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CAPITULO |

1. INTRODUCCION

La gran globalizacion experimentada por los mercados en los ultimos afios, la
creacién de bloques econdmicos, suscripcion de tratados de libre comercio y alianzas
estratégicas, han motivado a que las empresas de nuestro pais quieran proyectarse con

el fin de buscar nuevas oportunidades de negocios.

Al estar insertos en esta nueva area de negocios, las empresas se ven expuestas
a mayores riesgos llamados exdgenos o sistematicos, el cual esta referido al riesgo de
mercado, que no se puede diversificar, tales como la variaciéon del tipo de cambio, tasa
de interés y precios de commaodities, entre otros. La volatilidad de estas variables puede
perjudicar considerablemente los resultados de una empresa si ésta no cuenta con

politicas claras para administrar los riesgos.

Por otra parte, desde la apertura del mercado accionario en Estados Unidos se
ha despertado un gran interés por conocer su funcionamiento, como también la forma en
que los precios de las acciones fluctuan. La gran crisis surgida el aino 1929, que devasto
en gran parte al mercado accionario, se convirti6 en una especie de catalizador para el
desarrollo de muchas teorias y modelos matematicos que permitieron de alguna forma
estimar la fluctuacion de precios para poder comprender el comportamiento del

mercado.

Como resultado de la aplicacién de estas teorias y modelos, ademas de la rapida
evolucion tecnoldgica, el funcionamiento de los mercados financieros, parte fundamental

de cualquier economia, se ha vuelto cada vez mas complejo.

Bajo un contexto de creciente integracion financiera los instrumentos derivados
constituyen una importante herramienta para dar cobertura a los agentes del mercado
expuestos a los distintos riesgos y, de esa manera, mantener la estabilidad financiera de

la economia.



Desde una perspectiva econdmica, los instrumentos derivados pueden ser
utilizados para mejorar la asignacion de recursos y redistribuir riesgos. Como cualquier
otro instrumento financiero los derivados pueden ser empleados para diversos
propositos, pueden ser mantenidos como activos para generar ingresos, como

instrumentos de cobertura de riesgos y también para tomar posiciones especulativas.

No obstante, se reconoce también que los derivados son instrumentos complejos
que, de no ser claramente comprendidos y/o correctamente administrados, su uso
podria causar cuantiosas pérdidas financieras a nivel microecondmico y, eventualmente

precipitar una crisis financiera.

En los ultimos afos, los mercados de derivados han crecido en forma
considerable. El desarrollo de estos instrumentos, cuya funcion econdémica primaria
consiste en la transferencia del riesgo de mercado, es decir el riesgo de un cambio
adverso en el precio de un activo o de un portafolio, indudablemente ha generado
cuantiosos beneficios sociales a medida que los procesos de liberalizacion econdmica y
financiera han intensificado las presiones competitivas en diversos sectores econémicos
y se ha acrecentado notablemente la volatilidad de los precios de factores claves de la

economia internacional.

El clima tampoco queda fuera del desarrollo de este mercado. Cada afio, las
condiciones climaticas como el frio, calor, sequias, vientos, tormentas tropicales,
aluviones, granizadas, entre otros estan afectando directa o indirectamente a millones de
personas y a diferentes sectores productivos, entre los que destacan la agricultura,
energia, construccion, comercio, transporte, turismo, entretenimiento, seguros y bebidas.
Por lo anterior, el clima ya no se considera solamente un factor ambiental si no que
también un factor econémico relevante debido a que puede afectar la capacidad de

generar valor en muchas empresas.

Ante la necesidad de cubrir estos riesgos surgen los derivados climaticos, los
cuales permiten a las empresas cubrir la volatilidad que produce el clima sobre sus flujos

de efectivo, ya sea por cambios en el volumen de sus ventas o bien en sus costos de



produccion, transfiriendo una parte del riesgo al mercado de derivados.

El surgimiento de los derivados climaticos ofrece a las empresas la oportunidad de
modular las consecuencias econdmicas de la madre naturaleza, sin embargo, es
importante que éstas incorporen en sus planes de negocios herramientas para
administrar estos riesgos, a fin de cubrirse de las condiciones climaticas adversas.
Adicionalmente, es necesario que desarrollen programas que, con base en las series
histéricas del clima y sus estados financieros, permitan identificar y cuantificar la
correlacion entre los diferentes aspectos climaticos y los impactos que tienen en sus
margenes de utilidad, con el objeto de que se preocupen menos por el clima y mas por

la produccion y venta de sus productos y servicios.

Finalmente el panorama para los derivados climaticos dependera de la
disponibilidad de informacion climatoldgica confiable, de la creatividad para disefar y
valorizar productos derivados que sean faciles de comprar y vender, asi como de
encontrar las contrapartes que sean mas capaces de absorber y manejar los riesgos

climaticos.

El foco principal de nuestra investigacion es analizar e investigar sobre los
derivados climaticos, conocer en que medida se utilizan estos instrumentos en nuestro
pais y ver la aplicacion en una empresa chilena, si existe un conocimiento acabado de
este mercado, saber que otro tipo de herramientas utilizan para enfrentar los riesgos y
por sobre todo ver si es factible la utilizacion o aplicacién de los derivados climaticos en

nuestra economia.

Inicialmente, en el capitulo |, presentamos la justificacion del tema a investigar,

los objetivos de nuestro estudio y la metodologia de investigacion a utilizar.

En el segundo capitulo se presenta el marco tedérico con los antecedentes
histéricos de los derivados en general, descripcién, clasificacion, marco legal y analisis

del mercado.



En el tercer capitulo se analizan los derivados climaticos desde el punto de vista
de su historia, evolucion, mercados donde se tranzan, sectores donde se utilizan, entre
otros, basandonos principalmente en la experiencia internacional. Adicionalmente se
realiza un breve andlisis de factibilidad de aplicacion de los derivados climaticos en el

mercado chileno.

Finalmente se dan a conocer las conclusiones de nuestra investigacién basadas
en la bibliografia utilizada como también en entrevistas realizadas a empresas del sector

eléctrico del ambito nacional.

1.1 Instrumentos Derivados en el Escenario Financiero Actual

Actualmente nos encontramos ante una crisis financiera internacional, la que
comenzd con la crisis subprime en agosto 2007, en EEUU, transformandose en una
crisis financiera sistémica, ampliandose al resto del mundo, provocando un fuerte

impacto en el crecimiento de las economias emergentes.

Esta crisis es el resultado de la liberalizacion financiera de las ultimas dos
décadas, la que no estuvo acompafada de una regulacion adecuada, y del exceso de
liquidez global, generado basicamente por EEUU. Ambos factores alimentaron una
euforia financiera que distorsion6 la percepcion del riesgo, llevando a un exceso de
apalancamiento que, sumado al sobreendeudamiento de familias y empresas y a la
escasa regulacion del sector bancario no tradicional, dieron lugar a burbujas, tanto
inmobiliarias como de otros activos. El estallido de la burbuja inmobiliaria en EEUU

precipitd la crisis y la globalizacion financiera la extendié rapidamente por todo el mundo.

A lo anterior se suman los cambios experimentados por el sector financiero en los
ultimos afos. La banca comercial, cuyo negocio tradicional era aceptar depdsitos y dar
préstamos que se mantenian en sus balances, dejé de ser el actor principal en el
sistema financiero internacional. El nuevo modelo, basado en la titulizacion de activos,
consistia en que los bancos de inversién, nuevos intermediarios entre los bancos
comerciales y los inversores, creaban derivados financieros estructurados, conocidos

como Structured Investment Vehicles (SIV), que permitian que los bancos comerciales



subdividieran y reagruparan sus activos, sobre todo hipotecas, y los revendieran en el
mercado en forma de obligaciones cuyo respaldo ultimo era el pago de las hipotecas
(Mortgage Backed Securities, MBS), muchas veces fuera de su balance. Este modelo,
conocido como “originar y distribuir’ y que tuvo como principal defensor al ex presidente
del Fed Alan Greenspan, debia permitir tanto la cobertura de riesgos como su
transferencia desde aquellos inversores mas conservadores hacia los que tenian una
menor aversion al mismo y buscaban mayor rentabilidad. Con ello, se aseguraria una
asignacion o6ptima de capital, que multiplicaria de forma espectacular el crédito y
promoveria el crecimiento econémico a largo plazo. La libre movilidad de capitales

permitié que los derivados financieros se comercializaran en todo el mundo.

Pero con la repetida reestructuracion de activos y las multiples ventas para
transferir el riesgo llegé un momento en que se hizo imposible predecir el nivel de riesgo
real de cada uno de los titulos. En este sentido las agencias de clasificacién como Feller
Rate, Fitch Ratings o Moody’s, eran incapaces de cumplir su tarea. Aunque la mayoria
de los derivados financieros tenian como activo subyacente el pago de las hipotecas
estadounidenses, el mercado que mas crecio en los ultimos afos fue el de las permutas
financieras para asegurar contra el riesgo de impagos de los nuevos derivados de
crédito (Credit Default Swaps, CDS), lo que permiti6 que nuevos actores, como las
compafiias de seguros, entraran en el mercado de derivados. Mientras no se produjeron

impagos los CDS se convirtieron en un excelente negocio.

Este modelo generdé enormes beneficios para sus participantes y contribuy6 al
elevado e insostenible crecimiento de la economia mundial entre 2003 y 2007. Ademas,
el exceso de ahorro en las economias emergentes, sobre todo en China y los paises
exportadores de petréleo, y su escasez en EEUU incrementé los flujos de capital hacia
EEUU, alimentando su déficit por cuenta corriente, y con él los desequilibrios

macroeconomicos globales.

Como la mayoria de las entradas de capital iban a parar al sector inmobiliario y
no a otro tipo de inversiones mas productivas, el modelo se basaba en que los
estadounidenses pudieran pagar sus hipotecas, lo que a su vez dependia de que el

precio de sus viviendas siguiera subiendo, condicion necesaria para que los hipotecados



pudieran refinanciar su deuda contra el valor apreciado de su inmueble. Y la existencia
de un mercado hipotecario subprime, en el que se otorgaban hipotecas a individuos con

dudosa capacidad de pago, incrementaba los riesgos.

Aunque fuera posible prever que los precios inmobiliarios no podrian continuar
subiendo indefinidamente, el elevado crecimiento de la economia mundial, la baja
inflacién, los bajos tipos de interés (negativos en términos reales) y la estabilidad
macroeconomica, redujeron la aversion al riesgo. Ello llevé a un mayor apalancamiento,
incentivé aun mas la innovacién financiera y las operaciones fuera de balance, dando
lugar a una euforia irracional. Mientras los resultados fueran extraordinarios y positivos,
nadie se detendria a revisar la regulacion, ni modificar la politica monetaria. Nadie queria

ser responsable de frenar el crecimiento.

La confianza en el mercado fue excesiva, los mercados financieros fueron
incapaces de auto regularse y tendieron al desequilibrio, sobre todo luego de largos

periodos de crecimiento y estabilidad que incentivaron los excesos.

Se podria decir que se llegd a este punto a causa del exceso de liquidez y de la
inadecuada regulacion de un sistema financiero internacional muy integrado, que coloco
a la economia mundial al borde de la recesion. Las acciones que los distintos gobiernos
adoptaron pusieron de manifiesto la dificultad de la coordinacion en un mundo
econémico multipolar y sin un liderazgo claro. Las medidas aprobadas como medio de
rescate no evitaran la recesion pero servirdn para que la crisis no sea profunda y
duradera. Lo que se ha aprendido de crisis anteriores ha permitido que las autoridades
reaccionen de manera mas rapida. Aun no se sabe como finalizara, aunque tendra
consecuencias importantes, se puede anticipar que el sistema financiero por completo

sufrira una reestructuracion.

2. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

1. Justificacion del tema



Toda empresa debiera centrar sus esfuerzos en los riesgos propios de su negocio
y no desviar su atencién en riesgos no operacionales que puedan afectar sus flujos de
caja tales como las variaciones en el tipo de cambio, en el precio de productos o

commodities, o en las tasas de interés.

En la actualidad también se puede observar un aumento en los riesgos producto
de los cambios climaticos a los que se ven enfrentados distintos sectores de la

economia.

Para poder cubrirse de estos riesgos y con el propdsito de que las empresas
puedan obtener cierta certeza en sus flujos, es que el mercado de derivados ofrece
distintos tipos de instrumentos dentro de los cuales encontramos los derivados

climaticos.

Dada la escasa informacion del tema, debido a su reciente creacion, la
investigacion a realizar plantea una serie de interrogantes que queremos analizar, con el
fin de conocer como los aspectos climaticos pueden afectar los distintos sectores de

nuestra economia.

La importancia de este trabajo radica principalmente en el conocimiento y
aplicacion de este tipo de derivados en el mercado chileno vy, el problema fundamental
que enfrentamos es saber en que medida se estan utilizando los instrumentos de
cobertura de riesgos que hay en el mercado.

2.  Objetivos del estudio
2.1 Objetivos generales
a) Conocer el mercado de derivados, su evolucién a través del tiempo, los

diferentes tipos de instrumentos y su legislacion, tanto en el ambito

nacional como internacional.
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b) Investigar y conocer el mercado de derivados climaticos y analizar la

factibilidad de su aplicacion en chile.

2.2 Objetivos especificos

a) Obtener informacién de los derivados, por medio de recopilacién de datos,
investigacion en libros, entrevistas a empresas y ofras fuentes, para asi
tener una mayor perspectiva y estudiar de forma mas detallada este
mercado, enfocandonos principalmente en los derivados climaticos, sus
origenes, evolucién, mercados donde se transan, sectores econdémicos en

los cuales se han utilizado, entre otros.

b) Analizar la factibilidad de aplicacion de los derivados climaticos en el

mercado local en el sector eléctrico chileno.

3. Metodologia a utilizar

La metodologia que utilizaremos para llevar a cabo nuestra investigacién es el
estudio Exploratorio, por cuanto éste no requiere de grandes conocimientos previos y

ademas nos entregara una perspectiva general del tema.

Es importante recalcar que existen dos realidades bibliograficas fundamentales
dada la escasa trayectoria del tema, la primera es que globalmente existe cierta cantidad
de informacion, ya sea en publicaciones, investigaciones y a través de Internet sobre los
origenes, evolucién, aspectos técnicos y valuacion, entre otros; la segunda es que esta
misma informacién a nivel nacional es muy precaria o practicamente nula. Bajo esta
perspectiva el analisis se llevara a cabo a través de un marco teorico general y la
investigacion empirica se realizara tomando como muestra una empresa, con el objetivo
de identificar como se cubre de los riesgos climaticos, esta recopilacion se llevara a cabo

a través de entrevistas personales con preguntas estructuradas.
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CAPITULO Il

INSTRUMENTOS DE COBERTURA DE RIESGOS FINANCIEROS

1. INTRODUCCION

La estabilidad financiera de las economias puede verse afectada por distintas
variables y diversos canales y, sus eventuales efectos suelen reflejarse sobre los
estados financieros de las companias. En este contexto, los derivados son instrumentos
disponibles para los agentes econdémicos que permiten gestionar su exposicién a

distintos tipos de riesgos.

Los derivados, tal y como su nombre lo indica, derivan su valor de un activo
subyacente, el cual puede ser acciones, bonos, tasas de interés, créditos hipotecarios,
commodities, monedas o incluso indices, como por ejemplo indices climaticos entre
otros activos subyacentes. Son instrumentos comunmente utilizados para reducir el

riesgo que puede provocar un cambio inesperado en el precio del subyacente.

Aunque la mayoria de los agentes economicos utiliza estos instrumentos para
cobertura de riesgos, existen también otras motivaciones para usar estos instrumentos
como por ejemplo la obtencién de una mayor diversificacion, menores costos de

transaccion, posibilidad de arbitraje, mayor facilidad para cambios de exposiciones, etc.

En general, como determinantes o factores asociados al desarrollo del mercado
de derivados a nivel de economias, existen variados elementos que se pueden
considerar. Un elemento seria por ejemplo la mayor integracion financiera y comercial
con el resto del mundo, la que tiende a generar un numero contado de transacciones,
pero que al mismo tiempo conlleva incentivos para que residentes y no residentes
incrementen el uso de instrumentos de cobertura de manera de asegurar estabilidad en

sus flujos de caja. Dichos flujos pueden estabilizarse a plazos cada vez mayores en la
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medida en que existan instrumentos de cobertura de mediano y largo plazo. Esto ultimo

esta en gran medida determinado por la liquidez y profundidad de los mercados.

2. HISTORIA DE LOS DERIVADOS

El comercio y el riesgo son inseparables. Desde los origenes de la humanidad los
comerciantes han tratado de aliviar y, en lo posible, eliminar el riesgo imputable a cada
estrategia para asegurar la estabilidad en los suministros o en los precios. En los
primeros tiempos, el negocio de los derivados se equipar6 con las apuestas y por ello,
en muchas ocasiones, estuvo condenado e incluso prohibido por considerarlo como

negocio puramente especulativo.

El riesgo es el elemento que ha dado origen a la creacién de los derivados
financieros, los cuales tal y como su nombre lo indica se derivan de otros productos
financieros, creados principalmente con la finalidad de eliminar en la mayor parte posible

la incertidumbre que se generaba por la fluctuacion en los precios de las acciones.

El colapso de Bretton Woods, sumado a la crisis del petréleo de 1973 y a las
considerables fluctuaciones en las tasas de interés de largo plazo de los bonos
americanos hacia fines de los setenta y comienzos de la década de los ochenta, motivo
a la aparicion del mercado de cobertura de riesgo en los principales mercados
financieros del mundo, particularmente en los Estados Unidos. Instrumentos tales como

forwards, futuros y opciones comenzaron a ser tranzados de manera regular.

Aunque la historia registra la existencia de este tipo de instrumentos desde el
siglo XII, con el inicio del uso de la letra de cambio y de ciertos contratos que prometian

la entrega futura de mercancias al comprador.
Entre 1537 y 1539, bajo el gobierno del emperador Carlos V en los Paises Bajos,

se puso en marcha un marco legislativo que proporcioné un relevante apoyo a las

transacciones financieras y comerciales en ese pais. La concentracion del comercio en
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las ciudades de Amberes y Amsterdam, durante la ultima parte del siglo XVI, dio lugar a

la aparicion de distintos colectivos de comerciantes que negociaban precios futuros.

El comercio maritimo proporcionaba a los holandeses fletes y seguros que
favorecieron las inversiones y operaciones comerciales. EI comercio con Oriente dio
lugar a la creacién de la Compafia Holandesa de las Indias Orientales que en 1612
decret6 que sus acciones solo podian liquidarse en la Bolsa de Amsterdam. Esta medida
origind la creacion de un mercado de capitales en el que el riesgo y la especulacion

empezaron a jugar un papel cada vez mayor.

La negociacién de los contratos a plazo y las opciones adquirieron un poderoso
impulso con la creacion en 1621 de la Compafia de las indias Occidentales, la cual
recibié el monopolio para el comercio con Africa y Latinoamérica y simultaneamente el
trabajo de tratar de conquistar las colonias espafolas y portuguesas. Llevé dos afios
conseguir el suficiente capital para equipar el primer barco y durante ese periodo hay

evidencias de operaciones de opciones sobre las acciones de esta compafiia.

Entre 1630 y 1637 se origino en Holanda la tulipanmania. Hasta esa fecha, el
mercado de tulipanes, era de caracter estacional, realizado sobre unos bulbos que se
plantaban al comienzo de la primavera y que, una vez brotados al comienzo del verano,
se vendian para ser distribuidas las plantas, asi su valoracién no tardo en iniciar un

tradicional proceso de especulacion.

Durante el afo 1635 el mercado de tulipanes se habia transformado desde un
mercado estacional sobre algunos bulbos en particular, a una rueda de contratos de
futuros y opciones con vencimientos anuales realizados sobre grandes cantidades de
bulbos, clasificados por variedades y peso. El sistema se colapso a finales de 1636 y la
burbuja especulativa exploto en febrero de 1637, la falta de una organizacién del

mercado y la dificultad para interpretar los contratos contribuyeron a empeorar la crisis.

El primer mercado organizado de futuros se abrié en Japdén a principios del siglo

XVIII, la principal mercancia distribuida a lo largo de Japén era el arroz, este producto
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agricola sufria a menudo, fluctuaciones de precios dependiendo de una buena o mala
cosecha cada ano. Los comerciantes de Dojima, ciudad cercana a Osaka, disefiaron en
1730 un sistema moderno y estable de mercado a futuro, el primero en el mundo,

denominado “cho-ai-mai” (mercado de arroz a plazo).

El mercado de futuros consistia en fijar de antemano el valor del arroz para
garantizar el precio a los agricultores. Este mecanismo contribuy6 al suministro estable
de alimentos, lo que posibilité la alimentacién de gran cantidad de personas y favorecio

asi el crecimiento de la poblacién japonesa.

En el siglo XIX, al igual que en Japén, los productos agricolas fueron los grandes
impulsores del desarrollo de los mercados de futuros en Estados Unidos. Los granjeros
tradicionalmente llevaban sus cosechas al mercado una vez al aino y en esos momentos
se creaba un exceso de oferta que provocaba unos precios extremadamente bajos y, en
otros momentos del afio, la escasez de productos provocaba en las areas urbanas unos
precios muy altos. Estas situaciones complicaban aun mas por el hecho de que las
posibilidades de almacenamiento de los productos agricolas en las ciudades eran

inadecuadas, asi como porque el transporte desde las areas rurales era dificil.

A principios del 1800 aparecen los primeros contratos a plazo que trataban de
cubrir el riesgo causado por la volatilidad del mercado de productos agricolas como el
maiz, el trigo y la soja. El mas importante de los mercados agricolas en Estados Unidos
se aprobd en Chicago mediante una ley especial del estado de lllinois en 1859 (Chicago
Board Trade). Hoy en dia ofrece contratos de futuros para muchos activos subyacentes,
entre ellos, avena, soja, trigo, plata, bonos del Tesoro, etc. En 1973, el Chicago Board
Trade abrid un nuevo mercado, el Chicago Board Options Exchange, con el objeto

especifico de negociar opciones sobre acciones de empresas que cotizasen en bolsa.

El Chicago Exchange fue fundado en 1874 y proporcioné un mercado para la
mantequilla, huevos, carne y otros productos agricolas perecederos. En 1898, los
negociantes de mantequilla y huevos se retiraron de este mercado para formar el Butter
and Egg Board que en 1919 cambio de nombre por Chicago Mercantil Exchange que

desde el inicio ofrecié contratos de futuros, entre otros panceta de cerdo, vacuno vivo,
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porcino vivo y desde 1982 el S&P 500 Stock Index. En el afio 1972 se creo una division
dentro del Chicago Mercantil Exchange denominada International Monetary Market para

negociar contratos de futuros sobre divisas, oro y sobre bonos del tesoro.

Los mercados de futuros del algoddn y del café se autorizaron en Nueva York en
1870 y 1885, respectivamente. Ya en la década de 1970, se fundaron otros mercados de
futuros y opciones en Estados Unidos. EI American Stock Exchange y el Philadelphia
Stock Exchange comenzaron a negociar opciones en 1975 y el Pacific Stock Exchange
en 1976.

Es por esto, que la década de los afios setenta del pasado siglo supone el
despegue definitivo del proceso de creacién de mercados organizados de productos

derivados sobre activos financieros.

En la década de 1980, se desarrollaron los mercados sobre opciones en divisas,
sobre indices bursétiles y opciones sobre contratos de futuros, llegando a Europa, y

constituyéndose gradualmente en los siguientes paises:

o Holanda EOE (European Options Exchange) 1978

o Reino Unido LIFFE (London International Financial Futures Exchange) 1978
o Francia MATIF (Marché a Verme International de France) 1985

o Suiza SOFFEX (Swiss Financial Futures Exchange) 1988

. Alemania DTB (Deutsche Terminbourse) 1990

o Italia MIF (Mercato Italiano Futures)

En la actualidad practicamente ningun individuo, empresa, gobierno o proyecto
con enfoque de negocios, escapa a los fuertes impactos que provocan las fluctuaciones
de los tipos de cambio, las tasas de interés y los precios de las acciones y las materias

primas, entre otras variables.

Los paises que disponen de mercados financieros desarrollados, han creado

mercados de productos derivados en donde se negocian contratos de futuros sobre tipos
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de interés, divisas e indices bursatiles y contratos de opciones sobre divisas, tipos de

interés, indices bursatiles, acciones y contratos de futuros.

Los productos derivados operan tanto en mercados organizados, como en
mercados extrabursatiles, denominados Over the Counter (OTC). Los mercados
organizados son aquellos que estan regulados y se caracterizan por una importante
estructura institucional, un marco juridico amplio y muy concreto y transacciones
estandarizadas. Un ejemplo de este mercado es el Chicago Board Options Exchange en
EE.UU. Por su parte, el mercado OTC es un mercado de instrumentos financieros
(acciones, bonos, derivados, etc.), en donde las negociaciones se realizan fuera del
ambito de las bolsas de valores formales. Estas transacciones se realizan entre dos
partes en el cual ambas se ponen de acuerdo sobre las modalidades de liquidacion del
instrumento, normalmente es entre instituciones financieras o entre instituciones
financieras y el cliente directamente. La ventaja del mercado OTC es que el objeto y
términos de contratacion no tienen por qué ser los que especifican el mercado
organizado y donde los participantes son libres de decidir sobre cualquier acuerdo que

les resulte mutuamente atractivo.

3. INSTRUMENTOS DERIVADOS

Basicamente existen cuatro tipos principales de derivados financieros. No
obstante, entre ellos se pueden combinar, gracias a lo cual se pueden formar
instrumentos mas complejos y que atienden de mejor forma las necesidades financieras

de los usuarios.

3.1 Forwards

Es un instrumento de cobertura de riesgo financiero que proviene de tomar una
posicién financiera, ya sea activa o pasiva. Es un contrato en el que se define un
acuerdo entre dos partes, por el cual se comprometen a intercambiar cierta cantidad de
un activo en una fecha futura a un precio determinado. Los emisores de un forward son

las partes que intervienen en la suscripcion de un contrato forward.
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Los participantes de este tipo de contrato son un comprador y un vendedor, los
cuales pueden ser dos entidades financieras o una entidad financiera y una empresa no
financiera. En un contrato forward se acuerda que una parte se compromete a comprary
la otra a vender, en una fecha futura, un monto y una cantidad acordada, derivado del
activo subyacente a un precio que se fija en el presente. Estos contratos se pueden
hacer a la medida, de acuerdo a las necesidades especificas de quienes realizan la
operacion y, gracias a eso, pueden incluir todas las condiciones que les parezcan

adecuadas para el negocio que estén realizando.

