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Instrumentos Derivados: Aspectos tedricos, aspecotbles y la evolucion de su peso en el baldace
los bancos

ABSTRACT

En el presente trabajo se expone un analisis de los Instruniderivados y de los
diferentes aspectos relacionados a su utilizacién en losanguayos.

En primera instancia se presenta una descripcion de los plascipstrumentos
Derivados, sus caracteristicas, su utilizacién y rieagosiados.

Luego se realiza una comparacion entre el cuerpo normativo batratisea y las
Normas Internacionales de Informacién Financiera aplicadosantabilizacion de los
Instrumentos Derivados.

Por otra parte se analiza la situacién actual y evoluciénsdeplaraciones en la banca
uruguaya.

Por ultimo se presentan los principales resultados obtenidos y conelusi las que se
arriban.
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CAPITULO 1
INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo profundizar en el conecimide los
Instrumentos Derivados en el Uruguay.

En primera instancia se presenta una descripcion de los plascipestrumentos
Derivados, sus caracteristicas, su utilizacién y rieagosiados.

La segunda parte del trabajo pretende analizar los distintesos de contabilizacion
gue tienen los mismos segun la normativa aplicada.

Este analisis se realiza considerando la normativa emitidaBanco Central del
Uruguay y las Normas Internacionales de Informacién Financaadp que las
instituciones objeto de estudio se rigen por normas bancoceatalisstas difieren en
varios aspectos de la normativa internacional.

En Ultima instancia se busca conocer que Instrumentos Derivadsarsen los bancos
uruguayos, con qué fines los utilizan y que relevancia le at@d@s mismos.

Se realiza un andlisis global de las instituciones bascquie operan en la plaza local y
luego un analisis particular de los dos principales bancos, BapmbRa Oriental del
Uruguay y Banco Santander, considerando para esto, los Estados €oukalbs
instituciones y entrevistas realizadas.

Luego se presenta el papel del Banco Central del Urugdayly Bolsa Electrénica de
Valores S.A como parte integrante del mercado de InstrumBetosdos.

Finalmente se incluye un andlisis de los resultados obtenidascpalusiones sobre
los mismos.
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CAPITULO 2
LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS

2.1 Origenes y antecedentes

Los origenes de los Instrumentos Derivados datan del siglosKll,embargo la
generalizacion de su uso se dio en la década de los 80 y los 90

Debido al abandono en el afio 1971 del sistema Bretton Woods de tiposhite fgang
al cambio de tipo de interés por la oferta monetaria, conabl@arde control de las
autoridades de regulacion monetaria, se generé un aumento entiidadlale los
mercados financieros que hizo necesario el desarrollo de nmacanigie permitieran
reducir los riesgos, en particular de los bancos.

El mecanismo desarrollado para mitigar estos riesgos fuaendénominados
genéricamente Instrumentos Derivados, cuya formulacion teoricdapéa sido
desarrollada, pero sin demasiada aplicacion practica, élastamento.

2.2 Generalidades y caracteristicas

Los Derivados son Instrumentos Financieros cuyo valor depende de obmidado
activo subyacente, que pueden ser indices o tasas de refaaecicaes, bonos, divisas
o commodities.

Los Instrumentos Derivados mas comunes son las Opciones, Futurasyrdsoly
Swaps.

Dentro de los elementos caracteristicos de los diferentesimentos Derivados se
encuentra el “activo subyacente”, el importe nocional, la fodadiquidacion y el
requerimiento o no, de un desembolso al contratar al nfismo.

» Activo subyacente: es la variable de la cual depende el galonstrumento
Financiero.

> Importe nocional: es la unidad expresada en el contrato, lgpuadke ser un
importe en determinada moneda o una determinada cantidad de \(alores
namero de acciones, bonos, etc).

1 p. Fernandez — E. Martinez Abascal. “Derivadoaifiieros”. Barcelona 1997.
2 Perez Ramirez Jorge “Banca y Contabilidad”. Bama[2009.
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» Formas de liquidacion: dentro de estas se encuentran la liquidpoion
diferencia de precios y liquidacién por entrega del activo pegaler total del
contrato.

» Desembolso al contratar el mismo: la mayoria de estos amtratexigen un
pago inicial, lo cual constituye una de las caracteristizaxipales de los
Instrumentos Derivados.

2.3 Usos de los Instrumentos Derivados

Los Instrumentos Derivados tienen distintos usos o aplicaci@sesjismas pueden ser
la especulacion, cobertura de riesgos y creacion de nuevostpsofinancieros.

La especulacion consiste en la adquisicion de un contrato, con év@ljetobtener
una ganancia derivada de los cambios en el valor del activo smbgados
Instrumentos Derivados permiten con una inversion menor acceder @idows
beneficios que con la compra del propio activo.

La cobertura de riesgos es otro de los principales uslos diestrumentos Derivados,
con esto se pretende minimizar los riesgos ocasionados por los nmesnie los
precios de los distintos activos.

Por dltimo se encuentra a los Instrumentos Derivados, dentro dddeacde productos
gue ofrecen los bancos o instituciones financieras a sugeglie

2.4 Forwards

Este tipo de Instrumento Derivado es un contrato a término dongerkes podran
comprar o vender un activo, en el cual estaran obligadasem@nb recibir el bien, en
la fecha y en el precio preestablecido en el contrato.

2.4.1 Caracteristicas

Son contratos que se realizan en general entre dos instituiitareseras o entre una
empresa y una institucion financiera.

Los mismos son negociados en los mercados no organizados ya que eraddlos
participante elige a su contraparte en funcién del riesgoédit@mue éste tenga. Son
mercados libres de reglamentacion en cuanto a formalidatésacuales. A su vez
este tipo de mercados permiten una mayor flexibilidad de negatiaciccuanto a
plazos e importes.

Es un contrato que debera ser cumplido en la fecha preeglableo hay opciones.
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No tiene mercados secundarios.

Existen dos categorias de usuarios de este tipo de Instrumentos pdo westan los
“coberturistas” que buscan cubrir sus riesgos, en general sportadores y
exportadores y por otro lado se encuentran los “especuladores” les opatan en el
mercado buscando una ganancia.

2.4.2 Funcionamiento

En este tipo de contrato se tiene al comprador del activoakpodria ser acciones de
un Banco X y por el otro lado el vendedor de estas accion@sa#os cubrirse de un
eventual riesgo provocado por la suba o baja del precio de lamescio que haran

ser& configurar un contrato Forward donde fijaran el precio dziéra la fecha en que

se hara efectivo el contrato y el plazo del mismo.

Cabe destacar que si el precio de mercado a la fechaeisd&fectivo el contrato no
es el fijado en el mismo, una de las partes tendra unaganala otra una pérdida.

2.4.3 Tipos de Forwards

Forward sobre divisas

Los Forwards de divisas consisten en la entrega de una cantidadisee a un tipo de

cambio pactado, en una fecha determinada. Por ejemplo, un camiteg dos partes en
el cual se fija comprar cincuenta mil délares dentro de 90 digsoade cambio 20

pesos uruguayos por dolar.

Este tipo de acuerdo se puede realizar con fines de negocfasp®tulacion) o con
fines de cobertura.

El contrato puede establecer dos tipos de liquidacion, una eseeglirega fisica y la
otra posibilidad es por compensaciones en efectivo.

En el primer caso al vencimiento tanto comprador como vendedoraimigian las
monedas segun el tipo de cambio pactado. En el segundo casociatieeto del
contrato se compara el tipo de cambio de mercado con el tipo deBockorward
pactado en el contrato y la diferencia multiplicada por el noca@iaontrato es pagada
por la parte correspondiente.

Forward sobre bonos

Esta operacién consiste en el compromiso de compraventa de bormwpsia la
entrega y el pago en una fecha futura, pero estableciendo @ pogciEn la fecha de
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vencimiento del contrato se puede liquidar mediante entrega fildl bono o por
diferencia de precios.

Forward sobre Instrumentos de capital

Es un contrato que consiste en el compromiso de compraventa de adgénmsse la
entrega y el pago en una fecha futura, estableciéndose iel geegjercicio hoy.

Al igual que en los casos anteriores la liquidacion puede ser pogrifa o por entrega
fisica.

2.4.4 Dificultades practicas para implementar un Forward

Una de las mayores dificultades de este tipo de contratpgeesmbas partes deben de
coincidir, en lo que quieren intercambiar, en cantidadedasefiechas.

Otra dificultad es la credibilidad entre las partesgue ha llevado a que se terminen
celebrando contratos solamente entre partes que han desarrolladmogimento
previo y una mutua confianza.

Estas dificultades han llevado al desuso de los Forward y haestgsario desarrollar
otro tipo de Instrumentos, como los contratos Futuros que supsnaistaas.

2.5 Futuros

Son contratos que se realizan entre una parte y la Bolsa de ValoB#snara
Compensadora para comprar o vender un activo, a un precio y eecdmaaftitura,
ambos preestablecidos.

2.5.1 Caracteristicas

Los contratos a Futuro no se realizan entre las partes dieta si no que es a través
de una Bolsa o Camara, de esta forma se esta solucionando asdlifiedltades de los
contratos Forward que era la falta de credibilidad ya que esl$a Buien garantiza el
cumplimiento del mismo.

Este tipo de contratos operan en los denominados “Mercados Q@udsiizes decir,
son contratos estandarizados en cuanto a cantidades, vencimiptaeesyde entrega.
La liquidez y garantia de cumplimiento de las operaciones esgiurada por la
existencia de una Cadmara Compensadora que garantiza el ciemggide los contratos
mediante la exigencia de un depdsito inicial de garantialiguedacion a las partes
contratantes de las perdida y ganancias de cada sesion medigate abono en los
depdsitos en garantia.
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En los contratos de Futuro se establece lo que se llama ligiddi@ria donde
comprador y vendedor van realizando o recibiendo pagos diariamentecé&nfde las
variaciones en el precio del activo subyacente del contrate. thbo de contratos si
poseen mercados secundarios.

2.6 Opciones

Las Opciones son contratos que dan a su tenedor el derecho, parobfigdcion, de
comprar o vender un activo a un precio especifico, en una fechdapteeisla o
durante un periodo de tiempo dado.

Como en el resto de los Instrumentos Derivados el contrato de Opcaonstituira
sobre un activo subyacente, el cual sera el objeto del corsitnismo al inicio del
mismo se fijara el precio al cual la opcidn podra ejeroamseaso que su tenedor asi lo
decida.

Dado que la Opcion confiere el derecho a una de las parteddteme comprar o
vender un activo y a la otra (suscriptores) la obligacion de vendemprarlo, para que
este tipo de contratos cobren sentido surge el concepto de prim@aio.fra prima o

premio sera el precio pagado por el tenedor de la opcion al béticontrato por
adquirir ese derecho.

Por dltimo el contrato establecera una fecha de ejerciciserada fecha futura hasta la
cual o en la cual (segun el tipo de Opcién pactada) el derecho geacowenta puede
ejercerse.

2.6.1 Opciones Call y Opciones Put

Las Opciones Call (de compra) son aquellas que otorgan a su tenddogaio, pero
no la obligacion de comprar un activo a un precio pactado, en unadiehminada o
durante un periodo de tiempo dado.

Las Opciones Put (de venta) son aquellas que otorgan a su tenéel@chb, pero no
la obligacion de vender un activo a un precio pactado, en una fe@draideta o
durante un periodo de tiempo dado.
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2.6.2 Opciones Tipo Americanas y Opciones Tipo Europeas

Las Opciones Tipo Americanas son aquellas en las cuales diaseepuede ejercer en
cualquier fecha desde el inicio del contrato hasta su vesrtion

En cambio las Opciones Tipo Europeas son aquellas en las dudégseaho se puede
ejercer solo al vencimiento (fecha de ejercicio).

Una tercera categoria combina a las anteriores por lo que pode@rmes en distintas
fechas preestablecidas a lo largo del contrato. En esieesteremos ante una Opcién
Tipo Bermuda.

2.6.3 Variedades de Opciones

Opciones digitales tipo europeas

Las Opciones digitales europeas de compra le confieren al comgiaderecho a
recibir del vendedor en la fecha de ejercicio un importe fijerdeéhado en el contrato,
si el precio del activo subyacente supera el precio deagerc

Las Opciones digitales europeas de venta le confieren al comptatkecho a recibir
del vendedor en la fecha de ejercicio un importe fijo detedniran el contrato, si el
precio del activo subyacente no supera el precio de ejercicio

Opciones rango

Las Opciones rango le confieren al comprador el derecho a reelbiendedor en la
fecha de ejercicio un importe fijo determinado en el contrate| precio del activo
subyacente se encuentra en un rango de precio establecido.

Opciones barrera

Este tipo de Opciones agrega una condicion adicional o barrera $qgimecie del
activo subyacente para poder ejercer el derecho.

Si se establece una barrera en el precio del activo suttgaaepartir de la cual el
tenedor de la opcion pierde el derecho de ejercicio, estan@arenOpcion knock-out.
En caso que el precio del activo subyacente no cruce laadarepcion se liquida
Ccomo una opcién estandar.

Asimismo si se establece una barrera en el precio debasibyacente a partir de la
cual el tenedor de la opcién adquiere el derecho de ejercicinasstnte una Opcion
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knock-in. En caso que el precio del activo subyacente cruce rerdda opcion se
liquida como una opcion estandar.

Ademas las Opciones barrera se clasifican en down o up. Sir&aas inferior al
precio inicial del activo subyacente tendremos una Opcion down, ebiccanla
barrera es superior al precio inicial del activo subyacen&rtes una Opcion up.

Opciones asiaticas

Las Opciones asiaticas establecen como funcién de pago la meds mlecios del
activo subyacente en el periodo del contrato.

Este tipo de Opciones ofrecen cierta seguridad frente a lddgsosomportamientos
erraticos que se produzcan en el precio del activo subyacente.

Opciones cuanto

Las Opciones cuanto estan disefiadas para afrontar los riestipe de cambio, que
llevan siempre implicitas las operaciones con Derivados.biEanse conocen como
Opciones con tipo de cambio garantizado, y lo que hacen es intratigointrato un

tipo de cambio fijo determinado con el cual se liquida@plzion.

Opciones con subyacente vy precio de ejercicio en divisag lidesr

En este tipo de Opciones el precio de ejercicio se estalniegealivisa y el precio del
activo subyacente esta nominado en otra divisa.

Opciones lookback

En este tipo de Opciones la funcién de pago depende del valor maximiaimo
alcanzado por el precio del activo subyacente.

Opciones con pago diferido

Son Opciones estandar con la particularidad que la prima no sespdgdaecha de
emision.

Al vencimiento si el comprador no ejerce la opcion paga la pimaambio si ejerce
la opcidn recibira el importe de la liquidacion.
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Opciones Forward start

En este tipo de Opciones la prima es pagada al inicio pepoe€eio de ejercié se
determina en una fecha futura

Opciones sobre Opciones

Son Opciones que tienen como activo subyacente otra opcion.

Opciones a elegir

En las Opciones a elegir el comprador tiene el derecho de efegna fecha futura,
antes del vencimiento del contrato, si la opcion compradalles put.

Opciones sobre maximo y minimo

Este tipo de Opciones se definen sobre varios subyacentes funaim de pago en el
vencimiento depende de la relacion entre los precios de dictioss.

2.7 Swaps

Los Swaps son contratos que consisten en un acuerdo entre dos ppasatesl
intercambio de flujos de caja en el Futuro.

Dentro de las variedades de Swaps financieros se encuesgraeriominados: plan
vanilla de tasas de interés, Fixed for fixed de divisaspdamodities, de acciones, etc.

2.7.1 Swaps de Tasas de Interés

El Swaps de Tasa Interés consiste en que una contraparte coewi@agar a otra
contraparte intereses a tasa fija sobre un principal pirectereses a tasa flotante
sobre el mismo principal, y para un mismo periodo de tiempo.

Los pagos de interés se efectian a partir del mismo impotittnabdEn los Swaps de
tasas de interés no existe intercambio de principal, o seapéhlcen si no es

intercambiado solo se toma para base de calculo de los intqueses deberan pagar,
y los pagos se efectdan por el neto.

Generalmente en este tipo de transacciones se ubica a unaaapiatermediacion
financiera, dado que no es frecuente que se encuentren dos eropresasesidades
opuestas y en las mismas fechas y plazos.

Los bancos o instituciones financieras no siempre tienen dieara colocarles en el
mismo momento un contrato de estas caracteristicas, por eqae e suele tener
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Swaps almacenados, utilizando Derivados de tasas de integésyiairse de ese
riesgo, hasta que encuentre un segundo cliente que calceprivnezb.

Si no llegaran a encontrar un segundo Swaps con las misma#iesgenes que el
primero, estas instituciones tendrian una exposicién residual.

El uso de los Swaps puede desarrollar ventajas comparativaslganas empresas,
dado que estas pueden tener ventajas comparativas en mercadasfim to a tasa
variable y aprovecharlas y luego cambiar dicho préstamo #ijtasavariable segun el
caso y conveniencia. Por eso cuando se pide un nuevo préstamo la erapiesde
mejor posicionada se encuentre y luego tiene la posibilidad deiaralas condiciones
de la tasa bajo este método.

2.7.2 Swaps de Divisas

En los Swaps de divisas una de las partes se compromete aimagsses sobre
determinada cantidad principal en una divisa y la contrapableralgpagar intereses
sobre un principal en otra divisa.

Esto requiere que el importe nocional este especificado en amisas, y aqui si hay
intercambio de principal y no solo de intereses.
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CAPITULO 3

LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS Y LA
GESTION DEL RIESGO

3.1 Riesgo

El riesgo desde el punto de vista de las finanzas se defim® @l grado de
incertidumbre asociado a la posibilidad de generar un rendinfiento.

Desde una perspectiva mas amplia el riesgo se define coprodabilidad de que
ocurra algun hecho o evento que afecte perjudicialmente adaeiotique se constituya
en un obstaculo para que la misma logre sus objetivos.

Todas las instituciones se enfrentan a diferentes tipogsigos asociados a la gestion
de su negocio. Los mismos son inherentes a cualquier adtsadaercial o financiera.

Dado que cualquier actividad es riesgosa, las entidades deigendtificar los
principales riesgos a los que se exponen y tomar las medidasadaeqoara su
minimizacion.

Los Instrumentos Derivados pueden servir como herramientasgsdiengr l0s riesgos
a los cuales gue se exponga la entidad o pueden constituirsesplas®n “inversiones
riesgosas”, segun la forma en que se utilicen.

3.2 Clasificaciones de los Riesgos

3.2.1 Riesgos econdmicos y extraecondémicos

Los riesgos econdmicos son aquellos en los que se incurre comgusnsa de la
actividad econémica y los extraecondmicos son los demas riesgos tjeee que ver
con la misma.

3.2.2 Riesgos puros y especulativos

Los riesgos puros son aquellos en los que existe la posibilidad didappero no de
ganancia, mientras que los riesgos especulativos son aquellos eud existe la
posibilidad tanto de perdida como de ganancia.

% pascale Ricardo “Decisiones Financieras”. Argenfifi09.
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3.2.3 Riesgos operativos, estratégicos y financieros

La clasificacibon mas aceptada separa a los riesgos entioperaestratégicos y
financieros. A su vez estos Ultimos se separan en riesgosedmdo, crediticio y
liquidez.

Riesgo operativo

El riesgo operativo es aquel que surge como consecuencia deadéiv@normal de la
empresa. El mismo se relaciona con las actividades y/@t@oses que debe realizar
la entidad para vender su producto o prestar el servicio.

Riesgo estratégico

El riesgo estratégico refiere a las consecuencias nagajive pueden ocurrir por las
desviaciones entre la estrategia implementada y lokadss obtenidos.

