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Resumen

El objetivo de la presente investigacion es realizar un diagnostico sobre los
principales obstaculos y desafios al desarrollo del mercado financiero de
cobertura cambiaria en el Uruguay y proponer una serie de recomendaciones
de politica para su desarrollo. El desarrollo de este tipo de mercado resulta
esencial para facilitar la cobertura de riesgos ante la creciente volatilidad en
los tipos de cambio y los flujos de capital que caracteriza a las economias
emergentes. Ademas es de suma importancia para el crecimiento en el caso
de una economia abierta como la uruguaya.

El estudio se realizd a través de entrevistas con agentes calificados del
mercado cambiario: sector corporativo, agentes institucionales y el regulador.
En segundo lugar, se tomaron en cuenta recomendaciones que surgen de
trabajos realizados por organismos internacionales como el Banco Mundial y
el Fondo Monetario entre otros. Por ultimo, el andlisis se complementé con el
estudio del caso de Chile que es una experiencia exitosa en la region. A
partir de los resultados de las entrevistas se plantean cuales son las
principales hipdtesis sobre la falta de desarrollo de este mercado en
Uruguay, entre las que encontramos la falta de informacion y formacion,
problemas de asimetria de informacion, ausencia del sector publico,
cobertura natural imperfecta de las empresas, riesgo moral asociado a la
intervencioén del sector publico, falta de claridad tributaria y legal, falta de
estimulo a las medianas y pequefias empresas y la no existencia de un
precio forward que refleje la expectativa de los agentes.



1 Justificacion.

En el transcurso de las ultimas décadas los mercados financieros han
experimentado un proceso de mutacion de un alcance sin precedentes. Las
fluctuaciones de los tipos de cambios y los niveles de las tasas de interés,
han generado mayores riesgos que sélo han podido cubrirse gracias a una
mayor actividad en el disefio de mercados y contratos financieros dentro de
un marco de progresiva liberalizacion. Como consecuencia, la tecnologia
financiera posee una mayor flexibilidad y existen mayores posibilidades de
cobertura y de especulacion.

La existencia de incertidumbre como caracteristica esencial en el proceso de
toma de decisiones econdmicas, constituye un elemento determinante de la
existencia de los mercados de derivados’. Estos han cobrado en la
actualidad una importancia creciente en el mundo de las finanzas y la
inversién financiera. Durante los Ultimos afios, se registrd un formidable
aumento en el uso de instrumentos derivados, ya sea en bolsas (Exchanges)
o fuera de ellas (mercado Over the Counter, OTC por sus siglas en inglés)
(Ver Cuadro 1).

En particular se registré un fuerte desarrollo en el uso de instrumentos
derivados para cubrir el riesgo de tipo de cambio en varios paises de
América Latina y sobre todo en aquellos paises que han adoptado un
régimen de tipo de cambio flexible (FMI, 2008). Sin embargo, en Uruguay el
mercado de derivados del tipo de cambio ha tenido un escaso desarrollo a
pesar de una mayor apertura comercial y financiera de la economia y la
adopcion de un régimen de tipo de cambio flotante desde el afio 2002.

El desarrollo de un mercado de cobertura cambiaria® en Uruguay ayudaria a
mitigar la volatilidad del tipo de cambio. A lo largo de la mayor parte de la

! Un derivado financiero es un instrumento financiero cuyo valor se basa en el precio de otro activo, de ahi su
nombre. El activo del que depende toma el nombre de activo subyacente, por ejemplo el valor de un futuro sobre el
oro se basa en el precio del oro. Los subyacentes utilizados pueden ser muy diferentes, acciones, indices
bursatiles, valores de renta fija, tipos de interés, monedas o también materias primas.

% Cobertura: Es una operacién que pretende reducir o anular el riesgo de un activo o pasivo financiero en posesién
de una empresa o de un particular. Los productos derivados son utilizados habitualmente con este fin.


http://es.wikipedia.org/wiki/Acciones
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=%C3%8Dndices_burs%C3%A1tiles&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=%C3%8Dndices_burs%C3%A1tiles&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Valores_de_renta_fija&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Tipos_de_inter%C3%A9s
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historia el sistema cambiario que ha predominado en nuestro pais, con
algunas interrupciones, ha sido el de Tipo de Cambio Fijo, ya sea puro (en la
época del Patron Oro) o de paridades deslizantes. Este hecho junto con la
alta dolarizacion de la economia le daba a la sociedad certeza sobre el tipo
de cambio, con algunas excepciones en momentos de alta inestabilidad. A
partir de junio de 2002 este escenario se modific6 pasdndose a un sistema
de tipo de cambio flotante y a una politica monetaria que actualmente esta
basada en el objetivo de inflacién®. Este cambio implica que los agentes ya
no tienen esa especie de “seguro gratuito” que le brindaba el gobierno con
respecto a la cobertura del riesgo de tipo de cambio, por tanto el desarrollo
de un mercado de derivados para el tipo de cambio beneficiaria a los
agentes como mecanismo sustituto para la cobertura cambiaria. Esta
situacion se ha visto exacerbada en la coyuntura internacional actual con las
fluctuaciones del ddlar frente al peso y a otras monedas fuertes, que afectan
las relaciones de precios y por ende la competitividad de la economia.

Cuadro 1. Crecimiento del mercado de derivados global.
Valores nocionales al final de cada afio
Billones de Dolares
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Fuente: Bank for International Setlements.

Otro de las ventajas de los instrumentos derivados es que favorecen el
crecimiento econOmico pues ayudan a mitigar el riesgo cambiario de las
empresas y les permite absorber mejor los shocks externos. Por ejemplo, las
firmas exportadoras e importadoras podrian cubrir su exposicion cambiaria

® Se utiliza como instrumento la tasa de interés.



de manera tal de reducir la volatilidad de sus costos por importaciones e
ingresos por exportaciones medidos en moneda local.

La existencia de un mercado de derivados también contribuiria a reducir la
vulnerabilidad financiera del sector corporativo, especialmente para aquellas
empresas con un elevado endeudamiento de corto plazo en doélares y sin
cobertura natural de ingresos en moneda extranjera. Esto es de particular
relevancia para el caso de la economia uruguaya, en la cual las firmas
presentan un importante descalce en sus balances financieros en términos
de plazos y monedas (De Brun et al, 2007). La existencia de un mercado de
derivados para el tipo de cambio ayudaria a cubrir esos descalces mitigando
las fluctuaciones de tipo de cambio, y favoreciendo la apertura econémica
gue actta como factor fundamental para el crecimiento de la economia.

Un mercado de derivados ofrece ademas a las empresas una mejor gestion
de los riesgos, ya que les brinda proteccion contra un riesgo sobre cuyo
manejo no tienen una ventaja competitiva y les posibilita asumir otros sobre
los cuales si la tienen. Si los riesgos se transfieren eficientemente, habran
agentes que querran reducir riesgos (obtener un seguro de precios) y otros
que quieren aceptar riesgos (proveer un seguro de precios), lo que dara
liquidez al mercado. Al mismo tiempo, estos instrumentos permiten el
descubrimiento de precios, recolectando y brindando informacién inmediata
sobre el precio de un activo al cuél cualquiera puede acceder.

Por altimo, un menor riesgo cambiario a nivel corporativo aumenta la calidad
crediticia de las empresas y estimula el desarrollo de otro tipo de mercados
como el de capitales.

En base a lo anterior, el propésito de la investigacion sera analizar cuales
son los obsticulos existentes al desarrollo del mercado de cobertura
cambiaria en Uruguay Yy realizar recomendaciones para estimular su
desarrollo. En noviembre del afilo 2009, el Banco Central del Uruguay
formalizo nuevamente” (el primero intento habia sido en el afio 2004) su
participacion activa en las operaciones de compra y venta de forwards® como

* Esta iniciativa fue puesta en practica por primera vez en el afio 2004, cuando el BCU anunci6 formaimente que
participaria activamente en el Mercado forward como operador dando precios a distintos plazos.

® Es un contrato o acuerdo entre dos partes para comprar o vender un activo a un precio fijado de antemano en una
fecha futura y determinada. Por ejemplo para el caso de los forward de moneda extranjera dos agentes econémicos
se obligan a intercambiar, en una fecha futura establecida, un monto determinado de una moneda a cambio de otra,
a un tipo de cambio futuro acordado hoy. El contrato se hace usualmente entre dos instituciones financieras o entre
una institucién financiera y uno de sus clientes. A diferencia de un contrato de futuro, las condiciones pactadas se
establecen de acuerdo a las necesidades especificas de las partes.



parte de una serie de medidas adoptadas por la Autoridad Monetaria para
disminuir la volatilidad del tipo de cambio y permitir que las empresas
realicen una mejor cobertura de riesgos. Por tanto, este es un problema de
investigacion relevante para la politica econdmica y dada la misma, la
investigacion pretende realizar recomendaciones de politica que sirvan para
la organizacion de este mercado en Uruguay.

La estructura del trabajo es la siguiente, en el capitulo dos se presentan los
antecedentes para Uruguay. En el capitulo tres se realiza una revision de la
literatura con énfasis en aquella focalizada en las recomendaciones sobre el
disefio de un mercado de derivados y los determinantes del uso de
instrumentos derivados por parte de las empresas. En el capitulo cuatro se
realiza una descripcion de la experiencia de Chile en el desarrollo de un
mercado de derivados, de interés para el caso de Uruguay por ser una
economia abierta y expuesta a shocks externos como la uruguaya. En el
capitulo cinco se resumen las principales caracteristicas del mercado
cambiario uruguayo (Mercado contado y de Forwards). Luego, en el capitulo
seis se presenta la metodologia y se reportan los resultados de las
entrevistas realizadas con los participantes del mercado cambiario uruguayo.
Y por dltimo en el capitulo siete se presentan las conclusiones de la
investigacion, con el diagndstico y propuestas de politica para el desarrollo
del mercado de cobertura cambiaria en Uruguay.




2 Antecedentes.

A nivel local no existen trabajos que traten especificamente el mercado de
cobertura cambiaria y que expliquen los determinantes para su desarrollo,
por lo que el trabajo intenta ser un aporte al estudio de este tema.

El antecedente mas cercano que existe en el Uruguay es el de la iniciativa de
la Bolsa de Valores de Montevideo para la creacion del Mercado de Futuros
de Novillos (MFN) en el afio 1994, impulsado por un escenario internacional
favorable para el sector ganadero, la caida en las tasas de interés
internacionales y la busqueda de los agentes de oportunidades de inversion.
Pero este mercado sélo duro 160 dias operativos.

Chiapapara, Laborde y Ois (2007), sefialan que la hipétesis mas firme sobre
el fracaso del MFN es la insuficiencia de contrapartes ante la falta de
madurez del mercado, y el momento no favorable en que se lanzo la
experiencia, asi como la existencia de una sola rueda semanal. Otra de las
razones mencionadas por los autores fue el escaso involucramiento de los
productores ante la falta de profesionalizacion en el area financiera del
sector. Ademés sefialan la baja participacion de los frigorificos, quienes
concentraban el 88% del mercado de la carne, que debido a la falta de
acceso al crédito no pudieron completar el sistema de garantias requerido
por el MFN. Por ultimo manejan la hipotesis de que la propuesta tuvo escasa
difusion.

A nivel de empresas existe un antecedente para el caso de Uruguay y es el
trabajo de De Brun et al (2007) sobre los determinantes del subdesarrollo del
Mercado de Bonos en Uruguay. En la encuesta llevada a cabo en el estudio
se le pregunto a una muestra representativa de empresas uruguayas si la
firma utilizaba algun instrumento financiero para cubrir sus descalces en
términos de monedas y plazos. Los autores encuentran que sélo un 7% de
las firmas report6 usar derivados para cambiar el perfil de sus pasivos.



3 Revision de la Literatura

3.1 Laimportancia de los Mercados de Derivados

Las tres principales funciones del mercado de derivados son la de transferir
riesgos, descubrir precios y la de aislar y segregar riesgos®. La primera,
llamada hedging o cobertura, refiere a la transferencia de riesgo de una
entidad que no la quiere a otra que esta mas dispuesta o puede enfrentarlo
mejor, contribuyendo asi a mejorar la eficiencia econémica. La funcién de
hedging es importante para una gran variedad de agentes. Por ejemplo, el
caso de los importadores y exportadores (para fijar costos en dolares e
ingresos en dolares respectivamente), los fondos de pension (invierten en
dolares y pagan en pesos) y otros agentes que los usan como objetivo de
inversion.