El objetivo del instrumento es inmunizar el activo subyacente ante cambios
indeseados en su valorizacién, es decir, si es un activo, que este se deprecie, 0, si es un
pasivo, que este se aprecie. Eliminando el riesgo de fluctuacion del precio del activo al

contrato y estabilizando sus flujos futuros de caja.

El valor nominal de los contratos puede estar expresado en pesos, moneda
corriente nacional, en moneda extranjera o en unidades de fomento y la fecha del

contrato es la fecha del dia de su suscripcion.

El activo subyacente a un contrato forward, o el activo del objeto del mismo,
puede consistir en un monto en moneda extranjera, moneda nacional o unidades de
fomento; un monto afecto a una tasa de interés nacional o internacional predefinida; o un
monto equivalente a instrumentos de renta fija homogéneos, como también pueden ser

volumenes de algun commodity.

El plazo desde su suscripcion hasta su vencimiento es variable, se extiende entre
ocho dias y un afo. En el contrato debe quedar expresamente sefialado si los derechos

son o no transferibles.

Las partes que suscriben el contrato forward pueden modificar la fecha de
vencimiento, el precio pactado, el precio referencial de mercado a utilizar en caso de
compensacioén, la modalidad de entrega, el monto involucrado y la parte que compra o

vende.
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Con relacion a la liquidacién de estos contratos, existen dos modalidades que se
aplican: la primera llamada entrega fisica, la que consiste en que al vencimiento de un
contrato se produce intercambio fisico por montos equivalentes del activo subyacente de
acuerdo con el precio forward que pactaron las partes. La segunda consiste en una
compensacion por la diferencia producida entre el precio pactado y el precio referencia
de mercado que se haya estipulado en el contrato; esta modalidad se llama por

compensacion.

Una de las partes hace la pérdida y la otra la ganancia salvo que el precio
forward pactado sea igual al precio de referencia estipulado. Las partes que suscriben
un forward pueden convenir libremente las eventuales garantias destinadas a caucionar

el cumplimiento del contrato.

El activo subyacente asociado a un contrato es susceptible de embargo. La
ganancia que pueda generarse para una de las partes al momento de hacerse efectivo
un contrato forward constituye renta, siempre y cuando esta no quede eliminada por
efecto de la correccién monetaria. En caso de producirse renta, el contribuyente debera

tributar sobre ella de conformidad con las normas generales.

Tipos de Forward

a) Forward de Monedas Nominales

El forward nominal se construye a partir de las variables plazo, délar spot, tasa en
doélares anualizada y la tasa en pesos en base mensual. La tasa de moneda nacional ($)
se mide en forma mensual, para la tasa en moneda extranjera (US$) se usa como
referencia la LIBOR, la cual esta en base anualizada. El mercado de puntas de forwards
entre 7 y 42 dias nacié en un principio como herramienta especulativa para los bancos,
como una forma de tomar posiciones en dolares intraday. Hasta el dia de hoy, este
mercado tiene poca profundidad por la alta volatilidad del mercado intraday del mercado
spot. Por lo tanto, los operadores de forwards han pasado a tomar posiciones en tasas

de interés y los operadores de monedas, a tomar posiciones en dolares.
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b)  Forward de Monedas Reajustables

Se calcula sobre la base de las variaciones de la tasa de colocacion UF y la tasa

de captacién en ddlares. Su plazo va de 42 dias a un afo.

c) Forward Rate Agreement (FRA)

Contrato en el que se establece una fecha futura en la cual el comprador y
vendedor se intercambian flujos de liquidez que resultan del calculo de intereses. El
comprador paga los intereses sobre un nocional pactado, correspondientes a un tipo de
interés fijo, denominado tipo de interés del contrato, y recibe del vendedor los intereses,
calculados sobre el mismo nocional, correspondiente a un tipo de interés variable,
denominado tipo de referencia del contrato. En el contrato se define un periodo de

vigencia que coincide con el plazo del tipo de interés elegido como referencia.

La fecha de contratacién, la fecha de inicio o de referencia y la fecha de
vencimiento son relevantes en este tipo de contrato. El denominado periodo de vigencia
es la diferencia entre la fecha de vencimiento y la fecha de inicio o de referencia. En esta
ultima fecha se determina el tipo de interés para la liquidacién del contrato por parte del
pagador del variable. Aunque el contrato finaliza en la fecha de vencimiento, la
liquidacion de la diferencia de intereses se realiza en la fecha de inicio, por lo que es
practicamente habitual liquidar el contrato actualizando la diferencia de intereses y
utilizar como tipo de interés para la actualizacién, el tipo de interés observado en la
fecha de referencia. Si el tipo de interés de referencia es mayor que el tipo de interés del
contrato, el vendedor (pagador variable), paga al comprador. Por el contrario, si el tipo
de interés de referencia es menor que el tipo de interés del contrato, el comprador

(pagador fijo), paga al vendedor.

20



d) Forward sobre Bonos

Es una operacién que tiene como subyacente un determinado bono y consiste en
el compromiso de compraventa del bono para la entrega y el pago en una fecha futura,
pero estableciendo el precio hoy. En la fecha de vencimiento del contrato, se liquida con

el precio del bono al contado o mediante la entrega fisica del bono.

e) Forward sobre Acciones

Es una operacion que posee como subyacente una accién y consiste en el
compromiso de compraventa de la accién para la entrega y el pago en una fecha futura,
pero estableciendo el precio hoy. En la fecha de vencimiento del contrato se liquida con

el precio de la accion al contado o mediante entrega fisica de la accion.

3.2 Futuros

Un contrato futuro es un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha
futura a un precio determinado, similar a un forward, con la diferencia de que el futuro se
negocia con contratos estandares para todas las operaciones que prevean los mismos
términos contractuales y la suscripcion de éstos se lleva a cabo en bolsas organizadas y

no directamente entre dos contrapartes.

En dichos contratos se especifican los siguientes elementos:

o Precio de entrega, que es el precio pactado para intercambiar el activo.

o Fecha de vencimiento del contrato.

o El activo sobre el cual se hara el contrato, lo que se conoce como el activo
subyacente.

o El lugar en que se hara la entrega de dicho activo.

o La cantidad del activo subyacente estipulada por contrato, conocida como

nocional.
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El contrato es emitido por un corredor de bolsa, el cual es emitido mediante un
contrato bilateral estandarizado, donde una parte se compromete a comprar y la otra a
vender en una fecha futura una cantidad determinada de este bien a un valor que se fija
en el presente. La finalidad de los futuros consiste en que las partes comprometidas en
un contrato, que estan expuestas a riesgos opuestos, pueden eliminar el riesgo de
fluctuacion del precio del activo subyacente al contrato y estabilizar sus flujos futuros de
caja. Se materializan a través de un sistema, donde un corredor de bolsa ingresa las
ofertas de compra o venta de futuros a una red computacional, y verifica si existe
compatibilidad con otras ofertas de futuros ingresadas. De ser asi, el sistema procede a
calzarlas automaticamente o, de lo contrario, las almacena quedando las ofertas a firme

para ser calzadas con nuevas ofertas de futuro compatibles que ingresen al sistema.

El activo subyacente a un activo en un contrato de futuro, puede ser en un monto
en ddlares, donde su cotizacion diaria fluctua sobre la base del valor del délar observado
que se publica diariamente. De igual manera, el activo puede consistir en un monto en
pesos que varia de acuerdo a las fluctuaciones diarias de un indice de precios
accionario relevante. Por lo general, cualquier activo calificado de relevante en los
negocios de los agentes econdémicos, cuyo precio resulta fluctuante en el tiempo y, por lo
tanto, comprometedor de la estabilidad de los flujos futuros de caja, puede constituirse

en activo subyacente de uno 0 mas contratos de futuro.

La suscripcion de un contrato de futuro exige de las partes, la constitucion de un
margen inicial correspondiente a un porcentaje sobre el valor del contrato a efectos de
garantizar el pago de la eventual pérdida que le pueda ocurrir a una de las partes al
vencimiento del futuro. Este margen debe constituirse y enterarse en la Camara de
Compensacion de la Bolsa de Valores, la que se encarga de valorizar diariamente las
posiciones abiertas en estos contratos, a través del precio de cierre del mercado del
activo subyacente. Sobre la base de este precio de cierre, se determinan las pérdidas o
ganancias diarias que registra cada cliente, haciendo variar el margen inicial
mencionado o el margen del dia habil bursatil anterior. En caso de pérdida o ganancia, el

cliente debe abonar o retirar, respectivamente, el monto asociado dentro del mismo dia.
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El cierre de la posicion o liquidacion de un contrato de futuro de un cliente, puede
efectuarse al vencimiento o en forma anticipada. El cliente hace la pérdida o ganancia de
acuerdo con el valor del activo subyacente del contrato de futuro que se liquida. La
liquidacion anticipada supone efectuar una operacion inversa a la posicién que mantiene
el cliente, es decir, si un cliente decide cerrar uno o mas contratos de compra a futuro,

este los cierra mediante su venta.

Dado que los contratos de futuro estan estandarizados, en el mercado bursatil se
negocian contratos disefiados por montos en dolares o por montos en pesos
equivalentes a multiplicar un indice de precios accionario relevante por un valor
constante predefinido. El valor nominal de los contratos puede estar expresado en
pesos, moneda corriente nacional, en délares o en unidades de fomento. La fecha de
emision rige desde el momento en que reproduce el calce entre una oferta de compra y
una de venta. El plazo desde la suscripcion de un contrato de futuro hasta su
vencimiento es variable, dependiendo del activo subyacente y de las condiciones

generales de cada contrato que se suscriba.

El activo subyacente asociado a un contrato de futuro es susceptible de embargo.
La ganancia que pueda generarse para una de las partes al momento de hacer efectivo
un contrato de futuro constituye renta, en cuyo caso el contribuyente quedara sometido a

las normas generales de la Ley sobre Impuesto a la Renta.
Tipos de Contratos de Futuros
a) Futuros Sobre Tipos de Interés
En los mercados organizados' sobre tipos de interés se negocia un tipo de

interés de una referencia muy liquida, como por ejemplo LIBOR tres meses o EURIBOR

tres meses.

! Los mercados organizados o bolsas de derivados, se caracterizan por la existencia de un a Camara de Compensacion y liquidacién de las
operaciones que ajusta los precios de las posiciones de los participantes a los precios de cierre del mercado y la exigencia de garantias
para el riesgo de contraparte.
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La liquidacion del contrato se realiza diariamente, y como se trata de una
liguidacion de diferencia de intereses, la variacion del precio se multiplica por el plazo de

referencia, por ejemplo, si es base 90 dias y en base 360, sera 0,25 anos.

b) Futuros sobre Bonos y Acciones

En la practica se negocia un bono nocional, cuya equivalencia con los bonos
reales se establece a través del denominado factor de conversién de cada bono. Un
bono nocional es un bono tedrico que se emitiria el dia del vencimiento del contrato de
futuros. Tiene un importe nocional, un cupén facial y un vencimiento establecido, por lo
que es factible calcular el precio asignandole una determinada tasa de interés al

vencimiento (TIR).

La forma en la que se determina el factor de conversion la establece el
reglamento de cada bolsa de futuros. Dicho factor permite trasformar el precio de un

bono real en el precio de un bono nocional.

c) Futuros de Divisas

Son aquellos contratos de compraventa de moneda extranjera, en el cual los
participantes, fijan el precio o tipo de cambio en que se realizaran las transacciones.
Estos contratos son una forma de reducir el riesgo asociado a las variaciones en el tipo
de cambio que enfrentan los agentes econémicos que estan relacionados a la paridad

cambiaria.

d)  Futuros de indices Bursatiles

Son contratos basados en el movimiento de un conjunto de acciones que forman
la base de calculo de un determinado indice bursatil y cuyo precio lo hace variar. Dado
que un indice bursatil no posee existencia fisica, hace que en la fecha de liquidacion no
exista ningun tipo de entrega material, de manera que todos los contratos deben ser

liuidados por compensacion.
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El monto a liquidar, sera la diferencia entre el valor del indice en el momento del
cierre del ultimo dia del contrato y el precio del contrato de futuro multiplicado por un

factor fijado en el contrato.

3.3 Opciones

Una opcidn es un instrumento de cobertura de riesgo financiero, que consiste en
un contrato estandarizado a través del cual una persona natural o juridica se hace titular
del ejercicio de un derecho de opcion, sea de compra (call) o de venta (put), previo pago
de un precio, llamado prima de la opcién. Este derecho confiere a su titular el poder de
comprar (call) o de vender (put) un determinado numero de acciones, a un precio
llamado de ejercicio, y dentro de un plazo prefijado. Vencido el plazo, el derecho de
opcion expira. Quien venda la opcion, se obliga contractualmente a vender o comprar las

acciones al precio prefijado si lo requiere el titular dentro del plazo.

Una opcién de compra (call) da a su titular el derecho a comprar un activo a un
precio determinado en una fecha establecida mientras que la opcion de venta (put) da a
su titular el derecho de vender un activo a un precio conocido en una fecha determinada.
El precio de contrato se llama precio de ejercicio (strike price o excercise price) y la

fecha de finalizacion de contrato, se le llama fecha de vencimiento.

La finalidad de estos contratos, sea de compra (call) o de venta (put), es diversa.
Por ejemplo, se puede adquirir una opcién de compra (call) como una forma de
protegerse del riesgo de que suba el precio de una accion de interés o para tomar
posiciones en acciones con antelacién a la disponibilidad de los recursos para su
adquisicion. Asimismo, se puede adquirir una opcion de venta (put), a fin de protegerse
del riesgo de que baje del precio de una accion o para proteger inversiones en acciones
de una sociedad ante caidas bruscas del precio. En principio, quien compra una opcion y

quien vende la misma, ha procurado calzar intereses opuestos.

Las opciones constituyen un instrumento favorable para cubrir cualquier riesgo de

volatilidad en el precio de una accién, pues con una opcion se transfiere el riesgo de
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pérdida, pero se mantiene la eventualidad de beneficio. La opcién que no se ejerce

implica solo asumir la pérdida de la prima pagada.

Existen cuatro tipos de participantes en los mercados de opciones:

o Compradores de opciones call.
o Vendedores (emisores) de opciones call.
o Compradores de opciones put.

) Vendedores (emisores) de opciones put.

Se considera que los compradores de opciones tienes posiciones largas y los

vendedores posiciones cortas.

El emisor de una opcién es quien vende una opcion de compra o una de venta. El
corredor de una bolsa de valores es quien produce el calce entre el titular y el emisor.
Las emisiones de opciones en nuestro mercado de capitales local solo se han originado

en la Bolsa de Comercio de Santiago.

Las opciones pueden ser americanas o0 europeas. Las opciones americanas son
opciones que pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta su fecha de
vencimiento. Las opciones europeas sélo pueden ejercerse en su fecha de vencimiento.
Cuando llega el momento en que la parte compradora ejerza la opcion, si es que lo

hace, ocurren dos situaciones:

La fecha de emision es la del dia de su suscripcion, el plazo de vigencia tiene
que ver con un ciclo de negociacion, cuya finalidad es mantener de forma permanente
cuatro vencimientos abiertos; al mes en curso, al mes siguiente y a dos meses que

representan el trimestre y semestre mas proximos.

Al fin de garantizar el cumplimiento de un contrato, se exige la constitucién de un

margen inicial solo a quien vende una opcion, es decir a quién sustenta una posicion
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lanzadora, debiendo constituir un margen maximo de 20% del valor del mercado de las

acciones involucradas en el contrato, mas el 100% de la prima de la opcién.

El titular, sea de compra o de venta, puede hacer ejercicio de su derecho
respecto de todo o parte de su posicidén vigente en cualquier dia habil bursatil entre el
dia siguiente de la suscripcién del contrato y el dia de su vencimiento. Para tal efecto el
titular comunica tal intenciéon a su corredor, quien a su vez comunica a la camara de
compensacion de bolsa, el ejercicio de su cliente. La camara procede a realizar un
sorteo aleatorio de las posiciones lanzadoras, a partir de las cuales se obtendran las

posiciones necesarias para cumplir con el ejercicio solicitado.

Las posiciones ejercidas pasan a liquidarse contado normal y entran a un
proceso de compensacion fisica y financiera que realiza la cdmara de compensacién de
la bolsa de valores. Entidad cuyo objetivo es ser la contraparte de todas las compras y
ventas de opciones que se efectuan en la bolsa de valores. Asimismo, administra y
controla las operaciones, posiciones, cuentas corrientes, margenes y liquidaciones que

efectian o mantengan clientes y corredores en los mercados de opciones.

Los derechos contenidos en los contratos de opciones no son transferibles, la
liguidez, sea de compra o de venta, depende de la presencia de una contraparte

interesada en entrar a la posicion inversa a la que se desea tomar o cerrar.

El retorno esta asociado a la ganancia que obtiene una de las partes en el

contrato, los cuales se pueden recibir de la siguiente manera:

o El titular de una opcién de compra obtiene un retorno positivo si el precio de
la accién subyacente sube por sobre el precio de ejercicio mas la prima
pagada por accion y un retorno negativo, equivalente al valor de la prima, si

el precio baja.

o El que lanza una opcioén de compra, obtiene un retorno positivo, equivalente

al valor de la prima, si el precio de mercado de la accion subyacente cae, ya
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que se estima que en ese evento no le ejerceran la opcion, y un retorno
negativo si el precio sube por sobre el precio de ejercicio mas la prima

pagada por accion.

o El titular de la opcion de venta obtiene un retorno positivo cuando el precio
de mercado de la accién subyacente es mas bajo que el precio de ejercicio,

de lo contrario, obtiene un retorno negativo equivalente al valor de la prima.

o El que lanza una opcion de venta obtiene un retorno positivo, equivalente al
valor de la prima, si el precio de mercado de la accién subyacente sube, ya
que se estima que en ese evento no le ejerceran la opcion. Si el precio de
mercado de la accion baja, el titular ejercera su derecho, originando para el
lanzador una ganancia o una pérdida si la prima de la opciéon no compensa

suficientemente.

El activo subyacente asociado a una opcion es embargable por los acreedores de

él o los titulares de las acciones constituyentes del activo.

3.4 Swaps

Un swap es un contrato financiero entre dos partes que acuerdan intercambiar
flujos de caja futuros de acuerdo a una férmula preestablecida, concebidos a medida de
sus necesidades concretas, por lo mismo, no son estandarizados. Se trata de contratos
hechos "a medida" es decir, con el objetivo de satisfacer necesidades especificas de
quienes firman dicho contrato. Se trata de instrumentos similares a los forward, en el
sentido de que no se transan en bolsas organizadas. Respecto de su configuracion, los
contratos de swap contienen especificaciones sobre las monedas en que se haran los
intercambios de flujos, las tasas de interés aplicables, asi como una definicion de las

fechas en las que se hara cada intercambio y la formula que se utilizara para ese efecto.

Los emisores de un swap son las partes que intervienen en la suscripcion de un

contrato, donde una de ellas es una empresa bancaria.
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La finalidad de estos instrumentos es multiple, como puede ser el trasformar
posiciones activas o pasivas de tasa variable a tasa fija o viceversa, transformar
inversiones de una moneda a otra, estabilizar ciertos flujos de caja, etc. En general, los
swaps constituyen una herramienta para la gestion de activos y pasivos de una

empresa.

El nocional o principal de un contrato swap, es un monto de dinero
correspondiente a un activo o pasivo especifico expresado en moneda nacional, en
moneda extranjera o en unidades de fomento y sobre el cual se calculan los flujos de

caja que se van intercambiando durante la vigencia del contrato.

Un contrato swap puede surgir si un activo o pasivo, especifico esta expuesto a
las fluctuaciones de una tasa de interés local o internacional o a las fluctuaciones del
valor del tipo de cambio de alguna moneda extranjera, constituyendo hechos que
producen incertidumbre respecto de la estabilidad de los flujos futuros de caja.
Asimismo, un swap puede surgir ante una expectativa favorable de tasas de interés o
fortalecimiento de una determinada divisa respecto de otra. En estos contratos, en
general, no hay intercambio nocional, solo flujos de dinero derivados de la aplicacién de

tasas de interés o conversion de moneda.

Los tipos de swaps mas importantes que operan en nuestro mercado de capitales

local son los de tasas de interés y divisas.

En un swap de tasas de interés se intercambian flujos de intereses en una misma
moneda en ciertas fechas previamente convenidas: Una parte paga flujos de intereses
aplicando una tasa de interés fija sobre un cierto monto nocional y recibe flujos de
intereses aplicando una tasa fluctuante sobre ese mismo monto nocional. La contraparte
recibe los intereses calculados de acuerdo a la tasa fija y paga los intereses a la tasa
fluctuante, sobre el mismo monto y en las mismas fechas. Este tipo de swap se utiliza
generalmente para transformar flujos de caja a tasa fija en flujos de caja a tasa

fluctuante o viceversa.

29



Un swap de moneda extranjera opera de manera similar, sélo que el intercambio
de flujos se hace en funcion del tipo de cambio de dos monedas y, en la estructura
basica, la tasa de interés que entra en la férmula de calculo es fija para ambas partes.
Se utilizan para transformar flujos de caja en moneda extranjera en flujos de caja en

pesos chilenos (o en otra moneda) o viceversa.

Las operaciones de swap son susceptibles de realizarse entre dos personas
domiciliadas o residentes en el pais o entre una de ellas con otra no domiciliada o
residente en el pais. Las suscripciones suponen, por lo menos, la constancia del monto
0 nocional que se contrata sobre el cual se calcularan los flujos de caja, el periodo de
vigencia del contrato y, las monedas o tasas de interés involucradas, en caso de tratarse
de una swap de divisas o tasas, respectivamente. El monto de un contrato swap suscrito

es variable y dependera del nocional o principal acordado.

Como en un contrato swap hay intercambio de flujos de caja, las unidades de
cuenta empleadas en estos flujos pueden ser pesos, moneda corriente nacional,
unidades de fomento, ddlares, euros y otra divisa. La fecha de emision es la del dia de

Su suscripcion.

El plazo desde la suscripcién hasta su vencimiento es variable, dependera de la

madurez de las posiciones activas o pasivas que sean objeto del swap.

Los derechos contenidos en los contratos swap no son transferibles. La liquidez
queda determinada por el normal intercambio de los flujos de caja acordados entre las
partes. Cabe destacar que un contrato puede desarmarse si las partes toman la posicion

inversa a la definida en el contrato.

Las partes que suscriben un swap, pueden convenir libremente las eventuales
garantias destinadas a caucionar el cumplimiento del contrato. El activo subyacente
asociado a un swap es el nocional o principal que motiva el contrato y este es
susceptible de embargo. La ganancia para una de las partes que pueda generarse al

vencimiento de un swap, producto de intercambio de los flujos de caja acordados
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constituye renta, en cuyo caso el contribuyente estara sujeto a las normas generales de

la Ley sobre Impuesto a la Renta.

Tipos de Swap

a) Swap de Tasas de Interés (I.R.S.)

Este tipo de swap es el mas comun y busca generar una mayor liquidez a una de
las partes involucradas en la operacion. Una de las partes acuerda pagar flujos de
efectivo iguales a los intereses correspondientes a un tipo fijo predeterminado y un cierto
nominal durante una serie de afos. A cambio, recibe intereses a un tipo variable en el
mismo periodo de tiempo. No existe transmision de principales, por lo tanto no da a lugar
su amortizacion, se estima a efectos de célculo y recibe la denominacion de principal

nocional. Se liquidan por diferencias.

Dentro de este tipo de contrato de distinguen los cupon swap, donde se
intercambian tasas fijas por tasas variables, o viceversa y los basis swap, donde se

intercambian tasas variables por tasas variables.

b)  Swap de Divisas

Es su forma mas sencilla implica intercambios de liquidaciones de principal e

intereses de tipo fijo en una divisa, por principal e intereses de tipo fijo en otra divisa.

Un contrato swap sobre divisas requiere especificar el principal en ambas divisas,
los principales se suelen intercambiar al principio y al termino del contrato. En este tipo
de contratos se distinguen los Fixed Rate Currency Swap, que consiste en el
Intercambio de un préstamo (principal e intereses) a interés fijo, expresado en una divisa
por las corrientes de otro préstamo también a interés fijo en una divisa distinta; los Cross
Currency Swap (CCS), correspondiente al Intercambio de un préstamo (principal e
intereses) a interés fijo, expresado en una divisa por las corrientes de un préstamo a tipo

de interés variable expresado en otra divisa y; los Floating Rate Currency Swap, que se
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refiere al Intercambio de las corrientes de un préstamos (principal e intereses) a interés
variable, expresado en una divisa, por las corrientes de otro préstamo también en interés

variable, expresado en otra moneda.

4. MARCO LEGAL

4.1 Legislacion internacional: Caso Estados Unidos

Los mercados de futuros en Estados Unidos estan regulados por la Commodity
Futures Trading Commission (CFTC), cuerpo establecido en 1974 y encargado de
autorizar mercados de futuros, aprobar nuevos contratos y los cambios realizados a los
ya existentes. Para ser aprobado, un contrato debe tener algunos propésitos
econémicos utiles, normalmente esto significa que debe cubrir las necesidades de los

coberturistas al igual que la de los especuladores.

La CFTC cuida el interés publico, es la responsable de asegurar que los precios
se hagan publicos y que los futuros operadores informen si sus posiciones pendientes
estan por encima de ciertos niveles. También autoriza a los particulares que ofrecen sus
servicios al publico en la negociacion de futuros, los fondos de estos particulares son

investigados y hay un minimo de requisitos de capital.

Asimismo, se ocupa de las quejas del publico y asegura que una accién
disciplinaria contra los particulares se lleve a cabo cuando sea apropiado. Tiene
autoridad para forzar a los mercados a que lleven a cabo acciones disciplinarias en

contra de los miembros que estén violando las reglas del mercado.

En 1982 se fundoé la National Futures Association (NFA), lo que llevé a que
algunas de las responsabilidades de la CFTC fueran trasladadas hacia la propia
industria de futuros. La NFA es una organizaciéon de particulares que participan en la
industria de futuros y dentro de sus objetivos principales se encuentran la prevencién del

fraude y asegurar que el mercado opere de acuerdo a los intereses del publico general.
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La NFA requiere que sus miembros pasen un examen y esta autorizada para
vigilar las operaciones y llevar a cabo acciones de disciplina cuando sea necesario.
Tiene establecido un sistema eficiente para arbitrar disputas entre particulares vy

miembros.