Por referirse a la estrategia generalmente estoosiesm dificiles de diversificar ya
gue su aparicion e identificacion se da en un mediano a largo ptakmiendo la
posibilidad de una adecuada reaccién ante los mismos.

Riesgo financiero

Dentro de los cuales se encuentran:

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es aquel que surge como consecuenasafldetuaciones de los
activos y pasivos financieros.

Las principales variables asociadas a este tipo de riesda t&ma de interés, el tipo de
cambio, los precios de acciones y precios de materias primas

Los movimientos de estas determinaran pérdidas o gananaads patidad.

Riesgo crediticio

El riesgo crediticio refiere a la posibilidad del incumplimede los compromisos por
parte de un deudor de la entidad.
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Riesgo de liguidez

El riesgo de liquidez se refiere a la posibilidad de curgadecuadamente con las
obligaciones pactadas. Generalmente los problemas de liquidezasurgdmo
consecuencia de un inadecuado manejo de los otros riesgos.

3.3 Los Riesgos en las Instituciones Bancarias

Aunque en general las Instituciones Bancarias estan expuestasismos riesgos que
el resto de las entidades, su particular actividad hace queretto manejo del mismo
resulte fundamental para su éxito.

En general cada Instituciones Bancarias seguird el prinaiflizado en finanzas:
minimizar los riesgos para un retorno dado o maximizar el retorrzo ysanivel de
riesgo dado.

Riesgo de robo o desfalco

Dado el manejo de valores el riesgo de robo constituye un rigsgjoactle la actividad
bancaria. Ademas del robo fisico, en los Ultimos afios ha cretidibo a través de
ataques informaticos.

La mejor manera de minimizar este riesgo es la implgmate un adecuado control
interno en la institucion.

Riesgo Crediticio

En el caso de las Instituciones Bancarias el otorgamientoédtapros constituye una
de las actividades més antiguas y habituales.

Dado el peso de los créditos otorgados en los activos de cualinepo, una
inadecuada gestién de los riesgos crediticios puede generas guesblemas que
afecten incluso la continuidad de los negocios.

Para minimizar este riesgo las instituciones generan sistéenprevencion, tendientes
a asegurar que el dinero prestado sea reintegrado en tyefionnaa.

Las instituciones, en este sentido, realizan andlisis ddi¢ésges y vigilan su historial
de crédito, asimismo diversifican las colocaciones poosestle actividad, region, etc.

Asimismo, una adecuada politica de previsiones para incobeabjfictlasificacion de
los créditos brindara informaciéon en tiempo y forma sobre logasea los que esta
expuesta la institucion.
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Riesgo de mercado

En el caso de las Instituciones Bancarias los riesgos dmaeebasicamente estaran
determinados por los movimientos en la tasa de interésgppele cambio.

El riesgo de tasa de interés surge por la posibilidad de inemrrperdidas debido a
modificaciones en la tasas de interés. Esta variable adifica de acuerdo a
condicionantes de los mercados.

Dado que los bancos en su operativa normal manejan tasas @ulvaslas por prestar
dinero) y tasas pasivas (pagadas por recibir colocaciones de)dine inadecuado
calce entre ambos tipo de tasas aumenta los riesgos de inoupé@rdidas para la
institucion.

Los descalces se puede dar en el tiempo pactado (cortgoydkzo) y entre tasas
variables y fijas.

Por otro lado el riesgo de cambio refiere a la existenciacteos y pasivos en
diferentes monedas. La posicidbn en cada moneda nos expondra a ladpdsitbé
pérdidas o ganancias por las fluctuaciones en los tipos deaccambi

En este caso la minimizacion del riesgo pasara también por ooaadecalce entre
activos y pasivos por moneda.

Riesgo de liquidez

Normalmente problemas de liquidez surgiran como consecuencia dwdetuado
manejo de los demas riesgos y consiste en la imposibilidad ade frante a las
obligaciones en los plazos pactados. Dichas obligaciones consistémegmtegro del
dinero depositado.

Riesgo pais

El riesgo pais surge en las operaciones internacionales/ay psibilidad de tener
incumplimiento de deudores originales de otro pais, como consecuaicig&esgo
propio del pais en donde se encuentra (posibilidad de compra de,disasitiva
legal, entre otras, son determinante del riesgo).
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Riesgo de operaciones fuera de balance

Surgen por aquellas actividades no tradicionales del banco.

Estas actividades se exponen como cuentas de orden y contingegad@ que
generalmente son realizadas por cuenta de los clientes cobrandasmmision.

Los riesgos de este tipo de operaciones, pasan por la clarigidefy documentacion
de la operacion. Lo fundamental es que no existan dudas quegel dieda operacion
es por cuenta del cliente.

Riesgo operativo

El riesgo operativo se relaciona con errores en el procesangeritansacciones que
signifiqguen una pérdida para la institucién financiera.

Los problemas que surgen por la operativa diaria de cualquida@niEn el caso de los
bancos por la cantidad y complejidad de las transaccionegptasieion a dichos
problemas es mayor.

Para minimizar los riesgos inherentes a la operativa es emp@ia implementacion de
un adecuado sistema de control interno.

Riesgo de involucramiento en operaciones de lavado de activos

Existen una serie de operaciones que estan sujetas a controitgueese que se
vinculan a actividades delictivas (venta de armas, dre¢@s,

Las Instituciones Bancarias estan expuestas a intentos de blageues activos
originados en estas actividades ilicitas por lo que deben tdeeuaos sistemas de
control.

Inadecuados sistemas de control puede acarrear problemass legalérdidas de
prestigio de la institucion.

Riesgo de capitalizacion

Se trata de la posibilidad que se generen resultados neggaieas permitan cumplir
con el patrimonio legal minimo para funcionar.

La normativa internacional y nacional establece relacionegé&scque aseguran que la
institucion pueda funcionar y cumplir con sus obligaciones.
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Riesgo tecnoldgico

La tecnologia se convirti6 en un soporte fundamental en la actideléms bancos. La
misma se utiliza para la registracion de las transaesjdos calculos financieros, la
presentacion de informacion.

El incorrecto funcionamiento del soporte tecnolégico puede significparalizacion
total de actividades por varios dias, con las consecuentes peaiiitiasnadas.

Para minimizar este riesgo son importantes unos adecuadosasistermontrol, plan de
contingencias, respaldo de la informacién.

Riesgo requlatorio o legal

Se refiere a la posibilidad de perdidas por violacion de la nimangdgente, ya sea por
error de la propia institucion o por cambios en la normativa quenltagase incumpla
la misma.

3.4 Los Riesgos propios de Instrumentos Derivados.

En la utilizacién de los Instrumentos Derivados un aspecto iargert tener en cuenta
por las entidades, es la gestidon de los riesgos asociadaniaiass.

El desconocimiento de los riesgos asociados a los Instrumentosadost el no
establecer limites de exposicion al riesgo maximo acepthdonecimiento parcial de
los mismos o debilidad de los sistemas de control interno puedeausas de pérdidas
importantes a las entidades.

Aspectos especificos a tener en cuenta en los Instrumentoadderipara una correcta
gestion del riesgo:

» Debilidad en la valoracion de los Instrumentos Derivados puedeonaasina
incorrecta identificacion, medicién, gestién y control deriesgos.

> La medicion del riesgo de crédito de un Instrumento Derivadomrapleja ya
que es dificil de evaluar, debido a que consiste en una operdjamar en un
horizonte futuro.

» Determinados Instrumentos Derivados se negocian en mercados nizadgs,
lo cual no asegura la liquidez de los mismos.

> Los riesgos operativos son relevantes ya que se debe presteidm a la
correcta interpretacion y cumplimiento de los contratos, riesgaggistro y
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contabilizacion de las operaciones y los riesgos de los modetapaluacion
y medicion de riesgos.

Es importante conocer con precision la utilizacion que le estd danelatitlad a los
Instrumentos Derivados, ya que es diferente la gestion deedsgosi si se busca
cobertura o especulacion.

3.4.1 Clasificacion de los Riesgos de los Instrumentos Dexilos

Riesgo Estratégico

Los Instrumentos Derivados estan sujetos a los riesgos gi&tostga que la operativa
con los mismos debe de estar alineada a los objetivos ddidace Estos objetivos
pueden ser la obtencién de determinada cuota de mercado, basntgs,ctlisefio de
productos, entre otros.

Riesgo de Mercado

En el caso de un Swap de tasa de interés los principalesefacte riesgos son los
asociados a las diferentes tasas de interés estipulaebsoarrato.

En el caso de Opciones de compra o venta de acciones o en ekecBsovdrd o
Futuros de divisas los principales riesgos radican en la \adatidel precio de los
subyacentes.

Riesgo de Liquidez

Este riesgo se encuentra presente tanto en los mercados algarigano en los no
organizados. En los mercados organizados el riesgo se asdsponed de liquidez
para afrontar margenes y entregar garantias, mientras guesemercados no
organizados el riesgo se asocia en abrir 0 cerrar posicionesamndios bruscos en el
precio del activo subyacente.

Se debe tener en cuenta dos riesgos de liquidez importante®mued sesgo de
liquidez de fondeo, el cual radica en minimizar posibles difidel de financiacion y el
riesgo de liquidez de mercado es aquel que puede llegar a aegpar dificultades
para comprar y vender Derivados con los precios habituales.

El riesgo de liquidez puede ocasionarse también en aquellosatosntcuyos
participantes no confian en la calidad crediticia de la caremor lo tanto evaluar la
calidad crediticia de la contraparte es un factor muy importaitg@er en cuenta para
minimizar este tipo de riesgo.
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Es importante analizar la concentracion del mercado ya quersiyesnportante puede
ocasionar un efecto negativo sobre la liquidez de los particip&itaesgo de liquidez
puede manifestarse también a través de la realizacion dgeracion de gran tamafio
por parte de un agente que tenga una gran cuota de mercado ya quedss/arian en
funcién de la operativa y esto puede afectar la liquidered& de los participantes.

En los mercados organizados las entidades deben planificar taoeate sus
necesidades de fondos, asi como si también cuentan con capacdaiienales de
financiacién y si disponen de activos liquidos para la aportacionaatéps. Las
entidades deben analizar la escala temporal de vencimignipsge si los mismos son
muy distantes de la fecha actual pueden ocasionar probifentigsidez.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito en los Instrumentos Derivados radica gréfd&gdas que puedan
generarse por incumplimiento de la contraparte. Se debeareafia distincién entre
Instrumentos Derivados negociados en mercados organizados y aqueldadeyen
mercados no organizados. En el caso de mercados organizadoxwsnen los
requerimientos en cuanto a garantias el riesgo de créditonseiiao pero en el caso
de los mercados no organizados el riesgo de crédito puede smt slapismo puede
ser minimizado a través de aportacion de garantias.

En el caso concreto de Forward y Swap de Tasa Interés enales tas contrapartes
tienen similar calificacidon crediticia la estimacion ldepérdida estimada es de escaso
valor, la misma depende de la probabilidad de incumplimientadbe antraparte.

En el caso de las Opciones el riesgo de contraparte solo ldasepoomprador de la
Opcién.

Para establecer limites en las operaciones con Instrumestioad®s no solo se debe
analizar los riesgos asociados a una variacion en el precectidd subyacente sino
gue también se debe de analizar el riesgo de la contraparte.

Riesgos operativos

La gama de riesgos operativos es muy amplia, aquellos mastamtpsra tener en
cuenta cuando se procede a realizar operaciones con Instrumerit@gl@eson los
siguientes.

» Sistema de Registro: es muy importante para minimizaegoi operativo un
correcto registro de las transacciones con Instrumentos Desiven tiempo y

Jonathan Crokker — Ma Fernanda Fuentes — Moénicai iRk 18



Instrumentos Derivados: Aspectos tedricos, aspecotbles y la evolucion de su peso en el baldace
los bancos

forma. Es necesario que el sistema de registro sea cagagule la evolucion
de las operaciones y sus resultados, asi como medir y cont®ldiférentes
riesgos.

» Riesgo de modelos: la valoracion de los diversos InstrumentogabDes, asi
como la medicion de sus riesgos asociados son realizados adeadiésrentes
modelos predictivos, el riesgo aqui estd asociado por ejemplefiair las
hipétesis de precios o errores en los parametros de losarodel

» Sistema de informacion de gestion: los riesgos operativoeexstr errores,
retrasos, lagunas en los diferentes sistemas de informacioniofqgrones no
utilizados adecuadamente. El riesgo también puede surgialterde unicidad
en la informacion.

> Riesgo legal: es uno de los componentes importantes del riesgovaopezat
notorio este tipo de riesgo en conflictos legales por diferentdargssen la
interpretaciéon de contratos cuando la liquidacién es desfavorablelgsara
clientes.

» Debilidades en la capacitacion del personal que opera con Instresmento
Derivados pude ocasionar grandes riesgos operativos, provocados por
deficiencias en tareas de registro, operativa del meraamhogercializacion,
valoracion, medicion del riesgo y contabilizacién de los Dddsa

> Riesgos operativos especificos de los mercados organizados:nmestaslos
permiten minimizar el riesgo de la contraparte, aunque estanstap@eerrores
en la determinacién de garantias, cumplimiento de margenafioe €n el
sistema de contratacion y liquidacion.

Riesgo Reputacional

Todas aquellas actividades realizadas por un banco tanto con opesgmiopias como
con operaciones de clientes son generadoras de riesgo reputacitmal.t@lo en
productos que ofrecen los bancos a sus clientes con tasas depotezésima a la de
mercado que traen aparejado riesgos de mercado. La ocurreheiehds externos que
no permitan a los clientes obtener la rentabilidad deseada paadionar este tipo de
riesgo.
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3.5 Estrategias de utilizacion de los Instrumentos Derivados.

3.5.1 Estrategias de Cobertura

Cuando las instituciones detectan que estan expuestas a un detemgsgo pueden
asumir una actitud pasiva, dejando trascurrir los acontecisient esperar las
consecuencias favorables o desfavorables, o tomar una actitial eatientar mitigar
los mismos.

Las operaciones de Cobertura son estrategias por las cei@estsata un Instrumento
Derivado para neutralizar los riesgos asociados a los tipogatés, las fluctuaciones
en el valor de la moneda o las variaciones en el predas@etivos.

Al efectuar una operacién de Cobertura deben cumplirse los rdiggli@rincipios
basicos:

> Eleccion del Derivado adecuado: es decir un Derivado cuyo subgamentida
0 se asemeje lo més posible a los activos que se pretérite ¢

» Toma de posicidon contrapuesta entre la posicidbn contado y el Instaument
Derivado utilizado: de esta manera las fluctuaciones de unaiguossie
neutralizara con la fluctuacién en contrario de la posic@rrapuesta.

» Calculo del ratio de cobertura: es decir determinar elendrde contratos de
Instrumentos Derivados que hay que comprar o vender.

3.5.1.1 Cobertura con Futuros

La Cobertura con Futuros implica tomar una posicion contraria eerehdo contado
gue en el mercado de Futuros. Por ejemplo si una entidad tiermtagixps a la baja del
valor de las inversiones que mantiene (bonos, acciones, etc), nperquiere

desprenderse de ellas, ingresa en un contrato de venta de Futareliniaar el riesgo
de las fluctuaciones en el valor del activo.

El resultado para la entidad sera mantener el valor pactadboemtrato de Futuros
independientemente de las fluctuaciones en el mercado al contado

Graficamente podemos observar el comportamiento de los resultadesigntes del
activo y del contrato de venta.
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Comportamiento de los activos en Venta de Futuros
cartera

Resultado
Resultado

Cotizacion Cotizacion

Como se aprecia los resultados provenientes del cambio eludeiga de los activos
son opuestos al resultado de la valuacion del contrato de Futurliscp@ la entidad
compensara pérdidas y ganancias.

Para que los resultados de la Cobertura sean los deseadbe sardplir:

> Que la fecha final del periodo de Cobertura y el vencimiento deird-ut
coincidan.

» Que la cartera vigente y el subyacente del Futuro sean sgugdedecir si
nuestro activo a cubrir son acciones de la empresa XX, el srigadel
contrato de Futuro deben ser acciones de la empresa XX.

» Que el Futuro esté correctamente valorado.

Ejemplo practico

La empresa A mantiene 1.000 acciones cotizables en bolsa de la empresa XX
Como tiene expectativas que la cotizacion baje (y no quiere desprenderse del activo)
ingresa en un contrato de venta de futuros para acotar las perdidas

$/Accion
Cotizacion contado al inicio 20
Precio de ejercicio del futuro 18
Cotizacién contado al momento ejercicio futuro 15
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Resultado por la operacidn

Mercado contado

Valorinicial de la cartera de acciones 20.000
Valor final de la cartera de acciones 15.000
Resultado (5.000)

Liguidacion del futuro

Valor contado 15.000
Valor pactado en el futuro contado 18.000
Resultado 3.000
Resultado neto de la operacién (2.000)

Como se observa, con la Cobertura se redujeron las perdida@08.$2i. hubiéramos
mantenido las acciones sin realizar el contrato de Futuro tdglae ascenderian a
$5.000.

3.5.1.2 Cobertura con Opciones

Este tipo de Cobertura implica la compra de Opciones que peroiter una posicion
contraria en el mercado al contado que en el mercado de Futudiferéncia de la
Cobertura con Futuros, la Cobertura con Opciones permite aprovesmovimientos
en el mercado contado, debido a que la Opcion la puede ejencedependiendo el
comportamiento del activo en el mercado contado. Esta ventajaespacto a la
Cobertura con Futuros implica un costo adicional, dado que es neadgaago de la
prima. El pago de la misma genera una distorsion en la Cahegtucaso de que por la
evolucion del valor del activo sea necesario el uso Gptaon.

Al vencimiento, esta estrategia nunca es la mejor decidadn que si es necesario el
uso de la Opcién hubiera sido mejor la Cobertura con Futuros, porqueaséa esdi
costo de la prima, pero si no es necesario el uso de la Opciémahsidie mejor no
hacer nada. Estas distorsiones igualmente no invalidan léeg&trde Coberturas con
Opciones ya que es la Unica que permite protegerse y no reraotitaner ganancias
con el mercado contado.

Gréaficamente podemos observar el comportamiento de los resultadesigntes del
activo y de un contrato de Opcién de venta.
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Comportamiento de los activos en Compra de Opciones Put
cartera

Resultado
Resultado

Cotizacion Cotizacion

La estrategia de Cobertura con Opciones introduce una distaisibio a la prima
pagada. Sea necesario 0 no el uso de la opcion siempreeanomese coste adicional.

Ejemplo practico

La empresa A mantiene 1.000 acciones cotizables en bolsa de la empresa XX
Como tiene expectativas que la cotizacion baje (y no quiere desprenderse del activo)
ingresa en un contrato de opcion de venta de para acotar las perdidas

Prima pagada $ 500

S/Accion
Cotizacion contado al inicio 20
Precio de ejercicio del futuro 18
Cotizacion contado al momento ejercicio opcion 15
Resultado por la operacién
Mercado contado
Valorinicial de la cartera de acciones 20.000
Valor final de la cartera de acciones 15.000
Resultado (5.000)
Liquidacion de la opcion (ejerzo)
Valor contado 15.000
Prima Pagada 500
Valor pactado en la opcion contado 18.000
Resultado 2.500
Resultado neto de la operacion (2.500)
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Como se observa en el ejemplo, con la Cobertura se redujeqmerdégas a $2.500. Si
hubiéramos mantenido las acciones sin realizar el contratopd#érOlas perdidas
ascenderian a $5.000. La Cobertura es efectiva, pero menorhgiéesa sido realizada
con Futuros ya que se debe asumir el costo de la prima. Igualereregete caso
tenemos la posibilidad de no ejercer la opcion si el precicasleadciones hubiera
aumentado. Dicha posibilidad no existe con la Cobertura conoButur

3.5.2 Estrategias de especulacion

La especulaciéon con Instrumentos Derivados supone la utilizacion dedoms para

obtener ganancias anticipando los movimientos en los precios, perecdEmodose de
la escasa o nula inversion inicial que exigen los Instrumerggsddos. El especulador
intenta maximizar las ganancias en el minimo tiempo posible Yaamenor inversion

de fondos posible.