La segunda funcién de los derivados es que ayudan a descubrir precios de
ciertos activos en el tiempo que no pueden ser descubiertos por costos
transaccionales, dispersion del mercado del activo subyacente o la
conglomeracion de riesgos. Una de los ejemplos mas importantes en este
sentido es el mercado de futuros’ y forward de divisas en donde permite
descubrir el precio del tipo de cambio en el tiempo. La eficiencia del mercado
de derivados en descubrir precios y proveer el desplazamiento de riesgos
estd asociada a la liquidez y los voliumenes de las operaciones.

Por dltimo, otra de las funciones de los instrumentos derivados se relaciona
con el hecho de que un activo es un conjunto de riesgos y cada uno de éstos
puede ser desagregado a través del uso de derivados y de esta manera es
posible administrarlos a cada uno de manera mas eficiente evitando
problemas de asimetria de informacion.

® Jorion (1996) y Dodd Randall (2003)

" Es un contrato o acuerdo, al igual que el forward, que obliga a las partes contratantes a comprar o vender un
activo (activo subyacente) en una fecha futura y determinada y con un precio establecido de antemano. De esta
forma el vendedor acuerda entregar un determinado item (por ejemplo pesos uruguayos por délar) conforme a lo
establecido en el contrato, y el comprador acuerda comprarlo. A diferencia de los forward, los contratos de futuros
son transados en bolsas o instituciones organizadas y son estandarizados.



En el caso de los mercados emergentes pueden generan beneficios
adicionales® ya que permiten una mayor disponibilidad de informacién
publica, mejoran la transmision de precios y la informacién relacionada con el
mercado, mejoran la calidad de los sistemas crediticios, un mercado de
capital que da mas respuestas (proporcionan medios seguros para el
funcionamiento del capital operativo de las firmas), una mayor uniformidad en
las reglas de pago y la supervision del mercado, reduce los costos de
transaccion, y por tanto mejora la asignacion de los recursos.

3.2 Obstaculos y condiciones para el desarrollo de un Mercado de
Derivados

Entre los trabajos que se centran en el disefio de un mercado de derivados,
Merton y Bodie (1995)° sefialan que la principal funcién de un mercado de
derivados es la de facilitar la transferencia de riesgos entre los agentes
econémicos a través de mecanismos que ofrecen liquidez y permiten
descubrir precios. Esta funcion es la misma en el tiempo y lugar, pero sin
embargo puede ser realizada bajo distintos acuerdos institucionales segun el
pais. Este marco conceptual por tanto permite explicar porque se observan
distintas estructuras del mercado de derivados y porque la arquitectura y la
regulacién no es la misma entre paises.

El IMF (2004) presentan algunas recomendaciones de politica necesarias
para promover el desarrollo de los mercados de derivados en paises
emergentes en base a estudios de caso'®: i) un mercado desarrollado y
liquido para el activo subyacente, ii) la infraestructura del mercado (contratos
flexibles y la organizacion de las actividades de trading), iii) restricciones en
el uso de derivados para inversores locales y extranjeros para evitar
discriminacion de precios, y iv) aspectos legales y regulatorios con
estdndares prudenciales sobre reglas contables, supervisidon, reglas de
capital y colaterales e impuestos.

Fratzcher (2006) identifica tres aspectos de politica claves para el desarrollo
de un mercado de derivados: i) liquidez: el mercado de dinero deber ser
liquido, eficiente e integrado, ii) regulacion ya sea un enfoque mas orientado
a la auto regulacion como USA y UK o una regulacion mas funcional a los

8 Tsetsekos, George y Panos Varangis (1998). “The estructure of derivatives exchanges”. Policy Research Working
Paper.

° En Tsetsekos, Georege y Varangis (1998).

1% Brasil, Chile, Hungria, India, Israel, Korea, Mexico y Polonia.

10



mercados de derivados como varios paises emergentes han implementado,
este aspecto comprende también al marco legal, reglas de capital para las
operaciones de los bancos y armonizacion de los impuestos y productos del
mercado de dinero, y iii) infraestructura y acuerdos de close-out netting **
idealmente a través de una Contraparte Central.

Pickel (2006), identifica cinco aspectos fundamentales para construir un
mercado de derivados que constituyen su ADN. Estos son: i) andlisis de
riesgo, ii) infraestructura legal sobre todo en aspectos como la ejecucion del
contrato y las provisiones en caso de insolvencia de la contraparte, iii)
documentacion con definiciones estandares, iv) marco regulatorio con reglas
claras de clearing®? y contables, leyes especificas de derivados, supervisién
del mercado y el entorno impositivo, y V) la eficiencia operativa.

Tstekos y Varangis (1998) se focalizan en los elementos que componen la
arquitectura del mercado de derivados que constituye una ventaja
competitiva al motivar, facilitar y permitir el descubrimiento de precios y por
tanto eliminar las asimetrias de informacion. El principal elemento que ha
tenido incidencia en la arquitectura ha sido la tecnologia. Los elementos a
tener en cuenta en el disefio del mercado de derivados son: i) el rol de la
informacion para maximizar la proteccion del riesgo del inversor, ii) la
liquidez, iii) mecanismos para la estabilizacion de precios que ayuden a que
el mercado se ajuste ante desajuste temporales, iv) programa de market
makers®® para dar continuidad y suavizar el flujo de las érdenes (asociada a
la liquidez del mercado), v) procedimientos de settlement, clearing y netting™*
de las operaciones, vi) aspectos legales sobre la propiedad de las

! Close out netting (cierre de posicién por neteo): una forma especial de neteo que aparece después de
algunos eventos previamente definidos como puede ser un incumplimiento. El cierre de una posicién
mediante neteo tiene el propdsito de reducir las exposiciones a contratos abiertos si una de las partes
retne ciertas condiciones especificadas en un contrato (por ejemplo, si queda sujeta a procedimientos
de insolvencia) antes de la fecha de la liquidacion (también se le denomina neteo por incumplimiento,
neteo de contrato abierto o neteo por sustitucion o reemplazo de contratos)..

Clearing (compensacion) el proceso de transmitir, reconciliar y, en algunos casos, confirmar las
ordenes de pago e instrucciones de transferencia de valores antes de la liquidacion, posiblemente
incluyendo el neteo de las instrucciones y el establecimiento de las posiciones finales de cara a la
liquidacion.

2 O Creadores de Mercado, son instituciones financieras cuya finalidad Gltima es la de favorecer la liquidez en el
mercado.

4 Settlement (liquidacion) la finalizacion de una operacion por la que el vendedor transfiere los valores o
instrumentos financieros al comprador y el comprador transfiere el dinero al vendedor. Una liquidacion
puede ser en firme o provisional.

Netting (neteo) una compensacion de obligaciones mutuas acordada entre las partes de una negociacion
o los participantes de un sistema.
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instituciones que realizan las funciones de clearing y settlement de las
operaciones y vii) los procedimientos de control, monitoreo y sancion. La
evidencia empirica recogida por los autores en base a una encuesta a 42
bolsas sobre los aspectos de la estructura de un mercado de derivados
apoya la proposicion de Merton y Bodie de que a pesar de que las funciones
de los mercados de derivados son las mismas en diferentes mercados no lo
son los arreglos institucionales sobre los cuales éstos se desarrollan.

A nivel macro, uno de los determinantes asociados al desarrollo del mercado
de derivados cambiario es la mayor integracion financiera y comercial con el
resto del mundo que tiende a generar un mayor nimero de transacciones
contado, y al mismo tiempo genera incentivos para los que agentes
residentes y no residentes incrementen el uso de instrumentos de cobertura
de manera de asegurar la estabilidad en los flujos de caja'®. Los autores
también sefialan que el grado de dolarizacion de la economia puede
desincentivar el uso de instrumentos de cobertura cambiaria en la medida
gue brinda un seguro de cambio y elimina posibles desbalances entre activos
y pasivos financieros de las firmas e ingresos y egresos operativos
denominados en moneda extranjera.

Por ultimo el IMF (2008) encontré evidencia de una una menor exposicion
cambiaria de las empresas de varios paises de América Latina, que ha sido
resultado no sélo de las medidas adoptadas por éstas, sino también de las
mejores politicas macroeconomicas y de las reformas institucionales que han
incrementado la profundidad financiera y las oportunidades de diversificacion
del riesgo en las economias. A su vez, la alta demanda por parte de los
inversores institucionales locales (que obedece en parte a los incentivos
regulatorios) ha contribuido a desarrollar este segmento de mercado.
Ademas, la transicién a regimenes de tipo de cambio mas flexibles también
ha ido acompafada de nuevas normas sobre la participacion de los fondos
de pensiones en los mercados financieros, lo que ha estimulado el desarrollo
de los mercados de derivados cambiarios. Al mismo tiempo, los cambios en
las regulaciones bancarias han obligado a los bancos a prestar mas atencién
al riesgo crediticio resultante del descalce de monedas de sus deudores.

Los resultados empiricos presentados en el mismo estudio tienen
implicaciones importantes para la politica cambiaria y la estabilidad
financiera. Una interpretacion plausible de los resultados es que la tendencia
de la regién a adoptar tipo de cambios mas flexibles ha dado a las empresas
incentivos suficientes para administrar mejor el riesgo cambiario y prepararse

* Ahumada, Luis Antonio y Jorge Selaive (2007).
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adecuadamente para afrontar shocks externos'®. A su vez, el desarrollo de
los mercados de derivado de tipo de cambio ha sido enddégeno a los riesgos
e incentivos que enfrentan las empresas, también pueden haber contribuido
a las mejoras en materia de gobierno corporativo y de la infraestructura
institucional.

Es importante también no perder de vista los riesgos asociados a los
mercados de derivados. Dodd (2003) analiza los riesgos adicionales que
pueden crear los mercados de derivados y que potencialmente pueden
desestabilizar las economias en desarrollo. Los potenciales problemas el
autor los agrupa en dos categorias. La primera categoria refiere a las
cuestiones derivadas del “abuso o mal uso” de los derivados, como el fraude,
manipulacion, evasion fiscal y la distorsion de la informacion que es crucial
para la eficiencia de los mercados.

La segunda categoria alcanza las posibles consecuencias negativas de las
operaciones y los mercados de derivados. Agrega que una regulacion
inapropiada puede crear riesgos adicionales por lo que el autor presenta
recomendaciones de regulacion con un enfoque prudencial para mitigar los
riesgos generados por los mercados de derivados. Presenta tres propuestas
de regulacion para minimizar los problemas anteriormente categorizados: i)
requerimientos de reporte y registracion para mejorar la transparencia y por
ende la eficiencia en el mercado, ii) la relacionada con los requerimientos de
capital y colateral, y iii) disposiciones para ordenar el mercado, estas son
medidas que han sido testeadas en los mercados de derivados y de valores
en el tiempo disefiadas para facilitar liquidez, eficiencia con un minimo de
distorsiones.

Ademas los mercados de derivados de tipo de cambio puede ser una fuente
de inestabilidad durante periodos de turbulencias financieras. En la ausencia
de mercado de derivados, los ataques especulativos son canalizados a
través del mercado spot!’ y el banco central puede defender el tipo de
cambio interviniendo directamente en el mercado spot. Cuando existe un
mercado de derivados, los especuladores pueden tomar posiciones ilimitadas
en forward y mercados swaps'® y por tanto reduciendo la efectividad de la
intervencion del Banco Central (Dodd, 2001). Adicionalmente, al operar el

¥ También en Kamil (2010)

7 Transacciones cambiarias que consisten en el intercambio de dos monedas a un valor acordado y cuya entrega
se realiza en el mismo dia.

18 . . .
Un acuerdo para un intercambio (permuta) de pagos entre dos contrapartes en algin o algunos momentos en el
futuro y de acuerdo a una formula especifica.
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mercado en un solo sentido, la dinAmica de la cobertura puede amplificar
esos movimientos. Estos riesgos deben ser tenidos en cuenta por las
autoridades al desarrollar el mercado de derivados.

3.3 Determinantes en el uso de derivados por las empresas

Existe una extensa literatura que busca explicar las decisiones de cobertura
de las firmas en los paises desarrollados bajo el supuesto de que existe
alguna imperfeccion en el mercado. Froot y otros (1993) sefialan que existen
imperfecciones en el mercado que hacen que los costos de los fondos
obtenidos en el exterior sean mayores al de los recursos propios de la firma.
Por lo que la variabilidad en el flujo de fondos de la firma se traslada a un
gasto de inversion volatil y/o de los fondos obtenidos del exterior.

Otro argumento a favor de la cobertura es que sin la misma las firmas son
mas propensas a realizar proyectos de inversion sub 6ptimos (Myers, 1977).
Esta explicacion sefiala que la cobertura brinda la posibilidad de atenuar los
costos de agencia vinculados a la asimetria de informacion que existe entre
los tenedores de deuda y los accionistas que genera incentivos para que
éstos tengan un comportamiento oportunista, y por tanto el problema de
subinversion. La cobertura aumenta la probabilidad de cobro de los
tenedores de deuda y por tanto reduce la variabilidad en el valor de la firma.