Organismos como la Securities and Exchange Comision (SEC), la Federal
Reserve Board y el Departamento del Tesoro de los EEUU han reclamado derechos
jurisdiccionales sobre algunos aspectos de la negociacién de futuros, ya que estan
interesados en los efectos de la negociacién de futuros sobre los mercados spot para
valores como acciones y Letras y Bonos del Tesoro. Actualmente la SEC tiene un poder
efectivo de veto sobre la aprobacion de nuevos contratos sobre indices de bonos o
acciones, no obstante, la responsabilidad basica para todos los futuros y las opciones

sobre futuros recae en la CFTC.

4.2 Legislacion nacional

La regulacion de los derivados en Chile tiene varias dimensiones y tanto su
definicion especifica como la responsabilidad de su ejecucién estan claramente
especificadas en la legislaciéon respectiva. La administracion de los riesgos financieros
en Chile esta delimitada por la interaccion de las regulaciones al mercado de capitales,

las de orden cambiario, tributario y contables.

Son las leyes de Bancos e Instituciones Financieras, de Mercado de Capitales y
de Sociedades Andnimas de las cuales derivan una serie de reglamentos y normas que
regulan las transacciones de cobertura realizadas por Bancos e Instituciones
Financieras, Inversionistas Institucionales como fondos de pensiones, fondos mutuos y

compafias de seguros y, empresas no financieras.
Por su parte las regulaciones cambiarias aplicables a los derivados financieros

son estructuradas y controladas por el Banco Central de Chile en virtud de las

facultades otorgadas por su propia Ley Organica Constitucional.
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El Servicio de Impuestos Internos es la entidad encargada de la normativa
tributaria que afecta a los derivados financieros y se encuentra contenida en la Ley de

Impuesto a la Renta y en Circulares de la materia.

Finalmente, en los principios contables definidos por el Colegio de Contadores se
han establecido y aplicado las normas de contabilidad generales y especificas que

deben cumplir los distintos agentes al transar derivados financieros.

4.2.1 Superintendencia de Valores y Seguros

La Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), regula a través de la Ley N°
18.045 de Mercado de Valores, la oferta publica de valores y sus respectivos mercados
intermediarios. Se incluyen bolsas de valores, corredores de bolsa y agentes de valores,
emisores de instrumentos de oferta publica y los mercados secundarios de dichos
valores dentro y fuera de la bolsa. Corresponde a la SVS vigilar el cumplimiento de las

disposiciones de esta ley.

Se define como intermediarios de valores a las personas naturales o juridicas
que se dedican al corretaje de valores. Los intermediarios que son miembros de una
bolsa de valores se denominan corredores de bolsa y aquellos que operan fuera de
bolsa, agentes de valores. Los intermediarios también pueden dedicarse a la compra o

venta de valores por cuenta propia.

Desde el punto de vista de organizacion de mercado, tanto los corredores de
bolsa como los agentes de valores podrian prestar el servicio de market makers
ofreciendo puntas en todo momento. La norma les permitiria actuar como tales, aunque
el mercado no ha desarrollado esta organizacion, la cual es valiosa para aumentar la
liquidez de los valores, salvo en el caso de las monedas, y en forma muy incipiente y
reciente en algunas acciones, a raiz de que la ley otorga exencion del impuesto a las

ganancias de capital en acciones con una cierta presencia bursatil.

34



a) Compainias de Seguros

La Norma de Caracter General N° 64 de 1995 de la Superintendencia de Valores
y Seguros regula las operaciones de cobertura de riesgo financiero de las entidades

aseguradoras y reaseguradoras.

Las compafias pueden efectuar operaciones que tengan cémo uUnico objetivo la
cobertura de riesgos financieros que puedan afectar su cartera de inversiones, activos y
pasivos, pudiendo realizar operaciones con los cuatro instrumentos de derivados

basicos, pero no pueden tener posiciones vendedoras o compradoras de opciones.

En relacion con los activos para operaciones de cobertura, estas instituciones
pueden cubrir monedas, tasas de interés e instrumento de renta fija, acciones o indices
accionarios. En el caso de la cobertura de monedas, la suma de las compras o ventas
de una determinada moneda extranjera que realice una compafiia, medidas en términos

netos, no puede exceder el monto de los activos / pasivos expresados en esa moneda.

Los limites para coberturas de tasas de interés, son de dos tipos: por moneda y
global. Por moneda, no puede exceder el mayor valor entre la inversion mantenida en
instrumentos de renta fija o de los pasivos de la companiia expresados en esa moneda.
Una empresa no puede realizar cobertura si la compafiia no tiene inversiones en renta
fija o pasivos expresados en esa moneda. En el segundo caso, el limite global maximo
establecido, es el 20% del valor de las inversiones de renta fija, porcentaje que no puede

ser superado por este tipo de cobertura.

Para las acciones o indices accionarios, los limites establecen que la posicion
vendedora neta no puede superar el monto invertido en determinada accién o el monto
invertido en las acciones que componen el indice. Las posiciones compradoras netas, no
pueden superar la diferencia entre el patrimonio total y el patrimonio de riesgo que se le

exige a la Compaiiia.
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b) Fondos Mutuos

El numeral 10 del articulo 13 del Decreto Ley N° 1.328 de 1976, sobre
administracion de fondos mutuos, autoriza al fondo a celebrar contratos de futuros,

forwards y opciones sobre activos, valores e indices.

La Norma de Caracter General N° 71 de la Superintendencia de Valores y
Seguros establece los requerimientos que estas operaciones e inversiones deberan

cumplir y los limites maximos que pueden comprometerse en estas.

Para los contratos de futuros, forwards y opciones, las Administradoras de
Fondos Mutuos pueden actuar como compradoras o vendedoras del contrato respectivo,
en Chile y paises autorizados, pudiendo cubrir monedas, tasas de interés e instrumentos
de renta fija y, acciones e indices accionarios. Los contratos de opciones y futuros,
deben tener como contraparte intermediarios de valores y bancos, que presenten una
clasificacion de riesgo de su deuda de corto plazo no inferior a Nivel 2 y de largo plazo

no inferior a categoria A.

Los limites de inversion para opciones, tanto en el caso de compra como de
venta, en funcion del valor de las primas, no pueden exceder el 5% del valor del activo

del fondo mutuo.

En el caso de los derivados de monedas, las cantidades comprometidas en
operaciones de derivados no pueden superar el monto de activos en cada moneda; los
derivados de tasas de interés, no pueden superar la inversion en renta fija; los
accionarios no puede superar la inversion en acciones y el monto comprometido en este

ultimo tipo de cobertura no puede superar el 15% del activo del fondo.

4.2.2 Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), institucion

publica y auténoma, es la encargada de regular las actividades bancarias en Chile,
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cuyas bases se encuentran en la Ley General de Bancos. Es responsable de supervisar
a las empresas bancarias y otras instituciones financieras con el fin de resguardar a

depositantes u otros acreedores y el interés publico en general.

En los Capitulos 7 al 12 de la Ley General de Bancos encontramos normativa
acerca de derivados, este se refiere al Valor Razonable de Instrumentos Financieros, el
cual determina el valor razonable para instrumentos financieros en general, sean estos
de deuda o de capital, no derivados o derivados, y se aplicaran en todos aquellos casos

en que la Superintendencia se refiera a la utilizacion del mencionado valor.

En general, se entiende por “valor razonable” (fair value) el precio que alcanzaria
un instrumento financiero, en un determinado momento, en una transaccién libre y

voluntaria entre partes interesadas, debidamente informadas e independientes entre si.

Por lo tanto, el valor razonable de un instrumento financiero debe estar
debidamente fundado y reflejar el valor que la entidad recibiria o pagaria al transarlo en

el mercado, sin incluir los costos de venta o transferencia.

Para calcular el valor razonable a precios de mercado o por modelacion, segun
corresponda de acuerdo con lo indicado en estas normas, los bancos atenderan, a lo

menos, los siguientes criterios generales:

a) El valor que se obtenga debera reflejar fielmente los precios y tasas vigentes
en los mercados, las condiciones de liquidez y profundidad de mercado, el

riesgo de crédito involucrado y demas variables relevantes.

b) En ningun caso los precios y tasas utilizados podran corresponder a
cotizaciones de las unidades negociadoras del banco o de sus filiales.

c) La responsabilidad de asegurar permanentemente una correcta valoracion
de las carteras a su valor razonable, debera recaer siempre en unidades o

areas independientes de las unidades negociadoras.
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d) Los métodos y procedimientos de valoracion que se adopten deberan ser

previamente validados y se aplicaran consistentemente.

e) Las mediciones deberan quedar suficientemente documentadas en cada
oportunidad, con una clara identificaciéon del método utilizado. De la
informacion que se mantenga sobre ese método, debera desprenderse
facilmente si se ha valorado a precios de mercado o a través de modelacion,
el origen de los datos de entrada y, cuando se valore segun modelo, las

hipétesis utilizadas y el grado de confiabilidad de las estimaciones.

f) Los bancos deberan privilegiar el uso de sistemas automatizados para

alimentar los procesos de medicion y registro.

La periodicidad u oportunidad de las valoraciones de cada instrumento financiero
dependera de los fines para los que se utilice el valor razonable. Los instrumentos
derivados en general y los instrumentos no derivados para negociacion, deberan ser

valorados diariamente.

Los demas instrumentos requeriran de valoracion a lo menos:
i) cuando sean transados por el banco
i) para el cierre contable de cada mes y,

iii) para cubrir requerimientos de informacion de esta Superintendencia.

En el Compendio de Normas Contables que contiene las instrucciones contables
impartidas a los bancos por la SBIF, se describen los conceptos de como se deben
presentar los contratos de derivados en los estados de situacion financiera tanto la parte

activa como pasiva y estado de resultados.

Tanto en el activo como en el pasivo se presentan los contratos de derivados
financieros con valores razonables positivos 0 negativos, incluyendo tanto los contratos
independientes como los derivados que deben y pueden ser separados de un contrato

anfitrion.
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Se distinguen dos tipos de contratos:

o Contratos de negociacion: Corresponde a los derivados que no forman parte
de una determinada relacién de cobertura en la que se esté aplicando
contabilidad especial para las coberturas. Se desglosara segun: Forwards,
Swaps, Opciones Call, Opciones Put, Futuros y Otros (Para incluir paquetes

de derivados negociables en bolsa).

o Contratos para cobertura contable: Corresponde a los derivados en los que
se esta aplicando la contabilidad especial de cobertura, los que se separaran
en los siguientes items: Forwards, Swaps, Opciones Call, Opciones Put,

Futuros y Otros

En el Estado de Resultado, en derivados de negociacion se presentan los
resultados del periodo por los derivados financieros no utilizados para cobertura
contable, sea que los derivados se muestren o hayan mostrado en el activo o en el
pasivo. Los resultados de los derivados se detallaran, segun las utilidades o pérdidas
que arrojen en el periodo los derivados individualmente considerados, mostrando en
items distintos los resultados que correspondan a derivados separados de un contrato
anfitrion: Utilidad de contratos de derivados, Pérdida de contratos de derivados, Utilidad

derivados separados y Pérdida derivados separados.

4.2.3 Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones

La Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP), a
través de su Circular N° 879, regula las operaciones de derivados realizadas por las AFP
en Chile (Las operaciones de derivados en el extranjero se encuentran normadas por el
Reglamento de Inversion de los Fondos de Pensiones en el Extranjero, de la misma

Superintendecia).

Las AFP estan autorizadas a realizar operaciones de derivados en Chile y en el

exterior, pudiendo realizar operaciones de futuros, forwards y opciones, para coberturas
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de riesgos. La SAFP define los limites como porcentaje de la cartera total para el caso
de las operaciones realizadas en Chile, mientras que para operaciones realizadas en el

exterior se definen en funcién de los activos mantenidos en cartera.

El limite global de inversion en operaciones de derivados en el mercado local,
calculado en funcion de los instrumentos objetos de cobertura y, medidos en términos

netos, no puede exceder el 20% del valor del fondo de pensiones.

La suma de primas de opciones de compra y venta, medidas en funcion de la
valoracion de la prima de la opcién, no puede exceder el 0,4% del valor del fondo. En
resumen, la suma del total de recursos entregados por un fondo de pensiones como
margen para garantizar las operaciones de futuros, en cada momento del tiempo no

puede exceder el 2% del valor del fondo.

Para operaciones en el extranjero se establece que la suma a través de las
compras netas de contratos de futuros y forwards, mas los derechos a compras
adquiridos por contratos de opciones no deben superar el monto total invertido en el
exterior, lo cual se cumple a su vez, para las ventas netas. Estas restricciones deben
cumplirse para cada moneda en particular. Para operaciones de tasas de interés, la
norma establece que la suma de las operaciones de cobertura no puede superar el valor

de la inversion mantenida por el fondo en tal instrumento.

En resumen, las AFP so6lo pueden cubrir con derivados monedas en Chile y
monedas y tasas de interés en el exterior y dado que en Chile mantienen pocos activos
denominados en dodlares, resaltan las operaciones en el exterior como el unico portfolio

susceptible de cubrirse con este tipo de instrumento financiero.

Se debe mencionar que en la actualidad, las AFP pueden efectuar operaciones
con instrumento de derivados sélo para efectos de cobertura de riesgo de monedas y
tasas, tanto para la inversion nacional como para la inversion extranjera que realizan,
implicando el uso de estos instrumentos en forma limitada. La nueva Ley que entr6 en

vigencia el 1 de Octubre de 2008, permitira a las Administradores de Fondos de
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Pensiones, llevar a cabo operaciones con instrumentos de derivados con fines diferentes
a la cobertura, como por ejemplo la inversion. El impacto podria ser muy relevante,
dependiendo de como se regule, ya que permitiria otorgar nuevas posibilidades para la

diversificacion de las carteras y el manejo de los flujos de inversion.

424 Banco Central de Chile

De acuerdo a la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile, la que
define la existencia de un mercado dual, uno formal y otro no formal, es el propio
instituto emisor quien define las normas cambiarias. La normativa actual es de libertad
cambiaria, no obstante, el Banco Central tiene la facultad de exigir que ciertas
operaciones le sean informadas, que determinadas transacciones se realicen en el
mercado cambiario formal (MCF) o, de imponer restricciones especificas a las

operaciones que se realicen en este mercado (ver capitulo 1l del CNCI).

El mercado formal esta compuesto por bancos comerciales, casas de cambio e
intermediarios de valores autorizados, los que deben informar todas sus operaciones al
Banco Central. El mercado informal, o no regulado, esta constituido por personas o

empresas distintas de las que integran el MCF.

a) Compendio de Normas de Cambios Internacionales

El Compendio de Normas de Cambios Internacionales (CNCI), establece en su
Capitulo IX las normas relativas a la informacién de operaciones con instrumentos
derivados. En el se establece que, para operaciones realizadas en el mercado local
sobre activos subyacentes extranjeros, las empresas pertenecientes al MCF
establecidas en Chile pueden celebrar entre ellas, o con terceros domiciliados o
residentes en Chile, contratos de futuros, forwards o swaps en que al menos una de las
monedas contratadas sea extranjera y, sobre tasas de interés extranjeras. Por lo tanto,
estas instituciones no estan autorizadas a celebrar contratos de opciones sobre estos
subyacentes. Los contratos so6lo podran pactarse sobre alguna de las monedas

extranjeras y tasas de interés extranjeras para las cuales exista cotizacion o informacion

41



diaria proporcionada por el Banco Central, las bolsas establecidas en el pais o por
servicios internacionales de informacion en linea como Reuter, Bloomberg u otros

similares.

Por otra parte, se autorizan las transacciones con derivados en el exterior sin
restricciones (incluye opciones y derivados de crédito, ademas de futuros, forwards y
swaps), sobre monedas extranjeras, moneda corriente nacional, unidades de fomento,
tasas de interés extranjeras, instrumentos de renta fija, colocaciones comerciales,
productos, instrumentos de renta variable e indices accionarios que se transen en bolsas
del exterior, celebradas entre residentes en Chile y personas o entidades domiciliadas
en el exterior, sea que los contratos se realicen en bolsas o fuera de ellas. La
transferencia de ddlares desde y hacia Chile que impliquen estas transacciones debe

hacerse a través del MCF (el origen o destino de las divisas es libre).

b) Compendio de Normas Financieras

En los capitulos 11l B.2 y 1l D.1 del Compendio de Normas Financieras se exige
el cumplimiento del requisito de margen de descalce entre activos y pasivos de tasas de

interés en moneda nacional y extranjera.

Se sujetan a estas normas, los contratos de futuros, forwards, swaps y
combinaciones de estos, sobre moneda nacional o unidades de reajustabilidad
autorizadas, tasas de interés local e instrumentos de renta fija, que celebren las
empresas bancarias establecidas en Chile, entre si o con terceros domiciliados o
residentes en el pais, asi como los contratos de futuros, forwards, swaps y
combinaciones de estos, sobre moneda extranjera y tasas de interés extranjeras que
celebren los bancos establecidos en Chile, entre si o con terceros domiciliados o

residentes en el pais.

Esta normativa también es aplicable a los contratos de opciones donde las

empresas bancarias establecidas en el pais concedan a favor de su contraparte
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425 Colegio de Contadores de Chile A.G.

El Colegio de Contadores tiene la responsabilidad de elaborar, por medio de su
Comision de Principios y Normas de Contabilidad, los principios contables generalmente
aceptados (PCGA), los cuales establecen las normas que se deben seguir para
contabilizar las operaciones de los distintos agentes econémicos. Una vez que los PCGA

han sido aprobados por la Comisién, estos son publicados en los Boletines Técnicos.

En el caso de las instituciones financieras y de los inversionistas institucionales,
las respectivas Superintendencias son las encargadas de determinar la contabilidad de

estas instituciones, para lo cual se basan en los PCGA.

Cabe destacar que el Colegio de Contadores de Chile A. G., se basa en los
principios contables en uso en los Estados Unidos. Por ello, la estandarizacion contable
no se establece en la practica hasta que no se hayan cumplido dos requisitos: que la
operacion haya sido previamente estandarizada en Estados Unidos, y adicionalmente

que exista el uso y por tanto la demanda de tales instrumentos por los agentes locales.

El Boletin Técnico N° 57 trata sobre |la contabilizaciéon de instrumentos derivados,
donde los contratos derivados se clasifican en contratos de cobertura y contratos de
inversion. Los contratos de cobertura se definen como contratos tomados con el objeto
de protegerse contra riesgos de variaciones de precios, tasas de interés, tipos de
cambio, entre otros. Ademas, ellos se subdividen en contratos de coberturas de partidas

existentes y contratos de coberturas de transacciones esperadas.

Los contratos de inversion se definen como aquellos que se suscriben con el
objeto de obtener utilidad, o cualquier otro objeto distinto a la cobertura. Es decir, estos
agrupan operaciones de arbitraje, en las que no hay riesgo involucrado, y de
especulacion, en las que el inversionista toma riesgos para obtener una rentabilidad

esperada.

43



Asimismo, el Boletin establece dos requisitos para clasificar un contrato como de
cobertura. Primero, la partida o transaccién por proteger expone a la empresa a un
riesgo por la variacién de precios, monedas, tasa de interés, etc. Para que se cumpla
esta condicion no deben existir otros activos, pasivos, compromisos u otras
transacciones que compensen el riesgo por cubrir. Segundo, la operacion reduce
efectivamente el riesgo por cubrir y para ello, tanto al inicio del contrato como durante su
vigencia, debera ser probable que los cambios en el valor del contrato sean
practicamente suficientes para compensar los cambios en el valor de la partida o
transaccién cubierta por dicho contrato. Finalmente, si el contrato de cobertura deja de
cumplir con los requisitos anteriores, debera ser considerado como contrato de

inversion.

Finalmente, cualquiera sea la naturaleza del instrumento derivado, debera
revelarse en nota a los estados financieros sus caracteristicas, la o las partidas o
transacciones protegidas, la fecha de vencimiento del contrato y los efectos que de el se
hayan producido o pudieran producirse, ya sea en activos, pasivos o resultados.
También debera revelarse la existencia de garantias o primas asociadas, si
corresponde. La revelacion podra efectuarse en forma detallada o agrupada por

contratos o transacciones de caracteristicas afines.
4.2.6  Servicio de Impuestos Internos

El Cddigo Tributario afecta a las operaciones de derivados en forma directa,
gravando los resultados de las mismas y, en forma indirecta, al establecer tributos sobre
los movimientos de capital, y mas en general sobre cualesquiera sean los activos
subyacentes de los contratos de derivados. En este ultimo caso hay implicancias para el
precio que finalmente tendran los derivados.

5.  ANALISIS DEL MERCADO DE DERIVADOS

5.1 Anélisis del mercado global
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Desde la década de los setenta se viene produciendo un proceso de innovacion
en los mercados financieros que ha traido consigo un elevado crecimiento en la
negociacion de todo tipo de instrumentos y, en especial, de los denominados
instrumentos financieros derivados. Esto se debe a la volatilidad que soportan
actualmente los mercados como también por la internacionalizacion de las operaciones
que se realizan, favorecidas por el avance sufrido en las tecnologias informaticas y de

telecomunicaciones.

Las transacciones de derivados pueden realizarse en bolsa, mercados oficiales
organizados o, fuera de bolsa, mercados no organizados u OTC. En los primeros, se
cumplen una serie de caracteristicas tales como la alta estandarizacion de sus contratos,
la transparencia de las cotizaciones, realizacion a través de camaras de compensacion,
etc. Por el contrario, los instrumentos que no cumplen las condiciones anteriores se
negocian en mercados no organizados u OTC, donde las dos partes contratantes fijan
en cada caso los términos contractuales de las operaciones convenidas entre ellos y
donde los contratos se realizan generalmente por teléfono o a través de sistemas de

transaccién en linea

a) Suscripciones en Mercados Cambiarios Tradicionales

De acuerdo a los datos obtenidos en la ultima encuesta trienal aplicada por el
Bank for International Settlements (BIS) realizada en Abril de 2007, la evolucion de las
suscripciones en este mercado muestran importantes figuras. ElI promedio diario de
estas ha crecido un 69% desde Abril 2004 a $3.2 billones de doélares. Este aumento fue
mucho mas fuerte que el observado entre los afos 2001 y 2004. Aun abstrayendo los
efectos de valoracion producto del movimiento en el tipo de cambio, el promedio diario

de suscripciones aumento un 63%.

Por otra parte mas de la mitad del aumento en las suscripciones se explican por el
aumento en los swaps de moneda, los que aumentaron un 80% comparado con un 45%
en el periodo 2001-2003. Los cambios en la actividad de cobertura pueden ser uno de

los motivos de la creciente importancia de los instrumentos de swaps de monedas.
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También se vio un aumento significante del 73% en los contratos forward. Por el
contrario, las suscripciones en el mercado spot aumentaron en un 59% lo que de cierta

forma es mas bajo que el aumento en las suscripciones del periodo 2001-2004.

Adicionalmente la composicidn de las suscripciones por contraparte cambid
sustancialmente. Las transacciones entre dealers reportantes e instituciones financieras
no reportantes, tales como fondos de cobertura, fondos mutuos, fondos de pensiones y
compafias de seguro, aumento mas del doble entre Abril del 2004 y Abril del 2007,
aumento que contribuyé en mas de la mitad de las suscripciones agregadas. Los
factores que influyen en este crecimiento incluyen la fuerte actividad de inversionistas
en un ambiente de tendencia al tipo de cambio y bajos niveles de volatilidad en el
mercado financiero, un cambio de tendencia entre inversionistas institucionales con un
horizonte de tiempo de largo plazo hacia la tenencia de portfolios mas diversificados
internacionalmente y un marcado aumento en los niveles de técnicas de negociacion.
Las suscripciones entre dealers reportantes y empresas no reportantes también
aumentaron mas del doble. Consecuentemente, la participacion de suscripciones
productos de transacciones entre dealers reportantes, por ejemplo del mercado

interbancario, bajé a un 43% a pesar del crecimiento en este segmento.

Otro punto a mencionar es la composicion de monedas de las suscripciones, la
que se ha diversificado durante los ultimos tres anos. La participacion de las cuatro
monedas mas grandes disminuyd, aunque la paridad USD/EUR continua siendo la mas
transada. El aumento mas notable en la participacion fue la correspondiente al délar de
Hong Kong, que se vio beneficiado por su asociacion con la expansion econdmica de
China vy, el doélar de Nueva Zelanda, el cual atrajo la atencién de inversionistas por
mostrarse como una moneda fuerte. De hecho, la participaciéon de las monedas de
economias emergentes en las suscripciones totales ha aumentado a casi un 20% en
Abril de 2007.

Finalmente, la distribucién geografica de las transacciones correspondientes a

monedas no cambid significativamente. Entre los paises con grandes centros

financieros, Singapur, Suiza y el Reino Unido obtuvieron una mayor presencia en la

46



disminuyé (Ver tabla 1).