Lo atractivo para los especuladores de la utilizacion de ewttvarhentos Derivados es
el alto grado de apalancamiento que presentan.

El efecto apalancamiento se define como la relacion entadae efectivo del contrato
y el depdésito en garantia aportado. De esta manera el espequiadergenerar grandes
ganancias si acierta al anticipar los movimientos del mergaelm también puede
generar grandes pérdidas si falla.

Las operaciones con Derivados para especulacion pueden reaimarse siguientes
estrategias, segun las expectativas del especulador:

Espectativas alcistas Expectativas bajistas
1. Compras de futuros 1. Venta de futuros
2. Compra de opciones calls 2. Compra de opciones puts
3. Venta de opciones puts 3. Venta de opciones calls

3.5.2.1 Estrategias para expectativas alcistas

Compra de Futuros

En caso que el especulador tenga expectativas de un incremelus pikecios se
posicionara comprando Futuros. La compra responde a que se prenéedata suba
de la cotizacién del contrato.

Si el especulador acierta en su prevision, lograra obten€iidienémportantes debido
al efecto apalancamiento. En cambio, si falla las perdidashién pueden ser
significativas.
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Compra de Opciones Calls

En este caso que el especulador también tiene expectativasinieramento de los
precios, pero se posiciona comprando Opciones Calls. La congpande a que se
prevé una inmediata suba de la cotizacién del contrato.

Si el especulador acierta en su prevision, lograra obten&fitiesos importantes
debido al efecto apalancamiento. Si falla las pérdidascaraen el peor de los casos a
la prima pagada.

La compra de Opciones Calls supone una estrategia mas colosargee la compra de
Futuros. En este caso el especulador es mas conservador o Bisr@epresentan un
grado mayor de incertidumbre.

Venta de Opciones Puts

La venta de Opciones Puts también supone expectativas de un mcreseelos
precios. Si el especulador acierta en su prevision, su benséich como maximo la
prima cobrada. Si falla las perdidas pueden ser muy grandes.

Esta estrategia es usada por especuladores con expectatists glara financiar el
coste de la especulacién en otros mercados. Con la prima cobealgapauticipar en el
mercado contado comprando el subyacente, en el mercado de Futuipsndeat!

depdsito en garantia, o en el mercado de Opciones, pagando la pri©agimmes

calls.

3.5.2.2 Estrategias para expectativas bajistas

Venta de Futuros

En caso que el especulador tenga expectativas de un desceis® @ecios se
posicionara vendiendo Futuros. La venta responde a que se preveé edataraja de
la cotizacion del contrato.

Si el especulador acierta en su prevision, lograra obtene&fidiesos importantes
debido al efecto apalancamiento. En cambio, si falla éadigas también pueden ser
significativas.
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Compra de Opciones Puts

En este caso que el especulador también tiene expectativas decensdede los
precios, pero se posiciona comprando Opciones Puts. La compra regpqodese
prevé una inmediata baja de la cotizacion del contrato.

Si el especulador acierta en su prevision, lograra obten&fitiesos importantes
debido al efecto apalancamiento. Si falla las pérdidascaraen el peor de los casos a
la prima pagada.

La compra de Opciones Puts supone una estrategia mas conservadareoguara de
Futuros. En este caso el especulador es mas conservador o isr@epresentan un
grado mayor de incertidumbre.

Venta de Opciones Calls

La venta de Opciones Calls también supone expectativas de unsiededos precios.
Si el especulador acierta en su prevision, su beneficioceend maximo la prima
cobrada. Si falla las perdidas pueden ser muy grandes.

Esta estrategia es usada por especuladores con expectativias Ipajia financiar el
coste de la especulacién en otros mercados. Con la prima cobealgapauticipar en el
mercado a crédito, vendiendo el subyacente, en el mercado deskuaalizando el
depdsito en garantia, o en el mercado de Opciones, paganandagpr Opciones puts.

3.6 Especulacién con Instrumentos Derivados y sus riesgos aados.

Como se desarrollg, la utilizacion de Instrumentos Derivadpsre a las entidades y
personas que negocian con ellos a riesgos de mercado, de, agelititivos, etc.

Las perdidas y en algunos casos las quiebras de algunas enfpsadp ocasionadas
por una falta de comprensién de los riesgos que conllevaba la aciinatie estos
tipos de productos asi como también la debilidad o ausencia de dalecoatroles y
procedimientos internos.

No son pocos los casos de crisis empresariales que se han prodpeido de la
utilizacién masiva de Instrumentos Derivados como forma de olganancias con la
especulacion.

A continuacién se presentan dos casos reales donde una mala dniligkecilos
Instrumentos Derivados culmina con la quiebra de las institugidogscasos son
Barings Bank y Enron.
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3.6.1 La quiebra de Barings

Barings era el Banco méas antiguo e importante de Inglatércaakefue creado en el
afio 1762 por los hermanos Barings. Cabe destacar que entre sas skeahcontraba
la reina de Inglaterra. Era tal el prestigio y poder de kateo que se dijo de él:
“Existen 6 grandes potencias en Europa: Inglaterra, Franci&jdd@&usia, Rusia y los
hermanos Barings”.

En 1989 se contratdé para la oficina de Londres a Nicholas Willeeson, el cual
desarrollaba actividades en el equipo de operadores del Bann§MEX (Singapore
Internacional Monetary Exchange) realizando operaciones en los meecatizo del
NSA (Nikkei Stock Average).

Lesson entre sus actividades se encargaria de obtener gand@clas pequefias
diferencias de precio entre los contratos de Futuro del indikkeiNR25, estas
operaciones no requerian mucha experiencia ni suponia muchos riesgoslévajae
que Barings no supervisara estas operaciones realizadas pmr.Less

Un pequerio error cometido por una empleada del departamento (vendié Euands

la instruccién era comprar) generd una pérdida de 30.000 dolaressgnLiesento

cubrirla apostando al mercado de Futuros, este fue el punto dedeitas siguientes
operaciones que comenz0 a realizar Lesson y llevarian luagpigebra del Barings.

A finales de 1994 Lesson habia emitido decenas de miles de Qpdensmpra y
venta sobre acciones japonesas apostando a que la volatilidadrdadion@ponés no
variaria mucho. Si los mercados permanecian tranquilospleisri@s no se ejecutarian
y las primas cobradas permitirian a Barings obtener grandesoimseEl 17 de enero
de 1995 la ciudad de Kobe, situada a 500 kilometros al oeste de J®kim, afectada
por un terremoto el cual provoco una baja en mas de 1500 puntosi@iceNikkei.

Cuando las posiciones en Opciones empezaron a perder valoon Lesklé las
apuestas en el mercado de Futuros apostando a que las aadirias de valor luego
del terremoto.

En ese momento las posiciones de la sucursal de Singapur erad0@demillones de
dolares a la subida y 22.000 millones de délares a la baja. &idastas se movian un
poco a su favor podria salir de la situacion.

Los supuestos de Lesson eran que el indice Nikkei iria al #x@ando su posicion
vendida que sostenia en acciones del mercado bursatil, lo que tendféxto negativo
en las tasas de interés afianzando la posicion comprada.
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Desde el punto de vista técnico, no estaba mal. Sin embargoontaba con los
imponderables efectos del terremoto de Kobe.

Cuando las acciones volvieron a caer Lesson culminé con las a&puesta

El 23 de febrero de 1995 lo administradores de Barings se sorprenalietescubrir
que la oficina de Singapur habia perdido 1.400 millones de dolareguadss 660
millones de dolares a que ascendia el patrimonio de Barings.

El 6 de marzo el Banco fue adquirido por el International Nadenl Group por una
libra esterlina, aunque tuvo que afiadir 660 millones de lilarasgapitalizar el Banco.

Lesson fue declarado culpable por fraude y condenado a 6 afiasoydagrision.

3.6.2 Enron

Enron era un participe menor en el negocio de los gasoductos haptrgbi el gran
potencial del mercado de Instrumentos Derivados basados endamdiones de los
precios al por mayor de la energia.

Los Instrumentos Derivados energéticos son contratos de Opcitliesdos para
protegerse del riesgo de fluctuaciones en los precios ddatkxtr gas natural y demas
precios de energia. Enron se convirti6 en el mayor negociantestieinientos
Derivados de energia.

El negocio de Enron de produccion de petréleo y gas natural era anipon el
contrario el negocio con Instrumentos Derivados a largo plazo sabrenajural y
electricidad era la base de los resultados contables denfaadéia. Enron creo dos sitios
en Internet (Enrononline y Enron Energy Services) estos sitindeeataforma desde
la que sus clientes podian negociar casi todos los productos, sETciaémente
contratos de gas Yy electricidad. La compafia utilizaba ited para conectar
compradores y vendedores funcionando como una especie de bolsa de galtass
gue la compafia actuaba como contraparte de la transaccionegstéo funcionaba al
margen de la regulacion financiera de Estados Unidos.

Los Instrumentos Derivados llegaron a ser tan importantes engosiog de Enron que
para finales del afio 2000, de los 65.5 billones de ddlares queabsosomo activos en
sus estados contables, casi un tercio de los mismos (21 billome®niar de los
negocios que habia realizado con Instrumentos Derivados.

Las curvas futuras son muy importantes para valorar cualquiennesito Derivado,
ya que permiten valorar en el momento presente un contrato ocimiento en el
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futuro. En el caso de las curvas a futuro a corto plazo, lanasise encontraban
disponibles para todo publico en la Bolsa de Nueva York. Por el dontoar contratos

con periodos superiores a 5 afios solo se negociaban en el mercalorgidil de

Enron. Los modelos para estimar estas curvas eran faciimemigutables, lo cual

permitio realizar cambios en sus valores, proyectando asiasdijcticias, esto a su vez
no fue detectado por la firma de auditoria. Enron podia manipulaal@l de sus

Instrumentos Derivados y asi crear billones de ddlares en gas)asiciglemente a
través de realizar algunas pequefias modificaciones o presunabreglsvalor de sus
contratos.

Habia sélo un control en el sistema de registracion de EnronurAfndersen, el
auditor externo, que tenia que validar las curvas de presimsembargo, Andersen
tenia un grado de dependencia con la firma que no permiti6 detectaortal&a

mencionada.

La empresa logré esconder a los inversores y reguladores suadmiaistracion,
contabilizaba el valor total de sus transacciones como ogjresentras los operadores
de bolsa solo contabilizaban el margen de los contratos Derivadosresaftados, y
no el valor total de la transaccion.

Enron registraba todo por su valor razonable a pesar de las dudas egterscion
representaba.

En diciembre de 2001, luego de hacerse publicos los manejos contatitesodey
aceptar que durante muchos afios habia inflado sus gananciaglargfite, Enron
declaro la quiebra.
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CAPITULO 4

ASPECTOS CONTABLES DE OPERACIONES
CON DERIVADOS

4.1 Banco Central del Uruguay

4.1.1 Antecedentes y rol del Banco Central del Uruguay

En Uruguay asi como en la mayoria de los paises, existe yno cuegmativo especifico
para las instituciones financieras, el organismo que lo emitdruguay, es el Banco
Central del Uruguay, el cual tiene como cometido segun aularti7i de su carta
organica:

» La emision de billetes y acufiacion de monedas, asi comoreldetcirculacion
de los mismos en todo el territorio de la Republica de formlagwxa.

» Aplicar los instrumentos monetarios, cambiarios y crediticios fysren
necesarios para cumplir con las finalidades que le asigeg. la |

» Actuar como asesor econémico, banquero y representante financiero de
Gobierno.

» Administrar las reservas internacionales del Estado.
» Actuar como banquero de las instituciones de intermediaiciandiera.

» Poder representar al Gobierno de la Republica en los organismosidioa
internacionales y ejecutar las transacciones financielasiaeadas con la
participacion del Estado en dichos organismos.

» Regular normativamente y supervisar la ejecucion de aquedlas gor parte de
las entidades publicas y privadas que integran el sistearacfero.

El Banco Central del Uruguay fue creado por el articulo 198 @@onstitucion de la
Republica Oriental del Uruguay de 1967, el cual se encuentraizaga como ente
autonomo. Previo a la existencia del mencionado banco, eBarelo Republica
Oriental del Uruguay quien tenia a su cargo parte de las regilaiedes del hoy
Banco Central del Uruguay.
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Una de las finalidades primordiales del Banco Central egldacion y supervision del
funcionamiento del sistema financiero, promoviendo como dice su aayamica la
solidez, solvencia, eficiencia y desarrollo del sistema.

La existencia de instituciones como el Banco Central fuedydeimportancia relativa
en todas las épocas, dado el impacto de las instituciov@xigras en la economia de
un pais y en las economias internacionales.

Es por eso que el objetivo de regulacién y supervision, a lasidéimtes bajo su orbita,
es cada vez mas valorado, dado el impacto que han tenido kagimses financieras
en las Ultimas crisis econémicas ocurridas.

Cabe mencionar que la carta organica del Banco Central halosudiversas
modificaciones en post de una mejor organizacion del banco y deamejor el
cumplimiento de sus cometidos.

4.1.2 Situacion actual y objetivos para los proximos afios

La normativa contable bancocentralista para las institucidnescferas, no se ve
alejada de la necesidad de normas claras y conocidas potdsdagentes, asi como a
nivel internacional se busca la convergencia de los distin&E®as normativos, en el
ambito financiero local sucede lo mismo.

En ese marco es que en el plan estratégico 2010 — 2014 del Bana @smide los
objetivos Estratégicos Institucionales es “ aplicar lapras practicas internacionales
en materia regulatoria, de supervision financiera y de détede actividades delictivas
y financiamiento del terrorismo” dentro de lo que se incluye “daltar un marco
regulatorio y un modelo de supervision consistentes con las mejodeticas
internacionales en la materia”.

En el marco del Plan Estratégico, el Departamento de NatenRggulacion Financiera
del Banco Central en su “Plan de Regulacién del afio 2011”, inforpdblacacién de

un proyecto normativo en el cuarto trimestre del afio para lkeuacién del marco
contable e informaciones de las instituciones de intermediaoigmcfera a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, el cual sera t@ona consulta de las
instituciones involucradas.

Las diferencias actuales entre los dos cuerpos normativos sas, \zero el presente
trabajo se centra en las diferencias en el tratamiento deslivamentos Financieros y
dentro de ellos mas exactamente en los Instrumentos Financieroadds. Las
distintas categorias que ambos reconocen, como los valUaroysecgwrponen.
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4.1.3 Normativa bancocentralista vigente

El marco normativo de referencia para las institucionesndireas en materia de
regulacion y control esta comprendido fundamentalmente por:

El Decreto — Ley N° 15.322 “Ley de Intermediacion financiera”Q@/a082), Ley N°
16.327 que modifica el Decreto Ley N° 15.322 (11/11/1992), Ley N° 16.713
correspondiente a la creacion del sistema previsional (3/09/198%)N% 16.426 de
empresas Aseguradoras (14/10/1993), Ley N° 16.749 de Mercado de Valores
(30/05/1996), y la Ley N° 16.774 de Fondos de Inversion (27/09/1996).

Asimismo el Banco Central emite normativa mediante la gadilbn de Circulares, las
cuales se encuentran ordenadas dentro de la Recopilacion de MerRagulacion y
Control del Sistema Financiero.

Las mismas se clasifican para una mejor comprension en:
* Normas sobre Regulacion y Control del Sistema Financiero.
* Normas sobre Operaciones.
* Normas sobre Control de Administradoras de Fondos de Ahorro Prelisiona
* Normas sobre Control del Mercado de Valores.
* Normas sobre Seguros y Reaseguros.

Ademas el Banco emite Comunicados, Normas Contables Gendlalesms Contables
Particular y establece el Plan de Cuentas obligatorio al debén cefiirse las
Instituciones Financieras.

4.1.4 Normativa bancocentralista para los Instrumentos Financiers

Dentro de la normativa del Banco Central se encuentran las sajererales de
contabilidad, las normas particulares, el plan de cuentas yedquemas contables
nameros 14,15, 16y 17.

A pesar de la normativa mencionada el Banco Central caregerghativa completa,

dado que no define lo que es un Instrumento Financiero, no mencionaimizdasn
transacciones, ni las revelaciones que deberian hacerses eotés a los Estados
Contables.
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En cuanto a los Instrumentos Derivados no se encuentran definid®lesmismos asi
como tampoco normativa especifica para ellos, asi que seagébar las normas
generales y particulares que se adapten a ellos.

4.1.5 Clasificacion de los Instrumentos Financieros

El Banco Central ubica a los Instrumentos Financieros emtdisttategorias dentro de
del Plan de Cuentas para Instituciones Financieras:

En primer lugar establece la categoria “Valores para lidwers la cual incluye los
titulos publicos y privados que posea la Institucion.

Asimismo establece tres subcategorias para clasificaosiValores:
» Valores para negociacion: Valuados a su valor razonable ogm &aesultados.

> Valores disponibles para la venta: Valuados a su valor razooableargo a
patrimonio.

> Valores para inversion al vencimiento: Valuados a su @stitizado.

Por otro lado se establece la categoria “Prestamos”, @ralae incluyen los derechos
gue tiene la institucidén por prestamos realizados a terceros.

Dentro del Plan de Cuentas del Banco Central para Instiegieinancieras se observa
gue, relativo a las operaciones con Instrumentos Financieros @msj\ee encuentran
definidos los capitulos para la inclusion de las operaciones conogutuForward
(Operaciones a Liquidar) y las operaciones con Opciones.

Los Futuros y Forward, en el Activo, se ubican dentro del Capituterdgiones a
liquidar”, incluyendo en el mismo las siguientes cuentas:

» Compra futura de moneda extranjera.

» Compra futura de metales preciosos.

» Compra futura de valores publicos nacionales.

» Compra futura de valores publicos no nacionales.

» Deudores por valores vendidos con compra futura.

» Deudores por operaciones de venta futura.

» Deudores por venta futura de valores comprados.

» Pérdidas a devengar por Operaciones a Liquidar.
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En el Pasivo se encuentra a los, Futuros y Forward, dentro giéllGaObligaciones
por intermediacion financiera dentro del subcapitulo “Operaciankguidar”, en el
cual incluye:

* Venta futura de moneda extranjera.

» Venta futura de metales preciosos.

» Venta futura de de valores publicos nacionales.

» Venta futura de valores publicos no nacionales.

» Venta futura de créditos por intermediacion financiera.

* Venta futura de otros activos.

» Acreedores por valores comprados con venta futura.

» Acreedores por operaciones de compra futura.

» Acreedores por compra futura de valores vendidos.

« Ganancias a devengar por Operaciones a Liquidar.
Las operaciones con Opciones, se ubican dentro de las cuentastidgencia.
En la cuenta de Contingencias Deudoras se incluye:

* Adquirentes de Opciones de compra.
» Adquisicion de Opciones de compra.
* Enajenantes de Opciones de venta.

» Enajenacion de Opciones de venta.
En la cuenta de Contingencias Acreedoras se incluye:

» Enajenaciéon de Opciones de compra.
» Enajenantes de Opciones de compra.
» Adquisicion de Opciones de venta.