Smith y Stulz (1985)* construyen un modelo para analizar el efecto de los
impuestos, los costos por stress financiero y la aversion al riesgo de los
gerentes como determinantes para la cobertura de una empresa que
maximiza el valor de la firma. Bajo un esquema de impuestos progresivos, la
cobertura reduce la variabilidad de los resultados de la firma y asi logra
disminuir el pago de impuestos esperados. Reduciendo la varianza del valor
de la firma, la cobertura disminuye la probabilidad de los costos de
bancarrota. Con respecto a la aversion al riesgo de los directivos, los autores
sefialan que cuando un directivo asume un riesgo elevado, concentrando
todo su capital humano y financiero en la empresa, puede estar interesado
en proteger el resultado de la empresa a través de estrategias de cobertura
ya que las posibles pérdidas o variaciones en valor afectaran directamente a
Su patrimonio.

La evidencia empirica que respalda las proposiciones tedricas anteriores es
mixta para el caso de las economias desarrolladas. Mian (1996) y Allayannis

9 Ver Anexo C para un mayor detalle del modelo.
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y Ofek (2001) no encuentran evidencia entre la relacion del ratio de valor de
mercado a libros y la cobertura. Mientras que el trabajo de Geczy, Minton y
Schrand (1997) sin embargo, encuentran que la inversion en investigacion y
desarrollo aumenta el incentivo de la firma a cubrirse.

Con respecto al modelo de Smith y Slutz, varios trabajos usan el ratio de
deuda /capital para medir la pérdida asociada al stress financiero y
encuentran que la cobertura incrementa el ratio de deuda/capital (por
ejemplo Grahma y Rogers, 2002 y Purnanandam, 2004). Mientras que otros,
encuentran evidencia mixta 0 no encuentran evidencia sobre una relacion
entre la cobertura y el ratio deuda capital (Nance, Smith y Smithson, 1993;
Geczy, Minton y Schrand, 1997).

Para los paises de América Latina existe poca evidencia sobre los
determinantes del uso de instrumentos financieros por parte de las firmas no
financieras. Cowan, Hansen y Herrera (2005) examinan los determinantes
del uso de derivados de tipo de cambio por parte de las firmas chilenas. Su
principal resultado es que hay un efecto balance significativo en la muestra
de firmas chilenas y tiene consecuencias importantes sobre las decisiones de
inversién de las firmas individuales. Encontraron ademas evidencia de que
los derivados juegan un rol importante en aislar la inversion a nivel de la
firma de los shocks de tipo de cambio.

Schiozer y Saito (2005) investigan los determinantes de la cobertura para 57
firmas no financieras de Argentina, Brasil, Chile y México y que han emitido
ADR (American Depositary Receipt)®® en los mercados de acciones
internacionales. Encuentran que las firmas utilizan derivados para cubrir el
riesgo cambiario de su deuda en moneda extranjera. También encuentran
que las economias de escala, los costos de stress financiero y oportunidades
de crecimiento son importantes en la decisién de cobertura.

Jakoniuk et al (2000) presentan un relevamiento sobre el uso de derivados
para el manejo de riesgos financieros en empresas no financieras argentinas.
Los autores encontraron que la demanda por instrumentos derivados es baja
a pesar del alto nivel de exposicion al riesgo cambiario y de tasas de interés
que presentan las firmas. Los principales factores que estarian
obstaculizando el crecimiento del mercado de derivados es la poca
informacion que poseen los risk managers sobre los instrumentos en si, y la

% ADR (sigla en inglés de American Depositary Receipt) es un titulo fisico que respalda el depésito en
un banco estadounidense de acciones de compariias cuyas sociedades fueron constituidas fuera de
aquel pais, de manera de poder transar las acciones de la compafiia como si fueran cualquiera otra de
ese mercado
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escasa oferta de estos disponible en el mercado local, en particular este
ultimo aspecto para las empresas de menor tamafo. También destacan la
existencia de problemas de agencia en la practica del manejo de riesgos
debido principalmente a la falta de mecanismos apropiados para la
evaluacion del mismo.

Kamil, Maiguashca y Reyna (2009) analizan el uso de derivados de tipo de
cambio en 1.800 firmas colombianas y encuentran evidencia de que el uso
de derivados ha sido eficiente para mitigar el riesgo cambiario creado por los
desajustes en los balances, mas que para fines especulativos. Las firmas
gue usan derivados cambiarios tienen una mayor proporcion de deuda en
dolares, significativamente mayor apalancamiento, perfil de deuda de corto
plazo y mas relacionados con el comercio internacional.

Allayanis, Brown y Klapper (2003) examinan el caso de las firmas del Este
Asiatico en el periodo 1996-1998. La evidencia encontrada a diferencia del
caso de las firmas de EE.UU, no apoya a las teorias que explican la
cobertura anteriormente sefalada. Encuentran que las firmas con mayores
restricciones de liquidez y que tienen mayores oportunidades de inversion
son las que no utilizan derivados. Ademés encuentran que los derivados de
monedas son sustitutos de los ingresos en moneda extranjera.

En sintesis, existen varios modelos tedricos que sugieren que las firmas
pueden beneficiarse de cubrir los riesgos financieros en ciertos casos
brindandole una mayor estabilidad en su flujo de caja en el largo plazo y
aumentando el valor de la firma, y una literatura empirica que apoya estos
modelos. En este trabajo se pudo analizar la influencia de algunos de los
factores mencionados para el uso de derivados considerando una muestra
compuesta solo por las grandes corporaciones uruguayas y la evidencia
empirica también con foco en los aspectos de incentivos y motivaciones para
el uso de derivados.
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4 Experiencia Regional: El caso de Chile.

En este capitulo se describe la experiencia del mercado de derivados de tipo
de cambio en Chile, que ha sido exitosa, lo que se ve reflejado en los
volimenes transados (Cuadros 2 y 3). Este mercado se toma como
referencia por ser la economia chilena una economia abierta que es afectada
de forma importante por shocks de precios internacionales como la uruguaya
y que es utilizada como modelo de referencia para toda la regién, aunque a
diferencia de la economia uruguaya no es una economia dolarizada. La
descripcion del caso de Chile se basa tanto en las respuestas a las
entrevistas realizadas a expertos de ese mercado como en la literatura
focalizada en el caso de Chile.

4.1 Caracteristicas del Mercado cambiario.

Contar con mercados de los activos subyacentes profundos y liquidos ayuda
en forma importante al desarrollo del mercado de derivados, debido a que las
estrategias de cobertura de derivados requieren de transacciones en los
mercados de contado (spot).

Las cifras anuales de transacciones cambiarias muestran un fuerte
crecimiento tanto de las operaciones en el mercado spot (pasaron de USD
238 millones en 1998 a USD 794 millones en el 2008), y del mercado de
derivados (desde USD 112 a USD 654 millones en el mismo periodo)?..

Rodriguez y Villenas (2009) muestran que Chile en la comparacion
internacional presenta buenos indicadores de liquidez y profundidad respecto
a las economias emergentes (ver Cuadro 3). Mientras que los indicadores
son menores al mirar las transacciones con el exterior (off shore), las
transacciones con no residentes representaron un 48% del total transado en
derivados en el afio 2007, pero menos de un 10% para el mercado contado.

El mercado de derivados de Chile es principalmente OTC y bancario pero
funciona de manera estandarizada, siendo el contrato mas grande en
términos de volumen el forward de tipo de cambio (éstos fueron introducidos
en el afio 1992 para los contratos pesos délares y 1994 para el caso de la

2! Estimaciones de Rodriguez y Villenas (2009) en base a cifras del BIS, 2007.
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Unidad de Fomento). Los forward de tipo de cambio representan un 83% del
volumen transado en derivados, le siguen los FX swaps® y los cross
currency swaps® (16% y 2% respectivamente). El mercado de derivados
tiene un volumen promedio diario de transacciones cercano a USD 2 mil
millones (en Rodriguez et al de acuerdo a cifras del BIS, 2007).

La modalidad de liquidacion que se emplea para los contratos locales es por
compensacion (Non Delivery Forward, NDF por sus siglas en inglés) que se
compensan en pesos (teniendo como referencia el tipo de cambio
observado®), y los contratos hechos en Nueva York y Londres se liquidan en
dolares.

La moneda mas transada es el dolar (99% de las transacciones son peso-
dolar), le siguen el délar euro (2%) y ddélar-yen (2%). El tamafio promedio de
un contrato spot es de USD 400 mil, mientras que para un forward es de
USD 6.4 millones, principalmente porque son transacciones que se realizan
con el exterior.

En lo que refiere a la madurez, los contratos se concentran en vencimientos
menores a un afo, en el caso de los forwards el 73% vence entre 7 dias y un
afo, y en el caso de los swaps es del 78%. Este comportamiento se puede
explicar porque los market makers realizan operaciones de compra (venta)
de dolares a plazos breves en momentos que se encuentran con escasez
(abundancia) de divisas contado, y estas operaciones se revierten
inmediatamente a través de derivados suscriptos con vencimiento en los
préximos dias (Ahumada et al 2007). Fernandez (2003) sostiene que el uso
de contratos con vencimientos mas cortos fue la mejor manera que
encontraron los agentes econdémicos de cubrirse del riesgo de tipo de
cambio®®. Ademads, sefiala existe un cierto comportamiento estacional,
asociado a los meses de actividad de comercio exterior (marzo, abril,
septiembre y octubre).

%2 Foreign Exchange Swaps: Transaccion que consiste en el intercambio de dos monedas, a un precio pactado en el
momento del contrato, cuya entrega fisica puede ser spot o forward, donde de manera simultanea se realiza otra
transaccion sobre el mismo monto nocional que reversa la anterior, también a un precio pactado en el momento del
contrato (generalmente distinto al precio de la otra transaccion), pero cuya entrega de las divisas es Unicamente
forward y a un plazo superior al de la primera operacion.

2 Cross Currency swaps: Contrato mediante el cual dos contrapartes intercambian flujos de pagos de intereses en
diferentes monedas durante un periodo de tiempo, pactando ademas el intercambio final del contrato de los montos
principales en diferentes monedas a una tasa o precio pre acordado.

 Es un indice de referencia publicado por el Banco Central de Chile diariamente.

% Aln cuando el tipo de cambio no exhibié una mayor volatilidad, la eliminacién de las bandas de flotacién llevo a
un mayor riesgo cambiario.
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Cuadro 2. Actividad del Mercado Cuadro 3. Actividad del Mercado
spot chileno. de derivados OTC*.
(Transacciones anuales/PIB). (Transacciones anuales/PIB)
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Economias Economias Econpmlas Chile Economias Economias Economias Latinas Chile
Avanzadas Emergentes Latinas Avanzadas Emergentes

1982 W 2001 W 2004 W2007

1595 m 2001 m 2004 m 2007

* Incluye Forwards, FX swaps, currency swaps y opciones.
Fuente: Rodriguez y Villenas (2009). Elaboracion de los autores en base a datos del BIS y
del Banco Mundial.

4.2 Estructura del Mercado de Derivados.

En la estructura del mercado de derivados se encuentra un conjunto de
intermediarios (Dealers®®) que forman el mercado ofreciendo puntas de
compra y venta en todo momento y siendo éstas las contrapartes de todas
las transacciones. Estos intermediarios son conocidos como Market makers.
El mercado también estd compuesto por los usuarios finales que utilizan los
derivados para especular o con fines de cobertura, dentro de éstos se
encuentran los bancos de tamafio pequefio y mediano, empresas no
financieras, los fondos de pensién (en Chile se llaman AFP) y otros
inversores institucionales como los Hedge Fund (o Fondos de Cobertura).

El sector bancario mantiene una posicion abierta en derivados de USD 66 mil
millones en el 2008 (suma de los montos nocionales de los contratos
vigentes de compra y fecha a fines del 2008)*. La misma tendencia se
observa para la evolucion de la posicion neta (expresada como el total de
compras en moneda extranjera menos el total de ventas en montos
nocionales), que hacia el afio 2008 era de una posicion larga o compradora

% Agente autorizados a transar activos por su cuenta y riesgo, cuya ganancia surge del diferencial del precio de
compra y venta. Ademas puede actuar de intermediario entre comprador o vendedor.

" En Rodriguez y Villenas (2009)
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de USD 7 mil millones desde los USD 3.2 mil millones de una posicién neta
vendedora o corta diez afos atrds. Este crecimiento Rodriguez et al (2009) lo
explican por un aumento en el volumen de comercio exterior, la integraciéon
de Chile en los mercados internacionales y la ampliacién de los limites de
inversion para las AFP.