Tabla 1

participacién de mercado, mientras que la participacion de Japon y de Estados Unidos

Distribucién Geografica de las Suscripciones del Mercado Cambiario
(Promedios diarios en Abril, en millones de US ddlares y porcentajes)

Pais 1998_ _ 2001_ _ 2004_ _ 2007_ _
Monto [% participacion [Monto |% participacion |Monto |% participacion |Monto |% participacion
Argentina 2 0.1 - - 1 - 1 -
Alemania 94 4.8 88 5.5 118 4.8 99 25
Arabia Saudita 2 0.1 2 0.1 2 0.1 4 0.1
Australia 47 2.4 52 3.2 102 4.2 170 4.3
Austria 11 0.6 8 0.5 13 0.5 18 0.4
Bahrain 2 0.1 3 0.2 3 0.1 3 0.1
Bélgica 27 1.4 10 0.6 20 0.8 48 1.2
Brasil 5 0.3 5 0.3 3 0.1 5 0.1
Bulgaria - - - - - - 1 -
Canada 37 1.9 42 2.6 54 2.2 60 1.5
Chile 1 0.1 2 0.1 2 0.1 4 0.1
China - - - - 1 - 9 0.2
Colombia - - - - 1 - 2 -
Corea 4 0.2 10 0.6 20 0.8 33 0.8
Dinamarca 27 1.4 23 1.4 41 1.7 86 2.2
Eslovaquia - - 1 - 2 0.1 3 0.1
Eslovenia - - - - - - - -
Espana 19 1.0 8 0.5 14 0.6 16 0.4
Estados Unidos 351 17.9 254 15.7 461 19.2 664 16.6
Estonia - - - - - - 1 -
Filipinas 1 0.1 1 0.1 1 - 2 0.1
Finlandia 4 0.2 2 0.1 2 0.1 8 0.2
Francia 72 3.7 48 3.0 64 2.6 120 3.0
Grecia 7 0.4 5 0.3 4 0.2 5 0.1
Holanda 41 2.1 30 1.9 49 2.0 24 0.6
Hong Kong 79 4.0 67 4.1 102 4.2 175 4.4
Hungria 1 0.1 1 - 3 0.1 7 0.2
India 2 0.1 3 0.2 7 0.3 34 0.9
Indonesia 2 0.1 4 0.2 2 0.1 3 0.1
Irlanda 10 0.5 8 0.5 7 0.3 11 0.3
Israel - - 1 0.1 5 0.2 8 0.2
Italia 28 1.4 17 1.0 20 0.8 36 0.9
Japon 136 6.9 147 9.1 199 8.2 238 6.0
Latvia - - - - 2 0.1 3 0.1
Lituania - - - - 1 - 1 -
Luxemburgo 22 1.1 13 0.8 14 0.6 43 1.1
Malasi 1 0.1 1 0.1 2 0.1 3 0.1
México 9 0.5 9 0.5 15 0.6 15 0.4
Noruega 9 0.5 13 0.8 14 0.6 32 0.8
Nueva Zelanda 7 0.4 4 0.2 7 0.3 12 0.3
Peru - - - - - - 1 -
Polonia 3 0.2 5 0.3 6 0.3 9 0.2
Portugal 4 0.2 2 0.1 2 0.1 3 0.1
Reino Unido 637 32.5 504 31.2 753 31.0] 1,359 34.1
Republica Checa 5 0.3 2 0.1 2 0.1 5 0.1
Rumania - - - - - - 3 0.1
Rusia 7 0.4 10 0.6 30 1.2 50 1.3
Singapure 139 71 101 6.2 125 5.2 231 5.8
Sudafrica 9 0.5 10 0.6 10 0.4 14 0.3
Suecia 15 0.8 24 1.5 31 1.3 42 1.1
Suiza 82 4.2 71 4.4 79 3.3 242 6.1
Tailandia 3 0.2 2 0.1 3 0.1 6 0.2
Taiwan, China 5 0.3 4 0.3 8 0.3 15 0.4
Turquia - - 1 0.1 3 0.1 3 0.1
Total 1,969 100.0 | 1,616 100.0 | 2,429 100.0 | 3,988 100.0
Fuente: BIS
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b) Suscripciones en Mercado de derivados OTC

El promedio diario en suscripciones en derivados de monedas y en
contratos de tasas de interés aumentdé en un 73% en relacion a la ultima encuesta
realizada el afio 2004, alcanzando $4,198 millones de ddlares en Abril de 2007. Esto
corresponde a una tasa anual compuesta de crecimiento del 20%, que es mayor a la
tasa de crecimiento mas alta registrada desde que comenzé a realizarse la encuesta el

ano 1995, la cual fue de un 14% (Ver Grafico 1).

Gréfico 1

Suscripciones totales en mercado de derivados OTC
(Promedio diario en Abril, en millones de dolares)
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La actividad en los derivados de monedas aument6 en un 78% muy por encima

de la tasa de crecimiento observada en el mercado spot que fue de un 59%.

En términos de pares de monedas, el ddélar continua siendo la divisa mas
transada, siguiéndole muy por debajo el euro. El 89% de las transacciones tienen una
parte denominada en ddlares y un 35% en euros. En este mercado Chile tiene una
menor actividad que las economias avanzadas pero mejor que la actividad observada en

las economias emergentes y que los paises de América Latina? (Ver Grafico 2).

% Para comparar la informacion entre los paises se utilizé el concepto profundidad, el cual es asociado a la frecuencia de las transacciones
en una economia. El ratio normaliza la actividad anual de los derivados de monedas (OTC) utilizando el PIB.
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Grafico 2
Actividad de derivados de monedas OTC/PIB
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Mas moderado fue el aumento en el segmento de tasas de interés donde las

suscripciones aumentaron un 64%.

c) Montos nocionales vigentes de derivados OTC y valor de mercado bruto

Las posiciones en derivados OTC crecié a un paso aun mas rapido que el de las
suscripciones. Los montos nocionales vigentes crecieron en un 135% a $516 billones de
dolares a fines de Junio de 2007. Esto corresponde a una tasa anualizada de
crecimiento de un 33%, la que es mayor a la tasa de crecimiento promedio anual de 25%
desde 1998.

El crecimiento se vio acelerado en todas las categorias de riesgo,
correspondiendo el mayor de ellos al segmento de crédito, donde las posiciones
alcanzaron los $51 billones de ddlares desde menos de $5 billones de délares el afio
2004.

Respecto de los derivados de productos basicos (commaodities), estos crecieron

mas de seis veces alcanzando los $8 billones de dolares.
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Menos extremo pero igual de importante fue el crecimiento observado en los
derivados mas tradicionales. Posiciones abiertas en los contratos de tasas de interés
aumentaron en un 119% alcanzando los $389 billones de dodlares mientras que los

contratos accionarios crecieron en un 111% hasta los $11 billones de ddlares.

Menos enérgico fue el crecimiento en montos nocionales vigentes de derivados
de monedas en mercados OTC que fue un 83%, alcanzando un volumen de $58 billones

de délares en sus posiciones abiertas.

5.2 Anaélisis del mercado local

Aunque el nivel de desarrollo del mercado de derivados en Chile esta muy por
debajo del nivel de desarrollo de las economias mas avanzadas, desde la eliminacién de
la banda cambiaria en Septiembre de 1999 y tras el término de los controles cambiarios
el ano 2001, nuestra economia ha mostrado un crecimiento sostenido hacia un mercado

razonablemente activo.

Los derivados cambiarios en Chile se transan en el mercado OTC siendo los
activos subyacentes mas transados monedas extranjeras, productos basicos y tasas de

interés.

Durante el afio 2007 se transaron aproximadamente $726 billones, de los cuales
el 91% correspondi6 a derivados de monedas, el 7% a commodities y el resto a tasas de

interés.

En el mercado local, los bancos comerciales son las contrapartes principales de
agentes que buscan cubrirse contra las fluctuaciones de tipo de cambio, de
especuladores que toman grandes riesgos, especialmente para anticipar movimientos
futuros de precios, o de quienes buscan oportunidades de arbitraje para beneficiarse de

la diferencia de tasas que puede existir entre el mercado local y el extranjero.

50



En el caso de los derivados de monedas, instrumento de mayor demanda en el
mercado local, el volumen de transacciones ha crecido aun mas rapido en lo afos
recientes, principalmente por el sistema de tipo de cambio flotante y las estrategias de
cobertura de los fondos de pensiones. El total de suscripciones de derivados de moneda
aumento un 300% desde el afio 2001 al 2007, desde $165 billones a $695 billones.

Cabe mencionar que las operaciones transfronterizas (cross-border) han
aumentado un 48% entre 2006 y 2007, lo que es explicado por la turbulencia en los
mercados financieros internacionales, la apreciacion del peso chileno y el spread de
tasas de interés entre la economia chilena y la norteamericana. Como resultado de lo
anterior las suscripciones totales (local + cross border) de derivados de monedas

crecieron un 31% el afio 2007 (Ver Grafico 3).

Gréfico 3

Suscripciones anuales de derivados de monedas
(Millones de ddlares)

800 - 695
600
400
200

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I | ocal I Cross-Border Total

Fuente: Banco Central de Chile

Ademas, el monto transado por los fondos de pensiones en el mercado local
aumento desde $7 billones en el afio 2001 a $72 billones el 2007. El notable aumento de
2% de transacciones para el afio 2007 es el resultado del aumento del limite de

inversion extranjera desde un 30% en 2006 a un 40% en 2007 (Ver Grafico 4).

Adicionalmente, los fondos de pensiones aumentaron su participacion total desde

un 7% en 2001 a un 36% el 2007, sin considerar transacciones interbancarias.
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Grafico 4
Suscripciones de Derivados de monedas en el Mercado Local
(Millones de dolares)
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Aunque es muy dificil saber el propésito de cada operacion realizada en el
mercado de derivados, es util hacerle seguimiento a las posiciones vigentes de las
companfias residentes comparadas con las contrapartes transfronterizas (cross-border)

de manera de observar el impacto que tiene en ellos el diferencial de tasas de interés.

Entre 2006 y 2007, la disminucién en la posicién vendedora en el mercado
transfronterizo (cross- border) se produjo por el aumento en los contratos de compra
vigentes hacia fines del 2007, que fue causado principalmente por el spread de tasas de

interés entre Chile y Estados Unidos (Ver Grafico 5).

Gréafico 5

Montos nocionales vigentes de derivados de monedas bancarios
(Millones de ddlares)
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Aunque en Chile se ha visto un aumento en la participacién de los FX swaps en
los ultimos cuatro anos los contratos de futuro siguen siendo los instrumentos financieros

mas transados (Ver Grafico 6).

Gréafico 6
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6. IMPACTO DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA (NIIF) EN LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS

Las NIIF son estandares contables de aplicacion mundial orientados a uniformar
las practicas contables entre los distintos paises. Estas normas establecen los requisitos
de reconocimiento, medicion, presentacion e informacién a revelar que se refieren a las

transacciones y sucesos econémicos que son importantes en los estados financieros.

Estas normas surgieron producto de las dificultades de comparar los informes
financieros entre un pais y otro, dado que cada uno tenia sus propias normas contables.
Bajo este esquema, se hace complejo tomar decisiones de negocio en distintos paises al

no contar con informacion homogénea.

La introduccion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) al

mercado es un desafio que afecta a todas las areas y procesos de las empresas.
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La convergencia a NIIF requiere de cambios en el area financiera y contable, en
la mayoria de los sistemas y procesos, asi como también en el area de recursos

humanos.

Una de las diferencias y nuevos conceptos que se presentan en las normas
internacionales en comparacion con las normas chilenas de contabilidad, es lo que se
denomina derivados implicitos (IAS 39), que a diferencia de un derivado financiero, son
condiciones que difieren de las caracteristicas econdémicas y riesgos del contrato
principal, originando variacion en los flujos de este ultimo. Cuando hablamos de contrato
principal, nos referimos a cualquier tipo de contrato, tales como contratos de servicios,

arriendos, deuda, compra-venta y otros.

A modo de ejemplo, uno de los derivados implicitos mas comunes de calificar y
por tanto valorar, es el tipo de cambio de moneda extranjera, es decir, una moneda

distinta a la moneda local y funcional de cualquiera de las partes.

Considerando lo anterior, no hay duda que el como se valoran los derivados
implicitos y el impacto que esto tiene en los estados financieras resulta crucial. En este
sentido, el proceso de valorizacion de derivados implicitos depende de varios factores: el
tipo de contrato, tipo de industria, pagos facturados y realizados, y las curvas de precios,
son algunos de ellos. Lo fundamental es que la valuacién debe reflejar un valor de
mercado razonable para ser registrado inmediatamente en resultados a través de

pérdidas o ganancias.

Si bien la definicion pudiera parecer simple, el proceso de identificacion y
valorizacion de derivados implicitos puede resultar bastante complejo, dado que se
requiere tiempo, constante capacitacion, conocimiento de la norma y de la industria
analizada. En este sentido, la adopcién de estas normas tiene un impacto que trasciende

el entorno contable (Ver tabla 2).
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Tabla 2
Clasificacion segun tipo de contrato

Tipo de contrato Inicial Subsiguiente

De negociacion * a fair value a fair value

Al vencimiento a fair value + costos de transaccién a costo amortizado
Disponible para la venta a fair value + costos de transaccién a fair value

* De no poder clasificarse un instrumento financiero derivado como de cobertura, esta se clasificara como de negociacion

Bajo esta nueva normativa financiera internacional se debera:

1. Revelar cual es la posicibn de la alta direccion en relacién a los riesgos

financieros que impactan la entidad y como estos son gestionados.

Para cada factor de riesgo financiero se debera revelar:

o Exposicion al riesgo

e Como se originan los riesgos

e Descripcién de politicas y procedimientos relevantes a la gestion de los
mencionados riesgos

o Descripcidon de las metodologias empleadas en la cuantificaciéon de los

mencionados riesgos

2. Asegurar que los activos y pasivos financieros estan correctamente clasificados

y, cuando corresponda, valorados a fair value®.

Para cada clase de activo y pasivo financiero se debera revelar:

¢ Valor razonable

e Criterios, supuestos y/o metodologias empleadas en la obtencion del fair
value

e Tasas de descuento o estructuras de tasas empleadas

3 El fair value al momento t de un instrumento financiero, corresponde al monto monetario (precio) que prevaleceria si en esa oportunidad

el mismo fuese sometido a una transaccién voluntaria entre partes interesadas, debidamente informadas e independientes entre si.
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o Proporcion de la cartera valorizada via criterios, supuestos y/o metodologias
v/s quotes de mercado

¢ Informacién de los mercados relevantes a los instrumentos financieros

3. Asegurar que toda cobertura sea econdmicamente consistente, efectiva en su

proposito, y en consecuencia, no especulativo.

Para cada tipo de cobertura se debera revelar:

e Descripcion de la cobertura

e Descripcion de los instrumentos financieros designados como de cobertura
e Fair value de los instrumentos

¢ Naturaleza de los riesgos que han sido cubiertos

4. Revelar la naturaleza y medicién de los riesgos financieros que impactan la

entidad.

En el caso de no aplicarse un tratamiento especial a los derivados se podrian
estar comprometiendo los objetivos de gestidn del riesgo perseguidos con el instrumento

derivado.

IAS 39 permite el mencionado tratamiento especial, el cual consiste en asociar
las variaciones del instrumento derivado (de cobertura) con las variaciones del

subyacente (objeto de cobertura) en relacion al riesgo designado.

Sin embargo, solo se podra aplicar el tratamiento especial si el instrumento
derivado adquirido para efectos de cobertura califica como altamente efectivo en su
proposito. IAS 39 busca, entre otras cosas, evitar que las entidades se vean
involucradas en operaciones especulativas, sin que esto se vea relejado en los

resultados.
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Las NIIF evidencian la necesidad de contar con informacion detallada en relacién
a la exposicién de una entidad a distintos factores de riesgo de naturaleza financiera y

como estos son gestionados.

Semejante informacién puede influenciar significativamente la percepciéon de los
agentes en relacion a la verdadera posicion financiera de una entidad, como también su

desempefio actual y futuro.

6.1 Caso CMPC: Los Instrumentos Financieros Derivados y Operaciones de

Cobertura.

Los derivados financieros son reconocidos inicialmente en el balance a su valor
justo o razonable y posteriormente se mide dicho valor razonable en cada fecha de
cierre de Balance, aunque el método de reconocimiento de las resultantes perdidas o

ganancias depende de la naturaleza del tema cubierto.

Los cambios en el valor justo de instrumentos derivados designados y que
califican como coberturas de las partidas existentes, y que son altamente eficaces, se
registran en los estados financieros formando parte del valor de la partida protegida, los
cambios en el valor justo de instrumentos derivados designados y califican como
coberturas del partidas esperadas (flujo de caja), y que sean eficaces, se reconocen en
el patrimonio como reservas. La pérdida o ganancia acumulada de un derivado diferido
registrada en el patrimonio neto se transfiere a los estados financieros en el mismo

periodo en que se realiza la transaccion cubierta, complementando su registro.

Cuando un instrumento de cobertura vence, se vende, o es ejercido o ya no
cumple los criterios para la contabilidad de cobertura segun lo establecido en la NIC 39,
su resultado acumulado diferido en el patrimonio neto, se traspasa al estado de
resultados en el periodo en que se ejerce el cambio como una partida no operacional.
Por otra parte, si la transaccion prevista ya no se espera que se produzca, el resultado
contabilizado en patrimonio se reconocera en la cuenta de resultados de la misma

forma.
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Las transacciones de derivados designados de cobertura dejan de ser efectivas
en funcién de las politicas de gestion de riesgos disefiadas por la sociedad, registrando
los cambios en el valor justo, de dichos instrumentos de cobertura, inmediatamente en el

estado de resultados.

El valor justo de todos los demas cambios en los derivados es reconocido en el

estado de resultados bajo el item financiero.

En el inicio de una operacion, CMPC documenta la relacion entre los
instrumentos de cobertura y partidas cubiertas, asi como su riesgo de gestion objetivo y
la estrategia para llevar a cabo diversas operaciones de cobertura. Este proceso incluye
vincular todos los instrumentos financieros designados como coberturas especificas para
los activos y pasivos existentes o compromisos o transacciones esperadas. CMPC
también documenta su evaluacién, verificando que los derivados utilizados en
operaciones de cobertura son altamente eficaces para compensar los cambios en el

valor justo o flujos de efectivo de partidas cubiertas.

Los contratos de derivados, junto con los valores disponibles para la venta, se
basan en los precios de mercado determinados a la fecha del balance. Los valores
justos de swaps de tasas de interés se calculan como el valor actual de la estimacion de
los futuros flujos de caja mientras que los valores justo de los contratos Forward en
moneda extranjera son determinados utilizando los puntos forwards observados a la
fecha de cierre del balance. Al determinar los valores justos, CMPC utiliza una variedad
de métodos y hace suposiciones basadas en las condiciones del mercado en cada fecha
de balance. Por ejemplo, precios de mercado observados en rangos de tiempo permiten
la construccién de interpolaciones o precios similares para los mismos instrumentos son

técnicas estimadas validas para la valorizacion de esos instrumentos.
El valor justo de pasivos financieros para fines de exposicién se calcula

descontando los futuros flujos de efectivo contractuales a las actuales tasas de interés

de mercado a disposicion de CMPC para instrumentos financieros similares.
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Las compras y ventas de instrumentos financieros se realizan a valor de
mercado. Los instrumentos financieros son dados de baja cuando los derechos a recibir
o los flujos de efectivo de esos instrumentos financieros han vencido o han sido
transferidos y que CMPC ha transferido sustancialmente todos los riesgos, beneficios y

obligaciones de la propiedad del instrumento financiero activo o pasivo.

En el caso de la contabilizacion de Derivados de Cobertura de partidas
esperadas, la compafia mantiene forwards registrados para la cobertura de ventas
futuras de EUROS vy Libras Esterlinas. Los efectos de estos contratos se registran
actualmente como pérdidas diferidas dentro del activo de Corto y Largo Plazo segun
fuese su fecha de vencimiento. Bajo IFRS seran registrados dentro del patrimonio, en
una cuenta de reservas hasta la fecha de su vencimiento, oportunidad en al cual formara

parte del resultado de la transaccién protegida.

59



CAPITULO 1Il
DERIVADOS CLIMATICOS

1. INTRODUCCION

El impacto que el clima puede tener en un negocio puede ir desde que los
clientes dejen de ir a una tienda por un dia lluvioso, a un total desastre en el que un

huracan destruye por completo una fabrica.

Cubrirse con derivados climaticos es conveniente para las empresas porque
reduce significativamente la volatilidad de los resultados de un afio a otro. No sélo las
empresas privadas o con fines de lucro pueden utilizar este tipo de derivados, también lo
pueden hacer los gobiernos, tanto de paises como regionales, y también las
organizaciones de beneficencia, entre otros. Estas ultimas se cubren de las variaciones
ante los costos, de manera de cubrir los costos de temporada a temporada o de ano a
ano, reduciendo el riego de los presupuestos los que después son utilizados como

ingresos.

Una forma en que las empresas buscan protegerse de los danos financieros que
pueden generar eventos tales como huracanes, tornados, ciclones, tormentas tropicales,
(catastrofes climaticas de baja probabilidad de ocurrencia pero con alto riesgo asociado)
es a través de contratos de seguros que las cubrirdn en caso de que uno de estos
eventos ocurra y de acuerdo a las pérdidas producidas. Otra forma de protegerse son
los derivados climaticos que buscan ofrecer una alternativa para asegurarse en contra
de los eventos llamados de no catastrofe climatica o eventos de bajo riesgo, estos
pueden ser periodos de calor o frio, lluviosos o secos, ventosos o calmados, entre otros.
Se espera que tengan una probabilidad de ocurrencia mayor a lo que podria tener un
tornado, como por ejemplo un invierno crudo. Los derivados climaticos permiten cubrir
diferentes aspectos del clima que van desde los niveles de temperatura, los niveles
relativos de humedad, niveles de precipitacion durante diferentes meses del afio o
estaciones, la velocidad de los vientos, entre otros. Es importante mencionar que cada

uno de estos aspectos, debe ser medido con un control de calidad, con el fin de ofrecer
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confiabilidad en las series histéricas y de esta manera poder estructurar los instrumentos

de cobertura mas adecuados a las necesidades de mercado.

2. DEFINICION

Un derivado climatico es un contrato financiero entre dos partes con un valor
preestablecido basado en cambios en condiciones climaticas preestablecidas. Estos
contratos dependen de observaciones climaticas que se realizan en una o mas
estaciones determinadas y sus pagos se activan tras eventos climaticos adversos de

acuerdo con condiciones previamente especificadas.

Un contrato estandar de derivados climaticos debe tener los siguientes atributos:

) El periodo del contrato. Fecha de inicio y fecha de término.

J Una estacién de medicion.

. Una variable climatica medida en la estacion de medicion, durante el tiempo
que dure el contrato.

o Un indice que agregue la variable clima, de alguna manera, al periodo que
dura el contrato.

o Una funcion de pago, que convierte el indice en el flujo de caja en el que se
acuerda el derivado poco después del final del periodo contractual.

o En algunos tipos de contrato, la prima pagada por el comprador al vendedor

al inicio del contrato.

Estos atributos basicos se complementan con:

o Una entidad o agencia, responsable por la variable climatica.

o Un agente de liquidacién, responsable de la elaboracion de los valores
finales del indice sobre la base de los valores medidos, de acuerdo con los
algoritmos que se definen, haciendo frente a todas las eventualidades, tales

como un fracaso del equipo de medicion.
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o Una estacion alternativa como back up, en caso de que la estacién principal

fallase.

3. EVOLUCION DE LOS DERIVADOS CLIMATICOS

El mercado de derivados climaticos aparecié por primera vez en la industria
energética en EE.UU. en 1996 y 1997. Uno de los factores que incentivo la utilizacion de
estos derivados fue la desregulacién de este sector (electricidad y gas natural) por el
Gobierno de EE.UU. La competencia entre proveedores de energia, dificultd el traspaso
a clientes de las pérdidas o incrementos en costos causados ante variaciones
inesperadas en el clima. Las primeras empresas de energia que disefiaron los primeros
contratos Over the Counter, en agosto de 1996, fueron Florida Power & Light y Enron,

quienes completaron un swap de temperatura.

Otro factor importante fue la corriente del nifio en 1997-1998, lo cual empujé a las
empresas a utilizar derivados de temperatura para cubrir riesgos ante variaciones no

previstas de dicha variable.

Desde entonces el mercado de derivados climaticos ha crecido rapidamente en
términos de numero de contratos concluidos, valor nocional y variedad de aplicacién
segun industria. La creciente importancia del mercado puede ser explicada considerando
que cerca del 70% de la economia es vulnerable a patrones impredecibles del clima.
Empresas de gas, compaiias de electricidad, compafiias agricolas, productores de
helado y bebidas, centros de ski son ejemplos de algunas empresas cuyo desempefio

esta estrictamente ligado al clima.

Los derivados climaticos difieren en muchos aspectos de los derivados estandar.
El contrato subyacente, una variable climatica, no es transado en el mercado spot, son
Utiles para cubrirse de riesgos de volumen, que corresponde a cambios en las
cantidades ofrecidas o demandadas producto de cambios climaticos, pero no

necesariamente de riesgos de precio.
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Los contratos subyacentes incluyen cualquier tipo de variable climatica
(temperatura, lluvia, nieve, viento, etc.). Sin embargo la mayoria de los contratos han
sido construidos en torno a prondsticos de temperaturas y a subyacentes relacionados

con temperaturas.

De gran importancia en el mercado de derivados climaticos, tanto para la oferta
como para la demanda, es el prondstico del tiempo. Por el lado de la demanda, las
necesidades de cobertura derivan de componente impredecibles producidos por
cambios climaticos y de la estimacién de cédmo, y hasta que punto, un cambio en el clima
puede provocar un pobre desempefio en un negocio en particular. Por el lado de los
oferentes, quienes necesitan poner un precio a estos derivados, no pueden utilizar
modelos de precio tradicionales como por ejemplo Black y Scholes, ya que no es posible
construir un portfolio de securities financieros que replique el pago de un contrato
climatico ya que el clima no es transable. Por lo anterior la valorizacion requiere de un
modelo que pueda predecir la variable climatica subyacente y el impacto de los cambios

climaticos en la funcién de utilidad del usuario final del derivado climatico.

El 2005 fue un afio complicado, uno de los mas catastréficos en términos de
desastres ocasionados por fendmenos meteorolédgicos, las pérdidas a nivel mundial
ocasionadas por huracanes e inundaciones se estimé en 200.000 millones de ddlares.
La tendencia muestra una mayor inestabilidad climatica, producto del calentamiento
global. La sensibilidad a los cambios en las condiciones ambientales y la creciente
posibilidad de que ocurran, resalta la necesidad de contar con herramientas para poder

administrar este riesgo.

A nivel mundial, el ano 2007 se negociaron aproximadamente 730.000 contratos
segun la Weather Risk Management Association. El valor de los contratos operados en
Chicago Mercantile Exchange fue de US$ 19,2 miles de millones durante el 2007, por
debajo del récord de US$ 45,2 miles de millones del 2006, pero muy por encima de los
US$ 8,4 miles de millones del 2004, segln la WRMA.
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4, MERCADO DE DERIVADOS CLIMATICOS

El clima es cada vez mas volatil por lo que se ha comenzado a reconocer como
una clase de riesgo. Los principales mercados en donde operan son EE.UU., Japodn,
Londres y Amsterdam. Dado que estos paises se encuentran en el hemisferio norte, los
meses mas activos para los que estan involucrados en estos contratos son desde

noviembre hasta marzo y desde mayo a septiembre.
La Chicago Mercantilie Exchange (CME), es la bolsa en que opera el mayor
numero de derivados climaticos y sobre desastres naturales en EE.UU. y el mundo (Ver

talas 3y 4).