* Adquirentes de Opciones de venta.

Dentro del Plan de Cuentas no se mencionan explicitanasntedntas para los Swaps.
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4.1.6 Valuacion de los Instrumentos Financieros

La norma correspondiente a valuacion es la 2.2 la cual estadplecpara valuar los
bienes, derechos y obligaciones las instituciones bajo la oérblit@8ahco Central,
deberan ajustarse a las normas contenidas en la definicion depitslos o cuentas
respectivas. En caso de no existir una norma expresa, se debandel criterio de
valuacion a valores historicos.

4.1.7 Tratamiento contable de Instrumentos Derivados

Futuros y Forward

El tratamiento contable de los mismos surge de los esquemasblesntiimeros 14,
15,16 y 17 y hacen referencia a las operaciones con Futunpsré€ones a Liquidar”).

Momento inicial

Segun los esquemas mencionados se debe reconocer un activo (zat@adéoote la
fecha), un resultado a devengar (el cual se devengaranigwel en la vida del
contrato) y el pasivo a la cotizacion pactada en el contrato

Durante la vida del contrato

Se ir4 devengando la prima (linealmente) y se calculadaedifia de cotizacion segun
la variacion del activo subyacente. Estos dos conceptos son loqudcse llevara a
resultados.

Fin del contrato

Cuando el contrato se liquida, se registrara la recepcion tile@ gda cancelacion del
pasivo. A esta altura ya toda la prima estara devengada.
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Ejemplo practico

Se realiza un contrato de compra futura de USD 100.000 el 01/01/2011

Monto del contrato en USS 100.000

Fecha de Vencimiento 28/02/2011

Precio 20
Fecha Cotizacion

01/01/2011 21
31/01/2011 21,5
28/02/2011 22

Inicio del contrato
01/01/2011
2.100.000 Compra futura de m/e

Ac por operaciones de compra futura 2.000.000
Ganancias a Devengar por op. a liquidar 100.000
31/01/2011
50.000 Compra futura de m/e
Diferencia de Cambio 50.000

50.000 Ganancias a Devengar por op. a liquidar

Ganancias por operaciones a liquidar 50.000
28/02/2011
50.000 Compra futura de m/e
Diferencia de Cambio 50.000

50.000 Ganancias a Devengar por op. a liquidar

Ganancias por operaciones a liquidar 50.000
Liquidacion del contrato
28/02/2011
2.000.000 Ac por operaciones de compra futura
Monedas y billetes $ 2.000.000

2.200.000 Monedasy billetes USS
Compra futura de m/e 2.200.000
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Opciones

Segun la normativa bancocentralista las Opciones no constituyen urhaere
obligacion cierta, por lo que son reconocidas en cuentas de contingeast@sgjue son
ejercidas o hasta que vence el plazo para ejercerlas.

Estas seran contabilizadas por el valor total de los adtivokicrados, el cual surge de
multiplicar la cantidad del activo por el precio de ejeccici

En cuanto a la prima esta serd llevada a resultados al d@ticontrato, ya sea que la
institucion financiera sea adquirente u emisor de la opcion.

Al finalizar el contrato, se ejerza o no la opcién, se extamdas cuentas de
contingencias.

Si la opcidn es ejercida, adicionalmente, la instituciéa daalta y/o baja de los activos
involucrados en la operacién y reconocera las ganancias correspenga la
operacion (diferencia entre el precio pactado y la valuacidicka fecha de activo
adquirido/entregado objeto de la transaccion).

Ejemplo practico

Se realiza un contrato de opcion de compra de USD 100.000 el 01/01/2011.

Monto del contrato en USS 100.000
Fecha de Vencimiento 28/02/2011
Prima pagada $ 150.000
Precio de opcion 20
Cotizacion al 28/02/2011 22
01/01/2011

150.000 Pérdidas Financieras

Monedasy billetes $ 150.000

2.000.000 Adquisicidn de opciones de compra

Enajenantes de opciones de compra 2.000.000
Ejercemos la opcién
28/02/2011
2.200.000 Monedasy billetes USD
Monedasy billetes $ 2.000.000
Diferencia de cambio/Ganancia 200.000

2.000.000 Enajenantes de opciones de compra
Adquisicion de opciones de compra 2.000.000
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4.1.8 Requerimientos de revelacion segun exigencias bancocaligtas

Las instituciones bancarias deberan enviar a la Superintenddeci&ervicios
Financieros informacion sobre Operaciones a Liquidar y Opciones supgacentes
no sean valores (Comunicacion N° 2006/154 y Art 372.1 R.N.R)E.S.F

Deberan informar el inventario de contratos a liquidar, y da cemb las siguientes
especificaciones:

>

>

Tipo de contrato: si es una operacion a liquidar o una opcion.

Tipo de Instrumento: cuando se trate de una operacion a liquidama agpcion
sobre una operacion a liquidar, se indicara el tipo de Instrumentsequidizo
(Forwards, Futuros, Swaps u otros).

Debera indicarse el subyacente del contrato (tipo de cambaodéamterés, u
otros).

La fecha de inicio del contrato a liquidar y la fechavémcimiento.
La fecha en que el subyacente es activado.

La moneda adquirida, y la moneda vendida.

El valor nocional del contrato a liquidar — moneda comprada.
El valor nocional del contrato a liquidar — moneda vendida.

La tasa comprada y la tasa vendida.

Impacto gama, para el caso de las Opciones debera daseditampacto gama
correspondiente, expresado en moneda nacional.

Impacto vega, para el caso de las Opciones se deberd ,irelipaesado en
moneda nacional.

Cuentas y valor contable, se informaran a nivel de subcudn¢atoa por los
plazos, los saldos de cada contrato a liquidar y el valor corgapiesado en la
moneda correspondiente. En el caso de las Opciones solo seairg#orlas
cuentas deudoras.

Se identificara a la contraparte segun pais, identificammo yti nimero de
documento, si es persona fisica o juridica, y si es r@sideno residente.
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4.2 Normas Internacionales de Informaciéon Financiera

4.2.1 Antecedentes y evolucion del marco normativo internamrial

A nivel internacional el marco normativo para el tratanoiesbntable de los
Instrumentos Financieros que prima es el de las Normas Interalasiale Informacion
Financiera (NIIF) el cual es desarrollado y aprobado por el iAlBErnational
Accounting Standards Board (Consejo de Normas Internacionales ddilidadl).

El IASB se constituyo en el afio 2001 para sustituir al IASC, @ode Normas
Internacionales de Contabilidad (International Accounting Stan@odsnittee).

Este funciona bajo la supervision de la Fundacién del Comité de Borma
Internacionales de Contabilidad (IASCF).

En sus origenes en el afio 1973 el IASC nace para formular normakleomjae
pudieran ser aceptadas y aplicadas con generalidad en dipifges con la finalidad
de favorecer la armonizacién de datos y su comparabilidad entivéosos paises que
se adhieren a esta normativa.

En la actualidad el vigente IASB tiene como objetivos Iggisntes puntos:

» Desarrollar un Unico conjunto de normas contables de caracter globakean
de alta calidad, comprensibles y de cumplimiento obligadoukex se utilicen
con informacién de alta calidad, transparente, que perngta@mmparacion de
los estados financieros y permitan ayudar a los usuariosal@fsmacion en
la toma de decisiones.

» Promover el uso y la aplicacion de las diferente normas.

> Lograr la convergencia entre las normas contables naciondls Mormas
Internacionales de contabilidad y las Normas Internacionaldsfdenacion
Financiera.

Las nuevas normas emitidas por el IASB tienen la denominag&nNormas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y las antegiereitidas por el IASC
se denominan Normas Internacionales de Contabilidad (NIC).

Tanto las normas emitidas por el IASC y el IASB cuentan con unté&odd
interpretacion. El Standing Interpretations Committee (SlG)e €l encargado de
interpretar las normas del IASC vy el International FinanRigorting Interpretations
Committee (IFRIC) es el encargado de interpretar las nceld8SB.
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4.2.2 Normativa nacional vigente

El marco normativo para el tratamiento contable de Instrum@swgados es el que se
desprende de las diferentes NIC/NIIF obligatorias en nuestsoap@avés del decreto
266/07 del 31 de julio de 2007 el cual establece como normas contddtesdas de
aplicacién obligatoria, las Normas Internacionales de Informadi@an€&iera adoptadas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (Interal#@counting
Standards Board-IASB) a la fecha de su publicacion.

Las normas referidas comprenden:
* Las Normas Internacionales de Informacién Financiera.
+ Las Normas Internacionales de Contabilidad.

» Las Interpretaciones elaboradas por el Comité de interpreggaitenias NIIFs o
el anterior Comité de Interpretaciones.

Asimismo es de aplicacion el Marco conceptual para la Preparpadresentacion de
los Estados Financieros.

4.2.3 Normativa vigente para Instrumentos Financieros

De lo expuesto anteriormente se desprende que las normas contable®res en
nuestro pais que establecen el marco para el tratamierts khstrumentos Derivados
son las siguientes:

> Norma Internacional de Contabilidad Numero 32.
> Norma Internacional de Contabilidad Numero 39.
> Norma Internacional de Informaciéon Financiera Numero 7.

La NIC 32 establece los principios para la presentaciéon de kosrirentos Financieros,
la NIC 39 los principios para el reconocimiento y la medicién delrlssumentos
Financieros y la NIIF 7 los principios para la revelaciéon denfarmacion sobre
Instrumentos Financieros en los Estados Contables.

4.2.4 Definicidon de Instrumento Financiero

Segun la NIC 32, un Instrumento Financiero es cualquier contrato quegaé |
simultdneamente, a un activo financiero en una entidad y asivo geanciero o a un
Instrumento de patrimonio en otra entidad.
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Un activo financiero es cualquier activo que posea una dglaentes formas:
» Efectivo.
» Un Instrumento de patrimonio neto de otra entidad.
» Un derecho contractual a recibir efectivo u otro activoniinero de otra entidad.

» Un derecho contractual a intercambiar activos financieros o pdsiansieros
con otra entidad, en condiciones que sean potencialmente favgpabiesa
entidad.

» Un contrato que sea o pueda ser liquidado utilizando Instrumentosideopad
propios de la entidad, y sea:

* un Instrumento no Derivado, segun el cual la entidad est4 o puade es
obligada a recibir una cantidad variable de sus Instrumentos de
patrimonio propios.

* un Instrumento Derivado que es o puede ser liquidado mediante una
forma distinta al intercambio de una cantidad fija de efectide otro
activo financiero por una cantidad fija de los Instrumentosatt@nponio
propios de la entidad; a estos efectos no se incluirdn entre los
Instrumentos de patrimonio propios de la entidad aquéllos que sean, e
si mismos, contratos para la futura recepcion o entrega denhestios
de patrimonio propios de la entidad.

Un pasivo financiero es cualquier pasivo que presente unasiguantes formas:

» Una obligacion contractual de entregar efectivo u otro acthantiero a otra
entidad.

» Una obligacion contractual de intercambiar activos financievopasivos
financieros con otra entidad, en condiciones que sean potencelment
desfavorables para la entidad.

» Un contrato que sera liquidado o podra serlo utilizando los Instrumdstos
patrimonio propios de la entidad, y que es:

» un Instrumento no Derivado, segun el cual la entidad est4 o puade es
obligada a entregar una cantidad variable de Instrumentos degrati
propio.
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* un Instrumento Derivado que sera liquidado o podré serlo mediante una
forma distinta al intercambio de una cantidad fija de efectide otro
activo financiero por una cantidad fija de los Instrumentosatt@nponio
propios de la entidad; a estos efectos no se incluirdn entre los
Instrumentos de patrimonio propios de la entidad aquéllos que sean, e
si mismos, contratos para la futura recepcion o entrega denhestios
de patrimonio propios de la entidad.

Un Instrumento de patrimonio es cualquier contrato que ponga de rsanifiea
participacion residual en los activos de una entidad, despuésddeird®dos sus
pasivos.

Presentacién

La norma prevé que un activo financiero y un pasivo financiero defseobgeto de
compensacion, presentando el importe neto en el balance sigugor

» Tienen el derecho exigible legalmente, de compensamiosries reconocidos.

> Tiene la intencion de liquidar la cantidad neta.
4.2.5 Clasificacion de los Instrumentos Financieros
La NIC 39 clasifica en cuatro categorias diferentes lnkisumentos Financieros:
» Activos y Pasivos para negociacion.
* Inversiones Mantenidas hasta el Vencimiento.
* Préstamos y Partidas por Cobrar.
» Activos Financieros Disponibles para la Venta.

Un “Activo o Pasivo Financiero para Negociacion”, son aquellos guoeplen con
alguna de las siguientes condiciones:

* se adquieren o se incurren en ellos principalmente con el abjdév
venderlos o de volver a comprarlos en un futuro cercano.

e es parte de una cartera de Instrumentos Financieros identifigadose
gestionan conjuntamente, y para la cual existe evidencia de ton pa
reciente de toma de ganancias a corto plazo.
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* es un Derivado, excepto los Derivados que sean contratos deiajarant
financiera o hayan sido designados como Instrumentos de Cobertura y
cumplan las condiciones para ser eficaces.

* O desde el momento del reconocimiento inicial, ha sido designado por la
entidad para contabilizarlo al valor razonable con cambiosserftados.

Los mismos se contabilizaran al valor razonable con cambieselados.

Las “Inversiones Mantenidas hasta el vencimiento” son actiwsncieros no

Derivados cuyos cobros son de cuantia fija o determinable y cuyosnigrios son

fijos, y ademés la entidad tiene tanto la intencion efeatwamo la capacidad de
conservarlos hasta su vencimiento.

Las mismas se contabilizan al costo amortizado.

“Préstamos y Partidas por Cobrasbn activos financieros no Derivados cuyos cobros
son fijos, y se negocian en un mercado activo. Se contakalizasto amortizado.

“Activos Financieros Disponibles para la Venta” son activoaniineros no Derivados
que se designan como disponibles para la venta o que no son clasécddesotras
categorias.

Se contabilizan a valor razonable con cambios en patrimonio.

4.2.6 Instrumentos Derivados segun NIC 39

Segun la NIC 39 un Instrumento Derivado es un Instrumento Financier cootrato
dentro del alcance de esta Norma, que cumple las sigutamgeseristicas:

» su valor cambia en respuesta a los cambios en una tasa de edpecificada,
en el precio de un Instrumento Financiero, en el de una mptaria cotizada,
en una tasa de cambio, en un indice de precios o de tasas dg Etetda
calificaciéon o indice de caracter crediticio o en funcion deariable, que en
el caso de no ser financiera no sea especifica para unapetiEsdel contrato
(a veces se denomina “subyacente” a esta variable).

» no requiere una inversion inicial neta, o s6lo obliga a realinar inversion
inferior a la que se requeriria para otros tipos de conteiol®s que se podria
esperar una respuesta similar ante cambios en las condidenescado.

> se liquidara en una fecha futura.
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4.2.7 Tratamiento contable de Instrumentos Derivados

Los contratos de Derivados pueden negociarse con el objetivo de ©gabgos
(cobertura) o con fines de negociacién (especulacion).

Una entidad que adquiere un Instrumento Derivado para especulaciorelodmael
objetivo de obtener una ganancia con las posibles fluctuaciones eiel ¢l activo
subyacente, pero con una inversién minima.

Por otro lado cuando el Instrumento Derivado forma parte de una dperdei
Cobertura la entidad lo adquiere como forma de disminuir su exposidifferentes
riesgos financieros como ser riesgo de precio, de tasdedés, de moneda, entre otros.

El tratamiento contable propuesto por la NIC 39 difiere segundadidin de la entidad
con respecto al Instrumento Derivado.

4.2.7.1 Instrumentos Derivados para especulacion

Segun la NIC 39 dichos Instrumentos se clasifican dentro la categpaira
negociacion”, lo que implica que los mismos se contabilizaravalat razonable con
cambios en resultados.

Reconocimiento inicial:

La entidad reconocera un activo o un pasivo financiero en socbataiando, y sélo
cuando, se convierta en parte obligada, segun las clausulas tatsacdel
Instrumento en cuestion. La norma establece que se reconosemeriechos y
obligaciones en los libros de la entidad en el momento de latamién, es decir la
fecha en que se compromete a comprar o vender un activo.

Medicion inicial

Al reconocer inicialmente un activo o un pasivo financiero, undashto medira por su
valor razonable, entendiendo por tal el importe por el cual puedieteserambiado un
activo o cancelado un pasivo, entre un comprador y un vendedor intergsados
debidamente informados, en condiciones de independencia mutua.

Medicion posterior

Después del reconocimiento inicial, una entidad medira aquellogabes que sean
activos, por sus valores razonables, sin deducir los costos detiénsen que pueda
incurrir en la venta o disposicién por otra via del activo.
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Los Derivados que sean pasivos, se mediran al valor razooablis excepcion de los
Instrumentos Derivados que, siendo pasivos financieros, estén vincatadgsdeban

ser liquidados mediante la entrega de un Instrumento de patrimogiinado cuyo

valor razonable no pueda ser medido con fiabilidad, que se matirésto.

Baja en cuentas
Una entidad dara de baja en cuentas un activo finanaiar@o, y sélo cuando:

> expiren los derechos contractuales sobre los flujos de efectivaatieb
financiero.

> se transfiera el activo financiero, y la transferencimma con los requisitos
para la baja en cuentas. Un activo se considera trans$grideolo si:

» se han transferido los derechos contractuales a recibir los @aj@fectivo
de dicho activo financiero.

» retiene los derechos contractuales a recibir los flujoSaidive del activo
financiero, pero asume la obligacion contractual de pagarlo¥a mas
perceptores.

Una entidad eliminard de su balance un pasivo financiero (o an@ gel mismo)
cuando, y s6lo cuando, se haya extinguido, esto es, cuando laidbligggecificada en
el correspondiente contrato haya sido pagada o cancelada,mieeexpirado.

Valor razonable

La norma establece como concepto clave en la medicién de lasriastos Derivados

el valor razonable, al cual definia como el importe poual puede ser intercambiado
un activo o cancelado un pasivo, entre un comprador y un vendedor intergsados
debidamente informados, en condiciones de independencia mutua.

Pero este importe en ocasiones no resulta ser faciimente idedglen Es por esto que
se establecen ciertas consideraciones para su determinadopréctica.

Segun la NIC 39 la mejor evidencia del valor razonable son lo®gmatizados en un
mercado activo y si el mercado de un Instrumento Financiero no dgév@, una
entidad determinara el valor razonable utilizando una técnicaldecion.

Un Instrumento Financiero se considera como cotizado en un mercado scis
precios de cotizacion estan facil y regularmente disponibtesvés de una bolsa, de
intermediarios financieros, de una institucién sectorial, de nncie de fijacion de
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precios o de un organismo regulador, y esos precios reflejan tmmsscde mercado
actuales que se producen regularmente, entre partes que actU#@naeidns de
independencia mutua. El objetivo de determinar el valor rdk®me un Instrumento
Financiero que se negocia en un mercado activo, es obtener el aremial se
produciria la transaccién con ese Instrumento en la fecha de b&enckecir, sin
modificar o reorganizar de diferente forma el Instrumento entiéogsdentro del
mercado activo mas ventajoso al cual tenga acceso daeénti

El objetivo de utilizar una técnica de valoracién es determinareeio de transaccion
que se hubiera alcanzado en un intercambio entre partes que actmnlieiones de
independencia mutua, realizado en la fecha de medicién, yadotpor circunstancias
normales del negocio. Entre las técnicas de valoracionlsgenel uso de transacciones
de mercado recientes entre partes interesadas y debidanienteadas que actien en
condiciones de independencia mutua, si estuvieran disponibles, asiasoraeferencias
al valor razonable de otro Instrumento Financiero sustancialnggste el descuento de
flujos de efectivo y los modelos de fijacion de precios dei@es.