Al observar la participacion del sector no bancario por sector econdémico
(AFP, Sector Publico, otros intermediarios financieros no bancarios y Otras
Empresas y personas) y por la direccion de la operacion, los agentes mas
activos en la venta de ddlares forward son las AFP que utilizan derivados
para cubrir sus inversiones en el exterior. Le sigue el sector Otras Empresas
y Personas que resultan ser activos en la venta de dolares forward
principalmente para la cobertura de las divisas que obtienen por sus
negocios de exportacion.

Con relacién a la posicion compradora (larga), el sector que presenta un
mayor dinamismo es el de Otras Empresas y Personas. Estos flujos se
asocian a la cobertura de los negocios de importacion (fijar el precio de las
divisas que se compran a futuro), el pago de las deudas contraidas en
moneda extranjera y/o las repatriaciones del capital de inversiones al exterior
por parte de las firmas extranjeras o para re exportar utilidades o dividendos
(Rodriguez, 2009).

Otro aspecto a destacar es el aumento del numero de empresas
participantes que pasan de 407 a 3.012 empresas en el periodo analizado,
que en general estan vinculadas al comercio exterior. Por sector econémico,
la evidencia revela que un 43% corresponden al sector de comercio,
restaurantes y hoteles, le sigue la industria manufacturera con un 27% y los
servicios financieros y empresariales con un 25%.

También se observa un efecto tamafio, ya que las firmas no financieras mas
grandes son las que mas utilizan derivados. Rodriguez et al (2009) reportan
gue un 46% de las firmas que exportaron mas de USD 50 millones en el afio
2008 utilizaron derivados, mientras que las que exportaron menos de USD
500 mil lo hicieron en un 8%.

Por ultimo, Dodd y Griffth (2006) encuentran un escaso uso de instrumentos
derivados por parte de las firmas pequeiias (un 15% de las PYMES que
exportan usan derivados), lo que lo atribuyen a un escaso conocimiento y
posibles restricciones crediticias (uso de Lineas de Crédito). Y observan
ademas la ausencia del uso de derivados por parte de las personas fisicas.
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4.3 Otros Aspectos.

La regulacién del mercado de derivados chilenos se sustenta principalmente
en siete instituciones: Superintendencia de Valores y Seguros, Banco Central
de Chile, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
Superintendencia de Pensiones, Comision Calificadora de Riesgos, el
Comité Técnico de Inversiones y el Servicio de Impuestos Internos.

En relacion a la entrega de informacion al mercado, el Banco Central regula
las operaciones con instrumentos derivados de acuerdo a lo establecido en
el Compendio de Normas de Cambios Internacionales. En particular, en el
Capitulo IX se establecen las normas relativas a la informacién de las
operaciones con ‘“instrumentos derivados” que realicen personas
domiciliadas o residentes en Chile, incluidas las empresas bancarias
establecidas en el pais con personas domiciliadas o residentes en el exterior,
0 en el pais, con entidades del mercado formal. Todas las entidades que
operan en el Mercado Formal deben informar de sus transacciones. Sin
embargo el Banco Central no tiene la informacién sobre la posicion que
tienen los bancos extranjeros en el exterior.

Existen los “Contratos de Condiciones Generales para operar en el Mercado
Local” usados por la banca chilena, y se trata de una variante local de los
acuerdos de contratos estandarizados (Master Agreementsg producidos por
la International Swaps Derivatives Asociation (ISDA)?®. En términos
generales, la adopcidon de contratos tipos desarrollados en el exterior ayuda a
la confianza juridica y a la profundidad del mercado. Se ha avanzado en la
estandarizacion de los contratos pero el avance es parcial®®.

En cuanto a los mecanismos de compensacion de posiciones en lo que se
refiere al riesgo de contraparte de los contratos de derivados, la
compensacion se mide en términos brutos. Los mecanismos de
compensacion son vistos como muy importante por los participantes del
mercado a juicio de los entrevistados y del trabajo de B&A Consultores, ya
gue es un mecanismo que permite optimizar las lineas de crédito, y por tanto
dar mayor profundidad al mercado.

En el caso de los contratos que operan en bolsa este riesgo ha sido
practicamente resuelto con el doble sistema de contraparte central, y de
cuenta de margenes de liquidacion diaria. Mientras que en los contratos

% |nternational Swaps and Derivatives Association. La organizacion ISDA ha establecido un contrato marco para
operaciones en derivados entre las instituciones financieras. En el contrato marco se establecen las definiciones y
condiciones generales que regularan cualquier derivado contratado entre dos instituciones financieras.

% De acuerdo al diagnostico de B&A Consultores.
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OTC, se utilizan el netting® y el re couping®* pero son temas que deben
seguir perfeccionandose. Con respecto al netting aunque se han hecho
avances los entrevistados sostienen que es inoperante, ya que no funciona
en los eventos previos a la quiebra o liquidacion forzosa de bancos e
inversores institucionales. En la medida que se perfeccione este mecanismo
de compensacion, el mercado de derivados podria contar con mayor espacio
para el uso de lineas de crédito, acotando el riesgo de contraparte dando
mayor profundidad. Existe también el re couping pero los Fondos de Pensién
estan imposibilitados de realizarlo (B&A Consultores, 2009).

En cuanto a las plataformas de negociacién, Dodd y Griffith-Jones (2006)
sefialan la existencia de Brokers®* que operan en el mercado interbancario y
gue proveen precios en pantallas electronicas en forma simultanea para sus
clientes que son los market makers o los dealers. La pantalla muestra precios
de oferta, y lo precios de ejecucion en los distintos instrumentos derivados.
Esta pantalla no permite operar sino que es solo para brindar informacion. En
general las operaciones se realizan por teléfono o via correo electrénico.

4.4 Determinantes y obstaculos al desarrollo del mercado de
derivados cambiarios.

De las entrevistas llevadas a cabo con distintos agentes del mercado chileno,
uno de las condiciones determinantes para el desarrollo del mercado
cambiario chileno fue la salida de un sistema crawling peg en el afio 1999 a
uno de flotacion sucia que expuso a las empresas a mayores fluctuaciones
cambiarias. Ademas, es una economia no dolarizada lo cudl lleva a que
exista una demanda natural de cobertura por parte de las empresas.

De la mano se emiten normativas para la cobertura de los agentes
institucionales, particularmente los Fondos de Pension, que le exigen
coberturas minimas. En la medida que las AFP empiezan a ser activas en el
mercado de derivados cambiarios por el lado de la venta de dolares forward
se comienza a completar la oferta para que los demas agentes del sector

30 Definicion ver nota al pie 9.

% Cada cierto tiempo (a diferencia de los margenes no opera diariamente), se liquidan las ganancias o pérdidas
hasta esa fecha.

% Corredor o Agente, es el individuo o firma que actGia como intermediario entre un comprador y un vendedor,
usualmente cobrando una comision.
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real puedan participar y ahi se da el fuerte crecimiento del mercado de
derivados cambiario chileno. Del lado del sector corporativo también
contribuyo la privatizacién de las utilities®, que tienen ingresos en moneda
nacional y su plan de inversiones en moneda extranjera.

Ademas, contribuyeron las medidas tomadas por las autoridades econdémicas
para desarrollar un mercado de renta fija en Chile que sirve como marco de
referencia para fijar los precios de los activos subyacentes de los contratos
de derivados cambiarios.

También, los encuestados sefalaron que se di6 un mayor apetito de los
inversores extranjeros que querian aumentar su exposicion al riesgo chileno,
pero como el peso chileno es una moneda no transable internacionalmente
comienzan a operar Non Delivery Forward (contratos por liquidacién). El
crecimiento explosivo de este tipo de contratos NDF cuyas transacciones
alcanzan los USD 5 mil millones diarios frente a los USD 1.5 mil millones
diarios del mercado local se explico también por la exoneracién tributaria a
este tipo de modalidad de liquidacién, sefialaron los entrevistados.

De la revision de la evidencia para el caso chileno sobre los determinantes
para su desarrollo el trabajo de Rodriguez y Villenas (2009) explica el
crecimiento experimentado en el mercado cambiario tanto contado como de
derivados chileno por una mayor integracién financiera de la economia, la
que se ve reflejada en un aumento de los activos y pasivos con el exterior
vigentes en la posiciébn de inversion internacional. También, se asocia al
vigoroso aumento del comercio internacional de la ultima década, lo que ha
llevado a que los agentes estén expuestos a un mayor riesgo de tipo de
cambio.

Fernandez (2003) revisa el marco regulatorio del mercado de derivados y su
impacto sobre el desarrollo de este mercado, en particular los cambios
normativos de la denominada Ley de Mercado de Capitales I. Ademas
analiza el impacto de los cambios de la politica cambiaria del Banco Central
de Chile a fines de los 90 sobre el mercado forwards. Finalmente compara la
evolucion de otros paises de América Latina que presentan un grado de
desarrollo mayor del mercado de derivados. La principal hipotesis es que la
estricta regulacion financiera freno el desarrollo del mercado de derivados,
sobre todo por las restricciones a la participacion de los fondos de pension
gue son los inversores financieros mas importantes. Otro factor que sefala
para la falta de desarrollo es la poca liquidez. Ademas encuentra que el

¥ Son todas las empresas de suministro de agua, electricidad, etc.
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cambio de la politica cambiaria no tuvo un impacto significativo sobre el
mercado de derivados, debido a la activa intervencién del Banco Central en
el mercado de divisas.

Ahumada y Selaive (2007) analizan los fundamentos econémicos asociados
al desarrollo del mercado de derivados tomando en cuenta un grupo amplio
de economias. El autor realiza estimaciones de panel para los afios 1998,
2001 y 2004 para el grupo de economias reportadas en la encuesta del BIS.
Los resultados muestran un efecto significativo en las variables asociadas al
desarrollo global de las economias como el PIB real per capitay el PIB real, y
el desarrollo del mercado financiero doméstico. También los regimenes
cambiarios resultan ser significativos con signo positivo.

Pero estimaciones alternativas muestran que la acumulacién de reservas
internacionales (normalizadas por las importaciones) desincentivan la
utilizacion de derivados de tipo de cambio, lo que reflejaria la percepcion de
los agentes de la existencia de un seguro implicito dada la mayor
disponibilidad de la Autoridad Monetaria para poder intervenir directamente
en el mercado cambiario. La variable que mide la integracion financiera
(activos y pasivos externos como porcentaje del PIB) tampoco resulta
significativa lo que reflejaria un calce natural entre activos y pasivos o el
mayor rol de las reservas internacionales ya que en muchos paises
representan una gran parte de los activos externos. Tampoco resulta
significativa la volatilidad cambiaria, lo cual puede deberse a que la misma es
percibida como transitoria por los agentes o0 no es una buena medida de
incertidumbre cambiaria o bien que durante los afios de la muestra se
presento un escenario internacional relativamente estable.

A nivel de la firma encontramos el trabajo de Cowan, Hansen y Herrera
(2005), que examinan los determinantes del uso de derivados de tipo de
cambio por parte de las firmas chilenas. Su principal resultado es que hay un
efecto balance significativo en la muestra de firmas chilenas y éste tiene
consecuencias importantes sobre las decisiones de inversién de las firmas
individuales. Cuando controlan por las diferencia en la composicion por
monedas de los activos e ingresos, existe un efecto balance negativo y
significativo, asociado a mantener mayor deuda en ddlares (el descalce de
monedas importa).

Encontraron ademas evidencia de que los derivados juegan un rol importante
en aislar la inversion a nivel de la firma de los shocks de tipo de cambio.
También encontraron que las firmas chilenas calzan la composicién por
monedas de sus pasivos con la de los activos e ingresos. Las firmas mas
expuestas al riesgo cambiario son aquellas que estan mejor preparadas para
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tomar ese riesgo. La evidencia sugiere que los regimenes de tipo de cambio
flotante son un determinante importante para reducir la exposicion de las
firmas al eliminar el seguro cambiario implicito con el régimen cambiario, y
forzarlas a internalizar el riesgo cambiario.

En sintesis, encontramos a nivel macro que los factores que contribuyeron al
desarrollo del mercado de derivados de tipo de cambio se asocian a una
mayor apertura de la economia chilena, una mayor integracion financiera y la
adopcion de un régimen de flotacion cambiaria. Ademas contribuy6 el cambio
regulatorio en particular el relacionado con los inversores institucionales, y en
particular las AFP.