Tabla 3

pothl

Trade Date: Thursday, April 28, 2005

Select a Weather Contract

Select a Contract Type: | coD v
Select a Contract Month: [ Way 2005 v
CDD
Ask
-MMII-
Atlanta 1630 2/ IBFD 1740
Chicago 3T0s - - 350 380 50

400 G50 a0
300 B )

Cincinnati B108
Hew York 5508

Dallas 28003 - - 26510 350 a0
Philadelphia 7004 708 704 450 0 &
Portland 2005 - - 1410 2530 a0
Tuscon 34705 - 3300 3600 i

Des Moines 5005

Las Wegas 35405 -
Boston 3005 - -
Houston 38108 3B 380
Kansas City 2505 -
Minneapolis 2605 % 2
Sacramento 7504  V5A 7SA

450 754 50
3250 3750 50
150 350 50 -
3750 F9E0 a0 50
=] ang 50 -
200 330 25
G650 a5 a0

S3BEBHBBRBLHEEN

Fuente: Chicago Mercantil Exchange
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Tabla 4

Current Weather
E Mostly Cloudy RH: 28%
Temperature: 55°F Wind: 5§ 8 mph
Dew Point: 24 °F Pressure: 1013 mb
Day Hi |Low |Average| Weather | HDD |SIlmpact
THU |54° |34°| 44 h 21° | $420
FRI |52°|37°| 48 ﬁ 20° | 3400
SAT [52°(37°| 48 | figs | 20° | sao0
—
SUN | 56° |37°| 47 m 18° | $380
o o £ - o 180
MON | 54° |37 — 19 §
TUES| 58° | 37° E 17° | $340
WED | 61° |30° L 19° | s3s0
Total $2680/ per contract

Fuente: Chicago Mercantil Exchange

El mercado de derivados climaticos se divide en 4 categorias: Market Makers,
Brokers, Compainiias de Seguros y de Reaseguros, los que tienen como usuarios finales
compafias de gas, energia, electricidad y en menor medida empresas de retail,

agricultura, viajes, trasporte, distribucion y turismo.

La variabilidad climatica afecta a entidades de diferentes formas (Ver tabla 5). En

muchos negocios el clima esta sujeto al nivel de ventas transado. Por ejemplo:

o Una compaiiia de gas que podria vender menos en un invierno templado.
. Un resort de ski, atraeria menos skiadores con poca nieve.
o Un parque de entretenciones atraeria menores visitantes en una temporada

lluviosa.
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En otros casos podria afectar las utilidades:

o Una constructora la cual no puede trabajar con dias de lluvia.

) Una empresa de generacién hidroeléctrica, con una temporada seca produce

menos energia como ocurrié en Chile durante el afio 2008.

o Una empresa de acuicultura, en donde los peces crecen mas lentos con los

cambios en la temperatura del agua.

Tabla b

Principales sectores tomadores de derivados climéticos segun variables

Tomador Variable Climética Riesgo
Pocas ventas en inviernos
Industria Energética Temperatura calidos o veranos frios
Altos costos en inviernos frios o
Consumidores de Energia Temperatura veranos calidos
Productores de Bebida Temperatura Bajas ventas en veranos frios

Empresas Constructoras

Temperatura / Lluvia / Nieve

Postergacion de plazos por “mal
tiempo”

Pérdidas en cosechas por

Sector Agropecuario Lluvia/ Heladas temperaturas extremas o lluvias
Subsidios / Costos para despejar]
Gobiernos Catastrofes / Nieve caminos
Poca Demanda si hay “mal
Turismo Temperatura/Lluvia / Nieve tiempo”

Sector Hidroeléctrico

Lluvia

Poca produccién en caso de|
sequias

Los derivados climéticos tienen un pago que depende del indice climatico que

haya sido elegido cuidadosamente para representar las condiciones climaticas de las

cuales nos estamos protegiendo.

El efecto econdmico que se produce al cubrirse usando un derivado climatico
puede reemplazarse utilizando un seguro en el cual se realiza un pago basado en el
indice de tiempo. Existen algunas diferencias entre utilizar un derivado climatico y un
seguro basado en un indice climatico, en donde en algunos casos puede ser

conveniente utilizar uno en vez del otro. Una empresa podria tener como politica no

utilizar derivados pero si seguros, por ejemplo.
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Las diferencia entre utilizar el uno o el otro, pueden estar dadas por:

o Impuestos: los seguros deben incurrir en un impuesto, los derivados no.

) El tratamiento contable puede ser diferente.

o Los detalles del contrato son diferentes.

. En el derivado puede ser necesario generar una frecuencia; diaria, semanal
o0 mensual teniendo que reevaluar la posicion de los derivados, teniendo que

hacer mark to market, lo cual en el caso del seguro no es necesario.

Debido a que el pago de un derivado climatico, depende de un indice climatico,
no de la cantidad real de dinero perdido debido al clima, es poco probable que el pago

de la compensacion, sea exactamente igual al dinero perdido.

El potencial de tal diferencia se conoce como Basis Risk. Por lo general, el riesgo
es menor cuando la pérdida econdmica se encuentra altamente correlacionada con el
clima, y cuando los contratos de estructura y tamafio éptimo, basados en la ubicacién

Optima, se utilizan para cobertura.

Para que una empresa decida la forma de cubrir su riesgo hay a menudo un
trade-off entre el basis risk y el precio de cobertura climatica. Contratos climaticos sobre
indices estandar de temperaturas de Londres, Chicago y Nueva York, se transan con
frecuencia y, consecuentemente, por lo general es facil de transar tales contratos a buen
precio. Sin embargo, salvo en casos afortunados, es poco probable que tales contratos
minimicen el basis risk para la empresa de cobertura. Los que optan por una estrategia
de cobertura entonces tienen una opcion entre conseguir el mejor precio pero negociar
un contrato que no podra cubrir su negocio particularmente bien, y por otra parte, cubrir
su negocio de la mejor forma posible pero no necesariamente consiguiendo buenos

precios.

Las empresas con frecuencia estan expuestas tanto a las variaciones del clima

como al precio de algunos commodity de forma correlacionada. Si consideramos por
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ejemplo una compafia que tiene que comprar mas gas natural, cuando hace frio, si el

gas lo compro a un precio fijo, el costo total de compra del gas estaria dado por:

Costo =Py V

donde Py es el precio fijo y V es el clima, que depende de la cantidad de gas,
guedando expuesto solo al riesgo climatico. Pero si el gas se compré a un precio
variable entonces, la empresa esta expuesta no sélo al clima sino a las variaciones del

precio. En este caso, el costo estaria dado por:

Costo = PV

donde, P también varia.

Se puede decir que el nivel de riesgo depende del clima y del precio del gas, o
que el nivel de riesgo de los precios del gas depende de las condiciones meteoroldgicas.
En algunos casos, la variabilidad en el clima y el precio del gas puede ser independiente,
lo que simplifica el analisis de estas situaciones. Con frecuencia, los cambios en el
precio del gas son en parte afectados por el tiempo (ya que el frio aumenta la demanda

de gas, que a su vez aumenta el precio).

5. VARIABLES E INDICES CLIMATICOS

Como hemos mencionado, el clima afecta diferentes entidades de diversas
formas. Para cubrir estos diferentes tipos de riesgo, los derivados climaticos se basan
en diferentes variables meteoroldgicas, siendo la mas comun: la temperatura, como
valores diarios minimos o maximos, o promedios diarios., siendo este ultimo el mas

frecuente de ellos.
En muchos paises, el promedio diario se define por convencién como el punto

medio entre la minima y la maxima diaria. Independiente de las variaciones que se

pudiesen generar entre diferentes paises, es importante poner especial atencion a las
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distintas formas de medicién que tuviese cada pais en el minuto de tomar o elegir un

derivado climatico.

5.1 indice Dia Grado

El indice mas utilizado para la temperatura en los contratos es el Dia Grado
(diferencia entre la temperatura de referencia (por lo general 65° F 6 18° C) y la
temperatura media de un dia dado (definida como el promedio de las temperaturas

maximas y minimas diarias).

Un HDD (Heating Degree Days) es el numero de grados diarios en que la
temperatura promedio esta por encima de la temperatura base. Mientras que un CDD
(Cooling Degree Days) es el numero de grados diarios en que la temperatura promedio
se encuentra por debajo de la temperatura base.

Un HDD o CDD se calcula de la siguiente forma:

HDD Diario = Max. (0, Temperatura Base (65° F 6 18° C) — Promedio Diario de

Temperatura (medido como un promedio entre la maxima y la minima diaria))

CDD Diario = Max. (0, Promedio Diario de Temperatura (medido como un promedio

entre la maxima y la minima diaria) - Temperatura Base (65° F 6 18° C))

Por lo general los HDD y CDD se acumulan por sobre un periodo de tiempo, los

mas comunes para un derivado se basan en una semana, un mes o temporada.

A continuacién se muestra un ejemplo para el calculo acumulado de un HDD

para un periodo de siete dias en donde la temperatura base es 65° F:

Célculo de HDD (Base Temperatura = 65° Farenheit) |Total HDD's
Dia 1 2 3 4 5 6 7
Promedio Diario de Temperatura 50 48 55 67 61 51 49
HDD 15 17 10 0 4 14 16 76
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El siguiente corresponde a un ejemplo similar pero para el calculo acumulado de

un CDD para un periodo de siete dias en donde la temperatura base es 65° F:

Célculo de CDD (Base Temperatura = 65° Farenheit) |Total CDD's
Dia 1 2 3 4 5 6 7
Promedio Diario de Temperatura 76 66 64 60 68 70 74
HDD 11 1 0 0 3 5 9 29

A continuacién se presenta el siguiente ejemplo:

Una empresa constructora, que busca reducir o eliminar el riesgo de que las
fuertes lluvias le impidan terminar a tiempo su proyecto, transfiriendo el riesgo de
precipitacién al vendedor del derivado. Para esto la constructora puede negociar una
opcion de compra call sobre la precipitacion durante el verano, para proveerse de una
compensacion financiera, si el numero de dias fuerte de lluvia durante el verano, son

suficientes como para afectar su avance de obra.

La opcion call en este caso, compensara al comprador (constructora) si la
variable climatica (precipitacion) crece por arriba de un nivel predeterminado, mientras
que permite que las ganancias sean mantenidas en una temporada favorable. En el
caso de que no lloviera, la constructora, por esta proteccion tendria que pagar una prima

gue puede ser absorbida sin causar un dafio considerable.
5.2 indice de temperatura media promedio.

Los indices de temperatura media promedio fueron disefiados como una medida
mas intuitiva de la variabilidad de la temperatura que la medida dia-grado, la cual es muy
conocida en la industria energética. Un indice de la temperatura media promedio se
define como la media o el promedio diario de los valores de la temperatura en el periodo

del contrato. Escribiendo el promedio de la temperatura media, como T, tenemos:

N
T= lﬁd ;Ti
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Hay muchos lugares que son lo suficientemente frios y donde el numero de HDD
por dia es siempre positivo en ciertas épocas del afio debido a que la temperatura media
diaria esta siempre por debajo de los 18° C / 65° F. Si este es el caso, entonces, un
indice del promedio de la temperatura media, T, y un indice correspondiente a los HDD,

X, estan relacionados por:

Nq

X = Z max (TO _T; , 0)

i=1

Nq
= Z (To-Ti)
i=1

= NgTo-Ng T

La ecuacion que relaciona los CDD con los indices de temperatura media, en el

caso en que la temperatura esté siempre por sobre 18° C/ 65° F es:
X = NdT_— NyTyo
Sin embargo, muy pocos lugares estan por debajo de 18° C/65° F, incluso en el
verano y por lo tanto esta ecuacion es menos util que la ecuacion inmediatamente

anterior.

Los indices de temperatura media promedio se utilizan principalmente en Japén y

rara vez en los Estados Unidos y Europa.
5.3 indice de temperatura media acumulativos (CAT)
Se definen como la suma de los valores de la temperatura promedio diaria sobre

el periodo del contrato. Este tipo de indice es utilizado principalmente en el verano de

Europa.
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5.3 indice de eventos

Son también conocidos como indices de dias criticos y se definen usualmente
como el numero de dias, durante el periodo de contrato, en que ocurre un evento
metereoldgico. Un evento tipico seria el aumento (disminucion) de la temperatura por
sobre (bajo) un umbral determinado. Una definicion mas compleja seria el numero de
veces que una secuencia de dias, de cierta longitud, experimenta temperaturas por

sobre o bajo un umbral.

Desde un punto de vista matematico, es util clasificar los indices en dos tipos.
Primero, si los indices son aditivamente separables, es decir que el indice agregado es
la suma de los indices diarios, o no. Segundo, si los indices son lineales o no, que en
este contexto lineal significa que el valor diario del indice es una funcién lineal de la

variable diaria climatica.

A modo de ejemplo:

. Los indices CAT son tanto lineales como aditivamente separables
. Los indices DD son aditivamente separables pero no lineales
. Un indice de eventos que cuenta el numero de dias en los cuales la

temperatura excede cierto nivel es aditivamente separable pero no lineal
. Un indice de eventos que cuenta el numero de periodos de tres dias en los
cuales la temperatura maxima sobre los tres dias excede cierto nivel no es ni

aditivamente separable ni lineal
6. COMPENSACIONES POR DERIVADOS
Los eventos antes descritos definen como la variable clima es incorporada para
cumplir el objetivo de un contrato de derivados climatico. El contrato es financieramente

negociado usando como insumo el valor medido del indice en una funcién de pago. Esta

funcién define precisamente quién debe pagar a quién qué al final del contrato.
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1. Swaps

El pago, p, de un contrato swap a largo esta dado por:

-Lg ifx<L;
p(x)= 3y Dx-K) ifL;<x<L,
Ls ifx>1,

donde x es el indice, D es el tick, K es el strike, Lg es el limite expresado términos
de divisas y L1y L, son los limites mas altos y mas bajos expresados en unidades del
indice. Lgy Ly estan relacionados por Lg=D (K-L+) y LsyL, estén relacionados por Ls- D
(Lo —K).

Este pago también puede escribirse de las siguientes formas:
a)  p(x) =max (-Ls, min (D(x-K), Ls)
b)  p(x) = min (Lg max (D(x-K), -Ls)
c)  p(x)=mediana (-Lg (D(x-K), Ls)

También es posible escribir esta estructura de forma lineal:
d  p(x)= (D(x-K)

Usualmente los contratos OTC son transados con limites mientras que los
contratos CME no los tienen. La mayoria de los swaps no tienen costo (prima) y por lo
tanto el beneficio o pérdida es igual al pago. Cuando se negocia un contrato, ambas
partes acuerdan pagar la una a la otra de acuerdo al clima en algun momento del tiempo
en el futuro. Un contrato de swap a largo tiene la funcion econémica de asegurar contra
altos valores del indice. El inconveniente del que compra un swap es que tiene que
pagar al vendedor por los bajos valores del indice. Los swaps transados en bolsa
involucran pagos diarios a medida que el indice va evolucionando durante el periodo del
contrato (futuros) mientras que los transados OTC implican pagos solo al final del

contrato (forwards).
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Si un contrato de swap se transa sin premio, entonces el strike sera
probablemente fijjado a un nivel donde el pago esperado es cercano a cero,
posiblemente desplazado ligeramente para compensar una u otra parte por el riesgo en
que estan incurriendo. En muchos casos el valor strike que arroja un pago esperado de

cero sera cercano al valor esperado del indice para un swap.

2. Opciones call

El pago, p, de un contrato largo de call esta dado por:

0 ifx<K
p(x) = D(x-K) ifK<x<L
Ls ifx>L

donde Lgy L estan relacionados por Lg= D (L — K).

Lo que también puede escribirse como:
a)  p(x) =min (Ls, max (D(x-K), 0)
b)  p(x) =max (0, min (D(x-K), Ls)
c)  p(x)=mediana (0 (D(x-K), Ls)

Para el comprador, esto tiene la funcion econémica de proveer un seguro contra
altos valores del indice. Al comienzo del contrato el comprador paga una prima al
vendedor. Al final del contrato el vendedor paga al comprador un valor dependiente del
valor del indice. Para bajos valores del indice no hay pago. Para valores del indice por
sobre el strike, el vendedor paga al comprador un monto proporcional a la medida en
que el strike es sobrepasado. El strike se fija generalmente entre cero y una desviacion
estandar por sobre el indice esperado estimado y el limite cerca de dos desviaciones
estandar o como maximo al valor del indice mas extremo histéricamente. El beneficio

total del comprador de una opcién es igual al pago menos la prima.
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3. Opciones put

El pago, p, de un contrato put a largo esta dado por:

Ls ifx <L
p(x)= % D(K-x) ifL<x<L
0 ifx>K

donde Lsy L estan relacionadas por Lg = D (K — L); que también puede escribirse como:
a)  p(x)=min (Ls, max (D (K-L), 0)
b)  p(x) =max (0, min (D (K-x), Ls))
€)  p(x) = mediana (Ls, (D(K-x), 0)

Para el comprador, esta funcion provee seguro contra bajos valores de indices.
Al comienzo del contrato el comprador paga una prima al vendedor. Al final del contrato
el vendedor paga al comprador un monto dependiente del valor del indice. Para altos
valores del indice no hay pagos. Para valores por debajo del strike, el vendedor pagaria
al comprador un monto proporcional al monto que esta por debajo del strike. Bajo cierto
limite financiero el pago deja de aumentar para valores decrecientes del indice. El strike
generalmente se situa entre cero y una desviacidén estandar bajo el indice esperado
estimado.

4. Collars
Una posicidn a largo en collar consiste en una combinacién de una call a largo y

una put a corto, usualmente diferentes strikes pero el mismo tick y limite.

La funcién de pago de un collar es:

-
-Lg ifx <L,
D(X—Kl) lle <x< K1
p(x)=1 0 ifK; <x <K,
D(X—Kz) if Kz <x< L2
Lg ifx>1,

\
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donde Lgy L, se relacionan por Lg = D(L; — K3), y Ls y L4 se relacionan por Lg = D(Ky —
L+), lo que también puede expresarse como:
p(x) = max (-Ls, min (D(x — K1), max (0, min (D(x — Ky), Ls))))

Una posicion collar larga provee cobertura contra altos valores de indices que
vayan mas alla de cierto umbral. Usualmente las collars, al igual que los swaps, no

tienen costo.
5. Straddles

Una posicién straddle a largo consiste en una call a largo y en una put a largo
con el mismo strike, tick y limite.
Su funcién de pago es la siguiente:

.
-Lg ifx<L;
D(K-x) ifL;<x<K

p(x) =94 D(x-K) ifK<x<L,

Lg ifx>1,

\

donde Lg y L se relacionan por Lg=D (K-L1), y Lg y L2 se relacionan por Lg=D (L; - K), lo
que se puede escribir también como:
p (x)= min(Ls, max(D(K-x), min (D(x — K), Ls)))

Un straddle a largo ayuda a cubrirse tanto de altos como de bajos valores del
indice, y es mas bien caro en cuanto a la prima ya que el comprador recibe un pago por
todos los valores del indice, excepto cuando x=K.

6. Strangles

Un strangle a largo consiste en una call a largo y una put a largo pero con distintos

strikes. Generalmente el strike de una put es menor que el de una call.
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La funcién de pago de un strangle es:

p
L$ ifx < L,
D(K]-X) ifL <x <K,
px)=79 0 ifK; <x <K
D(X-Kz) if K2 <x< L2
Lg ifx>1,

\

donde Lg y L4 se relacionan por Lg=D(K; —L1), y Ls y L> se relacionan por Ls=D(L>-K>), lo
que también puede expresarse de la siguiente manera:
p(x) = min (Ls, max(D(K1 — x), max(0, min(D(x —L), Ls))))

Una posicion strangle a largo cubre tanto altos y bajos valores del indice pero
solo paga cuando el indice se mueve a cierta distancia. Son tipicamente un poco mas

baratos que los straddles.

7. Binarios

La funcién de pago de una opcién binaria a largo esta dada por:

0 ifx <K

p(x) =
Ls ifx>K

Una opcion binaria a largo puede ser considerada como un caso especial de una opcion
call. En caso de que el indice, x, sea considerado como continuo, es una opcion call con
tick infinito y en caso de que sea considerado como discreto para ciertos valores el tick

es igual a Lg/ A,.
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7. METODOS DE VALORACION

Una de las areas que genera mayor controversia en los derivados climaticos, es
el modelo a elegir para su valoracion. Existen diferentes formas de valorar los derivados
climaticos. Antes de elegir cualquier método, es importante entender y asegurarse de
qgue el modelo capture con precision la realidad. Hay algunos modelos que se centran en
los HDD o CDD, mientras que otros evaluan la temperatura modelo directamente y luego

extraen los HDD o CDD temperatura para cada escenario.

En lo posible es mejor modelar la temperatura directamente, ya que al modelar
directamente los HDD o CDD como un proceso normal o logaritmico normal y luego de

calcular las medidas de clima, una gran cantidad de informacion se pierde.

Algunos de los modelos que se podrian utilizar para valorizar los derivados

climaticos se describen los a continuacion:

7.1 BLACK — SCHOLES

Fisher Black y Myron Scholes desarrollaron un modelo en 1973, para la
valoracién de opciones, el cual es utilizado hasta el dia de hoy. Desafortunadamente
este modelo se basa en ciertas suposiciones que no aplican a los derivados climaticos.
Uno de los principales supuestos de Black — Scholes es que la temperatura (o los HDD o
CDD) deberia seguir una caminata aleatoria. Lo anterior significa que el modelo predice
que la variabilidad de la temperatura aumenta con el tiempo, de modo que la
temperatura podria vagar libremente alcanzando cualquier nivel. Al asumir ciertos
valores de temperatura diarios simulados para un periodo de tres meses, la simulacion
de las temperaturas difiere sustancialmente de las temperaturas esperadas aumentando
la brecha o diferencias en el largo plazo. De esta manera se podrian obtener
temperaturas simuladas irreales alcanzando temperaturas altas o bajas irreales para el

mismo dia del ano.
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Este modelo es inadecuado para derivados climaticos, por los siguientes motivos:

o El clima o la temperatura no sigue una "caminata aleatoria", a diferencia de
un activo subyacente. Las variables como la temperatura tienden a
permanecer en bandas relativamente estrechas, con la forma de una
tendencia. El clima no es "aleatorio" dada su naturaleza, es previsible en el
corto plazo, y al “azar” (dentro de los promedios histéricos) en el largo plazo.
Esto implica que en el corto plazo puede comportarse de manera diferente a

la de largo plazo.

) El pago de opciones segun Black-Scholes es determinado por el valor del
subyacente al vencimiento del contrato. Los derivados climaticos estan

determinados por un promedio de un periodo de tiempo.

. Muchos derivados climaticos estan limitados en pago, a diferencia de las

opciones en Black-Scholes.

o Las variables como la temperatura o la lluvia, no son transables y no estan

sujetas a factores de la economia a diferencia de Black-Scholes.

7.2 MONTE CARLO

Monte Carlo es un programa computacional en el cual se generan numeros
aleatorios que pueden ser usados para construir escenarios de clima. Las simulaciones
de Monte Carlo entregan flexibilidad a la valoracién de diferentes estructuras de
derivados climaticos, entrega escenarios simulados de HDD o CDD para determinar
posibles pagos. El precio justo para el instrumento es el promedio de todos los pagos

simulados.
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7.3 BURN ANALYSIS

El analisis Burn, es el método de valoracion mas utilizado, y se basa en la idea
de evaluar como un contrato se habria desempefado en afios anteriores. Este método
es un buen paso en la fijacion de precios para casi cualquier contrato. La critica que se
le hace a este modelo es que no incorpora proyecciones de temperatura en su fijacion

de precios.

El primer paso, y anterior a la utilizacién del analisis, es limpiar la informacién
historica subyacente. A partir de esto se puede asumir que la serie de tiempo del indice
histérico es estacionaria y estadisticamente consistente con el clima que habra durante
el periodo que dure el contrato. Luego de realizar ese proceso y para poder aplicar el
analisis se debe asumir que los valores para diferentes afos son independientes e

idénticamente distribuidos.

Los valores de indices histéricos para contratos de un mes se separan por once
meses, los contratos de cinco meses por siete meses, etc. En Europa, por ejemplo, la
correlacion de la anomalias climaticas cae a valores cercanos a cero después de un mes
lo que implica que el supuesto de la independencia de afos seria valida para contratos
de una duracidon de hasta once meses. En Estados Unidos la correlacién dura como
minimo seis meses, principalmente debido a los efectos de la Oscilaciéon Sur de el Nifo
(El Niflo Southern Oscillation, ENSO). Si los efectos de esta oscilacion no son extraidos
de la informacion histérica entonces los indices histéricos para contratos mayores a seis

meses no pueden ser considerados independientes.

Para los contratos mayores a doce meses no es completamente apropiado
asumir independencia entre afos ya que los Ultimos dias de un afo estan
correlacionados con los primeros dias del afio siguiente. Sin embargo ese tipo de

contratos es muy poco comun.

A continuacién se presenta la forma de utilizar este analisis para el caso de los

swaps y las opciones:
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Analisis burn para swaps

a) Estimacion del fair strike para swaps lineares

El fair strike de un swap se define como el strike que arroja un pago
esperado de cero. Calcular el fair strike para un swap linear es trivial ya que este

es solamente el indice esperado y esto por que:

E(p(x)) = E(D(K - x)) = DE(K - x) = D(K - E(x))

lo que es igual a cero si K = E(x)

Entonces para calcular el fair strike hay que llevar a cabo dos operaciones:

i. Producir valores de indices histéricos con cierta tendencia, x,. A su vez
eliminar dicha tendencia puede aplicarse tanto a temperaturas diarias como

a valores del indice.

ii. Calcular la media de los valores del indice histérico. Esto es un estimado del

indice esperado.

b)  Estimacién del fair strike para los capped swaps

En la mayoria de los casos los limites de estos swaps son lo
suficientemente extremos como para ser ignorados, por lo menos al principio del
contrato. Sin embargo, durante la evolucién del contrato el indice esperado se
puede mover cerca o incluso alcanzar los limites si el clima es extremo. Luego el
fair strike puede ser estimado también como los swaps sin limites. Sin embargo
para tomar en cuenta estos limites habria que reemplazar el punto ii. anterior por

el siguiente:
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ii. Calcular el strike que nos daria un pago esperado igual a cero utilizando un

proceso de iteracion.