Si existiese una técnica de valoracion comunmente utilizadep@articipantes en el
mercado para determinar el precio, y se hubiese demostrado uui@ista
estimaciones fiables de los precios obtenidos en transaccemestes de mercado, la
entidad utilizar4 dicha técnica. La técnica de valoraci@ogida hara uso, en el
maximo grado, de informaciones obtenidas en el mercado, nditzZza menos posible
datos estimados por la entidad.

4.2.7.1.1 Forward (con transferencia de activos)

Punto de vista del Comprador

Medicién inicial

En el momento inicial el comprador debe registrar el activo lparoato nominal del
contrato y un pasivo por el mismo valor nominal.

Medicién posterior

Con posterioridad el activo se valuara a su valor razonablpas®fo al valor nominal
del contrato (no sufre variaciones).

El valor razonable, en la fecha de valuacion, es el preciagm tedrico de contratos
con la misma fecha de liquidacion.
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Liguidacién

A fecha de liquidacion cancelaremos el pasivo el cual eslailor nominal pactado
en el contrato y daremos de baja el activo reconocido ab imieila operacion dando el
alta del nuevo activo, el cual estara valuado a su valonadble.

Punto de vista del Vendedor

Medicion inicial

En el momento inicial el vendedor debe registrar el activo parogito nominal del
contrato y un pasivo por el mismo valor nominal.

Medicién posterior

Con posterioridad el activo se valuara a su valor nominal (no arfi&ciones) y el
pasivo al valor razonable.

Liguidacién

A fecha de liquidacién cancelaremos el pasivo el cual esthbalor razonable y
daremos de baja el activo reconocido al inicio de la operacion

Ejemplo practico

Se realiza un contrato de forward (con transferencia de activos) de USD 100.000 el 01/01/2011

Monto del contrato en USS 100.000

Fecha de Vencimiento 28/02/2011

Precio 20
Fecha Spot Valor razonable

01/01/2011 21 20

31/01/2011 21,5 21

28/02/2011 22 22

Jonathan Crokker — Ma Fernanda Fuentes — Moénicai iRk 47



Instrumentos Derivados: Aspectos tedricos, aspecotbles y la evolucion de su peso en el baldace
los bancos

01/01/2011
2.000.000 Compra futura de m/e

Ac por operaciones de compra futura 2.000.000

31/01/2011
100.000 Compra futura de m/e

Resultados valuacion compra futura 100.000

28/02/2011
100.000 Compra futura de m/e

Resultados valuacion compra futura 100.000
28/02/2011
2.000.000 Ac por operaciones de compra futura
Caja MN 2.000.000
2.200.000 Caja ME
Compra futura de m/e 2.200.000

4.2.7.1.2 Futuros (sin transferencia de activo)

Punto de vista del Comprador

Medicion inicial

En el momento inicial el comprador no debe registrar ni el@aoii el pasivo dado que
ambos tienen el mismo valor razonable y la liquidacién de los Fusereealiza de
forma neta, o0 sea sin intercambio de activos.

Medicién posterior

Con posterioridad y conforme cambie el valor razonable del contraéz@eocera un
activo, si el valor razonable de los derechos supera al vakmnable de las
obligaciones, o un pasivo segun si ocurre lo contrario.

Liguidacién

A fecha de liquidacién cancelaremos el pasivo o daremos jdeebactivo segun
corresponda.
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Punto de vista del Vendedor

Medicion inicial

En el momento inicial el vendedor no debe registrar ni el activel npasivo dado que
ambos tienen el mismo valor razonable y la liquidacién de los Fuserasaliza de
forma neta, o sea sin intercambio de activos.

Medicién posterior

Con posterioridad y conforme cambie el valor razonable del contratz@@ocera un
activo, si el valor razonable de los derechos supera al valwnable de las
obligaciones, 0 un pasivo segun si ocurre lo contrario.

Liguidacién

A fecha de liguidacién cancelaremos el pasivo o daremos jdeebactivo segun
corresponda.

Ejemplo practico

Se realiza un contrato de compra futura (sin transferencia de activos) de USD 100.000 el 01/01/2011

Monto del contrato en USS 100.000
Fecha de Vencimiento 28/02/2011
Precio 20
Fecha Spot Valor razonable
01/01/2011 21 20
31/01/2011 21,5 21
28/02/2011 22 22
01/01/2011

No hacemos nada al inicio. Activos y Pasivos son identicos

31/01/2011
100.000 Compra futura de m/e

Resultados valuacion compra futura 100.000
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28/02/2011
100.000 Compra futura de m/e

Resultados valuacion compra futura 100.000
28/02/2011
200.000 Caja ME
Compra futura de m/e 200.000

4.2.7.1.3 Opciones

Punto de vista del Comprador

Medicion inicial

En el momento inicial el comprador debera registrar en el agtivoporte pagado por
concepto de prima para obtener la opcion de compra o venta.

Medicién posterior

Con posterioridad se valuara la prima pagada al valor rasodalt opcion.
Liquidacion

A fecha de liquidacion tendremos dos situaciones. En caso de nerdgropcion

daremos de baja el activo por la prima pagada, reconociendo w@tades

correspondiente. En cambio si ejercemos la opcion, realizaramompra/venta en las
condiciones pactadas, dando de baja también el activo por concepimaeagada.

Punto de vista del Vendedor

Medicion inicial

En el momento inicial el comprador debera registrar en elgasimporte recibido por
concepto de prima por vender la opciéon de compra o venta.

Medicién posterior

Con posterioridad se valuara la prima recibida al valor réemk la opcion.
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Liguidacién

A fecha de liquidacion tendremos dos situaciones. En caso de werdgeropcion

daremos de baja el pasivo por la prima recibida, reconociendo saltad®

correspondiente. En cambio si ejerce la opcion, realizaremosmara/venta en las
condiciones pactadas, dando de baja también el pasivo por concpptoale

Ejemplo practico

Se realiza un contrato de Opcién de compra de USD 100.000 el 01/01/2011

Monto del contrato en US$S 100.000
Fecha de Vencimiento 28/02/2011
Prima pagada $ 150.000
Precio de opcion 20
Fecha Spot Valor razonable del contrato
01/01/2011 21 150.000
31/01/2011 21,5 180.000
28/02/2011 22 200.000

Momento inicial
01/01/2011
150.000 Prima por opcion de compra

Caja MN 150.000

31/01/2011
30.000 Prima por opcion de compra

Resultados valuacion prima opcion compra 30.000

28/02/2011
20.000 Prima por opcion de compra

Resultados valuacion prima opcion compra 20.000
Ejercemos la Opcion
28/02/2011
2.200.000 Caja ME
Caja MN 2.000.000
Prima por opcion de compra 200.000
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4.2.7.1.4 Swaps

Punto de vista del Comprador

Medicion inicial

En el momento inicial el comprador debe registrar un activo y givgaor los
derechos adquiridos.

Medicién posterior

Con posterioridad el activo y el pasivo se valuaran alsu rzzonable
Liquidacion

A fecha de liquidacién cancelaremos el pasivo y daremosjdesbactivo reconocido
al inicio de la operacién dando el alta del nuevo activo

Punto de vista del Vendedor

Medicion inicial

En el momento inicial el vendedor debe registrar un activo y unoppsr los derechos
adquiridos.

Medicién posterior

Con posterioridad el activo y el pasivo se valuaran alsu rzzonable

Liquidacion

A fecha de liquidacién cancelaremos el pasivo y daremosjdesbactivo reconocido
al inicio de la operacién dando el alta del nuevo activo

4.2.7.2 Instrumentos Derivados para Cobertura.

La NIC 39 establece un tratamiento especial para aquelloansitos que han sido
designados como Instrumentos de Cobertura.

El fin de los Instrumentos de Cobertura es mitigar determindelgos a los cuales la
institucion se encuentra expuesta, y consiste en realizar umacidpeen sentido

opuesto a la que se pretende cubrir. La contabilidad de Cobertuemida en la NIC

39 pretende que dicha situacion quede correctamente expuekteignada.
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La norma establece que los Instrumentos que pueden ser desigmadasecCobertura
son los Instrumentos Derivados, sin embargo un activo o un pasii#ro (que no
sean Instrumentos Derivados) pueden considerarse como Instrumentobetturg,
para cubrirse de los riesgos por moneda extranjera.

Requisitos para usar el método de Contabilidad de Cobertura

La norma exige determinados requisitos para que una partidageredissignada como
Instrumento de Cobertura, y deben de cumplirse todos ellos.

En el momento inicial debe quedar formalmente documentado |#retée cobertura,

asi como la estrategia que tenga la institucion pararangstracion del riesgo, esto
incluye identificar el Instrumento de Cobertura, identificarplartida a cubrir, la

naturaleza del riesgo que se esta cubriendo, y como se vatirdaseesultados de la
eficacia del mismo.

Ademas se debe esperar que la Cobertura sea altamente flaaeficiencia debe
poder medirse de forma fiable, tanto de la partida cubierta a®hInstrumento de
Cobertura.

La norma requiere que se haga una evaluacion de la eficatdaGibertura, para la
cual da ciertos parametros, y considera que la Cobertutme®ate eficaz si, desde el
principio hasta el final, los cambios en el valor razonable o®flljos de efectivo de
la partida cubierta quedan en gran medida compensados por los caml@bsalor
razonable o en los flujos de efectivo, del Instrumento de Gobeyt los resultados
reales estan en un rango desde 80% al 125%.

Categoria de los Instrumentos de Cobertura

La Norma distingue tres categorias de Cobertura, en funciéniedgbral cual se
expone la institucion:

» Cobertura del valor razonable.
» Cobertura de los flujos de efectivo.
» Cobertura de la inversion neta en una entidad extranjera.

Cobertura del valor razonable

La Cobertura del valor razonable, es una Cobertura de la expasidémrambios en el
valor razonable de ciertos activos o pasivos, 0 de una porcién deslnesnque sea
atribuible a un riesgo en particular y que afectara el resuttal ejercicio.

Jonathan Crokker — Ma Fernanda Fuentes — Moénicai iRk 53



Instrumentos Derivados: Aspectos tedricos, aspecotbles y la evolucion de su peso en el baldace
los bancos

La ganancia o pérdida que resulte de las variaciones eml@ razonable del
Instrumento de Cobertura, se reconocera en los resultadosiddbpe

La partida cubierta también serd ajustada por los cambios e&alal razonable
atribuibles al riesgo cubierto y dichos resultados seran ateisuidl resultado del
periodo también.

Cobertura de flujos de efectivo

La Cobertura de los flujos de efectivo, es una Cobertura dexpasieion a la

variabilidad de los flujos de efectivo que se atribuye a unaipadicular asociado a un
activo o pasivo reconocido 0 a una transaccion prevista, y que ptemdar dos

resultados.

La ganancia o perdida producidas por el Instrumento de Cobertura, yare sido
determinadas como eficaz, se reconocera en el patrimetto n

La parte calificada como ineficaz ird directamente alltedo del periodo, si el
Instrumento de Cobertura es un Derivado.

La Cobertura de la inversién neta en una entidad extranjera

Una inversion en una entidad extranjera es una operacion reatimaglaextranjero,
cuyas actividades no forman parte de las realizadas porgdesaque presenta los
estados. Segun la NIC 21 todas las diferencias de cambionaolas por convertir los
estados de la entidad extranjera a la moneda en que ia presenta sus estados, seran
llevadas al patrimonio neto.

Las Coberturas de una inversion neta en una entidad extrdajgra ser contabilizadas
por similitud como las Coberturas de flujos de efectivo.

La ganancia o pérdida del Instrumento de Cobertura que califqme €obertura
eficaz, se reconocera en el patrimonio neto.

La parte calificada como ineficaz ird directamente alltedo del periodo, si el
Instrumento de Cobertura es un Derivado, o debera ser objeto dera atasificacion
contable que las diferencias por conversién de moneda extranjera.
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4.2.8 Nuevos proyectos normativos sobre Instrumentos Finanooesr

Luego de la crisis financiera internacional del afio 2008 surgiefticas sobre las
dificultades practicas en la aplicacién e interpretacion tigda39.

El G20, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y otros amgasi internacionales
recomendaron al IASB desarrollar un nuevo cuerpo normativo que peecditar la
complejidad de las normas contables sobre Instrumentos Financegresgnsidere las
situaciones surgidas en la crisis financiera, por ejemplorfaa de registro de los
deterioros de créditos.

Siguiendo estas recomendaciones el IASB establecié un proyedtyadoe para
reemplazar la NIC 39. Dicho proyecto fue separado en fdgésnino de las cuales se
remplazara la norma en su totalidad:

Las fases establecidas son:

Clasificacion y Medicion de Activos y Pasivos Financieros.

Baja de Instrumentos Financieros.

Deterioro de valor de Activos Financieros.

Contabilizacién de Coberturas.

Al momento la Unica norma publicada es la NIIF 9-Clasificacibfegicion de Activos
Financieros, y se encuentran en proceso de discusion proyectolsobetantes fases.

Norma Internacional de Informacidon Financiera 9

La NIIF 9-Clasificacion y Medicién de Activos Financieros fogblicada el 12 de
Noviembre de 2009 y su fecha de vigencia se establecié pargiefeoomenzados a
partir del 01/01/2013, permitiéndose su aplicacion anticipada.

Se destaca como cambio mas importante que la NIIF 9 form@neciuye dos
categorias de activos financieros (a diferencia de la 3Que incluia cuatro). Los
activos financieros deben ser medidos a valor razonable cdrasaen resultados o al
costo amortizado.

Para ser medidos al costo amortizado se deben cumplir ciendisiones establecidas
en la norma (“test de Modelo de Negocios” y el “test dedascteristicas contractuales
de los Flujos de efectivo-Cash Flow”). Aunque se cumplan las @onds para ser
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medido al costo amortizado, la norma establece la opcion de queesido a valor
razonable con cambios en resultados.

Las categorias “activos disponibles para la venta” y “nméhde hasta el vencimiento”
fueron eliminadas.

Asimismo se establece que los Instrumentos deatajgben ser medidos a valor razonable
con cambios en resultados, excepto para aquellassiones de capital en que la entidad
haya elegido reflejar los cambios de valor direetar® en el Patrimonio. La opcién puede
ser ejercida solo si la inversion en el Instrumedéo capital no se mantiene para su
comercializacion y la entidad elige irrevocablemeentedirla desde su reconocimiento
inicial a valor razonable con cambio en patrimonio.

4.2.9 Requerimientos de revelacion

El objetivo de la NIIF 7 consiste en que los usuarios de los Es@Galuables puedan
evaluar la relevancia de los Instrumentos Financieros situkcion financiera y en el
rendimiento de la entidad, asi como evaluar la naturalezZeapca de los riegos
procedentes de los Instrumentos Financieros.

La norma aplica a todo tipo de instituciones y no solo a los bacoo® aplicaba la

anterior norma referente al tema (NIC 30 Informaciones alaeen los Estados

Financieros de Bancos e Instituciones Financieras similaggplicable a todo tipo de
Instrumentos Financieros, con ciertas excepcidnes.

La NIIF 7 contiene requerimientos de informacion tanto del tipo atiatt como
cuantitativo.

* No aplica para las participaciones en subsidiadasciadas y negocios conjuntos; para los dereghos
obligaciones de los empleadores surgidos por lesegsl de retribuciones a los empleados; para los
contratos que establezcan contraprestaciones genties en una combinacion de negocios; para los
contratos de seguro; y para los Instrumentos Fieeog que surjan de transacciones con pagos basados

en acciones.
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Informacién cualitativa

Por cada tipo de riesgo que surja de los Instrumentos Finascserdebera informar:
» Las exposiciones al riesgo y la forma en las que surgen.

» Sus objetivos, politicas y procesos para la administraciérrieljo y que
meétodos se utilizan para medirlos.

» Y si existieran cambios en los dos puntos anteriores respecperialdo
precedente, también debe exponerse.

Informacién cuantitativa

Por cada tipo de riesgo que surja de los Instrumentos Finasycerdebera informar:

» Datos cuantitativos acerca de la exposicion al riesgo ale fde presentacion
de los estados, los cuales se basaran en la informacion quessema
direccion del ente.

» Las concentraciones de riesgo, siempre que no resultaran apaeente
informacion presentada por los apartados anteriores.

Segun el tipo de Riesgo que se esté informando dependeradacixide la norma.

Riesgo de Crédito

Se debera informar para cada clase de Instrumento Financiero:

> El importe que mejor represente su maximo nivel de exposicioresajoride
crédito a la fecha de presentacién, sin tener en cuemtntéps 0 mejoras
crediticias.

» Del importe anterior, un detalle de las garantias y dedgsras realizadas.
» Informacion respecto a la calidad crediticia.

Riesgo de liguidez

Se debera revelar:

» Un andlisis de los vencimientos de los pasivos financieros.
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» Y una descripcién de como se gestiona el riesgo de liquidez madoiem el
punto anterior.

Riesgo de Mercado

Las entidades deberan de realizar un analisis de sensilphdadada tipo de riesgo de
mercado al cual la misma se encuentre expuesta y mostrar iogpactaria en el
resultado del ejercicio y en el patrimonio neto, caméiok variable de riesgo.

Contabilidad de Cobertura

Cuando se esté usando el método de contabilidad de Cobertura s eqimrer
informacion sobre lo siguiente:

» Una descripciéon de cada tipo de Cobertura.

» Una descripcion de los Instrumentos designados como Instrumentos de
Cobertura y de sus valores razonables en la fecha de présentac

» La naturaleza de los riesgos que han sido cubiertos.
Si la Cobertura fuera de Flujos de efectivo, se deberamafor

» Los periodos en los que se espera se realicen los mencionadqgsaiiiljosmo
los periodos que se espera afecten el resultado del periodo.

Si la Cobertura fuera del valor razonable, se deberé informa

» Por separado las ganancias o pérdidas del Instrumento de Cobaetues,
partida cubierta.

> La ineficacia del Instrumento de Cobertura debera ser rectaneniel resultado
del periodo, de forma separada del item cubierto.

Las pérdidas y ganancias que surjan de la efectividad del lestroimie Cobertura son
presentadas en el mismo rubro que las procedentes de la part& @gié cubriendo.
Los resultados de la no efectividad del Instrumento de Cobesdtaa revelados aparte.
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4.3 Andlisis comparativo entre la normativa bancocentralista y NF‘s

4.3.1 Criterios de contabilizacion

A continuacién se presentan cuadros comparativos entre normas lnaratistas y
Normas Internacionales de Informacion Financiera, relatilascantabilizacion de las
operaciones con Instrumentos Derivados.

Futuros
Banco Central NIIF's
. Se reconoce un activo (a la cotizacion de la fecha), un . . . .
Medicion i K No se reconoce ni activo ni pasivo dado que la
L resultado a devengar linealmente en la vida del contrato|,. . ) .
inicial X L liquidacion de los futuros serealiza de forma neta.
y el pasivo a la cotizacién pactada en el contrato.
. . . Al cambiar el valor razonable del contrato se reconocera
. Se ira devengando la prima (linealmente) y se calcula la X X
Medicion ) i L, ) T un activo, si el valor razonable de los derechos supera al
. diferencia de cotizaciéon segun la variaciéon de la L K .
posterior valor razonable de las obligaciones, o un pasivo si
moneda. .
ocurre lo contrario.
Liquidacion Seregistrara la recepcién del activo y la cancelacién del[{Cancelaremos el pasivo o daremos de baja el activo
pasivo.La prima estara devengada. seguin corresponda.
Forwards
Banco Central NIIF's
Medicion i Se reconoce el activo por el monto nominal del contrato
.. Idem tratamiento Futuros . .
inicial y un pasivo por el mismo valor.
Medicion i El activo se valuara a su valor razonable y el pasivo no
. Idem tratamiento Futuros L
posterior sufre variaciones.
Cancelaremos el pasivo y daremos de baja el activo
Liquidacion Idem tratamiento Futuros reconocido al inicio de la operacién dando el alta del
nuevo activo.