Entre los obstaculos al desarrollo del mercado de derivados, Ahumada et al
(2007) sefialan el acceso asimétrico a los mercados de crédito en moneda
extranjera y local, el tratamiento a inversionistas nacionales y extranjeros y
los marcos legales y juridicos relativos a los procesos de liquidacion y
compensacion. Ademas, la actuacion de los bancos centrales a través de
politicas de intervencién y acumulacion de reservas pueden haber entregado
un seguro cambiario a los agentes econdémicos en detrimento del uso de
instrumentos de cobertura cambiaria por parte de las firmas no financieras.

Chan (2005) sefiala que un factor que puede explicar el poco uso por parte
del sector corporativo es la exigencia de un colateral por el banco para evitar
el riesgo de contraparte. En promedio, los requerimientos de colateral son de
un 5% sobre el valor nominal para los contratos menores a 30 dias, 7% a
10% para plazos que van de 30 a 180 dias y un 15% para los contratos con
vencimiento mayor a 180 dias y hasta 360. Ademas se requiere de la
aprobacion de una linea de crédito aun cuando la firma cumpla los requisitos
crediticos establecidos por el banco, y el costo de esa linea de crédito es
pasado al usuario final en la tasa forward.

Los expertos entrevistados sefalaron que los principales obstaculos que
tuvieron que sortear fue la definicion de un indice de referencia, el desarrollo
de un modelo ISDA local. Destacan que es un mercado fuerte en dimension
pero no en completitud (es un mercado esencialmente de corto plazo) y se
necesita del desarrollo de un mercado de largo plazo para evitar los swings
pronunciados y prolongados del tipo de cambio. Otro obstaculo que
sefalaron fue no haber podido llegar aun a las capas de empresas de menor
tamafio, que suelen ser las que presentan importantes descalces y que no
pueden acceder a este tipo de productos ya sea por falta de informacion o
por restricciones de lineas de crédito. Los entrevistados sefalaron la
necesidad de evitar el comportamiento de riesgo moral derivado de las
intervenciones del Banco Central que influye en las expectativas de los
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agentes brindandoles implicitamente un seguro cambiario. Otro aspecto
sefialado como obstaculo para la profundizacion del mercado de derivados
es la falta de claridad en los temas impositivos y sobre todo para los no
residentes. Y por ultimo, otro tema importante que aun deben trabajar refiere
a la recopilacion de informaciéon que es muy dificil para el caso de las
operaciones que se realizan en el exterior OTC y que tiene impacto sobre la
estabilidad financiera.
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5 Caracteristicas del Mercado Cambiario Uruguayo

En primer lugar, se presenta una breve descripcion del mercado cambiario
contado en Uruguay tratando de identificar una de las condiciones
necesarias pero no suficientes para que se desarrolle un mercado de
derivados: que exista un mercado del activo subyacente profundo y liquido
de acuerdo a lo expuesto en la seccién 3.2). En segundo lugar, se resume el
grado de avance del mercado de derivados de tipo de cambio en Uruguay,
principalmente del mercado forward desde la operativa, el marco legal
vigente, aspectos operativos y regulatorios y la nueva iniciativa del Mercado
de Operaciones de compra y venta a término (Mercado a Futuro).

5.1 Mercado Contado de Tipo de Cambio.

Contar con mercados de subyacentes liquido y profundos ayuda en forma
importante al desarrollo del mercado de derivados, de acuerdo a lo expuesto
en la seccion 3.2) debido a que las estrategias de cobertura de derivados
requieren de transacciones frecuentes en los mercados de contado (spot).

El mercado cambiario spot de Uruguay muestra una tendencia creciente
durante los ultimos siete afios. Los volimenes transados aumentaron de
USD 722 millones en el afio 2003 a USD 3 mil millones en el afio 2009** (Ver
Cuadro 4y 5).

La mayor actividad del mercado spot puede estar asociada a la eliminacion
del régimen de bandas de flotacién, participacion de las Administradoras de
Fondos de Pension y una mayor participacion de grupos financieros
internacionales en la plaza local. También ha contribuido la mayor apertura
de la economia que actualmente supera el 50% del PIB* y una mayor
integracion financiera®. Asimismo vemos indicadores que muestran una
caida en el grado de dolarizacién de la economia, por ejemplo los depdsitos
en pesos aumentan desde un 9% en el total a un 22% a fines del afio 2009, y

* Datos correspondientes a los montos operados en la Bolsa Electrénica de Valores (BEVSA) que es el Mercado
Formal, y donde se realiza la mayor parte de la operativa.

% Definida como la suma de exportaciones e importaciones de bienes y servicios como porcentaje del PIB.

% Esto se ve reflejado por ejemplo en el aumento de los depdsitos de no residentes en la banca local.
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se observa por el lado de los créditos en doélares a las familias una caida de
casi el 60% a fines del 2003 a un 11% a mediados del 2009.

Al analizar la profundidad del mercado spot (volumen de transacciones
anuales como porcentaje del PIB), ésta se ha mantenido en torno 0,1 veces
el PIB que si se compara con otros paises de la region resulta muy baja (Ver
Cuadro 2, para el caso de Chile esta relacion asciende a 4,3 veces).

Esta relacién también resulta baja si se utiliza como medida alternativa al PIB
el volumen de comercio exterior®’, para evitar distorsiones por valores del
PIB corrientes muy superiores al promedio del caso de las economias
avanzadas.

Las operaciones se realizan en el mercado formal, en BEVSA (entre bancos,
Fondos de pensién, empresas aseguradoras) y en el mercado informal
(casas de cambio, corredores de bolsa y agencia de valores) por teléfono. La
apertura de las puntas (bid-ask spread) es cercano a 25 puntos basicos para
un monto de USD 100.000 en el mercado interbancario.

La volatilidad del peso uruguayo es mas baja que en otros paises de la
region en particular con Brasil y México (ver Cuadro 6). Con la adopcion del
régimen de flotacion se observa un incremento en la volatilidad que ha
estado en torno al 5,5% anualizado hasta el evento de Lehman Brothers.
Luego mostro un importante aumento en setiembre 2008, producto de una
coyuntura internacional desfavorable, para luego situarse en niveles del 6,5%
promedio. En junio del 2010 observamos nuevamente un aumento en la
volatilidad que podria estar asociado a los anuncios del MEF sobre el tipo de
cambio.

La mayor volatilidad puede jugar a favor del uso de instrumentos derivados
en el sentido que las empresas busquen estos instrumentos como
mecanismo de cobertura frente a un mayor riesgo cambiario, pero al mismo
afecta el riesgo precio de los derivados al operar como un factor en
detrimento del desarrollo si los contratos son con liquidacion por
compensacion, pues consume mas linea de crédito, y esto es de particular
relevancia para el caso de las empresas de menor tamafio. Un punto
importante a tener en cuenta es si los agentes perciben los desvios como
transitorios o permanentes, si estamos en el segundo caso los agentes
tendran un mayor incentivo a utilizar cobertura cambiaria.

% Suma de exportaciones mas importaciones.
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Cuadro 4. Actividad del Mercado Cuadro 5. Actividad del Mercado
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Fuente: Elaboracioén propia en base a datos de BEVSA y BCU

Cuadro 6. Volatilidad historica anualizada (30 dias).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicados por el BCU y Bloomberg.

Otro de los puntos a destacar es la direccion y cuantia de las operaciones
realizadas en el mercado de cambios. La estimacion de los flujos de fondos
intersectoriales (Cuadro 7) muestra que el Sector Privado es un oferente neto
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de doélares, mientras que el Sector Publico® en su conjunto es un
demandante neto de divisas (para su flujo comercial por las importaciones de
insumos y para su flujo financiero para el pago de las obligaciones en
moneda extranjera). El trabajo de Carballo, Espafia e lbarra (2007) muestra
ademas que para los afios méviles culminados en marzo 2006 y 2007 las
compras gue realizan el Sector Publico son casi por el mismo monto que las
ventas que realiza el sector privado no bancario (en USD 2 mil millones).

Cuadro 7. Flujo Intersectorial. Compras Netas de Divisas
(En Millones de dolares)

Afio Mévil Gobierno Resto SPNF BCU Sector privado

Central
Jun-08 784 1721 1423 -3927
Sep-08 822 1952 1286 -4060
Dic-08 1045 1985 100 -3130
Mar-09 467 1946 -209 -2203
Jun-09 269 1754 -328 -1696
Sep-09 352 1623 -317 -1658
Dic-09 204 1678 932 -2814
Mar-10 87 1760 1608 -3455
Jun-10 277 1782 1794 -3853

(1) Incluye al sector privado no bancario y los Bancos Comerciales. Fuente: Con base a estimaciones
preliminares del Banco Central del Uruguay.

Por ultimo, la compensacion y liquidacién de las operaciones del mercado
spot se realiza a través del Banco Central.

% Comprende Gobierno Central, Sector Ptblico No financiero y el Banco Central.

30



5.2 Mercado Forward de Tipo de Cambio.

El mercado forward de tipo de cambio en Uruguay se formaliz6 nuevamente
en noviembre del 2009 cuando el Banco Central del Uruguay inicio
operaciones de compra y venta de forward de tipo de cambio como parte de
una serie de medidas adoptadas por la Autoridad Monetaria para disminuir la
volatilidad en el tipo de cambio. Con anterioridad las operaciones realizadas
eran OTC vy totalizaron los USD 464 millones™ entre agosto 2004 y octubre
2008.

Actualmente, la mayor parte de la operativa se lleva a cabo en la Bolsa
Electrénica de Valores. Desde que comenzd la nueva iniciativa el total de
suscripciones® ascendié a USD 248 millones*, con un tamafio promedio de
los contratos de USD 1 millén en el periodo de referencia. Los dias de mayor
operativa fueron el 10 y 11 de noviembre, el 07 de diciembre y el 30 de
diciembre de 2009 con montos operados que superaron los USD 13 millones.
El nimero total de contratos suscriptos fue de 467.

Cuadro 8. Suscripciones mensuales en el mercado forward.
(Millones de USD, valor nominal)

80

70

50

40 -

30

20 -+

10 1

nov-09 dic-09 ene-10 feb-10 mar-10 abr-10 may-10 jun-10 jul-10

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BEVSA

39 Fuente BCU.
“0 Corresponde a la suma de los contrato compra y venta en valor nominal expresado en délares.
*! Cifras a Julio 2010, Fuente BEVSA.
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Del volumen total transado un 98% fueron operaciones donde la contraparte
fue el BCU, de las cuédles un 66% correspondieron a ventas de délares
forward, mientras que el 34% restante fueron de compras de ddlares forward.
El valor nominal de las ventas de dolares forward casi duplicé a las compras
realizadas en el mismo periodo. Los resultados son consistentes con la
situacién actual en la cual una apreciacion del peso constituye una de las
principales preocupaciones de las firmas que tienen ingresos en dolares.
Una posicion corta (vendedor neto de délares forward) se beneficia de una
caida del tipo de cambio (apreciacion) durante el horizonte temporal del
contrato. Por el contrario, una posicion larga (compra neta de dolares
forward) se beneficia de un alza en el tipo de cambio (depreciacion) durante
el horizonte temporal del contrato.

Cuadro 10. Total de contratos

Cuadro 9. Suscripciones mensuales de A
suscriptos con el BCU.

contratos Forward con BCU
(Millones de USD).
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Fuente: BCU

Al examinar los plazos medidos a través de la mediana, se observa una
duracion de los contratos suscriptos de 75 dias, en un rango que vario entre
30 y 365 dias. La liquidez de las operaciones forward se concentra en los
plazos mas cortos (un 65% de los contratos son a menos de 90 dias) y que
son los plazos ademas que presentan mayor volatilidad lo que puede estar
asociado con una mayor incertidumbre respecto al valor de la divisa a nivel
internacional. Sin embargo, en el segundo trimestre del afio se observa un
aumento de las operaciones a un afo de plazo.
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Cuadro 11. Suscripciones mensuales por Plazo.
(En porcentaje)
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Fuente Elaboracion propia en base a informacién de Bevsa

Al observar la evolucion de la prima forward por plazo, los contratos que
presentan una mayor volatilidad son los de 30 y 90 dias (Ver Cuadro 12).La
dispersion en los precios de la prima forward puede explicarse por la falta de
una curva forward como en el caso de Uruguay, en donde el mercado
monetario local esta poco desarrollado y no se encuentra una tasa de interés
de corto plazo local para determinar el precio del dolar forward de corto
plazo. En segundo lugar, se requiere que las firmas tengan una linea de
crédito con los bancos para cubrir el riesgo de contraparte, el costo de esta
linea varia segun el plazo y el riesgo crediticio del cliente, y este costo se
traslada al usuario final en las tasas forward.