Sin embargo si anadimos el concepto riesgo, cabe mencionar que el fair
strike no es necesariamente el nivel mas adecuado al cual un swap debe
transarse. En el caso de que el swap se transe en el mercado primario y una parte
es un especulador mientras que la otra lo usa como estrategia de cobertura,
entonces se debiera esperar que el strike se aleje lo mas posible del valor justo a
favor del especulador para recompensarlo por haber tomado el riesgo del
coberturista. EI método mas simple para calcular ese alejamiento seria un

porcentaje de la desviacion estandar del indice del swap.

Un market maker podria establecer dos valores para el strike de un swap,
uno al cual estaria dispuesto a vender y otro al cual estaria dispuesto a comprar.
Por lo general estos valores estarian por sobre y por debajo del fair strike
respectivamente. Lo anterior significa que comprar un contrato a un market maker
y revenderlo implicaria una pequena pérdida, y también una pequefia ganancia

para el market maker.

Una vez obtenido el strike del swap y para saber cual seria su pago

esperado se deben llevar a cabo los siguientes dos puntos:

iii.  Calcular los pagos histéricos del swap

iv.  Calcular la media de los pagos histéricos y cualquier otro aspecto referido a

la distribucion de los pagos.

Analisis burn para opciones

La prima justa o precio justo usualmente se define como el precio al cual el

beneficio esperado del contrato es cero.

82



7.4

Para calcular esta prima hay que llevar a cabo lo siguiente:

i. Calcular los pagos histéricos para la opcion

ii. Calcular la media de los pagos histéricos lo que es un estimado de los pagos

esperados

En caso de que el emisor cobre el pago esperado como una prima entonces,
a largo plazo y luego de muchas transacciones, no ganaria ni perderia dinero. Tal
como en el caso de los swaps esta prima justa no necesariamente es la mas
adecuada. La opcién del comprador probablemente esperaria ganancias por tomar
el riesgo de tener que pagar y por lo tanto la prima seria un poco mas alta que la

del pago esperado de un risk loading.

El método mas simple para determinar este riesgo es una fraccion de la

desviacion estandar del pago del contrato.

Al igual que en un swap un market maker podria establecer valores para la
prima por sobre y debajo del pago esperado por el risk loading. Sin embargo,
contrario al swap el market maker estaria mas que dispuesto a comprar que a
vender ya que solo la venta incluye riesgo de tener que hacer grandes pagos. Los
precios establecidos deberan ser ajustados para poder reflejar esto y podrian no

ser simétricos con el precio justo.

CAPMYy el precio de los derivados del clima

El modelo de fijacion de precios de activos de capital (CAPM: Sharpe, 1964) es

una teoria del comportamiento estadistico de los precios de las inversiones.

Si bien este modelo ha recibido muchas criticas durante los ultimos afos vy

muchos autores consideran que no es util, es interesante considerar lo que la teoria

tiene que decir acerca de los posibles precios de mercado de los derivados climaticos. El
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principal resultado de la teoria es que, en determinadas hipodtesis, el exceso de retorno
sobre la tasa libre de riesgo de una inversion es proporcional al coeficiente de regresion
entre el rendimiento de esa inversion y el rendimiento de algunos wider markets. Por lo
tanto las inversiones con una alta correlacién con el wider market tendran un rendimiento
muy por encima de la tasa libre de riesgo, mientras que las inversiones con una baja
correlacion con el wider market tendran un rendimiento mucho mas cercano al de la tasa

libre de riesgo.

La justificacion de esto es que la baja correlacion de las inversiones son mucho
mas deseadas y esto ha hecho subir su precio hasta que su retorno cae por debajo del

de la inversion de alta correlacion menos deseable.

En este modelo todas las inversiones se transforman en un trade-off entre
correlacion y retorno. Debido a la dinamica del mercado no se puede tener baja

correlacion y alto retorno.

El clima no esta correlacionado con los mercados financieros y, por tanto, el
desempeno de los derivados climaticos tampoco esta correlacionado con los mercados
financieros. CAPM sugiere que los derivados climaticos deberian ser un tipo de inversiéon
muy popular y que esta popularidad impulsaria a la baja, hacia la tasa libre de riesgo, el

retorno de los contratos de derivados.

CAPM, de hecho, no se aplica particularmente bien para las condiciones

meteoroldgicas reales de mercado. Hay una serie de razones para esto:

o Los derivados climaticos no son considerados como una clase de
inversiones por la mayoria de los inversionistas y, por lo tanto, hay menos
demanda de derivados climaticos como inversiones que la baja correlacion y

lo que CAPM puede sugerir;

o aquellas organizaciones que invierten en los derivados climaticos a menudo

gestionan sus negocios climaticos como entidades separadas y no como
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parte de toda la empresa y esperan obtener un retorno por encima de la tasa

libre de riesgo, a pesar de la baja correlacion con otros activos;

o los precios de los derivados climaticos estan fuertemente influenciados por
los objetivos de la tasa de rendimiento de los diversos especuladores en el
mercado del tiempo, es mas una decisidon de gestidn que una cuestion de la

dinamica del mercado.

Para resumir, las hipdtesis que estan detras de CAPM no se aplican en la
practica. Los derivados climaticos pueden desafiar la teoria y dar una baja correlacion y
un alto retorno. El equilibrio de estas teorias ofrecen marcos para la comprensién de
cémo los mercados se desempefian y sin duda contienen algunos elementos de verdad
pero no son lo suficientemente cercano al mundo real como para aplicarlos en la practica

para la fijacién de precios.

8. CASO INTERNACIONAL: MALAWI

A continuacion se da a conocer el caso de Malawi, pais africano, que enfrenta
enormes riesgos climaticos, que con ayuda del Grupo del Banco Mundial, comenzé a
usar herramientas de gestion de riesgos como parte de una estrategia integral que

buscaba reducir el impacto de la sequia en la seguridad alimentaria.

Malawi resulté especialmente perjudicada durante la sequia de 2005 que generé
hambruna generalizada en muchos paises de Africa meridional. Los cultivos de maiz se
marchitaron en los campos y el gobierno se vio en la obligacién de pedir ayuda. El pais
gasté US$ 200 millones para responder a la crisis y el Banco Mundial y otros donantes

colaboraron con una suma similar.

Pero hace un tiempo, el mejoramiento de las cosechas ha permitido a Malawi
alimentar a sus habitantes e incluso exportar a paises vecinos, de todos modos el
gobierno ha reconocido que la escasez de alimentos en el futuro es real. Incluso
mientras se desarrollaba la crisis de la sequia, el Gobierno de Malawi comenzd a buscar

nuevas formas de proteger al pais de este tipo de situaciones en el futuro.
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Cuando escaseo el alimento en el ano 2005, una de las estrategias utilizadas por
el gobierno fue adquirir contratos de cobertura de precios de los alimentos basicos para
dejar fijo el precio del maiz en las entregas futuras. Tal maniobra redujo el costo de las
importaciones de cereales en un rango de US$50 a US$90 por tonelada durante los
siguientes cuatro meses, y garantizé el abastecimiento durante un periodo muy

complejo.

Desde entonces, el Banco Mundial y otros asociados para el desarrollo en Malawi
intentaron fortalecer la seguridad alimentaria a través de una amplia gama de
intervenciones y herramientas como tecnologia agricola, inversiones en riego y el uso de
varios instrumentos financieros, que permitiria a Malawi y a otros paises en desarrollo

usar los mercados financieros para compensar los riesgos climaticos.

Es asi como surgi6 el interés en reducir el riesgo climatico, preparando un nuevo
producto, un derivado climatico, el cual se basa en un modelo que calcula la produccién
de maiz usando informacién sobre las precipitaciones caidas, en donde, estaciones
climatolégicas locales miden la cantidad de lluvia caida y el contrato ofrece un
desembolso financiero en caso de producirse una sequia grave, como activador

especifico.

El Banco Mundial agregd este nuevo derivado climatico a su paquete de
productos y servicios financieros para la gestion de riesgos catastréficos, con este,
Malawi obtendra fondos en materia de dias ante la eventualidad de que se necesiten
desembolsos adicionales debido a niveles de precipitaciones intensas. Se trata de un
mecanismo mucho mas rapido que el seguro estandar para cultivos, el cual exige
evaluacién de las pérdidas y seguimiento en terreno y que, ademas, puede tener altos

costos administrativos.

La estructura de pagos solo depende de la cantidad de lluvia caida por lo que se
trata de algo bastante sencillo para todos quienes participan en el mercado. Este tipo de
productos ofrece a los gobiernos liquidez inmediata, lo cual les permite responder ante

una emergencia mientras esperan la llegada de mas ayuda, si la necesitan.
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La idea es entregar herramientas a Malawi para que pueda proteger el
abastecimiento de alimentos y responder con rapidez cuando surja una crisis. Los pagos
se pueden usar para adquirir una opcidén de productos basicos asegurando el acceso

oportuno a maiz a un precio con tope.

Al poner un tope al futuro precio de los cereales, el sector privado puede predecir
mejor la respuesta del gobierno y contar con mas tiempo para reaccionar a la escasez

antes de que los precios suban demasiado.

Con la aprobacion de los derivados climaticos, por primera vez el Banco Mundial
puede ofrecer servicios de intermediacién financiera a paises de bajo ingreso bajo
beneficiarios de la Asociacion Internacional de Fomento (AIF) y sumarlos a la gama de
herramientas de gestidén de riesgos disponibles para paises de ingreso mediano clientes

del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF).

En el caso de Malawi, el Banco Mundial actua como intermediario entre el pais y
las empresas de reaseguros o los bancos de inversion que ofrecen productos de gestion
de riesgos climaticos. Un tercero hara un seguimiento independiente de la informacién
climatica la que luego se ingresara a un modelo cultivo-precipitaciones caidas que
determina si Malawi recibe o no el pago. El derivado climatico de Malawi exige una prima
inicial y estad disefiado para manejar riesgos que implican acontecimientos de baja
probabilidad pero de alta gravedad, como el caso de sequias graves, en lugar de riesgos
de acontecimientos que se producen con mas frecuencia, como las sequias leves o

normales.

Muchos paises carecen de los conocimientos técnicos necesarios para manejar
este tipo de instrumentos financieros, y aunque el Banco esta actuando como
intermediario en estas transacciones, también ayuda a formar capacidades en el paisy a
capacitar a personal para que, en el futuro, sean los propios paises los que continden

con este tipo de negocios.

Otro objetivo es crear una cultura de gestion de riesgos que propicie pagar por

anticipado por algo que podria suceder en lugar de intentar reaccionar después de
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ocurrido el desastre. Estos instrumentos se usan con mayor eficacia en el contexto de

marcos mas amplios de gestién de riesgos de desastre.

9. DERIVADOS CLIMATICOS EN CHILE

Para poder analizar mas en profundidad, la utilizacién de los derivados climaticos
en Chile, hay que tener en cuenta el extenso territorio que abarca al pais, presentando
diversos tipos de climas. Chile posee un clima seco desde el Norte Grande hasta el
Norte Chico, donde las lluvias son relativamente escasas, aumentando la sequia hacia el

norte, zona que se caracteriza por sus escasas lluvias durante el afio.

La zona central de Chile, se caracteriza por tener un clima mas variado durante el
afio. En la temporada de invierno las temperaturas suelen ser bajas y algunas veces

llueve. En verano, las temperaturas pueden alcanzar los 38° C.

En las zonas Sur y Austral, las temperaturas durante el invierno son bajas. Estos
sectores se caracterizan por tener un alto indice de lluvias y bajas temperaturas en el
invierno, mientras mas se avanza hacia el sur, el clima se hace mas lluvioso y helado.
En verano, el sur suele ser caluroso, pero no se escapa de las lluvias, es decir, se

presentan lluvias durante todo el afio.

Es por esto, que las amenazas naturales representan un desafio importante para
el logro de los objetivos econdémico del pais. Los costos de los desastres estan
aumentando cada dia y son exacerbados por la falta de inversién en medidas de
prevencién y mitigacion, y por la falta de estrategias de proteccidon financiera. El
financiamiento post-desastre crea un serio freno al desarrollo y frecuentemente

contribuye a crear una mayor vulnerabilidad a eventos futuros.

Por lo tanto, es muy relevante incentivar a las empresas a que incorporen
estrategias especificas de proteccion financiera para enfrentar los gastos relacionados
con los desastres. Existen instrumentos financieros para cubrir las pérdidas que éstos
provocan, tales como los bonos de catastrofes, los derivados climaticos y los seguros

basados en indices paramétricos.
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Debido a la diversidad climatica de nuestro pais y al potencial mercado, es
importante identificar ¢Quiénes podrian utilizar en el mercado chileno derivados

climaticos?

Haciendo un analisis del mercado chileno, los potenciales usuarios que podrian
utilizar derivados climaticos son las compafias productoras y distribuidoras de
electricidad, donde se podrian cubrir de la baja facturacion resultado de inviernos mas
calidos o veranos mas frescos de lo proyectado. También la agroindustria, y sectores
menos obvios como las aerolineas, los comercios de bebidas, comestibles, operadores

hoteleros, la industria del turismo, estaciones de esqui, entre otras.

Un ejemplo es Concha y Toro, el mayor exportador y productor de vinosa nivel
nacional, su exitosa estrategia de comercializacion le ha permitido experimentar un
incremento sostenido de su participacion, tanto en el mercado doméstico como en
exportaciones, las cuales han crecido en los ultimos afios muy por encima del resto de la
industria. A octubre de 2008, su participacién en el mercado local alcanzé a 29,7%, en
volumen, en tanto sus envios de vino embotellado al exterior representaron el 36,2% del
volumen total exportado. Dentro de sus principales riesgos estan los “Riesgos climaticos
y fitosanitarios” ya que entre los principales factores que afectan a las vifias estan los
climaticos, que a nivel individual pueden afectar la produccion de los vifiedos propios y
de terceros, influyendo en la disponibilidad y precio de la uva y, a nivel global, provocar
fuertes desajustes entre oferta y demanda. A ello se anaden los riesgos fitosanitarios

con sus efectos sobre la produccién.

Versus la exposiciéon al riesgo de tipo de cambio, donde en el mercado de
exportacion la evolucion de la paridad cambiara afecta los retornos de la compania. Sin
embargo, este riesgo se ve parcialmente contrarrestado con la diversificacion de las
ventas en distintas monedas y el uso de deuda denominada en moneda extranjera.
Ademas, la compafia ha contratado derivados financieros para disminuir el riesgo

cambiario.

Como se ha mencionado en anteriormente, un derivado climatico es un contracto

preestablecido entre dos partes, basado en cambios mensurables también
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preestablecidos del estado del clima, que le permite a una empresa proteger sus
ganancias durante tiempos de baja demanda o alza de costos producto de cambios no
anticipados del clima. El inversionista que vende un derivado climatico se dispone a
llevar el riesgo climatico a cambio de una compensacién. En caso de que no se den
cambios adversos en el clima y la temperatura sea la esperada, el inversionista genera
una ganancia. Si el clima es diferente a lo anticipado y la temperatura o precipitacion
sobrepasa el umbral predeterminado, la empresa que comprd el derivado recibe la
compensacion. A diferencia de los seguros, los derivados climaticos ofrecen cobertura
para eventos de relativamente bajo riesgo y de alta probabilidad (un invierno mas frio
que lo esperado), en vez de fendmenos de alto riesgo y baja probabilidad (inundaciones

o huracanes).

Hoy por hoy, las transacciones climaticas pueden ser estructuradas con casi
cualquier tipo de fendmeno natural (temperatura, lluvia, nieve, viento, humedad, entre

otros), con plazos de una semana hasta varios anos.

10. CASO SINTETICO: SECTOR AGRICOLA CHILENO

En Chile, el sector de la agricultura representa una parte importante de la
economia. Este sector esta sujeto a un nivel de riesgo considerable ya que uno de los
factores esenciales de este negocio es el clima, pudiendo influenciar los resultados
finales de la cosecha y de la empresa. Seria ideal que cada empresa de este sector
pudiese pronosticar acertadamente el estado del tiempo para cubrirse, pero para
protegerse de esta variable se sugiere el uso de derivados climaticos. Para mostrar un
ejemplo hipotético de como se podria aplicar un derivado climatico en Chile, nos
enfocaremos en el cultivo de uvas, producto que necesita de especial cuidado durante el
tiempo de cultivo, es utilizado como materia prima en varios productos que Chile

comercializa al exterior y representa un porcentaje importante del PIB.

Dependiendo del periodo de crecimiento en que se encuentre la uva, la

temperatura y las lluvias afectan de manera diferente, por ejemplo: en invierno, las
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temperaturas minimas que puede aguantar son de hasta —20 °C, por debajo de esta,
tendria graves dafios. Estos males se dan mas en las plantas o arboles jovenes y en las

qgue han producido mucho.

En el periodo de brotacién, producen dafios importantes las heladas por debajo

de los -2 °C, estas podrian destruir la cosecha completa.

Por el contrario las temperaturas demasiado altas (30-34 °C), si van acompafadas
de sequia, viento caliente y seco, son temperaturas que queman hojas y racimos. Las
temperaturas optimas para el cultivo de la uva (en Chile, en la zona central) en sus

distintas etapas de desarrollo serian las siguientes:

e Apertura de yemas: 9-10 °C

e Floracién: 18-22 °C

e De floracién a cambio de color: 22-26° C

e De cambio de color a maduracion: 20-24° C
e Vendimia: 18-22° C

En relacion con las lluvias la distribucion de éstas en el cultivo seria

aproximadamente la siguiente:

e Durante la brotacién: 14-15 mm. Hay una intensa actividad radicular, que resulta
promovida por la lluvia.

¢ Durante la floracién: 10 mm. Las lluvias resultan por lo general perjudiciales.

e De la floracion al cuajado de los frutos: 40-115 mm. Es necesaria una intensa
fotosintesis.

e Entre el cuajado y la maduracién: 80-100 mm.

e Durante la vendimia: 0-40 mm. Las lluvias suelen ser perjudiciales.
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Los granizos son lo mas danino para la viticultura. Los dafos son de diversa
naturaleza. Los granos quedan hendidos o aplastados. Las hojas son agujereadas o

laceradas, y a menudo son arrancadas, con pérdida de superficie.

Para la posible aplicacion por parte de una empresa productora de uvas, los pasos a

seguir para la contratacién de un derivado climatico serian los siguientes:

o Definir los periodos de tiempo criticos 0 mas sensibles en el cultivo de las uvas,
ya que dentro del contrato de derivado se le exigira una fecha de inicio y término.

¢ Una estacion de medicion validada, por la empresa y la institucion financiera,
responsable por la variable climatica (se debe considerar una estacion alternativa
de respaldo en caso de que la estacion principal fallase).

e Una variable climatica, como la temperatura o la lluvia, medida en la estacion de
medicion, durante el tiempo que dure el contrato. En este paso se podria aplicar
un modelo como el de CDD o HDD.

e Un indice calculado entre el rango de datos observado, mediante el promedio
diario de temperatura (entre el minimo y el maximo) y la diferencia con la
temperatura media definida (se utiliza 18°C como medida estandar).

o Se define un agente de liquidacion, responsable de la elaboracién de los valores
finales del indice sobre la base de los valores medidos, de acuerdo con requisitos

solicitados y la prima a pagar.

De esta manera, la empresa se estaria cubriendo y reduciendo la volatilidad que le
podria generar el efecto del clima en los resultados finales, como podria ser la pérdida
total de la cosecha por una helada o menores precios en la comercializacion del
producto generado por una menor calidad causadas por lluvias acompanadas de

temperaturas altas.

En Chile el sector de la agricultura ha aprendido a utilizar las herramientas
financieras para protegerse por ejemplo de las variaciones en el tipo de cambio, las
cuales repercuten de manera significativa en el flujo final de una empresa, es por esto

gue vemos una oportunidad en esta industria.
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A continuacion se muestra como se calcularia el indice de Dia Grado, considerando
una temperatura de referencia (65 ° Farenheit) y la temperatura media de un dia dado
(definida como el promedio de las temperaturas maximas y minimas diarias). Dado que
en Chile los periodos criticos se concentran en invierno se considerara un CDD (Cooling
Degrees Day: numero de grados diarios en que la temperatura promedio se encuentra

por debajo de la temperatura base).

CDD Diario = Max (0, Promedio Diario de Temperatura (medido como un promedio

entre la maxima y la minima diaria) - Temperatura Base (65°F 6 18°C) )

Para el calculo acumulado de un HDD para un periodo de siete dias en donde la

temperatura base es 65° F:

Célculo de CDD (Base Temperatura = 65° Farenheit) |Total CDD's
Dia 1 2 3 4 5 6 7
Promedio Diario de Temperatura 76 66 64 60 68 70 74
HDD 11 1 0 0 3 5 9 29

11. FACTIBILIDAD DE APLICACION DE DERIVADOS CLIMATICOS EN CHILE:
SECTOR ELECTRICO

La industria eléctrica en Chile esta regulada por la Ley General de Servicios
Eléctricos, vigente desde 1982, la cual conforma un marco regulatorio definido y estable
Upara la operacion de los distintos agentes del mercado y cuyos principios buscan
promover la eficiencia, con tarifas que reflejen los costos, permitan a las empresas
obtener rentabilidades adecuadas y que los consumidores paguen solo los cargos

derivados del suministro.

La Comision Nacional de Energia (CNE), creada en 1978 para recomendar
estrategias a largo plazo, es responsable de asesorar al Ministro de Economia con
respecto a la politica de electricidad y de establecer tarifas reguladas de distribucion. La
Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC) es la responsable de supervisar

que se cumplan las leyes, regulaciones y estandares técnicos para la generacion,
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produccion, almacenamiento, transporte y distribucién de combustibles liquidos, gas y
electricidad. A su vez, el Ministerio de Energia impone formalmente las tarifas reguladas
y controla el dictado de decretos de racionamiento durante los periodos de sequia en

los que disminuye la capacidad de generacion de energia hidroeléctrica.

Por otra parte los Centros de Despacho Econémico de Carga (CDEC), que se
rigen por el Decreto Supremo N° 327 de 1998, del Ministerio de Mineria, estan
encargados de regular el funcionamiento coordinado de las centrales generadoras y
lineas de transmisién interconectadas al correspondiente sistema eléctrico,

considerando:

Operacion segura y de minimo costo del sistema

2. Valorizar la energia y potencia para las transferencias que se realizan entre
generadores. La valorizacion se efectua en base a los costos marginales de
energia y potencia, los cuales varian en cada instante y en cada punto del
sistema eléctrico.

3. Realizacion periddica del balance de inyecciones y retiros de energia y potencia
que realizan los generadores en un periodo de tiempo.

4. Elaborar informes de referencia sobre los peajes basicos y adicionales que debe

pagar cada central por cada uno de los diferentes tramos del sistema.

Otras responsabilidades del sector eléctrico estan a cargo de la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS), la cual se encarga de fijar impuestos, y también
directamente de las regiones y municipalidades, Fomento y Reconstruccion, la
Comision Nacional del Medioambiente (CONAMA) y los organismos de defensa de la

competencia.

El mercado eléctrico en Chile esta compuesto por las actividades de generacion,
transmisién y distribucion de suministro eléctrico las cuales son desarrolladas por
empresas que son controladas en su totalidad por capitales privados, mientras que el

Estado sdlo ejerce funciones de regulacién, fiscalizacion y de planificacion indicativa de
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inversiones en generacién y transmision, aunque esta ultima funcién es sdélo una

recomendacion no forzosa para las empresas.

Chile tiene cuatro sistemas de electricidad independientes: el Sistema
Interconectado Central, (SIC), el cual provee a la parte central del pais (65,5% de la
capacidad total instalada y el 93% de la poblacién); el Sistema Interconectado del Norte
Grande (SING), el cual provee a las regiones de explotacion minera del desierto del
norte (28,4% de la capacidad total instalada) y los sistemas de Aysén (0,3% de la
capacidad total) y Magallanes (0,5% de la capacidad total), los cuales proveen a las
pequefias areas del extremo sur del pais. La generacion propia representa el 5,4% de la
capacidad total instalada. Las grandes distancias que existen entre los cuatro sistemas

hacen que sea dificil la integracion.

La capacidad total instalada nominal en 2006 fue de 12,7 GW. De la capacidad
instalada, el 60,1% corresponde a generacién térmica y el 39,6% a generacion
hidroeléctrica; no hay energia nuclear y las fuentes renovables (es decir, geotérmica,
eodlica, solar, biomasa, mareomotriz, hidroeléctrica a pequefa escala y cogeneracion)
aportan menos del 1%. El SING es principalmente térmico y su capacidad ha sido
excedida, mientras que el SIC, cuya energia es predominantemente hidroeléctrica, ha
tenido que racionarla durante los afios de sequia. La generacion total en 2005 fue de
50,9 TWh, el 50% del cual fue aportado por las fuentes de energia hidraulica. El 50%
restante lo produjeron las fuentes de generacion térmica, que han crecido rapidamente
desde el comienzo de las importaciones de gas natural de Argentina a finales de la
década de los 90. Hay cuatro sistemas de electricidad independientes en Chile: el
Sistema Interconectado Central, (SIC), el cual provee a la parte central del pais (65,5%
de la capacidad total instalada y el 93% de la poblacion); el Sistema Interconectado del
Norte Grande (SING), el cual provee a las regiones de explotacion minera del desierto
del norte (28,4% de la capacidad total instalada) y los sistemas de Aysén (0,3% de la
capacidad total) y Magallanes (0,5% de la capacidad total), los cuales proveen a las
pequenas areas del extremo sur del pais. La generacion propia representa el 5,4% de la
capacidad total instalada. Las grandes distancias que existen entre los cuatro sistemas

hacen que sea dificil la integracion.
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En la industria eléctrica nacional participa un total aproximado de 31 empresas
generadoras, 5 empresas transmisoras y 34 empresas distribuidoras, que en conjunto
suministran una demanda agregada nacional que en el 2004 alcanzé los 48.879,8
gigawatts-hora (GWh). Esta demanda se localiza territorialmente en cuatro sistemas

eléctricos (SING, SIC, Aysén y Magallanes).