Opciones

Banco Central

NIIF's

Medicion inicial

Se reconoce dentro de las cuentas de contingencias por
la cantidad del activo a precio de ejercicio. Yla prima se
carga directamente a resultados.

Se reconoce en el activo el importe pagado por concepto
de prima.

Medicion Durante la duracion del contrato no sufre alteraciones|Se valuara la prima pagada al valor razonable de la
posterior en el valor contabilizado. opcion.
Se extornan las cuentas de contingencias en cualquier|Si se ejerce la opcién: realizaremos la compra/venta en
caso. las condiciones pactadas, dando de baja el activo por
Lo Si se ejerce la opcion: se da de baja/alta los activos|concepto de prima pagada.
Liquidacion . P ja/ P P pag

involucrados.
Si no se ejerce la
contabilizaciones adicionales

opcion: no realizamos

Si no ejercemos la opcion: daremos de baja el activo por
la prima pagada.
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Swaps

Banco Central NIIF's

El comprador debe registrar un activo y un pasivo porlos

Medicion inicial derechos adquiridos.

Medicion

A El activo y el pasivo se valuaran a su valorrazonable
posterior

No existe tratamiento propuesto

Cancelaremos el pasivo y daremos de baja el activo
Liquidacion reconocido al inicio de la operacién dando el alta del
nuevo activo

4.3.2 Impacto Patrimonial de los distintos criterios de contdlzacion.

A continuacién se presenta un andlisis comparativo del impactopatriehonio de la
entidad de las operaciones con Instrumentos Derivados, segun ktivaraplicada.
Dicho impacto se analiza a través de ejemplos practeagpédraciones con Futuros y
Opciones.

4.3.2.1 Futuros

Se realiza un contrato de compra futura de USD 100.000 el dia 01/12/2010

Monto del contrato en USS 100.000

Fecha de Vencimiento 31/01/2011

Precio 20
Fecha Spot * Valor razonable *

01/12/2010 21 20

31/12/2010 21,5 22

31/01/2011 23 23

* Spot: TCvigente en el mercado contado a cada fecha
* Valor razonable: TC de los contratos futuros transados a esa fecha con el mismo vencimiento .

La entidad establecié como fecha de cierre de ejercicio econémico el 31/12/2010

Medicion Inicial

BCU NIIF's
01/12/2010 01/12/2010
2.100.000 Compra futura de m/e

No hacemos nada al inicio
Ac por operaciones de compra futura ~ 2.000.000
Ganancias a Devengar por operaciones a liquidar ~ 100.000
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Cierre de ejercicio

BCU

NIIF's
31/12/2010 31/12/2010
50.000 Compra futura de m/e 200000 Compra futura de m/e
Diferencia de Cambio 50.000
Resultados valuacion compra futura 200.000
50.000 Gananciasa Devengar por operaciones a liquidar
Ganancias por operaciones a liquidar 50.000
Liguidacién
BCU NIIF's
31/01/2011 31/01/2011
150.000 Compra futura de m/e 100.000 Compra futura de m/e
Diferencia de Cambio 150.000
Resutados valuacion compra futura 100.000
50.000 Ganancias a Devengar por operaciones a liquidar
Ganancias por operaciones a liquidar 50.000
31/01/2011 31/01/2011
2.000.000 Ac por operaciones de compra futura 300.000 Caja ME
300.000 Monedasy billetes USS
Compra futura de m/e 300.000
Compra futura de m/e 2.300.000

4.3.2.2 Opciones

Se realiza un contrato de opcion compra de USD 100.000 el 01/12/2010

Monto del contrato en USS
Fecha de Vencimiento
Prima pagada $

Precio de opcion

100.000

31/01/2011

150.000
20

Fecha Spot Valor razonable
01/12/2010 21 150.000
31/12/2010 21,5 180.000
31/01/2011 23 300.000
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Medicién Inicial

BCU NIIF's
01/01/2011 01/01/2011
150.000 Perdidas Financieras 150.000 Prima por opcion de compra activo
Monedasy billetes § 150.000
Caja MN 150.000

2.000.000 Adgquisicion opciones de compra
Enajenantes de opciones de compra 2.000.000

Cierre de ejercicio

BCU NIIF's
31/12/2010 31/12/2010
30,000 Prima por opcion de compra activo
No hacemos nada
Resultado valuacion prima opcion compra 30.000
Liguidacién
BCU NIIF's
31/01/2011 31/01/2011
2.300.000 Monedas y hlletes USD 120000 Prima por opcion de compra activo
Monedas y billetes § 2.000.000 Resultado valuacion prima opcion compra 120.000
Diferencia de cambio/Ganancia 300.000
2.300.000 Caja ME
2.000.000 Enajenantes de opciones de compra CajaMN 2.000.000
Adquisicion de opciones de compra 2.000.000 Prima por opcion de compra activo 300.000
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4.3.2.3 Andlisis comparativo

Futuros
Cuenta * Banco Central NIIF's
Activo 2.100.000 -
Medicion Pasivo 2.000.000 -
inicial Regularizadora Activo (100.000) -
Resultados - -
Activo 2.150.000 200.000
A cierre de ejercicio Pasivo 2.000.000 .
Regularizadora Activo (50.000) -
Resultados 100.000 200.000
Activo - -
A fecha de Pasivo - -
Liquidacion Regularizadora Activo - -
Resultados 300.000 300.000
* Cuentas surgidas con el contrato
Opciones
Cuenta * Banco Central NIIF's
Activo - 150.000
Medicion Pasivo -
inicial Resultados (150.000) -
Contingencias deudoras 2.000.000 -
Contingencias acreedoras 2.000.000 -
Activo - 180.000
Pasivo - -
A cierre de ejercicio Resultados (150.000) 30.000
Contingencias deudoras 2.000.000 -
Contingencias acreedoras 2.000.000 -
Activo - -
A fecha de Pasivo R R
Liquidacion Resu.ltados' 150.000 150.000
Contingencias deudoras - -
Contingencias acreedoras - -

* Cuentas surgidas con el contrato

Como se observa en la comparacion, ambos métodos de contabilizawdcen a los
mismos resultados en el aumento/disminucion del patrimonio deidae Al realizar

la liquidacién del contrato la ganancia/pérdida neta recongciltevengada a lo largo
de la duracion del contrato coincide con independencia de la noraplicada.

La diferencia fundamental se encuentra en la asignacion desldsados a los distintos
periodos y/o ejercicios contables, ya que, segun la normativeadglial realizar el
corte en una fecha intermedia de la vigencia del contrato habreevengado y
reconocido ganancias/perdidas disimiles.
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CAPITULO 5
TRABAJO DE CAMPO

5.1 Generalidades del sistema financiero

Se define como sistema financiero al conjunto de institucioreips) mercados, de un
determinado pais, cuyo objetivo es la canalizacién del ahorro queagelus
prestamistas, 0 en su defecto las unidades de gastos corvisupac# los prestatarios
0 unidades de gasto con déficit.

La actividad de intermediacion es llevada a cabo por lasedifss entidades que
integran dicho sistema, y su rol resulta fundamental para zanéds fondos desde
inversores a prestatarios.

La mision de este sistema es lograr una economia de mercadio tqoao tendra que
lograr captar el excedente que poseen los ahorristavarldiehacia los prestatarios
publicos o privadas

La tarea del sistema financiero resulta necesaria e tamperen dos sentidos muy
béasicos:

» En primer lugar es necesaria su existencia ya que genatalaterristas
e inversores pocas veces coinciden.

» En segundo lugar, su importancia radica en que ambas partes pocas
veces coincidirdn en aspectos como ser liquidez, segureladpilidad
de los activos que emiten los inversores, por lo tanto es emsist
financiero quien se ocupa de efectuar esa transformdeiéantivos y asi
hacerlos aptos a los deseos de los ahorristas.

Todas estas relaciones y acciones, tendientes a asegurandubcienamiento del
sistema financiero son reguladas por organismos estableciddasipesmpetencia.

5.1.1 Instituciones de Intermediacion Financiera

Banco Central del Uruguay

Es el 6rgano central regulador de las Instituciones de InteaniédiFinanciera el cual
realiza un estricto control sobre las actividades de lanasis
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Banco

Los bancos realizan la actividad de intermediacion financieeaadderdo al marco
legal vigente en Uruguay, s6lo los Bancos y las cooperatieasntérmediacion
financiera pueden:

» Recibir depésitos en cuenta corriente bancaria y autorizar ggigessontra
ellos mediante cheques.
» Recibir depdésitos a la vista.
» Recibir de residentes depdésitos a plazo.
Bancos Oficiales: en Uruguay existen dos bancos estatalesctoidaa comercial

dentro del sistema, los cuales son el Banco de la Republieat&rdel Uruguay y
Banco Hipotecario del Uruguay.

Bancos Privados: actualmente existen en plaza 12 bancos privadusales en su
mayoria son propiedad de capitales extranjeros, algunos con ungpfeseacia en el
mercado y otros muy reducida. Los Bancos privados que operan endasplatos
siguientes:

* Banco Santander S.A.

e Banco Itau Uruguay S.A.

* Nuevo Banco Comercial S.A.

» Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Uruguay S.A.

 HSBC Bank Uruguay S.A.

» Citibank N.A Sucursal Uruguay.

» Discount Bank (Latin America) S.A.

* Lloyds TSB Bank.

» Banco Surinvest S.A.

* Banco de la Nacién Argentina.

* Banco Bandes Uruguay S.A.

» Crédit Uruguay Banco S.A.
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Cooperativa de Intermediacién Financiera

Son las instituciones de intermediacién financiera organizade® cspciedades
cooperativas que operan exclusivamente con sus socios. Existen dosdéipos
cooperativas de intermediacion financiera: las que cuentan bditele#on total y las de
habilitacion restringida. Las cooperativas con habilitacion tasgAneautorizadas a
realizar las mismas operaciones que los bancos. Las coogerabn habilitacion
restringida tienen restricciones operativas y requisitosinp@tiales y de encaje
diferenciales. Actualmente se encuentra operando en plagpefativa de Ahorro y
Crédito — Fucerep.

Casas Financieras

Son institucioneswutorizadas a realizar cualquier tipo de operacion de inteaniédi
financiera, salvo que la operativa de captacion de depdsitos sengacrestringida a
operar con no residentes pudiendo no obstante dar crédito a resigantesllas se
encuentran operando en la plaza las siguientes:

* Hapoalim (Latin America).

* OCA Casa financiera.

» Exprinter (Uruguay) S.A.

e Leumi (Latin America).

« BAPRO URUGUAY.

e Crédit Lyonnais (Uruguay) S.A.(en liquidacién).

Instituciones Financieras Externas

Son aquellas instituciones que realizan exclusivamente operaaeniatermediacion
entre la oferta y la demanda de titulos valores, dinero o mgiedeiosos radicados
fuera del pais (cominmente llamado actividad de banca “off*3hore

Las IFE pueden operar exclusivamente con clientes no residentéss corales tienen
la posibilidad de desarrollar todas las actividades de ipt#ation financiera y
servicios conexos, incluida la recepcion de depdsitos a la vistecyenta corriente, en
moneda extranjera y autorizar que se gire contra ellos medlarge del cheque.

Entre ellas se encuentran a las siguientes instituciones:

» Banco Patagonia (Uruguay) S.A. I.F.E.
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» Deutsche Bank S.A.-Banco Alemao (Uruguay) I.F.E.

* Banca Privada d’Andorra (Uruguay) S.A. I.F.E.

 Institucion Financiera Externa Safra (Uruguay) S.A. (guidiacion)

* Institucion Financiera Externa Merrill Lynch Bank (Uruguay.S.
 Institucion Financiera Externa Banco Rural (Uruguay) S.Ali@eridacion a

partir del 31/03/06)

Administradoras de Grupos de Ahorro Previo

Son las empresas, personas fisicas o juridicas, que organicesmioisten
agrupamientos, circulos cerrados o consorcios, cualesquiera sganaudridica o la
operativa que realicen, cuyos adherentes aporten fondos para cauaphieciproca o
conjuntamente en la adquisicion de determinados bienes o seyipiesealicen dicha
actividad en forma exclusiva.

Operan actualmente en el mercado las siguientes instituciones

» Consorcio del Uruguay S.A.

* ACFOR S.A.

» CONALAP S.A.(Consorcio Nacional de Ahorro Previo).

» Cooperativa de Ahorro y Crédito Uruguaya para Taximetrista¥ GLT).
» Circulos OCA S.A. (en liquidacion).

Composicidn de las Instituciones de Intermediacién Financiera

Tipo de Institucion Cantidad
Bancos Publicos 2
Bancos Privados 12

Cooperativas
Casas Financieras 5
Inst Finacieras Externas

Adm. De Ahorro de Grupo Previo 4
Total 28

5.1.2 Situacion de las instituciones financieras uruguayas

Durante el aflo 2010 las instituciones financieras presentaron muerg@miento en el
volumen de negocio derivados de créditos y depdsitos captados tantaddetess
como de no residentes.
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También ha presentado un incremento sustancial la cantidadedtegly el plan de
depdsitos por clientes en las diversas instituciones enrel car dicho afio.

Como consecuencia de la baja en las tasas internacionatés,defda crisis financiera
internacional, los bancos locales cambiaron sus estratégjasdo de invertir en el
exterior para volcar parte de los fondos excedentes al otorgande créditos dentro
del pais.

En general durante el ejercicio 2010 se presento un crecimientooldehen de

negocios el cual significo una mejora de los resultados de lsoBa&n comparacion
con los resultados de 2009. Cabe mencionar que siete de los docs pavados

presentaron perdidas durante el ejercicio 2010, mientras el BRIt sus ganancias
obtenidas en el 2009.

5.1.3 Principales indicadores
Solvencia

La solvencia de las Instituciones Financieras presentan dasifadades, por un lado
el alto nivel de capital el cual se sitia por encima del didlleninimo exigido y por
otro lado el régimen prudencial de previsiones estadisticeblexsdo por la

Superintendencia de Servicios Financieros que ha hecho que los bancosran

pérdidas de cartera en el auge del ciclo econémico para podeifreateral aumento
de la morosidad, sin necesidad de capital adicional en los mmsrdnbaja del ciclo.

En el grafico se presenta la situacion de solvencia denddisuciones financieras a
través del estudio del Indicador de Evolucion Patrimonial, &l &s1 determinado como
la Responsabilidad Patrimonial Neta sobre la Responsabilidach&atl Neta Minima
fijada por Banco Central.

RPN/RPN Minima

NACION
HSBC
ITAU
BBVA
SANTANDER
DISCOUNT
CREDIT
SURINVEST
CITIBANK
LLOYDS
NBC
BROU
BANDES

0,00 0,550 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00
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Cabe destacar que todas las instituciones cumplen con el regi@sR®N Minima,
situdndose en determinados casos en valores cercanos a la n@sniastituciones
como ser el Banco de la Nacién Argentina y HSBC o superandgiéaamnte en
instituciones como ser Banco Bandes o Banco Republica.

Liquidez.

La liquidez es la capacidad que posee una institucion de hacerdrens obligaciones
en el corto plazo, atendiendo al grado de liquidez del activo.

El Ratio de Liquidez es determinado como el Activo Liquido (Disponibléalores +
Créditos al Sector Financiero) sobre Obligaciones por intergiédi&inanciera.

En el grafico se presenta la situacidon de liquidez de latumishes a treinta y noventa
dias.

Liquidez
120% A
100% - —
80% -
60% -
) -
40% [ @ Ratio Liquidez a 30 dias
20% - o .
0% Ratio Liquidez a 90 dias
0 T T T T T T T T T T T T 1
O wv O
8388555555285
Z x oS=>E3&E8EIC
[aa) - 5 o Z = =2
2 82
wv

De la informacién analizada se desprende que el Ratio de Liquigie@zias presenta en
su mayoria valores entre el 40% y 60% lo cual es consideradmiwgtmle liquidez,
mientras que a los 90 dias el ratio de las instituciones senmeson valores
heterogéneos estando situados entre los 40% y 90%, ambos datos nmurestuzm
indicativo de liquidez para las instituciones.
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Crédito al sector privado residente

Crédito Sector No Financiero
2010 4574 |
2009 4502 |
18
2008 4092
< | = M/N
0 M/E
2007 3562 |
2006
T T T T 1
0 2000 4000 6000 8000
Millonesde US$S

Como se aprecia en el grafico el volumen de crédito al sedofinanciero a
presentando un crecimiento importante, triplicAndose los créditosmedm nacional y
creciendo una vez y media los créditos en moneda extranjera.

Depodsitos sector no financiero

Los depdsitos han mantenido un crecimiento constante, incrementd@ludoseces y
media en moneda nacional y una vez y media en moneda extrajer

DepdsitosSector No Financiero

2010

2009

2008
B M/N
2007 = M/E

2006

- 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000

Millones de USS

Los depdsitos a la vista y en caja de ahorro constituyen una propamana al 82%
del total de depdsitos, motivada por los reducidos niveles de tpsa pagan los
depdsitos a plazo.
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5.2 Evolucioén de los Instrumentos Derivados en el balance deslbancos

Se expone a continuacion la evolucién de las operaciones con Instrubentaslos a
través de un andlisis cuantitativo y cualitativo, basado gridamacion obtenida de los
estados contables de las instituciones bancarias que compquianalairuguayz asi
como también de entrevistas realizadas.

Para este andlisis se considera un periodo de cinco afasell@sth 2006 al afio 2010
inclusive, considerando la informacion al cierre de cada afio.

5.2.1 Generalidades de la operativa con Instrumentos Derivados

El total de las instituciones que opera con Instrumentos Derilati@esen con Forward
y Futuros de moneda extranjera, asimismo los bancos Itau y Santguedan con
Swaps. No se encontrd evidencia de la utilizacion de Opciene®l periodo
considerado.

Se presenta en el siguiente cuadro los fines por los cualesrgecopelnstrumentos
Derivados en la plaza, dicha informacion fue obtenida de las motas estados
contables.

Fines

Er.1cargo Cobertura | Especulativos

clientes
BANDES - - -
BBVA v - -
BROU v v -
CITIBANK v v -
CREDIT v v -
DISCOUNT v v -
HSBC v v v
ITAU v v -
LLOYDS v v v
NACION - - -
NBC - v -
SANTANDER v v -
SURINVEST - v -

En su mayoria las instituciones operan con Instrumentos Derivadosypapdir con
encargos de clientes, asi como cubrir riesgos originados enesstagjos U otros
riesgos asociados a su propia actividad.

Solo los bancos Hsbc y Lloyds utilizan dichos Instrumentos ces &speculativos.

® A los efectos del presente anélisis no se cors@leBanco Hipotecario del Uruguay, debido al rol
especifico que tiene el mismo.
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De las doce instituciones, solo Banco Bandes y Banco Naci@p&m@n con estos
Instrumentos.

5.2.2 Anélisis cuantitativo total de la banca

Operaciones a liquidar en el activo

En el siguiente cuadro se expone el saldo del rubro Operaciongsidakial cierre de
cada afio, consolidado para el total de la banca y su peta@ivo.