En teoria, el precio del dolar forward se fija en funcién del diferencial de tasas
de interés en pesos y dolares (de acuerdo a la Paridad de Tasas de Interés
de Fischer*?). Esta relacién se basa en el principio que en equilibro dos
inversiones expuestas a los mismos riesgos deben tener los mismos
retornos. A través de esta relacion, un inversor que quiere invertir en pesos
en un activo denominado en moneda nacional, puede alternativamente
comprar con esos pesos dolares al tipo de cambio spot e invertirlos en un
activo en dolares por el mismo periodo, y luego transformar el principal y las
ganancias obtenidas por la inversién en dolares a pesos uruguayos al tipo de
cambio forward.

42 Tipo de Cambio Forward = TC Spot [((1+ tasa de interés pesos)*(dias/365))/(1+Tasa de interés gsares *dias/360)]).
Ver Anexo B més detalles sobre los calculos y ejemplos.
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Cuadro 12. Evolucion de la prima forward por plazo

30 dias 60 dias

90 dias 360 dias

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

- spread se define como la diferencia entre el precio maximo y minimo operado.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BEVSA.

Por ultimo se mide el costo de oportunidad de las operaciones forward
medida como la diferencia porcentual entre el precio spot a la fecha de
vencimiento del contrato y el tipo de cambio forward suscripto al inicio del
contrato.”® Cuanto mayor es el costo de oportunidad, menor es el incentivo a
utilizar cobertura cambiaria. El analisis_ex post, muestra que el costo de
oportunidad total fue negativo en todo el periodo, alcanzando las
compensaciones los -USD 1.8 millones. Las mayores variaciones Yy
transferencias entre agentes se registraron en los meses de noviembre del
2009 y mayo 2010, meses en los cuales se producen las mayores

“3 Un valor positivo indica que para la firma que compro (vendié) délares forward, el tipo de cambio spot al
vencimiento del contrato resulto mayor (menor) al establecido en el contrato. Mientras que un valor negativo indica
que la firma que compro (vendi6) délares forward el tipo de cambio spot al final de la transacciones resulto menor
(mayor) al establecido en el contrato.
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variaciones en el tipo de cambio, con un mayor impacto en los plazos mas
44
cortos™.

A continuacién se presenta un grafico de la evolucion temporal del costo de
oportunidad de las operaciones forward. Para una firma representativa, ex
post registro una pérdida por operaciones a plazos menores a 30 dias de
USD 585 mil en todo el periodo, mientras que por las operaciones a 60 dias
y 90 dias registro una ganancia ex post de de USD 227 mil y USD 1.6 mil
respectivamente.

Cuadro 13. Costo de Oportunidad de la cobertura
(Medido como porcentaje respecto al TC forward al inicio de la transaccién, promedio)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BEVSA.

5.2.1 Organizacién del Mercado y Plataforma de Negociacion.

Los participantes del mercado forward de tipo de cambio en Uruguay
comprenden a inversionistas institucionales como los fondos de pensiones®,
Aseguradoras, intermediarios financieros y las grandes corporaciones. En lo
que refiere a la organizacion del mercado, no existen Creadores de mercado
(0o market makers), el Banco Central del Uruguay actua como tal
proporcionando puntas de compra y venta para distintos plazos. Ademas el
BCU actia como intermediario con bancos, casas financieras y cooperativas

* Para el mes de mayo, las transferencias negativas alcanzaron los USD 1.5millones y coincide con la depreciacién
de la moneda, luego las transferencias se estabilizan.
45 A la fecha no estan participando porque falta reglamentar su actuacion.
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de intermediacion financiera para la realizacion de dichas operaciones de
compra — venta de divisas a término.

La liquidacion de los contratos es bilateral, y se hace a través del BCU. La
forma de liquidacion puede ser en efectivo (delivery forward) o por
compensacion (non delivery forward). En este ultimo caso, la liquidacion se
realiza por la diferencia entre el precio spot del tipo de cambio al momento de
liquidar el contrato y el precio pactado en el mismo. En ambos casos se
utiliza como referencia el tipo de cambio promedio de cierre de la fecha de
vencimiento pactada en el contrato informado por el BCU.

A partir del 01 de octubre del 2010, se lanzo un mercado a futuro de tipo de
cambio, es decir de operaciones a término compensadas con el objetivo de
limitar el riesgo de contraparte, en el cual se realiza una liquidacion diaria de
los saldos por matriz de compensaciones (en pesos) de acuerdo a
determinados parametros. El precio de liquidacién serd el precio promedio de
las operaciones del dia segun BCU, en su defecto el precio promedio de las
operaciones del dia segun BEVSA, o los precios promedio del dia anterior y
finalmente en caso de que no existiese ninguno de los anteriores el precio
gue determine el director de rueda justificando su decision. El clearing de las
operaciones estd a cargo de BEVSA vy la liquidacidon la realiza el Banco
Central.

En lo que refiere a la plataforma de transaccion, las operaciones se realizan
en la plataforma ofrecida por BEVSA (SIOPEL) sélo para las instituciones
autorizadas a operar, basicamente los socios de la Bolsa y miembros
especiales como las AFAPs.

El mercado de derivados cambiarios opera con colateral, en general
constituye un porcentaje de la linea de crédito que la firma tiene con su
banco (en su defecto debera constituir un deposito en efectivo en el banco) y
éste margen es variable. Para las operaciones del Banco Central con los
inversores institucionales se exige un depdésito del 10% en doélares que se
remunera con una tasa de interés equivalente al 75% de la tasa Libor al
plazo respectivo. Los Fondos de Pension no es necesario que operen con
garantia en sus operaciones con el BCU, pero se puede autorizar su
constitucién (Ley 16.713) por la Superintendencia de Servicios Financieros
(SSF) si las condiciones asi lo exigen, con las condiciones y limitantes que
juzgue oportunas.
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5.2.2 Aspectos de Regulacion y Legales

La operativa del mercado de derivados esta regulada por el Departamento de
Operaciones Monetarias del Banco Central. La normativa regula las
operaciones de compra-venta de divisas a término con la intermediacion del
BCU con bancos, casas financieras y cooperativas de intermediacion
financiera*®, asi como las operaciones de compra-venta de divisas que
realicen las AFAPs y los intermediarios financieros entre si.*’

La Superintendencia de Servicios Financieros (SSF) del Banco Central es la
encargada del Marco Regulatorio general que rige para las instituciones
financieras y la Supervision de las instituciones estd a cargo de la
Supervision de Riesgos Financieros. Los Fondos de Pension estan regulados
por la SSF y supervisados por la Supervision de Seguros, AFAP y Mercado
de Valores que también supervisan las operaciones de las aseguradoras.

Para los efectos de los requerimientos de capital y otros ratios técnicos, la
exposicion al riesgo de crédito en derivados de las instituciones financieras
se computa por el 10% de los saldos deudores de operaciones a liquidar
(operaciones en derivados financieros)*®, y para las cooperativas de
intermediacion financiera este requisito asciende a 12%*.

Existen limites de crédito por contrapartes para las instituciones financieras®.
Y la norma establece ademas un limite para la posicion en moneda
extranjera de las operaciones a liquidar (en derivados) que no puede superar
una vez y media su responsabilidad patrimonial contable, y para la posicion
neta el limite es de 1.7 veces la responsabilidad patrimonial contable. En
general los bancos utilizan la contraparte del BCU para no dejar su posicion
abierta (lo cual les puede afectar los requerimientos de capital). Para
operaciones a plazo residual mayor a 3 afios, las empresas de
intermediacién financiera no pueden mantener una posicion activa que
supera la responsabilidad patrimonial contable ajustada®".

Para el caso de las Casas de Cambio existe un tope de un millon de délares
para las operaciones de compra o venta de divisas a término vigentes, y de
USD 500 mil para las operaciones a plazos mayores a 90 dias.

“® Comunicacién 2009/159.

" Comunicacién 2010/099.

“8 Recopilacién de Normas del Banco Central (Libro 1).

“9 Ver Articulo 14.1.

% ver detalle para el sector no financiero privado (Articulo 58).

*! Se define como la resultante de deducir a la responsabilidad patrimonial contable del Gltimo dia del mes anterior,
el saldo de los capitulos “Inversiones”, “Bienes de Uso” y “Activos Intangibles” a la misma fecha.
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En el caso de las AFAP la norma establece un limite del 10% para las
operaciones de cobertura de riesgos financieros del valor del activo del fondo
previsional (Ley 16.713). Ademas la Ley establece un limite para la posicion
en moneda extranjera que no puede exceder el 35% del activo del Fondo de
Ahorro Previsional.

En relacién a la entrega de informacion al mercado, la Bolsa Electronica
mantiene un registro de las operaciones y publica diariamente el total de
transacciones, los precios de las transacciones, etc. En el caso de que la
transaccion se realice fuera del dmbito de BEVSA, la institucion debe
comunicar al Departamento de Operaciones Monetarias del Banco Central la
siguiente informacion: Monto en doblares de la operacion, fecha de
vencimiento y tipo de cambio forward concertado, pero esta informacién no
se publica®.

Asimismo, todos los bancos deben reportar mensualmente (a la Supervision
de Riesgos Financieros) informacién sobre las caracteristicas estipuladas en
el contrato de operaciones a futuro (monto, plazo, etc), de las operaciones
que realizan entre bancos o con el BCU (locales) asi como aquellas
realizadas con contrapartes en el exterior.

En cuanto a la documentacion de los derivados, la transaccion se documenta
mediante un acuerdo (Contrato Marco Local), una variante local de los
acuerdos estandarizados (Master Agreement) producido por el ISDA que ha
sido recientemente firmado entre las instituciones financieras. Los contratos
estan estandarizados en sus clausulas bésicas, pero permiten cierta
flexibilidad relacionadas con el plazo de vencimiento, monto, activos
subyacentes, constitucion de garantias, etc. En general, para cada operacion
se realizan una confirmacion con los términos y condiciones de la misma.

El riesgo de contraparte en el caso de las instituciones financieras se mide
en términos brutos (sin netting). De acuerdo a la Ley de Concursos (Ley N°
18.137) no se permite compensacion declarado el concurso.

%2 Comunicacién 2009/159.
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5.2.3 Aspectos Tributarios y Contables™.

Con respecto al tratamiento impositivo de los instrumentos financieros
derivados no hay una norma expresa en Uruguay. El gravamen a los
instrumentos financieros derivados requiere de norma legal expresa, en
virtud del principio constitucional de legalidad (Addy Mazz, 2009). La norma
debe especificar los siguientes aspectos: 1) transaccion objeto de gravamen,
2) categoria de las rentas, 3) criterio de conexion (imposicion en la fuente o
en la territorialidad) y, 4) las normas generales de valoracién y los sujetos
pasivos.

En el ambito contable, el marco utilizado para los productos derivados sigue
los estandares internacionales: FASB 133 (Financial Accounting Standars
Board) y las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC 39).

La practica comdn es que las empresas registren en su Balance las
posiciones en derivados valuadas a Fair value, utilizando para el caso del
tipo de cambio la Paridad de Fischer. Al inicio del contrato el valor del Fair
value es “Cero”, computando el activo y pasivo correspondientes segun
corresponda vy los efectos de la valuacion producidos por los movimientos
del tipo de cambio se llevan a resultado.

Existe la posibilidad (de acuerdo a la NIC 39) de que los instrumentos
financieros derivados tengan un tratamiento de cobertura. El instrumento se
valla a fair value y los movimientos asociados al mismo van a otro rubro que
no afecta el estado de resultados. Esto con el fin de eliminar la volatilidad
contable. Esta practica no es la mas usual en las economias emergentes ya
que se necesitan cumplir determinados requisitos, si la utilizan aquellas
firmas de mayor tamafio que cotizan en bolsa y que quieren evitar que las
fluctuaciones en el resultado contable afecten el valor de la firma.

Para el caso de las instituciones financieras, la valorizacién sigue los criterios
establecidos en las Normas Contables y Plan de Cuentas establecidos por el
BCU>*. Las operaciones de derivados si forman parte del balance (activo y
pasivo), y los movimientos relacionados al tipo de cambio se llevan a
resultados. Se pueden visualizar las operaciones a término en la cuenta
“Operaciones a Liquidar’, que el BCU publica en el Boletin Informativo
mensual del Sistema Financiero.

%% Se agradece la colaboracién de los Asesores de TEA Deloitte.

** Articulo 22 de la Recopilacién de Normas.
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6 Analisis de los obstaculos y condiciones al
desarrollo del mercado de cobertura cambiaria.

6.1 Metodologia.

Se plantea el uso de una metodologia mixta con elementos de entrevistas en
profundidad y un cuestionario semi estructurado. La técnica de entrevistas en
profundidad usa como pauta un guia de preguntas abiertas, las llamadas
“preguntas disparadoras” que sirven para dirigir la conversacién que se
establece entre el informante y el moderador. Bajo la técnica de encuestas
se presentan un cuestionario semi cerrado con el objetivo de aplicar
preguntas de forma estandarizada para que todos los entrevistados reciban
el mismo estimulo.