A continuacion se presenta una breve descripcidén de los distintos participantes

del sector eléctrico:

1. GENERACION

Este segmento estd constituido por el conjunto de empresas eléctricas
propietarias de centrales generadoras de electricidad, la que es transmitida y distribuida
a los consumidores finales. Este segmento se caracteriza por ser un mercado
competitivo, con claras deseconomias de escala en los costos variables de operacion y

en el cual los precios tienden a reflejar el costo marginal de produccién.

2. TRANSMISION

El sistema de transmision corresponde al conjunto de lineas, subestaciones y
equipos destinados al transporte de electricidad desde los puntos de produccién
(generadores) hasta los centros de consumo o distribucion. En Chile se considera como
transmisién a toda linea o subestacion con un voltaje o tensidn superior a 23.000 Volts
(V). Por Ley, las tensiones menores se consideran como distribucion. La transmision es
de libre acceso para los generadores, es decir, estos pueden imponer servidumbre de

paso sobre la capacidad disponible de transmision mediante el pago de peajes.

Dada las modificaciones incorporadas por la ley 19.940 de Marzo de 2004 a la
Ley General de Servicio Eléctricos, el transporte de electricidad por sistemas de
transmisién troncal y sistemas de subtransmision es servicio publico eléctrico, por tanto

el transmisor tiene obligacion de servicio, siendo responsabilidad de éste el invertir en
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nuevas lineas o en ampliaciones de las mismas. En el sistema de transmisién se puede
distinguir el sistema troncal (conjunto de lineas y subestaciones que configuran el
mercado comun) y los sistemas de subtransmision (que son aquellos que permiten
retirar la energia desde el sistema troncal hacia los distintos puntos de consumo

locales).

La coordinacion de la operacion de las centrales generadoras y las lineas de
transmision, es efectuada en cada sistema eléctrico por los Centros de Despacho
Econdémico de Carga (CDEC). Estos organismos no poseen personalidad juridica y
estan constituidos por las principales empresas generadoras y transmisoras de cada

sistema eléctrico.

3. DISTRIBUCION

Los sistemas de distribucion estan constituidos por las lineas, subestaciones y
equipos que permiten prestar el servicio de distribuir la electricidad hasta los
consumidores finales, localizados en cierta zona geografica explicitamente limitada. Las
empresas de distribucién operan bajo un régimen de concesién de servicio publico de
distribucion, con obligacion de servicio y con tarifas reguladas para el suministro a

clientes regulados.

4. CONSUMIDORES

Los consumidores se clasifican segun la magnitud de su demanda en:

1. Clientes regulados: Consumidores cuya potencia conectada es inferior o igual a
2.000 kilowatts (kW)

2. Clientes libres o no regulados: Consumidores cuya potencia conectada es
superior a 2.000 kW vy,

3. Clientes con derecho a optar por un régimen de tarifa regulada o de precio libre,
por un periodo minimo de cuatro anos de permanencia en cada régimen:

Consumidores cuya potencia conectada es superior a 500 kW e inferior o igual a
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2.000 kW, conforme a las modificaciones incorporadas a la Ley General de

Servicio Eléctricos por la ley 19.940, de Marzo de 2004.

No obstante, los suministros a que se refiere el numeral anterior podran ser

contratados a precios libres cuando ocurra alguna de las circunstancias siguientes:

¢ Cuando se trate de servicio por menos de doce meses

¢ Cuando se trate de calidades especiales de servicio

e Si el producto de la potencia conectada del usuario, medida en megawatts y de
la distancia comprendida entre el punto de empalme con la concesionaria y la
subestacion primaria mas cercana, medida en kildbmetros a lo largo de las lineas

eléctricas, es superior a 20 megawatts-kilometro.

A nivel nacional, los clientes no regulados representaron cerca del 54% del

consumo total de energia del afio 2004.

Los efectos financieros de una sequia sobre los diferentes tipos de empresas que

participan en el sistema eléctrico son muy variados.

Las empresas distribuidoras se desenvuelven en un contexto mas regulado que
las generadoras. Sus compras y ventas de energia y potencia son a precios que, de
mantenerse ciertos niveles de eficiencia, deberian asegurar resultados positivos bajo
todo contexto. Un factor clave para su normal operacion es la confiabilidad de sus
proveedores de energia, en un contexto de demanda y oferta eléctrica ajustadas. El
efecto principal para estas empresas esta dado por las posibles restricciones al consumo
o los mayores precios que deberan enfrentar sus clientes en caso de una crisis, lo que

llevara a menores volumenes de venta de energia.

Por otra parte, las empresas transmisoras estan bastante inmunizadas a los
efectos de una sequia, por que los peajes, su fuente de ingresos relevante, son
derechos a utilizar una determinada infraestructura asociada a la capacidad y no a los

volumenes de energia efectivamente inyectada al sistema. Ademas los valores de los
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peajes estan determinados por el costo de implementar y mantener la capacidad de
transmisién, lo que guarda relacion con los valores de generacion efectiva de

electricidad.

El mayor efecto se observa sobre las empresas generadoras. El sector funciona
bajo un esquema abierto y competitivo, en que cada compania decide la oferta que
incorpora al sistema y la composicidon de sus ventas entre clientes con precios
regulados, clientes con precios libres o ventas a otras generadoras a costo marginal.
Sin embargo, solo las ultimas incorporan las variaciones de corto plazo en los costos de

produccion.

En términos simples, las transacciones de electricidad se realizan a tres posible

precios:

1. Precios de nudo

Corresponden al precio regulado al que las empresas generadoras venden la

energia y potencia eléctrica a las empresas distribuidoras.

Los precios de nudo son calculados semestralmente por la Comisién Nacional
de Energia, en abril y octubre de cada afio, manteniéndose nominalmente constantes
hasta la siguiente fijacién de tarifas. Durante ese periodo, los precios de nudo pueden
ser ajustados soélo si se produce un cambio significativo en alguna de las variables
utilizadas en sus calculos, activandose una indexacion automatica cuando su efecto

conjunto excede una variacion de +/- 10%.

El precio de nudo de la potencia corresponde a la inversion marginal optima
necesaria para satisfacer la demanda maxima de potencia en el sistema, estimada
sobre la base del costo de instalar una central termoeléctrica, que use una turbina a

gas con petréleo diesel como combustible.
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El precio de nudo de la energia se determina calculando un promedio
ponderado actualizado de los costos marginales de operacién, proyectados para
satisfacer la demanda esperada de energia en el SIC durante los siguientes 48 meses,

en un punto determinado del sistema interconectado.

Para estimar los costos marginales futuros, se utiliza un modelo matematico
que incorpora como datos una proyeccion de los principales determinantes del costo
de la energia: oferta, que incluye el ingreso de nuevas centrales generadoras al
sistema; demanda; condiciones hidroldgicas, determinadas por el nivel de las reservas
de agua del Lago Laja (la principal reserva en Chile) y otros lagos y embalses; precio

de combustibles y gastos tedricos de mantencidn.

Los precios regulados son calculados de manera tal que deben financiar los
costos de operacion eficiente de las empresas generadoras, y producir un excedente
que permita obtener una rentabilidad del 10% anual sobre las inversiones, bajo el
supuesto que la expansion del sistema se realizé en forma 6ptima. Para ello, la CNE
desarrolla semestralmente un plan de obras indicativo, que minimiza el costo de
operacion, inversion y falla en el sistema. La CNE analiza periédicamente la evolucion
de la oferta y demanda de electricidad, revisa los proyectos de construccion de
generadoras y lineas de transmision por parte de los interesados y determina la
conveniencia relativa de los distintos proyectos, emitiendo el programa de obras. Sin
embargo, este plan de obras representa sélo una indicacion de los requerimientos
proyectados del sector, existiendo libre entrada de nuevas centrales generadoras a la

industria.

2. Precio spot

Las empresas generadoras se fransfieren energia entre ellas. Estas
transacciones se realizan a precios iguales a los costos marginales instantaneos de
producciéon del sistema eléctrico, o precios spot, calculados por el CDEC.
Corresponden al costo marginal de la ultima unidad generadora del sistema en ser

despachada. Las caracteristicas del sistema tarifario, determinan que cada empresa
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generadora asume el costo de sus ineficiencias (mantener un exceso de capacidad

instalada y altos costos operacionales) o se beneficia de operar a menores costos.

3. Precios libres

Los precios libres corresponden a los precios negociados entre empresas
generadoras y grandes clientes con consumos superiores a 2 MW. Estos precios
libremente determinados sirven, ademas, como referencia de los precios de nudo,
fijados por el modelo de determinacion de costos de produccidon eléctrica. De
producirse diferencias importantes, mayores al 10%, entre los precios regulados y los
precios libres, la normativa obliga a modificar los precios de nudo para que se ubiquen

dentro de dicha banda.

La normativa entrega libertad a las generadoras para determinar como
distribuyen sus ventas. Esto es, entrega la decision de como vender su energia a cada
compania. El éxito de su gestion depende en gran medida de la realizacion de una

buena estructura de comercializacion.

El mix comercial de una generadora esta compuesto por:

a) Venta contratada a otras generadoras

Esta venta corresponde a traspasos de energia y potencia firme entre empresas
generadoras. Este tipo de contratos modifica el balance de potencia y energia firme de
las compafiias, considerandose la cantidad traspasada como producida por la
generadora que compra para efectos de sus limites de venta. Los traspasos de potencia
se realizan a precios fijados por la CNE semestralmente y los de energia son

negociados libremente.
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b) Venta contratada a distribuidoras

Las ventas contratadas a distribuidoras se realizan a precio de nudo, fijado por la
CNE. Los contratos pueden contener tramos fijos y tramos variables, de acuerdo con las

necesidades efectivas de energia y potencia de la distribuidora.

c) Venta contratada a clientes libres

Son las ventas a aquellos clientes con consumos superiores a 2 MW. Las

transacciones se realizan a precios libres.

d) Traspasos a otras generadoras a precios spot

Corresponden a los traspasos que se producen entre generadoras durante la
operacion diaria, coordinada por el CDEC. En cada momento, operan sélo aquellas
centrales de menor costo operacional, necesarias para mantener el sistema de manera
eficiente y segura. Las empresas generadoras que no tengan sus centrales funcionando,
deberan pagar por la energia que consumen sus clientes a las generadoras que estan
produciendo por sobre sus requerimientos propios. Estas transacciones se valoran a
costo marginal, que corresponde a la central de mayor costo operacional en

funcionamiento dentro del sistema en ese instante.

Variados son los efectos que una sequia puede provocar en los distintos segmentos que

conforman el sector eléctrico:

1. Segmento Generacion

Las centrales hidroeléctricas, dada su dependencia directa de los recursos
hidricos con que cuentan, se encuentran mucho mas expuestas a las variaciones
pluviométricas. Como contrapartida, sus costos operacionales son menores que los de
las centrales termoeléctricas, lo que les permite obtener ganancias tanto en escenarios

de venta a precios spot como a precios de nudo.
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A diferencia de las centrales termoeléctricas, cuyo problema es que pueden tener
costos operacionales por encima de sus precios de venta, las dificultades en el caso de

las generadoras hidroeléctricas radica en su capacidad de produccion.

Bajo escenarios normales, las generadoras hidraulicas seran capaces de cumplir
sus entregas de energia firme, pero en afos extremadamente secos su capacidad de

produccion sera inferior a la cantidad de energia que estan autorizadas a vender.

Al momento de referirse a las politicas comerciales es necesario hacer la
diferencia entre distintos tipos de centrales hidroeléctricas de acuerdo con la fuente de
agua que utilizan, ya que esto les entrega distintos niveles de flexibilidad en su accionar.
Las centrales de embalse, que utilizan las aguas de un lago natural o artificial, son las
que tienen un mayor control sobre sus reservas, si bien estas pueden variar fuertemente

de una central a otra.

La politica mas conservadora para una central hidroeléctrica es vender sélo un
porcentaje de su energia firme en contratos de largo plazo, dejando la diferencia para
ventas en el mercado spot o como margen de seguridad, dependiendo de las
condiciones pluviométricas. Qué porcentaje es el mas adecuado esta determinado por el

nivel de confiabilidad de las reservas de agua con que cuente.

Si vende toda su energia firme en contratos de largo plazo, en caso de una
sequia mas acentuada que la prevista por las limitaciones de venta, la compairiia podria
incurrir en pérdidas importantes. Toda la energia que no pueda producir debera ser
adquirida en el mercado spot, a precios superiores a sus precios de venta, obteniendo
pérdidas determinadas por la diferencia entre la energia producida y la contratada vy el

monto por sobre el precio de nudo que se encuentren los precios spot.
En caso que no tuviera contratos de largo plazo, se eliminaria el riesgo de tener

que comprar en el mercado spot en periodos de sequia. Esta situacion, si bien minimiza

los riesgos enfrentados por la generadora, dafaria fuertemente su rentabilidad ya que en
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la mayor parte de los escenarios que no contemplan sequias prolongadas la compania

venderia su produccién a precios spot cercanos a cero en lugar de a precios de nudo.

2. Segmento Distribucion

Este sector de la industria corresponde a las compafias que compran
electricidad a las empresas generadoras, para a su vez venderla a los usuarios finales.
La distribucion eléctrica se caracteriza por la independencia de las redes de distribucién

de las empresas que participan en la industria.

La ley eléctrica reconoce la existencia de un monopolio natural a nivel de
distribucién, de manera que establece la obligatoriedad de servicio para las companias

de distribucion.

La tarifa de distribucion esta compuesta por el precio regulado, precio de nudo, al
que las distribuidoras compran la energia y potencia a las generadoras, mas el valor
agregado de distribucion (VAD). Las variaciones en los precios de nudo se incorporan a

través de formulas indexadas.

El VAD incluye los costos de distribucion, mantenimiento y costos operativos de
redes y transformadores, costos de pérdidas de capacidad y energia, y un retorno a la
inversién de un 10% anual.

Los efectos de la sequia en los resultados de las empresas distribuidoras son
potencialmente menores que en el caso de las generadoras, ya que ellas se
desenvuelven en un contexto mas regulado. Sus compras y ventas son a precios que,
de mantenerse ciertos niveles de eficiencia, deberian asegurar resultados positivos bajo

todo contexto.
El efecto principal esta dado por las posibles restricciones al consumo o mayores

precios que deberan enfrentar sus clientes en caso de una crisis, lo que llevara a

menores volumenes de venta de energia.
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Un factor clave para las distribuidoras es la confiabilidad de sus proveedores de
energia, en un contexto de demanda y oferta eléctrica ajustadas. Cuando la generadora
no es capaz de responder a los requerimientos de energia de sus clientes, y no existe
energia disponible para su compra en el mercado spot a costo marginal, la distribuidora

se vera en la obligacién de interrumpir el servicio.

En el contexto regulatorio chileno, que establece la existencia de monopolios en
distribucién, la entrega de servicio es obligatoria y su incumplimiento, salvo bajo
condiciones en que exista un decreto de racionamiento, puede dar lugar a sanciones por

parte de la autoridad.

3. Segmento Transmision

Este sector de la industria, estd conformado por las empresas que transportan en
alto voltaje la electricidad producida por las companias generadoras, a través de

sistemas de transmision construidos previa obtencion de la concesion respectiva.

Las generadoras pueden comercializar su energia en puntos del pais que estan
fuera de su zona de influencia. La ley define como zona de influencia al conjunto de
instalaciones de transmision necesariamente afectadas por las inyecciones de energia y

potencia eléctrica de la empresa generadora.

Para hacer factible lo anterior, la legislacién garantiza el derecho de servidumbre,
obligando a las empresas propietarias de lineas de transmisién, que dispongan de
capacidad, a permitir el uso de sus sistemas para el transporte de la energia proveniente

de cualquier generadora que lo solicite.

La empresa generadora que usa los sistemas de transmisidén conviene con su
propietario el derecho de uso a cambio del pago de un peaje de paso. El pago de esta
tarifa permite a la empresa transportadora cubrir las inversiones (valor nuevo de
reemplazo) y los costos de operacion y mantencion de las lineas de transmision

utilizadas.
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La empresa propietaria de las lineas tiene la facultad de fijar el valor de los
peajes, sobre la base de los valores nuevos de reemplazo, previa justificacion de los
mismos, pudiendo ademas ser negociados con la empresa generadora. En caso que no

exista acuerdo entre las partes, la situacién es sometida a arbitraje.

Los efectos de los cambios en las fuentes de generacién eléctrica no son
relevantes para las compafias de transmisién. Esto, producto que los peajes son
derechos a utilizar una determinada infraestructura asociada a la capacidad y no a los
volumenes de energia efectivamente inyectada al sistema. Ademas, los valores de los
peajes estan determinados por el costo de implementar y mantener la capacidad de
transmision, lo que no guarda relacion con los valores de generacion efectiva de

electricidad.

11.1 AES GENER

Con el objetivo de conocer la experiencia o factibilidad de utilizacion de los
derivados climaticos por parte del sector eléctrico se llevaron a cabo entrevistas a

ejecutivos de distintas areas y empresas del sector.

La primera de ellas se realizé en AES GENER S.A. cuyos origenes se remontan
a la Compania Chilena de Electricidad S.A., creada en 1921 y estatizada en 1970. En
1987 se inicio el proceso de privatizacion de la empresa traspasando a manos privadas

el 100% de la empresa en 1988.

En diciembre de 2000, The AES Corporation, empresa global de energia e
infraestructura, adquirié el 61,1% del capital accionario de la empresa. Posteriormente,
se aprobd el cambio de nombre de la empresa, a AES Gener S.A. A septiembre de
2007, The AES Corporation controlaba AES Gener a través de la filial Inversiones
Cachagua Limitada. En 2007, Inversiones Cachagua Ltda. redujo su participacion en
AES Gener a 80,2% de la propiedad.
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AES Gener opera como un holding, canalizando parte de sus inversiones a
través de subsidiarias. La compafia ha simplificado su estructura corporativa
concentrando sus inversiones en la generacidén de energia eléctrica en América Latina, y

principalmente, en Chile.

AES Gener S.A. mantiene inversiones en América Latina, desempefandose en
los sectores de generacion de energia eléctrica en Chile, Argentina y Colombia. Sus
operaciones en Republica Dominicana, correspondientes al 3% de la capacidad
instalada ajustada por propiedad, fueron vendidas en 2008. El resultado operacional y
la generacién de Ebitda de AES Gener provienen mayoritariamente del desempefio de
sus empresas en Chile. A junio de 2008, el 65% del Ebitda consolidado de AES Gener
provino se origind en Chile y el 35% restante en Colombia. La empresa posee cierta
diversificacion en la generacién de su Ebitda. A junio 2008 la generacion de Ebitda
provino desde el SIC en un 34%, desde el SING en un 31% y desde el SIN un 35%.

Generacion eléctrica en Chile

El grupo de empresas AES Gener es un operador relevante en el sector de
generacion eléctrica en Chile, donde posee una capacidad instalada de 2.559 MW
(diciembre 2007), equivalente al 19,7% de la potencia total instalada de todas las
empresas que integran el CDEC-SIC y CDEC-SING. La empresa participa en el SING y
SIC, con una potencia instalada de 920 MW y 1.639 MW respectivamente (diciembre
2007). Su perfil de generacion es principalmente térmico (Aproximadamente el 89% de
su capacidad instalada corresponde a centrales térmicas), lo cual le otorga un favorable
nivel de confiabilidad para cubrir contratos de venta de largo plazo con capacidad de
produccion propia. Una proporcion significativa de las ventas de la empresa en Chile es

realizada a través de contratos, los cuales le dan cierta estabilidad en sus ingresos.

A nivel individual la operacion de AES Gener comprende la administracion de las
centrales hidroeléctricas del grupo en Chile y de algunas de las centrales térmicas que
operan en el SIC. Durante 2007, la produccion de energia de las centrales que
pertenecen directamente a AES Gener llegd a 2.566 GWh, representando un 44% de la

energia generada por las empresas que actualmente opera
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Los resultados de los negocios de AES Gener en el SIC son sensibles a los
precios spot del sistema y la evolucion del precio nudo. La compafia opera con un
elevado nivel de contratos, o que le permite reducir la volatilidad de sus ingresos.
Cuando los precios spot menores que los costos de generacién la compania compra en
el mercado spot la energia para suplir sus contratos, mejorando sus margenes. Cuando
los precios spot son mayores, por ejemplo por una condicion hidrolégica mas seca, la
empresa debe comprar la energia a precio mas caro o bien generar a mayor costo. Sin
embargo, en un escenario de muy seco la empresa se beneficia de vender su
capacidad de generacion no contratada y de alto costo variable a precios muy altos.
Debido a alto porcentaje que representan sus contratos con distribuidoras, el
incremento en los precios de nudo le permite a la empresa mejorar sus margenes. Sin
embargo, cuando la empresa realiza ventas a distribuidoras bajo RM88, acumula

cuentas por cobrar requiriendo un mayor capital de trabajo.

En el periodo 2003-2007 la compafiia presentdé una politica financiera mas
conservadora que se manifestd en una reestructuracion tanto de las deudas de la matriz
como de algunas de sus filiales, disminuyendo el nivel de deuda financiera consolidado
y mejorando los plazos de vencimiento. Posteriormente, la empresa se ha enfocado en
un materializar las oportunidades de crecimiento, equilibrando las fuentes de

financiamiento necesarias.

AES Gener cuenta con diversos proyectos de expansion para los proximos afios
los que podrian involucrar mayores necesidades de financiamiento. Los proyectos
anunciados serian financiados a través de aumentos de capital y la incorporacion de

deuda preferentemente a través de perfiles tipo “financiamiento de proyectos”.

La flexibilidad financiera de la compania se relaciona con un menor nivel de
deuda respecto de afios anteriores, bajos niveles de vencimiento de deuda financiera
hasta 2013 y una adecuada posicion de liquidez. Las amortizaciones anuales hasta el
afno 2013 son menores a US$ 40 millones lo que se compara favorablemente a un

Ebitda anual generado en 2007 de US$ 300 millones. La empresa presenta a junio de
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2008 saldos de efectivo e inversiones de corto plazo de US$ 30 millones y lineas de

crédito comprometidas disponibles por US$ 140 millones aproximadamente.

Con respecto a la utilizacion de derivados financieros nos comentaron que sus
mismos contratos son un tipo de derivado. En Chile los contratos de suministro son
contratos financieros. Esto es, el suministro corresponde a un compromiso de entrega de

energia y potencia, independiente de la produccion efectiva horaria del generador.

Las empresas generadoras pueden decidir libremente la composicién de su
cartera de contratos, pudiendo, en extremo, no tener ningun tipo de compromiso
comercial y recibiendo de esta forma sélo los ingresos provenientes de la venta de
energia y potencia en el mercado spot. Sin embargo la volatilidad de precios en el
mercado spot hace que en definitiva las empresas se muestren proclives a mantener un
determinado nivel de contratacion, cuestion que ademas facilita el financiamiento de los
proyectos de generacion respectivos. De esta forma el mercado spot opera como un
mercado de ajuste, en el cual se liquidan los desbalances entre lo efectivamente

producido y lo comprometido en los contratos.

Respecto a la utilizacién de derivados climaticos dicen que estan totalmente
abiertos a su utilizacion y que trataron de obtener una cotizacion el afio 1998 con una
empresa de Estados Unidos, sin embargo esta nunca llegé con la cotizacién por lo que
en la actualidad, y dada la ausencia de estos instrumentos en el mercado nacional,
operan con compafiias de seguros para cubrirse de ciertos eventos. Mencionan que la
legislacion nacional no pone trabas a la utilizacidn de estos instrumentos sin embargo no

existe oferta de ellos lo que seria el principal motivo por el cual no se utilizan.

11.2 TRANSELEC

Se realizé una entrevista a Ejecutivos del Area de Finanzas de Transelec, con el

objetivo de conocer la opinion del mercado en relacion a los derivados climaticos.
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Transelec es una empresa eléctrica propiedad del consorcio canadiense BAM.
En el 2006, este consorcio, liderado por Brookfield Asset Management (BAM), compré el
100% de la sociedad a Hydro Québec y a International Finance Corp. BAM es una
sociedad con base en Canada, posee inversiones destinadas principalmente a los
sectores de energia, infraestructura e inmobiliario. Entre sus inversiones destaca la filial
Brookfield Renewable Power Inc., empresa que posee activos de generacion eléctrica
cercanos a 4.100 MW, con presencia en EE.UU., Brasil y Canada, donde es uno de los
mayores operadores de la industria. Transelec representa la principal inversion de BAM

en el negocio de transmision eléctrica.

En Chile, Transelec es la mayor empresa de transmision eléctrica. Posee la
mayor parte de las lineas de alta tension. A diciembre 2008, operaba mas de 8.200 km.
de lineas con presencia en los dos sistemas interconectados mayores (SIC y SING),
donde es propietaria de practicamente la totalidad del sistema troncal y de parte

importante de los sistemas de subtransmisién y adicionales.

Debido a las condiciones del mercado eléctrico en Chile y su regulacién, sus
operaciones de transmision le proveen de una estable capacidad de obtencién de
ingresos, que no estan expuestos a riesgos significativos asociados a variaciones en los
volumenes transportados y a incertidumbres tarifarias y de normas técnicas, las
posibilidades de control sobre costos de operacién y cierto nivel de diversificacion
generado por la operacion de activos dispersos geograficamente. Esto le genera un bajo

riesgo operacional y una capacidad estable de caja.

Los ingresos obtenidos corresponden a rentas asociadas a los costos de la
construccion, la operaciéon, mantenimiento y administracion de la infraestructura
operativa y fundamentalmente no dependen directamente de los volumenes de energia
transmitida, con tarifas que permiten obtener una estable rentabilidad sobre el valor de
los activos (inversion) y recuperar los costos de operacién, mantenimiento y

administracion.
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Posee una base de clientes que presenta alta concentracion. El grupo Endesa
representa alrededor del 70% de los ingresos totales. Sin embargo, el nivel de
concentracidn en los ingresos se ve contrarrestado por la adecuada calidad crediticia de

sus clientes, que basicamente corresponden a empresas generadoras eléctricas.

El riesgo financiero, esta asociado a un nivel de endeudamiento elevado, posee
un vencimiento de deuda significativo en 2011 por US$465 millones. No obstante, la
empresa posee una fuerte posicion de liquidez, con considerables recursos en efectivo,
adecuado acceso a lineas de crédito y una estable y fuerte capacidad operacional de

generacion de caja.