(en miles de ddlares)
» Operaciones a X Operaciones a
Afio L. Total Activo L )
liquidar liquidar / Activos
2006 137.578 12.754.298 1,1%
2007 253.142 14.938.198 1,7%
2008 364.057 17.271.739 2,1%
2009 418.202 20.593.802 2,0%
2010 1.017.076 23.976.549 4,2%

Operaciones a Liquidar / Activos

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%

1,0%

0,0%
2006 2007 2008 2009 2010 Afios

En el periodo de andlisis se observa un leve crecimiento esseldel rubro aunque
continua siendo marginal.

Evolucion de Operaciones a Liguidar en el activo

En el siguiente cuadro se muestra la evolucién del saldo del tyberaciones a
Liquidar al cierre de cada afio, consolidado para el total blarica.

(en miles de délares)
Afo Ope.rac!ones a Crecimiento anual
liquidar

2006 137.578 -

2007 253.142 84%

2008 364.057 44%

2009 418.202 15%

2010 1.017.076 143%
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Evolucion de Activos por Operaciones a liquidar

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000

400.000

1

E

200.000

2006 2007 2008 2009 2010 Afios

Se observa un crecimiento afio a afio en el saldo del rubro, teniendmnanta

sustantivo durante el afio 2010.

Participacion de cada banco sobre el total de Operacidrigsidar

A continuaciébn se expone la participacion de cada banco en el dettatubro
Operaciones a Liquidar del activo, analizando los afios 2006 y 2010, si¢osiceles
inicio y final del periodo considerado.

(en miles de ddlares)

Institucion Afio 2006 Participacion Afio 2010 Participacion
BROU 34.190 25% 46.813 5%
NBC 20.770 15% 29.501 3%
CITIBANK 35.281 26% 385.074 38%
BBVA 4.434 3% 2.988 0%
ITAU 14.592 11% 28.599 3%
HSBC - 0% 12.271 1%
SURINVEST - 0% 3.486 0%
LLOYDS TSB 2.865 2% 7.435 1%
SANTANDER 25.446 18% 500.907 49%
Total 137.578 100% 1.017.076 100%

Ao 2006

LLOYDSTSB

 SANTANDER
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Afio 2010

NBC

.a'/SANTA NDER

LLOYDS TSB

SURINVEST

De la informacion se desprende que al final del periodoeexistas bancos con
Operaciones a Liquidar que al inicio del mismo.

Se observa que en 2010 el Banco Santander es quien mantienetgartgipacion.
Por otro lado cabe destacar que Citibank mantiene alto gradetidgpaiéon en ambos
afnos.

Resultados asociados a las Operaciones a Liquidar

A continuacion se presentan los resultados asociados con operaciotiqaida,
discriminados entre ganancias y pérdidas, del periodo objettalisia

(en miles de ddlares)
Periodo 2006-2010 Ganancia Perdida

Sector financiero 24.184 39.549
En el pais 12.870 20.500
En el exterior 11.314 19.049
Sector no financiero 38.494 33.713
Sector publico nacional 11.580 24.351
Sector privado residente 26.272 7.676
No residentes 642 1.686

Total 62.678 73.262

Ganancia 2006-2010

39%

M Sector financiero

™ Sector no financiero

61%
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Perdida 2006 - 2010

M Sector financiero

@ sector no financiero

Se observa que del total de ganancias asociadas a Operaditqedax, dos tercios de
las mismas fueron obtenidas en transacciones con el sectoranoidio. Asimismo
dentro de este sector cerca del 70% de las ganancias fuerondgenewa privados
residentes.

Por otro lado, de las ganancias derivadas de operaciones cartoelfisanciero, se
observa una similitud entre las obtenidas con instituciones dey @i exterior.

De las pérdidas obtenidas en Operaciones a Liquidar, se olggerias mismas son
similares entre el sector financiero y no financiero.

Por otro lado del total de pérdidas asociadas al sector nmucitina, el 72% de las
mismas fueron generadas con el sector publico nacional.

En las operaciones con el sector financiero, se observa uititudientre las perdidas
obtenidas con instituciones del pais y del exterior.

5.2.3 Andlisis cuantitativo total de la banca privada

Operaciones a liquidar en el activo

En el siguiente cuadro se expone el saldo del rubro OperaciongsidaLial cierre de
cada afio, consolidado para el total de la banca privadagssiwen el activo.

(en miles de délares)
Afo Ope.rac!ones a Total Activo .Op.erauone.s a
liquidar liquidar / Activos
2006 103.388 7.015.202 1,5%
2007 241.653 8.138.557 3,0%
2008 318.137 9.808.772 3,2%
2009 339.133 11.622.314 2,9%
2010 970.262 13.798.707 7,0%
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Operaciones a Liquidar / Activos
8% -
6%
4%
2%

0%
2006 2007 2008 2009 2010 Afios

En el periodo de andlisis se observa un crecimiento en el pesobdelsiendo mas
importante en el afio 2010.

Evolucion de Operaciones a Liguidar en el activo

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion del saldo del éybecaciones a
Liquidar al cierre de cada afio, consolidado para el total barca privada.

(en miles de ddlares)
Afio Ope.rac!ones a Crecimiento anual
liguidar
2006 103.388 -
2007 241.653 134%
2008 318.137 32%
2009 339.133 7%
2010 970.262 186%

Evolucion de Activos por Operaciones a liquidar

1.000.000
800.000
600.000
400.000

200.000

2006 2007 2008 2009 2010 Aftos

Se observa un crecimiento afio a afio en el saldo del rubro, teniendonenta
sustantivo durante el afio 2010.

Resultados asociados a las Operaciones a Liquidar

A continuacion se presentan los resultados asociados con operaciotiqaida,
discriminados entre ganancias y pérdidas, del periodo objettalisia
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(en miles de ddlares)

Periodo 2006-2010 Ganancia Perdida
Sector financiero 22.932 32.805
En el pais 11.753 13.858
En el exterior 11.179 18.947
Sector no financiero 24.067 9.245

Sector publico nacional - -
Sector privado residente 23.425 7.559
No residentes 642 1.686
Total 46.999 42.050

Ganancia 2006-2010

B Sector financiero

@ Sector no financiero

Perdida 2006-2010

B Sector financiero

Sector no financiero

De las ganancias obtenidas en Operaciones a Liquidar, seaohserlas mismas son
similares entre el sector financiero y no financiero.

Por otro lado del total de ganancias asociadas al sector meiéirg el 97% de las
mismas fueron generadas con el sector privado residente.

En las operaciones con el sector financiero, se observamifitudi entre las ganancias
obtenidas con instituciones del pais y del exterior.

Se observa que del total de pérdidas asociadas a Operaciagegiarlel 78% de las
mismas fueron generadas con el sector financiero.

Por otro lado del total de pérdidas asociadas al sector nwifina, el 82% de las
mismas fueron generadas con el sector privado residente.
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En las operaciones con el sector financiero, se observa uititudientre las pérdidas
obtenidas con instituciones del pais y del exterior.

5.2.4 Casos de Estudio

Se presenta un andlisis detallado de la operativa con Instiasrieerivados de los dos
bancos con mayor participacion en el mercado local, estos sonad Ba la Republica
Oriental del Uruguay y el Banco Santander.

5.2.4.1 Banco de la Republica Oriental del Uruguay

5.2.4.1.1 Generalidades de la operativa con Instrumentosfvados®

Instrumentos Derivados manejados por la institucion

En la actualidad la institucibn maneja exclusivamente Forwardatedas. Futuros y
Opciones son Instrumentos de mercados organizados, los cuales rieeatémilados
en el Uruguay, a pesar de los intentos que realizan el Ezemdoal y BEVSA.

El Forward es basicamente un Instrumento puesto a dispod&ios clientes.

En el pasado se realizaron operaciones con Opciones sobre el O@opartura, las
cuales eran adquiridas con el objetivo de cubrir la posicion propiaadeb en ese
activo. Esta operativa se realiz6 hasta el afio 2001.

No se registran operaciones con Swaps.

Fines con los que se opera con Instrumentos Derivados

El banco opera basicamente con Instrumentos Derivados por engarg@ntes. Es un
producto puesto a disposicion de los mismos.

Cuando se realiza una transaccion con un cliente el banco reatiparbcion inversa
con el Banco Central, si es Forward peso-dolar, o en el ex¢egsrun Forward entre
monedas extranjeras. No toman posiciones descubiertas en ImgtrsiiDerivados.

La politica del banco es no asumir riesgos con este tipsttamentos.

Principales clientes y politicas sobre los productos ofrecidos

Los clientes con los que se trabaja son principalmente empilesgsan porte, en
especial aguellas con negocios con el exterior.

8 Informacién obtenida de entrevista realizada a&ferde Inversiones Financieras de la Institucién.
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Desde el punto de vista de la Division Finanzas se fomentdagja€reas comerciales
de la institucidon tengan una politica activa en ofrecer acliestes los Productos
Derivados.

Al prestar dinero a empresas que perciben ingresos en una nuisteda a la que se
endeudan, el banco estd asumiendo un riesgo de cobro si el tipoplide sa dispara. Si
los clientes a su vez realizan contratos de Forward parassutdat riesgo cambiario, el
banco se beneficia con mejores posibilidades de re-pago delmpcé

A pesar de las intenciones de la Division Finanzas, en tdiggano se ha logrado un
volumen importante, a pesar de los beneficios en la reduccién stpsigue estos
representan para el banco y los clientes.

Evolucién de la operativa con Instrumentos Derivados

En el periodo objeto de estudio, se ha observado un ligero crecimientas e
operaciones, pero las mismas siguen siendo marginales contoeapeesto de los
negocios del banco.

Las razones para que no exista un crecimiento importante son safiadee ella se
encuentra la falta de informacién a los clientes, desinterékgdenismos y las
restricciones de volumen/mercado.

La falta informacion de los clientes es responsabilidad dédosos que no logran
comunicar correctamente los beneficios de la utilizaciérsties énstrumentos.

Por otro lado se observa falta de interés de los clientes, apagleinamente esta
cambiando. Estan entendiendo que la situacién ya no es iguahtpse que deben
dedicarse a gestionar los riesgos que saben gestionar ydijan@sgos financieros a
otros.

Con respecto a las restricciones de volumen/mercado, lasamison en el mercado
formal. No hay volumen suficiente, faltan jugadores y el tamaflopdis juega
negativamente.

Si un cliente quiere un Forward dolar-euro no hay limitacién ningunangblmaibre la
posicion con un Futuro fuera del pais. El cliente lo solicitarendireccion, se le cotiza
un precio, y se realiza la operacion inversa en el exteaogrglo el banco un spread.
El banco no toma posiciébn, no asume riesgo y no tiene problemas couieual
volumen transado.
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Cuando hablamos de Forward peso-dolar surgen los problemas de vdilrBanco
Central lo incentiva, cotizando puntas compradoras y vendedorgsahbue BEVSA
brindando el marco para las transacciones, pero el éxita siold el esperado.

5.2.4.1.2 Andlisis cuantitativo

Operaciones a liquidar en el activo

En el siguiente cuadro exponemos el saldo del rubro OperacionesdaLiglucierre de
cada afio.

(en miles de ddlares)
Afio Ope.rac!ones a Total Activo .Op'eraaone's a
liquidar liguidar / Activos
2006 34.190 5.739.095 0,6%
2007 11.489 6.799.641 0,2%
2008 45921 7.462.967 0,6%
2009 79.069 8.971.488 0,9%
2010 46.813 10.177.842 0,5%

Operaciones a Liquidar / Activos

1

J

)

En el periodo de andlisis no se observa una tendencia claraedeniento o
decrecimiento, cabe destacar que el peso de este rubesgisah

Evolucion de Operaciones a Liguidar en el activo

En el siguiente cuadro se muestra la evolucién del saldo del tyberaciones a
Liquidar al cierre de cada afo.

" Operaciones a Crecimiento

Ano .

liquidar anual
2006 34.190 0%
2007 11.489 -66%
2008 45921 300%
2009 79.069 72%
2010 46.813 -41%
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Evolucion de Activos por Operaciones a liquidar

80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000

10.000

2006 2007 2008 2009 2010 Afos

Se observa que en el periodo de andlisis no se mantiene una evoltstente de
estas operaciones afo a afio, existiendo un descenso de las mism#s Idarafios
2007 y 2010, siendo el afio 2008 el de mayor crecimiento.

Resultados asociados a las Operaciones a Liquidar

A continuaciéon se presentan los resultados asociados con operaciotiqaida,
discriminados entre ganancias y pérdidas, del periodo objettalisia

(en miles de ddlares)

Periodo 2006-2010 Ganancia Perdida
Sector financiero 1.253 6.744
En el pais 1.118 6.642
En el exterior 135 101
Sector no financiero 14.426 24.468
Sector publico nacional 11.580 24.351
Sector privado residente 2.846 117

No residentes - -
Total 15.679 31.212

Ganancia 2006-2010

m Sectorfinanciero

@ Sector no financiero
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Perdida 2006-2010

@ Sector no financiero

N ‘ M Sector financiero

Se observa que del total de ganancias asociadas a Opesaciageidar, el 92% de las
mismas fueron generadas con el sector financiero.

Por otro lado del total de ganancias asociadas al sector mziéirg el 80% de las
mismas fueron generadas con el sector publico nacional.

En cuanto al sector financiero, se observa que las ganaec@ganeraron en su gran
mayoria en operaciones llevadas a cabo con institucionesislel pa

Se observa que del total de pérdidas asociadas a Operacione#darliel 78% de las
mismas fueron generadas con el sector no financiero.

Por otro lado del total de pérdidas asociadas al sector noiémanel 100% de las
mismas fueron generadas con el sector publico nacional.

En cuanto al sector financiero, se observa que las pérdidasesgumn en un 100% en
operaciones llevadas a cabo con instituciones del pais.

5.2.4.2 Banco Santander.

5.2.4.2.1 Generalidades de la operativa con Instrumentosfvados’

Instrumentos Derivados manejados por la institucion

En la actualidad la institucién maneja Forward de MonedaapSw

Los Forward de Moneda son los Instrumentos con mayor operativagdadson los
mas solicitados por los clientes, ademas de utilizarse poogb banco.

Los Swaps no son muy demandados por los clientes, pero igualmentaisatran a su
disposicion como parte de la cartera de productos.

" Informacién obtenida de entrevista realizada at&inr General - Responsable de Informacién BCU de
la institucién.
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Opciones no es un Instrumento manejado por la institucion actualraentgie existio
operativa en el pasado.

Fines con los que se opera con Instrumentos Derivados

La instituciébn opera con Instrumentos Derivados por encargo de sliaatecomo
también para realizar operaciones de Cobertura de los progsgesia los cuales esta
expuesta la misma.

En los Forward peso-ddlar, en la mayoria de los casos, esitiaciast quien asume el
riesgo, habiendo excepciones en las cuales cubre su posicion com (Rama@l.

En el caso de Forwards para el intercambio de dos monedasjergs la institucion
cubre el riesgo realizando la operacién inversa con bancestdebr.

Los Swaps de tasa de interés y los Swaps combinados eatdetagerés y divisa se
usan basicamente para Cobertura de los propios riesgos de la orstidémas son
productos ofrecidos al publico, los cuales tienen escasa demanda

Principales clientes y politicas sobre los productos ofrecidos

Se realizan operaciones con Derivados basicamente con ctierpesativos.

En lo que refiere a la promocion de estos productos la instituciGeneuna politica
absolutamente activa, pero los mismos son ofrecidos como uno neéspleductos de
la cartera que la misma brinda a sus clientes.

Evolucion de la operativa con Instrumentos Derivados

Analizando la evolucion de estas operaciones en un periodo de cinceeaflesprende
que no ha existido un desarrollo sustantivo de las mismas. El eatinpiodria haber
sido mayor de lo que ha sido considerando la situacién actual.

Las razones para que no exista un crecimiento importante son safiadee ella se
encuentra la falta de normativa clara para su contabilizag@ertidumbre en el
tratamiento fiscal, desconocimiento de estos Instrumentosaper giel publico y falta
de incentivos en los bancos para su promocion.

La falta de normativas claras para la contabilizacién pde g las instituciones, se
observa en gue si bien existen NIIF's que dan un marco teorico adhikpation de
estos Instrumentos las mismas no han sido adoptadas por el Baned Betialmente
se debe aplicar la normativa fijada en las Normas Geserale
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El Banco Central se encuentra en un plan de convergencia 8R&s, [dero hasta que
esto no sea concretado existira un menor desarrollo de los InstrunbeETieados
ocasionado por la incertidumbre en su contabilizacion.

La incertidumbre en el tratamiento fiscal de estas operaciaagsca en que
actualmente no existe una normativa clara sobre las gangradidas originadas en
estos Instrumentos.

Con respecto al desconocimiento de este tipo de Instrumentosrfgod@lapublico, si
bien es un factor que impide el desarrollo de estos productos, hiae®edecisivo, ya
que la falta de normativa clara prima sobre este.

Por dltimo, no tener una métrica clara de las gananciasdidagrque generan estos
productos, dificulta el incentivo interno a la promocién de losmosspor parte de los
funcionarios de la institucion, dado que resulta dificil la ewadmaposterior de los
negocios concretados.

Peso de las operaciones con Instrumentos Derivados en et@&dkata institucion.

Actualmente la institucion posee cubierto cerca del 10 % tigbamn Instrumentos
Derivados. Concretamente el producto que utiliza para cubrirs8wsaps de tasa de
interés, pasando de tasa fija a tasa variable.

5.2.4.2.2 Andlisis cuantitativo

Operaciones a liquidar en el activo

En el siguiente cuadro exponemos el saldo del rubro Operacionesdat.iglucierre de
cada afio.

(en miles de ddlares)
Afio Ope.rac!ones a Total Activo 'Op.eraaone's a
liquidar liquidar / Activos
2006 25.446 2.089.647 1,2%
2007 33.669 2.550.953 1,3%
2008 60.011 3.218.415 1,9%
2009 115.210 3.790.514 3,0%
2010 500.907 4.418.771 11,3%
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Operaciones a Liquidar / Activos

12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

2006 2007 2008 2009 2010 Afios

Se observa un crecimiento bajo de estas operaciones hasia 2009, siendo el afio
2010 el aflo que presento mayor crecimiento.

Evolucion de Operaciones a Liguidar en el activo

" Operaciones a| Crecimiento

Ano ..

liquidar anual
2006 25.446 0%
2007 33.669 32%
2008 60.011 78%
2009 115.210 92%
2010 500.907 335%

Evolucion de Activos por Operaciones a liquidar

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000

100.000

2006 2007 2008 2009 2010 Afios

Resultados asociados a las Operaciones a Liquidar

A continuacién se presentan los resultados asociados con operacioiesdar, |
discriminados entre ganancias y pérdidas, del periodo objettalisia

(en miles de ddlares)

Periodo 2006-2010 Ganancia Perdida
Sector financiero 5.336 7.421
En el pais 1.903 411
En el exterior 3.434 7.010
Sector no financiero 9.699 1.368

Sector publico nacional - -
Sector privado residente 9.684 552
No residentes 14 815
Total 15.035 8.788
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Ganancia 2006-2010

35%

M Sector financiero

Sector no financiero

T e

65%

Perdida 2006 - 2010

M Sector financiero

@ Sector no financiero

84%

Se observa que del total de ganancias asociadas a Operacidgaglar, el 65 % de
las mismas fueron generadas con el sector no financiero.

Por otro lado del total de ganancias asociadas al sector noidirgrel 100% de las
mismas fueron generadas con el sector privado residente.

