Asociacion de Bancos, € cual fue
definido como “un indicador que busca representar € costo de fondos equivalente de
financiar una posicion alatasaovernight, utilizando para esto la Tasa Camara I nterbancaria
Promedio informada por el Banco Central de Chile.”.

% Este Anexo 2 se basa en informacion de los bancos participantes y de la Asociacion de Bancos.

“0 Latasa TAB, o Tasa Activa Bancaria, es una tasa de interés regjustable en UF, calculada por la Asociacion
de Bancos e Ingtituciones Financieras de Chile A.G., y corresponde a una tasa promedio ponderada de costos
de fondos de los bancos, que se calcula diariamente, y es utilizada como referencia.
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Para el célculo diario del indice, se debe expresar la Tasa Camara Interbancaria Promedio
del dia (TCIP) en forma mensual en base 30 (TCIPm).

Desde que se empezo a aplicar € indice y hasta Octubre de 2006 el cdlculo dela TCIPm se
realizd en forma compuesta a partir de la siguiente férmula:

TCIPm = redondear[((1 + (TCIP/100)"(30/360))-1)* 100:2]

En Octubre de 2006™, 1a Asociacion de Bancos modificé laférmulade la TCIPm, laque a
partir de Noviembre de 2006 debe calcularse en forma simple®, de la siguiente manera:

TCIPm = redondear[(TCIP/12);2]
Luego, e indice Camara Promedio (ICP) del dia“i” resultara de calcular®:
ICPi = redondear[ICP(i-1)* (1 + TCIPm(i-1)* N/3000):2]

En la férmula, “N” es € numero de dias por € cua corresponde aplicar la TCIPm
publicada el dia habil bancario anterior a dia‘i’. En general N=1, salvo después de fines de
semanay feriados que sera el nimero de dias no hébiles previos a dia‘i’, mas 1.

El valor inicia del ICP comenzd en 10.000 el dia 2 de septiembre de 2002 y se incrementa
diariamente segun la férmula correspondiente.

Para la aplicacion del indice, el capital se divide por el ICP del diainicial y se multiplica
por e ICP dd diafinal, obteniéndose el monto total final (capital mas intereses). A modo
de ilustracion, asumiendo un ICP inicia de 10.000, un ICP final de 10.040,60 y un capital
de $5.000 millones, e monto total final a vencimiento seria de™:

$5.000.000.000 * (10.040,60/10.000) = $5.020.300.000

“! Diario Oficial del 10 de Octubre de 2006.

“2 Modificada en concordancia con la TCIP publicada por e Banco Central.

43 Alternativamente, el |CP puede cal cularse directamente a partir de la TCIP (en base anual) informada por e
Banco Central, conlaformulasiguiente:  1CPi = redondear[| CP(i-1)* (1 + TCIP(i-1)* N/36.000);2]

“ El Reglamento y la publicacion diaria del indice Camara Promedio se encuentran en la pagina Web de la
Asociacion de Bancos (www.abif.cl).
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