La empresa cuenta con normas y politicas para la administracién de riesgo. La
deuda de Transelec esta sujeta a tasas de interés fijas y compuesta principalmente por
bonos en UF, que totalizan UF 22,7 millones, a los que se agregan bonos 144-A por US$
465 millones que estan cubiertos parcialmente por swaps a moneda local por US$ 270

millones. Los bonos 144-A vencen en una sola cuota en 2011.

Mantiene una buena flexibilidad financiera, con un perfil de vencimientos de
deudas de largo plazo y adecuados niveles de saldos en efectivo y lineas de crédito
comprometidas. Estas ultimas se componen por US$ 60 millones para capital de trabajo
y US$120 millones para el financiamiento de proyectos y/o refinanciamiento de deuda.
Mantiene una buena capacidad de acceso a los mercados financieros internacionales y
local, y que dispone del potencial apoyo financiero de sus accionistas (fondos de
inversion con fuertes posiciones financieras) en caso de desarrollar proyectos de

inversion significativamente mayores en el futuro.

Como se describe en los parrafos anteriores, el riesgo de financiero de Transelec
esta puesto en sus obligaciones futuras. La empresa utiliza forwards, cross currency
swap, swap de tasas de interés, de inflacion, entre otros. A dic. 2008 mantiene contratos
swap con el objeto de cubrir la posicién cambiaria de la deuda de largo plazo por la
emision de bonos en el extranjero, y también mantiene contratos forward de venta de

dolares asociados con los ingresos que la compafia facturara durante el primer
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semestre del afio 2009. El sector eléctrico en chile no tiene restricciones para invertir o

tomar derivados.

Al preguntar si conocian los derivados climaticos, los ejecutivos respondieron
positivamente. Pero dado que el riesgo no esta en los flujos y que Transelec no esta
afecta al riesgo clima, a diferencia de su principal cliente Endesa, no los utilizarian. Dado
que Endesa representa el 70% de sus ingresos, es esta empresa la que tendria que
cubrirse del riesgo clima. Seria un riesgo indirecto para Transelec, del cual no podrian
cubrirse. Sugirieron que en el caso de que Endesa estuviese dispuesto a tomar un
derivado climatico para cubrirse de un ano seco y que podria existir una contraparte
como la empresa Guacolda que es una generadora a carbdn que podria querer cubrirse

de un afno lluvioso.

Al preguntarles por la aplicacion de este tipo de derivados en el mercado chileno,
respondieron que ven dificil su aplicacion, por tratarse de un mercado pequefio y poco
desarrollado. Opinan, que en primer lugar, es un producto caro para desarrollar por parte
de las instituciones financieras, dados los requisitos para su aplicacion. Lo mas cercano
seria a través del Banco de Chile o Santander, tomarlos en sus filiales en el extranjero.
Segun nos informaron en Chile se utilizan mas los seguros, debido a que se realizan
segun las necesidades del cliente. Este tipo de seguros se toman pero para hechos
puntuales, catastrofes climaticas que pudiesen afectar la infraestructura en las

instalaciones generando la detencion de la generacién, transmision y distribucion.

11.3 ENDESA

Endesa Chile es la principal empresa generadora de energia eléctrica del pais.
La potencia instalada de Endesa y sus filiales en Chile alcanza los 4.884 MW, lo que
representa el 38% de la capacidad instalada en Chile. Su parque de generacion esta
mayoritariamente conectado al sistema interconectado central (SIC). En cuanto a la
propiedad directa, Endesa Chile a nivel individual posee cerca del 57% total de la

capacidad instalada que a nivel consolidado la empresa mantiene en Chile. La compaiia
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posee una fuerte posicion de negocios en el mercado de generacion eléctrica en Chile,

siendo la principal empresa generadora, con cerca del 40% de las ventas de energia.

Endesa posee una capacidad de generacion fundamentalmente hidroeléctrica. El
mix de generacion de la compafiia en Chile se compone en un 71% de centrales
hidroeléctricas y en un 29% de centrales térmicas, de manera que su negocio esta
expuesto principalmente a los efectos adversos de temporadas hidrolégicas secas y la

reduccién de la disponibilidad de recursos hidricos.

El interés de Endesa en tomar derivados climaticos, estaria en el que el 71% de
sus ingresos consolidados estan dados por centrales hidroeléctricas, que dependen de
la situacion hidrologica. La industria de generacion se ha enfrentado a una situacion de
altos precios de combustibles, altos niveles de restricciones de gas natural, y nula
disponibilidad para su generacion, y baja hidrologia. Pese a este contexto, tanto en un
escenario de hidrologia normal como en un escenario seco, Endesa ha dispuesto de
capacidad suficiente para cubrir sus contratos de suministro, tanto con clientes
regulados como no regulados, obteniendo mayores ingresos por mejores condiciones de
precios y por realizar considerables ventas en el mercado spot, con precios spot
promedios crecientes ante la falta de gas y el crecimiento de la demanda. Esto ocurre
porque en Chile, a diferencia de EE.UU., el mercado eléctrico es regulado, como fue
descrito en paginas anteriores. Esto hace que pese a al aumento en los costos de
generacion, por los motivos antes explicados, Endesa se haya beneficiado de los
mayores precios regulados para la generacién eléctrica y de una mayor flexibilizacion de
las condiciones en contratos con clientes no regulados, que se han adecuado a la
situacion que presenta la industria. Si el mercado no estuviese regulado, el alza en los
costos de generacion serian asumidos mayoritariamente por la empresa y no por los
clientes como se da en Chile. Fue justamente la desregularizacion del mercado eléctrico
y energético en EE.UU., lo que incentivd a las empresas eléctricas a tomar este tipo de

derivados.
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CAPITULO IV

1. CONCLUSIONES

El foco principal de nuestra investigacion fue analizar e investigar los derivados
climaticos, su historia, definicion, evolucion, aplicacién, mercados en donde se transan y
utilizan estos instrumentos en nuestro pais, para lo cual se realizd un estudio
exploratorio, basado fundamentalmente en experiencia bibliografica internacional, dado
que en el mercado chileno no se utiliza este tipo de productos y en el mercado
internacional tienen aproximadamente 10 afos de historia. Razén por la cual no fue

posible realizar un ejemplo numérico, con datos reales de nuestro mercado.

Un derivado climatico es un instrumento financiero que permite cubrirse de la
volatilidad o variaciones del clima y las consecuencias que trae sobre los flujos de
efectivo, ya sea por cambios en el volumen de sus ventas o en sus costos de
produccion, transfiriendo parte del riesgo al mercado de derivados. Estos contratos
dependen de observaciones climaticas que se realizan en una o mas estaciones
determinadas y sus pagos se activan tras eventos climaticos adversos de acuerdo con

condiciones previamente especificadas.

Tiene su origen en la industria energética de EE.UU. entre 1996 y 1997. Algunos
de los factores que incentivaron su utilizacion, fue la desregularizacion del mercado de
este mercado (electricidad y gas natural) por el gobierno norteamericano y la corriente
del nifio en 1997-1998.

El clima es cada vez mas volatil y toma mayor relevancia por el calentamiento
global, por lo que se ha comenzado a reconocer como una clase de riesgo. Los
principales mercados en donde se utilizan es en EE.UU. a través de la Chicago
Mercantile Exchange (CME bolsa en donde operan el mayor numero de derivados
climaticos) y en Japén, Londres y Amsterdam. La Weather Risk Management

Association (WRMA) informé que a nivel mundial, en el 2007, se negociaron
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aproximadamente 730.000 contratos. El valor de los contratos operados en la CME fue
de US$ 19.2 miles de millones durante el 2007, muy por debajo con los US$ 45.2 miles
de millones del 2006. En esta caida influencié la crisis subprime que comenzé

aproximadamente en mayo 2007.

Dado que estos paises se encuentran en el hemisferio norte, los meses mas

activos son de noviembre a marzo y de mayo a septiembre.

Las principales industrias que utilizan este tipo de derivados son: Energética,
Agropecuario, Turismo e Hidroeléctricas. Una compafiia de gas podria vender menos en
un invierno templado, un agricultor duefio de plantaciones de uvas, un resort de ski con

una temporada de poca nieve o una hidroeléctrica en un afio seco.

Una de las grandes preguntas en el mercado es la diferencia entre usar un
derivado climatico o un seguro. La diferencia se encuentra en los objetivos a cubrir; un
derivado climatico es una herramienta para cubrirse ante un evento de alta probabilidad
de ocurrencia, como por ejemplo periodos de calor o frio, inviernos lluviosos o secos,
ventosos o calmados. A diferencia de un seguro que cubre eventos de baja probabilidad
de ocurrencia; un tornado, un tsunami, la erupcion de un volcan, un terremoto o una
avalancha. A lo anterior se suman; impuestos, tratamientos contables, contratos, entre

otros.

Actualmente en Chile no se utilizan los derivados climaticos. Chile podria ser un
potencial pais para la utilizacién de estos productos. Cuenta con un extenso territorio, en

el cual presenta diversos tipos de clima, seco en el norte y lluvioso por el sur.

Los potenciales usuarios en nuestro pais serian: las compafias generadoras de
electricidad, la agroindustria, salmoneras y turismo. Dentro de estos sectores
economicos el que podria presentar un mayor interés, es el sector eléctrico,
especificamente las generadoras, dada la especializaciéon, profundidad vy
profesionalizacion que ha logrado desarrollar esta industria, a diferencia de los

agricultores, en el cual un porcentaje bastante bajo utiliza forwards de moneda.
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Fue por esta razén que decidimos desarrollar esta industria, describir el sector y
realizar entrevistas a sus principales actores para evaluar la factibilidad de este producto
en Chile.

Se realizaron entrevistas en AES Gener, empresa generadora de electricidad y
Transelec, empresa transmisora de energia y pudimos concluir que la industria si conoce
estos productos, pero no los utiliza. Las siguientes serian las razones por las cuales no

se utilizan:

o Las empresas transmisoras y distribuidoras, no estan afectas al

riesgo clima, a diferencia de las generadoras.

o El hecho de tratarse de un mercado pequeio en tamafio y a pesar
de su alto grado de profesionalizacion, es un producto caro para
desarrollar por parte de las instituciones financieras, dados los requisitos
para su aplicacion, por lo que se cotizarian fuera traspasando estos
costos al cliente final. Al no existir oferta de estos instrumentos en el
mercado nacional se utilizan los seguros, los cuales no cumplen el mismo
objetivo. Estos se enfocan en cubrir o proteger a la empresa de posibles
dafos relacionados con catastrofes climaticas que pudiesen afectar la
infraestructura de las instalaciones generando la detencion de la

generacioén, transmisién o distribucion.

) El interés por parte de las generadoras en tomar derivados
climaticos, estaria en que gran parte de sus ingresos provienen de
centrales hidroeléctricas, que dependen de la situacion hidroldgica. En
los ultimos afos, la industria de generacién se ha enfrentado a altos
precios de combustibles, altos niveles de restricciones de gas natural
(nula disponibilidad para generacion) y baja hidrologia. Pese a este
contexto, se ha dispuesto de capacidad suficiente para cubrir sus
contratos de suministro, obteniendo mayores ingresos por mejores

condiciones de precios. Esto ocurre porque en Chile, a diferencia de
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EE.UU., el mercado eléctrico es regulado, esto significa que se fijan los

precios de generacion, transmision y distribucion en bandas de precios.

Si el mercado no estuviese regulado, el alza en los costos de generacion
serian asumidos mayoritariamente por la empresa y no por los clientes

como se da en Chile.

Son estos factores, los que a nuestra consideracién, impiden la factibilidad de
implementar y desarrollar los derivados climaticos en Chile. Queremos destacar que a
pesar de no ser utilizados por el alto costo al cual podrian ofrecerse y los bajos
incentivos que proporciona el mercado, si se utilizan los seguros de clima los cuales
cumplen con un objetivo diferente, el de cubrirse frente a eventos que tienen una baja
probabilidad de ocurrencia afectando la infraestructura de las instalaciones pudiendo
generar la detencion de parte de las actividades. A diferencia de los derivados climaticos
cuyo objetivo es protegerse ante eventos de alta probabilidad de ocurrencia que

pudiesen afectar el flujo de caja de la empresa.
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2.  APENDICE

DEFINICIONES

Acciones: Instrumentos financieros representativos de las partes en que se ha dividido
el capital de una sociedad andnima, otorgando el derecho a sus propietarios o
accionistas a recibir utilidades generadas por el negocio de la empresa emisora de estos

valores.

Activo Subyacente: Es el Activo financiero que es objeto de un Contrato negociado en
el Mercado de Futuros. Puede ser una materia prima cuyo precio se cotice en los
mercados internacionales (commodities) como el trigo, oro o petréleo, o bien algun
instrumento financiero como los titulos accionarios, indices 0 monedas (tipos de cambio

o un instrumento de deuda).

Activo Subyacente: Activo sobre el cual operan los instrumentos derivados. Los activos
subyacentes a los instrumentos derivados pueden consistir en montos expresados en
moneda nacional o extranjera, afectos o no a una tasa de interés o a un indice bursatil;:

commodities; algun instrumento financiero como accién, bono etc.

Activos Liquidos: Activos de facil realizacién. Incluyen los fondos disponibles en caja o
depositados en el Banco Central, los fondos a la vista depositados en instituciones
financieras nacionales o extranjeras. Incluyen ademas, los documentos emitidos por el

Banco Central de Chile en el mercado secundario.
Activos Productivos: Activos que generan ingresos en forma directa. Incluyen las
colocaciones totales menos las vencidas, las operaciones con pacto y las inversiones

totales menos los bienes recibidos en pago.

Arbitraje: Una estrategia de negociacion que aprovecha las diferencias de precios entre

dos o mas valores. Supone la obtencién de un beneficio libre de riesgo por medio de
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transacciones en dos 0 mas mercados. Son operaciones simultdneas de compra y venta
de un mismo activo en diferentes mercados, con la finalidad de obtener beneficios
inmediatos aprovechando las discrepancias de precios producidas por las ineficiencias
existentes en los mercados, son operaciones consideradas libres de riesgo. Se
aprovecha la diferencia de precios en el mercado de un activo, de manera de comprar

barato y vender caro, obteniendo un beneficio sin riesgo.

Banco: Es una Sociedad Andnima especial que, autorizada por la Ley General de
Banco, se dedica a captar y recibir en forma habitual dinero o fondos del publico, con el
objeto de darlos en préstamo, descontar documentos, realizar inversiones, proceder a la
intermediacion financiera, hacer rentar estos dineros y, en general, realizar toda otra

operacién que la Ley le permita.

Bolsa de Valores: Entidad que tiene por finalidad proveer a sus miembros la
implementacién necesaria para que puedan realizar eficazmente, en el lugar que les
proporcione, las transacciones de valores mediante mecanismos continuos de subasta
publica y para que puedan efectuar las demas actividades de intermediacion de valores

que procedan en conformidad a la Ley.

Bono: Es una obligacién financiera contraida por un inversionista, en el cual se
considera un certificado de deuda o promesa de pago documentada que determina el

monto, plazo, moneda y secuencia de pagos.

Cobertura (Hedge): Una operacién propuesta para reducir el riesgo.

Cupo6n: Derecho a recibir un determinado flujo de dinero correspondiente a pago de
intereses y amortizaciones (o solamente intereses), cada cierto periodo de tiempo,
definido con anticipacion. Normalmente, el cupdon se encuentra adherido al mismo
documento que lo genera.

Curva de Rendimiento: Curva que pretende describir una proyeccién en el tiempo del

rendimiento de valores homogéneos pero con distintos periodos de maduracion.
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Derivado de Crédito: es un contrato entre dos partes, que estan de acuerdo en realizar
una transaccion futura basada en un acontecimiento de crédito, esto es la falta de pago
0 bancarrota de un tercero, por ejemplo. Estos contratos estan disefiados para proteger

a una de las partes firmantes contra la falta de pago de la entidad en referencia.

Derivados: Es un instrumento financiero cuyo precio depende o se deriva del precio de
otro activo (bono, accién, producto o mercancia), de una tasa de interés, de un tipo de
cambio, de un indice (de acciones, precios u otros) o de cualquier otra variable
cuantificable (a la que se llamara variable subyacente). Existen 4 tipos de derivados
financieros: Forwards, Futuros, Swaps y Opciones. No obstante, entre ellos se pueden
combinar, gracias a lo cual se pueden formar instrumentos mas complejos y que

atiendan de mejor forma las necesidades de los usuarios.

Derivados Climaticos: Es un contrato preestablecido entre dos partes, basado en
cambios mensurables también preestablecidos del estado del clima, que le permite a
una empresa proteger sus ganancias durante tiempos de baja demanda o alza de costos

producto de cambios no anticipados del clima.

Forward: Es un contrato entre dos partes, mediante el cual se adquiere un compromiso
para intercambiar una cierta cantidad de un activo en una fecha futura a un precio

determinado.

FRA (Forward Rate Agreement): Acuerdo por el que se aplica un cierto tipo de interés

a una cierta cantidad de capital durante un cierto periodo de tiempo en el futuro.

Futuros: Es un contrato similar a un forward, con la diferencia de el futuro se negocia
con contratos estandares para todas las operaciones que prevean los mismos términos
contractuales y la suscripcién de éstos. No se acuerda directamente entre dos partes
sino que a través de una bolsa organizada, lo que obliga a que los contratos sean

estandarizados.
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Flujos de Pago: Es toda obligacién existente o que se genere en el futuro, de pagar una
0 mas sumas de dinero por la adquisicion o el uso de bienes o por la prestacion de

Servicios.

Ganancia de Capital: Es el beneficio o utilidad que percibe un inversionista por el

aumento de precio de su instrumento financiero en el mercado de valores.

Hedge Ratio (Ratio de Cobertura): El ratio entre el tamafio de una posicion es un

instrumento de cobertura y el tamafo de la posicion a cubrir.

Hedging: Operacion tipica de los mercados de derivados por medio de la cual se fija el
precio de un activo cotizado en dichos mercados, cubriéndose asi de la posible variacion

de precios en el plazo al cual se hubiere concertado la operacion.

Instituciones Financieras: Empresas cuyas actividad principal es la intermediacion
financiera. Pertenecen a esta categoria los bancos, las sociedades financieras y las

cooperativas de ahorro y crédito.

Interés: En el contexto de las operaciones de crédito de dinero, se entiende por interés
toda suma que recibe o tiene derecho a recibir el acreedor por sobre el capital
reajustado o no reajustado, dependiendo de si la operacién de crédito asociada es
reajustable o no reajustable. Se expresa en porcentaje que se aplica al monto de capital

comprometido.

Intermediario Financiero: Un banco u otra institucion financiera que facilita el flujo de

capitales entre diferentes entidades econémicas.

Intermediacion Financiera: Aquellos titulos representativos de obligaciones,

principalmente de corto plazo que obedecen a emisiones de caracter unico, no seriadas.

Intermediarios de Valores: Personas Naturales o Juridicas que se dedican a las

operaciones de corretaje de valores. Aquellos intermediarios que actian como miembros
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de una bolsa de valores, se denominan corredores de bolsa y aquellos que operan fuera

de la bolsa, se denominan agentes de valore.

Inversionistas Institucionales: Se les denomina asi a los bancos, sociedades
financieras, compafias de seguros, entidades nacionales de reaseguro vy
administradoras de fondos autorizados por Ley. También pueden tener este caracter las
entidades que sefale la Superintendencia de Valores y Seguros , siempre que el giro
principal de las entidades sea la realizacion de inversiones financieras o en activos
financieros, con fondos de terceros y que el volumen de transacciones, naturaleza de
sus activos u otras caracteristicas, permita calificar de relevante su participacion de

mercado.

Mercado Cambiario Formal: Mercado donde e ejecutan las operaciones de cambios
internacionales, constituido por las empresas bancarias y otras entidades o personas

autorizadas por el Banco Central de Chile para formar parte de este.

Mercado de Futuros: Mercado en que se negocian contratos que estipulan que las
partes se comprometen a comprar o vender, en una fecha futura, un determinado activo
que pueden ser bienes fisicos ((commoditties), monedas e instrumentos financieros, a

un valor que se fija en el momento de la negociacion.

Mercado Over The Counter: Mercado donde los operadores negocian por teléfono. Los

operadores suelen ser instituciones financieras, corporaciones y gestores de fondos.

Mercado Primario: Es aquel en el se lleva a cabo la emision y primera colocacién de
valores, representados por titulos transferibles. Estos titulos son emitidos por el Banco
Central de Chile y las sociedades anénimas inscritas en el Registro de Valores de la

Superintendencia de Valores y Seguros.

Mercado Secundario: Es aquel que permite la transferencia de titulos ya emitidos.
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Mercado Secundario Formal: Es aquel que los compradores y vendedores estan
simultanea y publicamente participando en forma directa o a través de un agente de
valores o corredor de bolsa en la determinacién de los precios de los titulos que se
transan en él. Es un mercado secundario formal se publican diariamente el volumen y
precio de las transacciones efectuadas y se cumplen ciertos requisitos establecidos por
la Superintendencia de Valores y Seguros relativos a numero de participantes,
reglamentacion interna y otros tendientes a garantizar la transparencia de las
transacciones que se efectian en dicho mercado. El ejemplo de este mercado es la

bolsa de valores.

Opcién de Compra (call options): Una Opcion para comprar un activo a un cierto
precio en una cierta fecha. También denominada Opcién CALL. El tenedor de esta
Opciodn tiene el derecho, pero no la obligacion, de comprar el Activo Subyacente objeto
del Contrato al Precio de Ejercicio. El vendedor de la Opcion tiene la obligacién de
vender dicho Activo Subyacente si el comprador ejercita su derecho. Puesto que la
liquidacion puede realizarse por diferencias, en el caso de ejercer la opcion no se

produciria una compra-venta, sino sélo una transmisién de efectivo.

Opcion de Venta (Put Options): Una opcion para vender un activo a un cierto precio
en una cierta fecha. También denominada Opcion PUT. El tenedor tiene el derecho de
vender el Activo Subyacente objeto del Contrato al Precio de Ejercicio. El vendedor tiene
la obligacién de comprar dicho Activo Subyacente si el comprador ejerce su derecho.
Puesto que la liquidacion puede realizarse por diferencias, en el caso de ejercer la

opcion no se produciria una compra-venta, sino sélo una transmision de efectivo.

Opcién: Es un contrato entre dos partes (una compradora y otra vendedora), en la cual
una de ellas tiene el derecho pero no la obligacién, de efectuar una operacion de compra

o de venta de acuerdo a condiciones previamente establecidas.
Posicidn: Contabilizacion del saldo positivo o negativo que mantiene una empresa o el

conjunto de las empresas del mismo tipo, en relacién con operaciones cambiarias o

financieras que realiza habitualmente.
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Posicion Corta (Short Position): Expresion utilizada para denotar la venta neta de un

activo financiero.

Posicién Descubierta: Es una opcidon de compra que no esta combinada con una

posicion larga en el activo subyacente.

Posicién Larga (Long Position): Expresion utilizada para denotar la compra neta de un

activo financiero.

Precio Ask (Ofrecido): Precio que un intermediario ofrece para la venta de un activo.

Precio Bid (Ofertado): Precio que un intermediario esta dispuesto a pagar por un

activo.

Precio de Ejercicio: Precio al cual debe comprarse o venderse el activo subyacente en

un contrato de opcion.

Precio de Ejercicio (Strike Price): Precio pactado en el Contrato de Opcion al que el
comprador de una Opcién puede comprar (caso de haber adquirido una Opcién CALL) o
vender (si hubiera adquirido una Opciéon PUT) el Activo Subyacente. El vendedor de la
Opcidn se obliga, respectivamente, a vender o comprar, en caso de que el comprador

ejerza el derecho.
Precio de Futuro (Price of Future): Precio pactado en un Contrato de Futuro. El precio
pactado es ajustado diariamente de acuerdo al proceso de Liquidacién Diaria de

Pérdidas y Ganancias.

Precio Futuro: Es el precio al cual se negocia un determinado activo en el mercado de

futuro.

124



Precio Spot: Es el precio al cual se negocia un determinado activo en el mercado

contado o mercado fisico.

Precio de Liquidacion a Vencimiento (Settlement Price at Expiration): Precio de
referencia sobre el que se calcula la Liquidacion por Diferencias en la Fecha de
Ejercicio, si se trata de Opciones, o en la Fecha de Vencimiento, si son Futuros.

Prima: Precio de una opcion.

Principal: El valor nominal de un instrumento de deuda.

Rendimiento a la Par (Yield Par): El cupén de un bono que hace que su precio se

iguale a su nominal.

Riesgo Crédito: Es el riesgo de sufrir pérdidas a consecuencia de un impago de la parte
contraria en una transaccion de derivados. Es el riego que enfrentan las instituciones

financieras por el no pago de sus créditos.

Riesgo de Liquidez: Probabilidad de incurrir en pérdidas por insuficiente disponibilidad
de efectivo. Las pérdidas se originan al tener que recurrir a la venta de activos a precios
castigados para generar efectivo.

Riesgo de Mercado: Riesgo que enfrentan las instituciones financieras como
consecuencia de su exposicion a fluctuaciones de precios de activos. Dentro de ellos, se

encuentra el riesgo de tipo de cambio, de tasa de interés y otros.

Riesgo de Base: El riesgo de un coberturista que proviene de la incertidumbre sobre la

evolucion de la base de un tiempo futuro.

Riesgo no Sistematico: Riesgo que puede eliminarse mediante la diversificacion.
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Swaps: Instrumento de cobertura de riesgo financiero consistente en un contrato que fija
un acuerdo entre dos partes, para intercambiar flujos de caja en el futuro bajo
condiciones preestablecidas. El contrato define las fecha en las cuales se intercambiaran
los flujos de caja y la manera de calcular dichos flujos.

Tasa de Rendimiento: Rentabilidad obtenida de un con un instrumento.

Valor a la Par: Principal o valor nominal de un bono.

Valor Final: Valor al Vencimiento.

Valor Intrinseco: Para una opcidon de compra, es el mayor valor entre cero y la
diferencia entre el precio del activo y el precio de ejercicio. Para una opcion de venta, es

el valor mayor entre cero y la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio activo.

Volatilidad: Una medida de la incertidumbre en el rendimiento obtenido con un activo.

Intensidad de movimiento en el tiempo del precio de mercado de un activo financiero.

Venta Corta: Venta de un activo que no se posee y se debe pedir prestado. La apuesta

es a una baja en el precio para luego recomprarlo mas barato y realizar la utilidad.
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