En cuanto al sector financiero, se observa que las ganaec@aneraron en su gran
mayoria en operaciones llevadas a cabo con instituciones egbext

Se observa que del total de perdidas asociadas a Operaciageglarlel 84% de las
mismas fueron generadas con el sector financiero.

Por otro lado del total de pérdidas asociadas al sector noiémanel 100% de las
mismas fueron generadas en operaciones con no residentes.

En cuanto al sector financiero, se observa que las pérdidasesgumn en un 100% en
operaciones llevadas a cabo con instituciones del exterior.
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5.3 Banco Central del Uruguay

5.3.1 Participacién en el mercado de Instrumentos Derivadds

El Banco Central comenzé a participar en el mercado deitmstitos Derivados en el

afio 2004. En ese afio emitié la comunicacién 2004/316 donde anuncio que se proponia
realizar operaciones de Forward de divisas pesos-délar. Estdivgpse suspendioé en

el aflo 2008, retomandose en noviembre 2009.Asimismo a fines del @0&dzH a

operar con Futuros.

Actualmente, el organismo prefiere operar con Futuros, dado queisososnson
estandarizados en cuanto a plazos y modalidades de liquidacigimégte ante pedido
de una institucién para realizar un Forward a un plazo esmeaécle cotiza un precio.

Hasta que no se desarrolle el mercado mayorista de monetia difécil incursionar
en otros Derivados como de tasa de interés u otro tipo, por lo ceehaoplanteado esa
posibilidad a la fecha.

Objetivo _de la participacién del Banco Central en el mercadolndBumentos
Derivados

El objetivo que persigue el Banco Central realizando transascore Instrumentos
Derivados es fomentar la creacion de un mercado activo y gbanoss comiencen a
operar entre ellos.

En la practica, el mercado solo se sostiene porque el Bamt@iGepera, dado que los
bancos solo han realizado transacciones con él como contraparte

Funcionamiento de la operativa

La compra/venta mayorista de Banco Central es realizadaés de BEVSA. El Banco
Central cotiza las puntas compradora y vendedora de Futuros todidasl@siando se
abre el mercado. Las fechas estandar cotizadas son 30, 6809270 y 360 dias.

La cotizaciéon de las puntas se realiza mediante el sistlenispread” sobre el dolar
spot del dia.

El délar Futuro a una fecha se determina como:

Tc Futuro= Tc Spot * (1+ tasa interés $) / (1+ tasa Libor agéstusd)

8 Informacién obtenida en entrevista realizada ébeglartamento de Operaciones Locales de Banco
Central
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La diferencia entre el dolar spot del dia y el dolar Futakoutado es lo que se cotiza.

Luego de concretada una operacion, la misma es liquidada de fmutomatica.

BEVSA realiza liquidacion diaria de las ganancias o pérdiaesliante el envio de
informacion al Banco Central, el cual debita/acredita leentas corrientes de las
instituciones segun sea el caso.

Con la liquidacion diaria se acota significativamente sbiede crédito.

Evolucién del volumen operado

No hay una tendencia clara creciente o decreciente. Cuamdlaszaron los Forward,
en noviembre 2009, se observé un volumen importante de transaccione® dosa
primeros meses y luego disminuyd. Con los Futuros sucedi6 lo misngerieral hay
meses donde hay mucha operativa y otros donde decae.

Requisitos para operar con el Banco Central

En el mercado de Forward estan autorizados a participar barasas financieras,
cooperativas de intermediacion financiera, casas de canithé\Ps.

Para operar deben enviar antes una nota al Banco Central expregandestan
interesados en operar con Forward y bajo las condiciones de la caoidmi
2004/316.

Bancos:
Los bancos realizan las transacciones a través de BEVSA.
No tienen topes para realizar este tipo de operaciones.

Para realizar una operacion, previamente deben constituirepdsitb en garantia
equivalente al 10% del monto de la compra/venta a término. Daraatia se remunera
con una tasa de interés equivalente al 75% de la tasa LIBOR.

Casas de cambio:

Las casas de cambio se encuentran habilitadas, pero como no oper8EVSA
pueden concretar las transacciones por teléfono.

Para realizar una operacion, previamente deben constituipdsitteen garantia por el
20% del monto de la compra/venta a término.
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No pueden tener operaciones vigentes por un monto superior a un mitiétaces y
las operaciones pactadas a plazos mayores a 90 dias no puselan s quinientos
mil délares.

Hasta la fecha no han operado, pero se encuentra regldmenta

AFAPs:

Las mismas fueron incorporadas a esta operativa mediaramiaicacion 2010/099.
Forward Giro

El Forward giro es una modalidad especial en donde el BancaalCpatticipa en la
operacion como intermediario de dos instituciones.

Se encuentran reglamentada por las comunicaciones 2009/159 y 2010/099.

Estan autorizados a patrticipar bancos, casas financierasratb@sede intermediacion
financiera y AFAPSs.

La intermediacion tiene como propdsito permitir la operativa egeates del mercado
de cambios que no poseen lineas de crédito.

En caso de que la operacion se realice fuera del ambito de BENASA, institucion
interviniente debe comunicar al Banco Central la siguieiéernacion:

* monto de la operacién concertada (no puede ser menor a ciédlands).
» fecha de vencimiento de la operacion.
* tipo de cambio Forward pactado.

Por la intermediacion el Banco Central cobra la comisién sporediente a cada una de
las instituciones.

Sequimiento de las operaciones

El Banco realiza un seguimiento de su propia posicion en InstrumBetdsgdos.
Dado que no es un banco comercial no es sencillo manejarleay pesiciones. Si esta
muy “comprado” o muy “vendido”, mueve las puntas compradoras o gerafe para
incentivar las transacciones que le permitan disminuir sgipngxpuesta.
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5.3.2 Andlisis cuantitativo

A continuacién se presenta un andlisis cuantitativo de lascipeea realizadas tanto
con Forwards y Futuros por parte del BCU.

Evoluciéon de Operaciones con Forwards

45.000 - o .
Evolucién de Operaciones con Forward
40.000 -
35.000 -
30.000 -
25.000 -

20.000 -

Millones de USS

15.000 4 === Compra

= \/enta
10.000

5.000 -

|
|

Dic-09

Nov-09
Ene-10
Feb-10
Mar-10
Abr-10
May-10
Jun-10
Jul-10
Ago-10
Sep-10 |
Oct-10 |
Nov-10 |
Dic-10
Ene-11
Feb-11
Mar-11
Abr-11

Meses

Se observa una evolucién discontinua en los montos de operaciones del Famtar
en la compra o venta de dicho Instrumento por parte de la Institugigndo los
mayores importes transados en el comienzo de la operativa pordphBCU en los
meses de Noviembre y Diciembre de 2009, luego de esos meses de la operativa
tuvo un descenso considerado retomando mayores valores en losdmé&legembre
para operaciones de compra y en Mayo para operaciones de venta

Operaciones con Forwards seguin plazo de vencimiento:

25.000 1 Operaciones segun Plazos de Vencimientos
20.000 -

15.000 -

10.000 - B COMPRA

Millonesde USS

B VENTA
5.000

30 60 90 180 270 360

Plazo de Vencimiento

Se puede observar que el mayor nivel de transacciones sarrgadiia plazos de
vencimiento de 180 dias tanto para operaciones de compra coeitae
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Evoluciéon de Operaciones con Futuros.

45.000 7 Evolucién de Operaciones con Futuros
40.000 -

35.000
30.000 ~
25.000 -
20.000 -
15.000 -
10.000 -

5.000 -

=== COMPRAS
NETAS

Millonesde USS

Dic-10 Ene-11 Feb-11 Mar-11 Abr-11
Meses

Nuevamente como en el caso de los Forwards el mayor nivel de ni@amssdos en
operaciones con Futuros, se dio al comienzo de la operativa eoiststimento en
Diciembre 2010, luego tuvo una evolucion discontinua.

Operaciones con Futuros segun plazo de vencimiento.

Operaciones segun Plazo de Vencimiento
120.000 -

100.000 -
80.000 -
60.000 -

40.000 - B COMPRAS NETAS

Millonesde USS

20.000

180 270 370

Plazo de Vencimiento

En el caso de las operaciones con Futuros, las mismas en suans@ycghlizan para
plazos de vencimiento entre 270 y 370 dias.

5.4 Bolsa Electronica de Valores

5.4.1 Informacion general y funcionamiento

La Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A (BEVSA® €onstituida en el afio
1993 por veintiséis instituciones financieras de plaza ppravéer a los agentes
financieros del Uruguay, un &ambito electrénico de transaccion vy ddqidin
transparente, anénima y confiable para todo tipo de Instrumerstodiéno.”
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Actualmente participan en BEVSA dieciocho bancos, una Coope@givahorro y
Crédito, una Casa Bancaria, una Caja Paraestatal de Sddgboicial, y seis operadores
especiales (Banco Central, Banco de Seguros del Estadirg AFAPS).

La operativa se realiza a través del sistema de negatiat@ctronica. El sistema de
liquidacién es automético y se conecta con las cuentas de mornédibs que los
corredores mantienen en el Banco Central.

Se realizan transacciones con los Instrumentos de los Merca@zd®os, Dinero y
Valores.

Mercado de Cambios

En el Mercado de Cambios se transan todos los Instrumentos relacianaaasnpra y
venta de monedas y billetes, mediante operaciones de contaéomjre.

Mercado de Dinero

En el mercado de Dinero se transan los préstamos interbareramosneda nacional y
extranjera.

Mercado de Valores

En el Mercado de Valores se transan todos los Instrumentos adsripar el
Directorio de BEVSA y autorizados por el Banco Centraharteferta publica.

5.4.2 Mercado de Forward

La operativa con Forward se inicié el dia 4 de Noviembre de 2009cdmsatos
pueden ser liguidados con intercambio de las cantidades pactadaD@fukry
Forwards) o mediante liquidacién por diferencia ( Non Delivamvards).

El Instrumento Délar Forward se opera en el Mercado de Cambiosjencimientos
variables. Los plazos mas comunes rondan los 30, 60, 90, 180, 270 y 36badias.
cotizacion se realiza por spread sobre las puntas spot del noathedattransaccion.

Impacto de la operativa dolar Forward en los primeros nues&sicionamiento

Han participado 50% de instituciones registradas en BEVSA y latbgecomenzo el
mismo dia de la incorporacién del titulo al mercado de cambios

En los primeros ocho meses de operativa del Délar Forwardreaereado de cambios
se operaron aproximadamente 213 millones de dolares.
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Los dias de mayor operativa fueron el 11/11/2009, 7/12/2009 y 30/12/2009 con montos
transados superiores a los 10 millones de délares, mientrasl quento diario
promedio desde el inicio hasta fines de junio 2010 fue deldnndié dolares diarios.

Dentro de los aspectos mas relevantes de esta operatieataea que la evolucion de
los precios Forward acompafiaron las tendencias del délar spm pldzos que
mostraron mas volatilidad en precios y tasas fueron los g@G@lias.

5.4.3 Mercado de Futuros

El 7 de diciembre de 2010 comenz6 a operar en la Bolsa Electdiizalores el
mercado de operaciones de divisas a término, contratos OCT.

Se opera en el Mercado de Cambios con doce vencimientos fijos final ale cada
mes, a diferencia del Forward cuyos vencimientos son vasiable

La cotizacion se realiza por spread sobre las puntas spot dehinateela transaccion
y la liquidacién se realiza de forma diaria por medio de una nErcompensaciones.
El objetivo de este mercado es que las operaciones con Futuras teag liquidez
(dado los vencimientos fijos) que las operaciones en el mercdetraard. Asimismo,
a través del sistema de liquidacion diaria se intenta reelucgsgo de crédito.

Impacto de la operativa délar Futuro en los primeros meses cderfamiento

Durante la primera jornada se operaron 7 millones de délaststeroperaciones.

Al 31 de enero 2011 (ultima informacién disponible), se realizarontahde cincuenta
y dos contratos con un monto operado de 62,5 millones.

Los vencimientos con mayor plazo son noviembre y diciembre de 201lingoonto
operado de 12 millones de dolares cada uno.

Analizando la operativa de los contratos Forward se observa queisososnse
realizaron, en un 75% del total operado a plazos menores de 18&sliagnplica que
en los plazos mayores a 180 dias los contratos de Futuros han sustinpedoaltiva de
Forward, dado que el riesgo de crédito de estos contratosies. me
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CAPITULO 6
CONCLUSIONES

Luego de realizar el analisis de la normativa, de losdBstaContables de las
instituciones bancarias uruguayas y realizado entrevistasgaos principales bancos
de plaza y con el Banco Central del Uruguay, se pudo arribar amietdas
conclusiones, las cuales se exponen a continuacion.

Mediante el analisis de la normativa aplicada a la cdiadion de los Instrumentos
Derivados se encontraron diferencias segun el cuerpo normativadolopt

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera contienebakes para la
contabilizacién de los distintos Instrumentos Derivados seguim edoh el cual la
institucion lo haya adquirido. La misma propone dos criterios de dliwdgaton segun
sean adquiridos con fines de cobertura o especulacion.

Cuando los Instrumentos son adquiridos con fines especulativos se carigir su
valor razonable con cambios en resultados, mientras que en losnestos adquiridos
con fines de cobertura la contabilizacién dependera del tipéesigorque se quiera
cubrir (cobertura del valor razonable, cobertura de los flujefed#ivo, cobertura de la
inversién neta en una entidad extranjera).

El Banco Central no cuenta con normativa especifica pardmstge Instrumento sino
que se remite a las normas generales, no diferenciando lailipext&in segun los fines
con los cuales sean adquiridos.

Dentro del Plan de Cuentas del Banco Central, se encuentinida®ios capitulos
para la inclusion de las operaciones con Futuros y Forward y Opcionkacieado
mencion a los Swaps.

Asimismo cuenta con esquemas contables referentes a lasiapesade Forwards y
Futuros.

Al comparar los cuerpos normativos surge que:

* Las NIIFs contemplan los distintos fines con los cuales se adglaer
Instrumentos Derivados mientras que la normativa bancocentralista
realiza tal distincion.
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» Dado que el Banco Central no propone esquemas para todos los
Instrumentos Derivados, la contabilizacion de aquellos no contemptados,
realiza por analogia. Mientras que las NIIFs al contenenammenerales
para los Instrumentos Derivados, quedan comprendidas todaselgsriz
de estos.

« Las normas bancocentralistas no contemplan la utilizacién delr val
razonable en la valuacion de este tipo de Instrumentos, miegoiasn las
NIIFs resulta un elemento importante.

» La contabilizacién segun la aplicacion de las distintas nornsativaduce a
los mismos resultados en el aumento/disminucién del patrimonio de la
entidad. Al realizar la liquidacion los resultados reconociddswengados a
lo largo de la duracion del contrato coinciden con independercita d
normativa aplicada.

» La diferencia fundamental se encuentra en la asignacion desldtados a
los distintos ejercicios contables, ya que, segun la normafilieada, al
realizar el corte en una fecha intermedia de la vigentieotrato se habra
devengado y reconocido resultados distintos.

Se observo que casi la totalidad de las instituciones amadizatilizan o han utilizado
en el periodo de estudio, Instrumentos Derivados.

Los Instrumentos que tienen mayor cantidad de operaciones son los FUkoresrds
de moneda.

Existen también instituciones que utilizan o han utilizado Swaps @HS; pero son
transacciones que se realizan con menor frecuencia.

En el caso de de los Swaps, las variedades que fueron utileadelsperiodo de

andlisis son los Swaps de Tasa de Interes y Swaps de D@sas se menciond, en el
caso del Swaps de Tasa de Interes se intercambia jeagmrfitasa variable sobre el
importe nocional pactado, y en el caso del Swaps de Divisagessambia tasa fija por
tasa variable sobre un importe nocional pactado en distintas asned

Como se desarrollo, las Opciones pueden ser Call (de comprat)(deRenta) y seguin
el momento en que podemos ejercer nuestro derecho podran ser, Opdmmes T
Europeas (ejercicio al vencimiento) o Opciones Tipo Americagj@scicio hasta el
vencimiento). Dado que, en el periodo objeto de analisis, no sentenevidencia de
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operaciones con Opciones, no se pudo estudiar cuéles son las distimtdades
usadas en el mercado local.

Como se ha mencionado los fines con los cuales se opera combrgbs Derivados
pueden ser para cobertura, especulacion o para cubrir enckerglientes.

Se observo que las instituciones bancarias que operan con este histra®ento,
basicamente lo hacen por encargos de sus clientes y coddinebertura, ya sea por el
riesgo generado por la transaccion con el cliente, como para esgivs inherentes a
su actividad.

Muchos de los bancos analizados tienen como politica de inversidutjlinar los
Instrumentos Derivados con fines especulativos, ni asumir posiaiesesabiertas por
cumplir con encargos de clientes.

De la informacién recabada surge que un actor importante err@doemayorista de
Futuros y Forwards de moneda es el Banco Central, el cuamdé@rie opera a traves
de BEVSA cotizando las puntas compradoras y vendedoras, manejandisgaraitos
plazos estandarizados de 30, 60, 90, 180, 270 y 360 dias, mientrasedjwas de los
Forwards se realizan a solicitud de las instituciones.

Desde el Banco Central se transmitidé la intencion de éstendentar el mercado
interno mayorista, es por eso que participa a través de BEMBcretando las
operaciones con los distintos bancos interesados, dado que la opemagvallos es
nula al dia de hoy.

Las instituciones entrevistadas manifestaron la intencion deerfiar el uso de
Instrumentos Derivados, dado los beneficios que estos pueden propcadeitara de

mitigar ciertos riesgos, ya sea de los propios clientebatelo como de la institucion
misma.

A pesar de dicha intencion las operaciones con este tipo dentesitios no han tenido
un crecimiento significativo, y siguen siendo marginales éaci@n al resto de las
operaciones, dichas afirmaciones son confirmadas en el armdl@sntitativo que se
realizo de los Estados Contables. EI mismo demuestra que dipbaasciones no
superaron el 5% del activo total de la banca en el periodaleoado.

Cabe sefalar gue esta situacion se verifica en la maj@lis bancos uruguayos salvo
en el Banco Santander y Citibank donde los Instrumentos Derivades tin volumen
mas significativo. Ambos bancos representaron conjuntamente eldéb%aldo por
Instrumentos Derivados del total de la banca en el afio 2008, un 61%ien 2009 y
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un 87% en el afio 2010. Dichas operaciones superaron el 11% y 37% delcaatiea
Banco Santander y Citibank respectivamente, en el afio 2010.

Este crecimiento poco significativo lo explican por varias razdeeso de las que se
encuentran:

» Falta de informacién por parte de los bancos a los clientlEseadéstencia y
beneficios del uso de este tipo de Instrumentos.

» El propio desinterés de los clientes por adquirir este tippwatuctos.
» Inexistencia de mercado con un volumen significativo.
* Incertidumbre sobre el tratamiento fiscal.

Los entrevistados concuerdan en que dichas causas afectan e meywmr medida al
desarrollo de este tipo de operaciones en los bancos.

En resumen, se puede concluir que a pesar de que no existerciifesnel impacto
patrimonial segun la normativa aplicada, la normativa bancolistargpresenta
carencias que no permiten una adecuada exposicion de los InstrubDent@slos y
sus resultados asociados.

Considerando las restricciones de volumen que posee el mercado uruguago,
medida que se establezcan reglas tributarias claras, n&gudiones bancarias
promuevan activamente la utilizacion de los mismos por partesdgiéntes y el Banco
Central continlie operando en el mercado, se puede presumir que paistalidades
de un crecimiento en el peso que estos Instrumentos tienes Esthdos Contables de
los bancos.
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