El proposito de las entrevistas es entender la opinidon del entrevistado sobre
los obstaculos al desarrollo del mercado de cobertura cambiaria y los
factores que lo llevarian a pensar hoy en la existencia de este mercado.
Ademas las entrevistas tienen como objetivo conocer el grado de
conocimiento del entrevistado sobre este mercado y la experiencia en el uso
de instrumentos derivados. Por Ultimo, se consultaron a los entrevistados
sobre cuales serian los aspectos operativos relevantes necesarios para el
nuevo mercado.

Se sigue un tipo de muestreo intencional y no aleatorio, en donde los
informantes han sido seleccionados en base a su conocimiento del problema
a investigar y su importancia en el mercado. La muestra a considerar seran
los operadores expertos del sector corporativo, del sector publico, inversores
institucionales como los Fondos de Pension e Instituciones Financieras y el
Regulador®. Para el caso del sector corporativo (tanto sector publico como
privado), la seleccion de la muestra se hizo sobre la base del conocimiento
de los entrevistados y su participacion en el mercado cambiario, de acuerdo

** En la Seccion 5.2.2) se presentan los principales aspectos recogidos de las entrevistas realizadas con el
Regulador y el Supervisor.
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a su flujo de comercio exterior (ya sea como comprador o como vendedor de
divisas)®®.

Se entrevistaron en total unas 22 empresas’ (tanto publicas como privadas),
cuatro intermediarios financieros y dos fondos de pensién. Dado el grado
incipiente que tiene este mercado lo relevante era hablar con los agentes
mayoristas, en particular las empresas que tienen mayores volimenes de
comercio exterior, que son los que les pueden dar impulso, y por tanto
puedan o no estar interesados en participar. Lo atractivo sera conocer Si
realmente estan interesados en participar, y si no lo estdn porqué no
participan.

Los datos que se obtienen de las entrevistas se analizaron utilizando la
herramienta de la codificacion sugerida por Myles & Hubernman (1994) que
presenta un proceso recursivo en distintas fases: 1) reduccion de los datos,
la categorizacion o codificacion identificando y diferenciando unidades de
significado, y 2) la disposicion y transformacion de los datos mediante
gréficas o diagramas que permiten presentar los datos y observar relaciones
y estructuras profundas en ellos. Este tipo de enfoque es mas orientado al
analisis cuantitativo de los datos.

Los datos fueron analizados y conceptualizados mediante el uso de cédigos
por temas, que nos sirven para identificar categorias en los datos. La
categorizacion se hace desde la perspectiva del policymaker: como el
mercado de derivados es Util para las empresas, el rol del mercado de
derivados, etc.

Se hizo una agrupacion por casos, distinguiéndolos segun el sector
(productivo o financiero) y el lugar que ocupa el entrevistado en el mercado
de cambios (agrupacion por temas), es decir si es comprador o vendedor o
es un intermediario (Market makers), para luego poder hacer un andlisis
cross case®, lo cual nos permitira dar de una mayor generalizacion al
analisis. Esta distincion obedece a que una de las condiciones que se deben
de dar para que se pueda desarrollar un mercado en general y de derivados
en particular, es que estén todos los agentes involucrados en él: oferta,
demanda y los market makers que son los que actian como intermediarios

% E| parametro utilizado fueron el valor FOB de las exportaciones y el valor CIF de las importaciones de acuerdo a
la informacion del sistema de Aduana, considerando las diez principales firmas. Se incluyeron ademas firmas de un
porte menor pero que eran relevantes en cuanto a la vanguardia de su gestion financiera.

% Ver Anexo E para el detalle de los entrevistados. Se agradece la ayuda de la Unién de Exportadores y la Camara
de Comercio para el contacto con las empresas entrevistadas.

%8 Milles and Huberman.
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para conectar a la oferta y la demanda. Este tipo de analisis nos permite ver
si existen similitudes o no por ejemplo en cuanto al uso de este tipo de
instrumentos, o si lo encuentran favorable o no para su negocio y ver en cual
direccidn se encuentra cada una de las partes. .

6.2 Resultados.

6.2.1 Andlisis del Sector Corporativo

De las empresas encuestadas se incluyeron doce firmas exportadoras que
representan un 17 % del total del valor exportado en el afio 2009 y diez
importadoras, incluyendo a las empresas del sector plblico®®, que tienen en
total una participacién en las compras al exterior del 20%. Dentro de las
primeras encontramos firmas cuya actividad se relaciona con el sector
agropecuario (granos, sector frigorifico, lacteos) y que principalmente venden
productos al exterior en dolares y compran su materia prima también en
dolares, a excepcién de la industria lactea que el costo de la materia prima
esta en pesos. De las doce firmas encuestadas, nueve tienen una
participacion mayoritaria de extranjeros, principalmente de capitales
provenientes de Brasil y el resto de las empresas son de capital nacional.

Las principales empresas importadoras y por tanto demandantes netas de
dolares son las empresas publicas, y luego le siguen las firmas orientadas al
sector automotor, quimicas y de alimentos. La mayoria de las empresas del
sector privado presentan la misma estructura que las exportadoras, a
excepcion de las empresas del sector publico que tienen sus ingresos en
pesos y son las que presentan un importante descalce en términos de
monedas. De las diez firmas encuestadas, dos son de propiedad extranjera
y el resto de capital nacional.

a. Percepcion sobre la posible existencia de un mercado de
derivados del tipo de cambio en Uruguay.

En primer lugar, el objetivo era evaluar la importancia que tiene el desarrollo
de este tipo de mercados para las empresas y la utilidad para su negocio.

% UTE, ANCAP y ANTEL.
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Del total de las firmas encuestadas un 82% definieron al instrumento como
favorable. Las firmas entienden que la existencia de un mercado de
derivados de tipo de cambio les permitiria cubrirse de la variacion del tipo de
cambio (cobertura) pues les ayudaria a planificar y hacer mas predecible el
costo de produccion. Ademas sefialaron que permitiria desarrollar otros
mercados y es un mercado que también sirve para especular. En sintesis la
mayoria de las firmas lo creen favorable porque les daria mayor certidumbre
para su negocio (fines de cobertura). Por otro lado, una de las principales
razones que mencionaron para su no uso se relaciona con el tamafo del
mercado y su liquidez, porque no estan todos los actores del mercado. Esta
limitante se busca sortear con la entrada en vigencia de un mercado a futuro
de tipo de cambio a partir del 01 de octubre del presente afio.

La principal razon para considerar la existencia de un mercado de derivados
para el tipo de cambio como no favorable se relaciona con la naturaleza del
negocio y el hecho de que las firmas sefialan que presentan un calce natural,
y utilizan otros mecanismos para realizar la cobertura de su exposicion. La
mayoria de las firmas privadas afirmaron que su estructura de ingresos y
costos esta principalmente en délares

Respecto a si el uso de instrumentos derivados les permitirh mejorar el
funcionamiento financiero de su empresa, un 68% respondié que si. Y un
59% respondid que ademas le permitiria la concrecion de negocios con
mayor certidumbre. La mayoria de las empresas sefialaron que el uso de
derivados les posibilitaria concentrarse en su core business, cubrirse del
riesgo de tipo de cambio, les daria mayor certidumbre, les permitiria cubrir
los ingresos reduciendo la volatilidad del resultado y de su flujo de fondos,
cubrir los costos internos y poder planificar las ventas (instrumento de
cobertura). Mientras que la principal razén de porque que no les resultarian
favorable se relaciona con la estructura de las firmas dado que tienen
cobertura natural en su negocio. Esta percepcion es la misma tanto para
exportadores como importadores.

Cuadro 14. Percepcion acerca del uso de instrumentos derivados.
(Respuestas favorables, porcentaje respecto al total de cada grupo)

Exportadores | Importadores | Total

¢Piensa que ese instrumento podria mejorar el
funcionamiento financiero de su empresa?

¢Piensa que ese instrumento financiero le permitiria la
concrecién de negocios con mayor certidumbre?

67% 70% 68%

50% 58% 59%
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Por ultimo, un 64% de las firmas se identificaron como importantes jugadores
dentro del mercado de derivados, las exportadoras como vendedoras de
dolares mientras que las importadoras como compradoras. Esto demuestra
que las empresas exhiben un cierto grado de descalce principalmente
asociado a la cobertura de sus costos internos en pesos (sueldos, impuestos,
etc). Pero es interesante observar que algunas de las importadoras también
se definieron como vendedoras de ddlares dado que el dblar es la moneda
funcional de su negocio. Esto queda en evidencia cuando se observa la
direccion de los contratos forward realizados, en donde un 66% son de venta
de dolares Forward, por lo que estamos en presencia de un mercado one
sided®. (Ver Cuadros 9y 10).

b. Grado de conocimiento

Para evaluar el grado de conocimiento de las empresas sobre este tipo de
instrumentos, se incluyeron preguntas sobre la experiencia en el uso de
estos instrumentos y la politica de la empresa en cuanto al manejo del riesgo
cambiario.

Un 73% de las firmas afirmaron tener experiencia en el uso de instrumentos
derivados. Los instrumentos mas utilizados fueron futuros para las monedas
fuertes distintas al dolar y forwards para el peso/délar. Mientras que sélo seis
firmas afirmaron utilizar forward para el peso/délar alguna vez. Es importante
destacar que la mayoria de las firmas vinculadas al sector primario son
activas en el uso de derivados para cobertura del riesgo precio de los
commodities.

Del total de respuestas positivas, un 69% lo hicieron para cubrir los ingresos
operativos ante una eventual apreciacion de la moneda, un 19% para cubrir
los costos operativos en moneda extranjera ante una eventual depreciacion
de la moneda y un 13% para cubrir la deuda en ddlares ante una eventual
depreciaciéon de la moneda. De las firmas entrevistadas ninguna sefialo
utilizar instrumentos derivados con fines de especulacién, sin embargo la
principal especulacién que las firmas realizan es en forma de omision: tienen
una exposicion a un riesgo financiero y toman la decision de no cubrir esa
exposicion, y por ende especular.

De las firmas que no utilizan derivados, se les pregunto que otros
mecanismos de cobertura utilizan para cubrir su exposicion al riesgo
cambiario. En términos generales los entrevistados sefialaron habitos como

% Cuando el mercado sélo muestra una direccién: comprador o vendedor.
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tener una importante posicion en moneda extranjera para hacer frente a los
costos en dolares y el manejo de la liquidez acorde con las erogaciones en
pesos utilizando el mercado spot®, otras realizan la indexacion de sus costos
al délar o que por lo menos sigan su evolucion y el uso de sintéticos.

En cuanto al manejo de riesgos, el 64% de las firmas declar6 tener una
politica establecida en cuanto a la gestion del riesgo de tipo de cambio
(aunque no necesariamente este documentada), y un 55% respecto al uso
de derivados.

Entre las politicas definidas para cubrir el riesgo cambiario, distintas al uso de
derivados, se sefalaron indexacion de la mayor parte de los costos al délar o
atarlos a su evolucion, mantener una alta posicion activa en dodlares y utilizar
el mercado spot. Un aspecto a destacar, es que las empresas tienen una
politica muy clara en cuanto al uso de derivados para las monedas fuertes
distintas al délar mientras que para el caso del peso no. En el primer caso la
politica es de cubrirse directamente, mientras que para el caso de moneda
nacional/délar principalmente se manejan con el mercado spot, y no es tan
clara la direccién en el uso de derivados. Claramente la posicion de las
empresas ha sido la de tratar de dolarizar sus flujos para cubrirse del riesgo
cambiario, a la vez que mantienen una alta proporcion de activos/pasivos en
dolares.

Por ultimo, se constaté un nulo uso de metodologias estadisticas para medir
el riesgo de tipo de cambio del estilo Value at Risk ®?del portafolio, sélo una
firma respondié que usaba esta herramienta, mientras que otras dos
sefalaron que utilizan como método de medicién la exposicion neta al riesgo
cambiario.

c. Obstaculos para la falta de desarrollo.

El Cuadro 15 muestra el porcentaje de encuestados como percibié cada
factor relacionado con la falta de desarrollo del mercado y se le solicito que
indiqgue al menos tres razones que influyen en la decision de no usar
derivados. En la tabla se puede apreciar que los factores mas importantes
(55% de los casos) que explica el escaso uso de este tipo de instrumentos

¢ El mismo comportamiento lo observaron Allayanis et al (2003) para las firmas del Este Asiatico.
%2 E| valor en riesgo es una medida utilizada para medir la maxima pérdida esperada por movimientos en el tipo de

cambio por ejemplo en un portafolio de activos con un horizonte temporal determinado y a un determinado nivel de
confianza.
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son la insuficiente exposicion a fluctuaciones de precios del tipo de cambio y
la falta de informacion.

La insuficiente exposicion puede ser reflejo de la dolarizacion de la economia
qgue llevo a las firmas a cubrirse de manera natural tratando de indexar la
mayor parte de sus costos en dolares. De las entrevistas surgiéo ademas que
un 45% de las firmas afirma tener cobertura natural (ingresos y egresos en
dolares).

La falta de informacion sobre los instrumentos derivados es un punto muy
importante porque la visién de los propios gerentes financieros es que uno de
los principales obstaculos para el desarrollo del mercado local de derivados
se encuentra en el desconocimiento y falta de informacién sobre el producto.

La segunda raz6n mencionada para no utilizar derivados fue que la
exposicibn se maneja utilizando otros métodos. Y en tercer lugar,
encontramos la falta de liquidez y el costo de establecer y mantener un
programa de derivados excede los posibles como factores que explican el no
uso de instrumentos de derivados de tipo de cambio, este Ultimo punto se
relaciona con la existencia de asimetrias de informacion entre gerentes y
accionistas mencionados en la literatura financiera.

Se constatdé una nula influencia de razones de indole contable, aspectos
impositivos y de regulacién, lo que también puede estar asociado a la falta de
informacion y la no existencia de normas claras al respecto.

Otras de las razones sefialadas para el escaso desarrollo del mercado de
derivados de tipo de cambio que surgieron de las entrevistas se pueden
resumir en la percepcion de que el Estado intervendra en el mercado para
reducir las variaciones del tipo de cambio, vinculado también con el creencia
para los empresarios de que el peso no es volatil lo cual les brinda un seguro
implicito respecto al tipo de cambio (41% de los entrevistados se refirieron a
estos aspectos), y revela que a juicio de los entrevistados las desviaciones
en el tipo de cambio son vistas como transitorias lo cual desalentaria también
el uso de instrumentos de cobertura cambiaria para mitigar el riesgo de tipo
de cambio. Luego manifestaron no utilizar estos instrumentos porque miran
lo que hacen las competidoras (benchmarking), y pueden ser castigadas por
desviarse en términos relativos.

También se mencionaron aspectos que se pueden sintetizar en la escasa
oferta de estos instrumentos disponibles en el mercado local, la no existencia
de un mercado completo ya que los empresarios perciben al mercado como
“one side” debido a la escasa participacion del sector publico, un factor que
esta relacionado con la falta de liquidez. Luego encontramos otras razones,
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como la falta de desarrollo de otros productos (como por ejemplo mercado de
capitales), precios no competitivos por parte de los bancos, negocios de poco
margen y la falta de una cultura de cobertura por parte de las firmas
uruguayas, este Uultimo factor lo podemos asociar al desconocimiento
respecto al uso de derivados.

Cuadro 15. Factores de Importancia para no utilizar derivados.

0
K. Falta de Liquidez 36%

9
J. Aspectos Impositivos 0%

o 0%
I. Regulacién °

H. El costo de establecer y mantener un programa de instrumentos derivados 36%
excede los posibles beneficios

o . 14%
G. Percepcion de tercer acerca del uso del instrumento. P

o
F. Razones de indole contables 0%

. 5%
E. Requerimientos de informacién a organismos de control

9
D. Dificultad para evaluar estos instrumentos 9%

C. La exposicién se maneja mejor utilizando otros métodos (por ejemplo, 50%
coberturade forma natural con el financiamineto de proveedores y clientes)

. . 55%
B.Faltade informacion sobre el uso de instrumentos

. L . . . . 55%
A. Insuficiente exposicién a fluctuaciones de precios del tipo de cambio °

d. Decision de Cobertura.

En la encuesta se solicito también a las empresas que destaquen aquellos
aspectos que influyen en la decision sobre el uso de derivados y su
intensidad. Los principales factores presentes en la decision de cobertura
sefialados por las firmas son®®: el riesgo de mercado (fluctuaciones en el
precio de los derivados), la liquidez en el mercado secundario, y la
evaluacion y los requerimientos de los resultados de la cobertura (analisis y
seguimiento de las posiciones).

%% Factores como mencionados con preocupacion alta y moderada.
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Mientras que el tratamiento contable fue uno de los aspectos con menor
importancia para las empresas®, le sigue el riesgo crediticio (asociado al
hecho de que las firmas realizan sus operaciones con bancos de primera
linea que operan en el Uruguay), y la reaccion de analistas/inversores lo que
puede estar relacionado al hecho de que la mayoria de las firmas
encuestadas no cotizan en bolsa ni tienen emitidos instrumentos de deuda.

Encontramos evidencia mixta respecto a los aspectos legales, ya que la
practica mas comun es la firma de un contrato mas general de una sola vez
con el banco y luego se firman simples confirmaciones por cada operacion.

A continuacién se presentan los resultados sobre cuales fueron los aspectos
sefalados y el orden de acuerdo al nivel de importancia atribuido por la firma.

Cuadro 16. Factores que influyen en la decisién de cobertura®.
(Total de respuestas)

Sin .. | Baja | Moderada | Alta

preocupacion
Tratamiento Contable 14 1 2 0
Riesgo crediticio 8 4 4 1
Riesgo de Mercado 3 2 8 4
Reaccion de analistas / inversores 11 1 2 3
Requerimientos Legales 6 2 2 7
Evaluacion y requerimientos de los

8 0 2 7

resultados de cobertura
Liguidez en el mercado secundario 4 2 4 7

Por ultimo se les solicito a las firmas que sefalaron al menos tres
caracteristicas operativas que consideran relevantes para el desarrollo del
mercado de derivados de tipo de cambio. La figura de los market makers fue
el aspecto considerado con mayor importancia, le sigue el flujo de las
ordenes, ambos aspectos vinculados a la existencia de una mayor liquidez
en el mercado secundario.

% Factores mencionados sin preocupacién y con preocupacion baja.

% Se calculo sobre las respuestas completas.
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Luego fueron mencionados los procedimientos de settlement y clearing de
las operaciones, el netting y la existencia de mecanismos de estabilizacion
de precios.

Cuadro 17. Aspectos Operativos del nuevo mercado

H. Regulacion 32%

G. Monitorio de las operaciones, control y sanciones 32%

F. Netting 41%

E. Procedimientos de settlement y clearing de las operaciones 41%

D. Figura de los market makers

59%

C. Mecanismos para estabilizacion de precios 36%

B. Lugar del Trading

Q
| g

A. Flujo de érdenes 45%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
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6.2.2 Andlisis de los Inversores Institucionales e Intermediarios.

a. Fondos de Pension.

Los Fondos de Pension son uno de los principales inversores institucionales
en el mercado de capitales uruguayos, tanto por el tamafo de los fondos
administradores (asciende al equivalente de USD 6.500 millones a fines de
setiembre 2010) como por su personal altamente calificado. Dado su tamafio,
su participacion resulta muy importante para el desarrollo del mercado. Los
titulos del Estado representan la mayor porcibn en su portafolio de
inversiones que asciende a 86% del Fondo para el total del sistema. En
cuanto a la composicion por monedas un 11% de sus inversiones estan
denominadas en moneda extranjera a setiembre 2010.

De acuerdo a la Ley 16.713 los Fondos de Pension estdn autorizados a
realizar operaciones de cobertura hasta un 10% de su portafolio. ElI 24 de
mayo de 2010 fueron autorizados a efectuar con el BCU operaciones de
compra-ventas de divisas a término.

Tanto las AFAP como las Aseguradoras tienen un horizonte de inversiéon de
largo plazo, siguen estrategias buy and hold con poca rotacion de sus
carteras y con preferencia de instrumentos en unidades indexadas. La mayor
flexibilidad de las inversiones de la AFAP (recientemente fueron autorizadas
a abrir sus portafolios en inversiones hasta un 15% del valor del Fondo) crea
una mayor preocupacion por la cobertura de sus riesgos cambiarios sobre
todo en vistas a que en un horizonte de mediano plazo deberan afrontar sus
erogaciones en pesos (pago de las pensiones). A la luz de las entrevistas
realizadas en Chile surge que este aspecto es un factor de gran importancia
por su impacto para el desarrollo del mercado de cobertura en Uruguay.

Para una AFAP el beneficio mas importante de un mercado de cobertura
cambiaria es que le permite reducir el riesgo de moneda de la cartera, tienen
ingresos en dolares y buscan maximizar su rentabilidad (medida en Unidades
Reajustables). Ademas, les permite ganar flexibilidad al momento de cambiar
una posicion sin necesidad de presionar en el mercado spot®®.

% presentacién de Martin Larzabal, Seminario BCU Noviembre 2009.
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b. Intermediarios Financieros

La encuesta se extendié también a los bancos que forman parte del mercado
cambiario cuyas opiniones son relevantes en las decisiones de inversion de
los clientes. Los bancos toman posiciones de cartera propia en renta fija,
intermediacion financiera y doélares. Y cuentan con libros de negociacion en
que transan activamente sus carteras, pero son pocos los bancos que lo
hacen en el Uruguay.

La informacion mensual sobre el Balance de los bancos muestra que la
posicion que éstos mantenian en derivados a fines del afio 2009 era de $8
mil millones (83% eran operaciones con residentes) y a fines de agosto 2010
el monto en derivados asciende a $ 12 mil millones (un 42% corresponde a
operaciones con residentes).

Cuadro 18. Posicién de los bancos comerciales en derivados®’.
(En miles de pesos)

16.000.000 -
14.000.000 -
12.000.000 -
10.000.000 -
8.000.000 -
6.000.000 -
4.000.000 -
2.000.000 -
0

Bancos Publicos Bancos Privados

Fuente: BCU.

En cuanto a la percepcion de los bancos sobre las razones por las cuéles las
firmas no usan derivados, hubo consenso respecto a la falta de informacién
sobre los derivados cambiarios. Se menciono también la falta de liquidez en
el mercado cambiario y que las firmas perciben que el costo de establecer
este tipo de programas excede los posibles beneficios.

®7 Informacion extraida de los balances de los bancos publicada por la SSF sobre el total de las
operaciones de derivados contabilizadas en el rubro “operaciones a liquidar”.
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De las entrevistas realizadas se tiene la percepcion de que los bancos no
ven la actividad del mercado de derivados como un negocio sino como un
“servicio adicional” que deben prestar a las instituciones que lo demandan, y
esto es reflejo también de la falta de informacion por parte de las firmas.
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7 Conclusiones.

En esta seccion se presenta un diagnostico de cuales son los principales
obstaculos y desafios identificados para el desarrollo del mercado cobertura
cambiaria y se efectlan propuestas que podrian ser adoptadas para su
desarrollo en base a la literatura focalizada en la arquitectura de un mercado
de derivados, las ideas recabadas en las entrevistas con los distintos
participantes del mercado local y la experiencia de Chile. Las ideas aqui
presentadas dista de ser una propuesta acabada, tan solo pretenden ser un
aporte para la discusion.

7.1 Diagnéstico

Es importante destacar que los resultados de las entrevistas realizadas se
apoyaron en el uso de técnicas de investigacion cualitativa, con el objetivo de
explicar un fendmeno social focalizado en los agentes mas relevantes del
mercado cambiario.

Los resultados revelan que aun cuando el nUmero de empresas encuestadas
que han utilizado instrumentos derivados parece ser alto (73% declar6 tener
experiencia), se verifica un escaso uso para la cobertura del riesgo de tipo de
cambio para la moneda nacional (Forward Peso/ Délares). Esto constituye un
obstaculo en si mismo para el desarrollo del mercado de cobertura cambiaria
local, ya que las firmas mas grandes que son las que estan mejor preparadas
para cubrir el riesgo cambiario no lo hacen (por ejemplo hipétesis de efecto
tamafo constatada para el caso de Chile).

A continuacion se presentan algunas de las principales hipotesis que
explicarian el escaso desarrollo del mercado de derivados a la luz de las
entrevistas realizadas. Los resultados aqui recabados invitan a multiplicar los
esfuerzos de investigacibn empirica mediante la realizacion de alguna
encuesta a nivel de una muestra que incluya ademas empresas de mediano
y pequefio tamafio en la cual poder testear las hipétesis aqui sefialadas.
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a. Falta de formacién e informacién

Una de las principales razones para el escaso uso de instrumentos derivados
cambiarios es la falta de informacion y conocimiento sobre este tipo de
instrumentos y de las ventajas asociadas a la utilizaciéon de los mismos. La
impresion es que no existe suficiente conocimiento experto en Uruguay
respecto al uso de instrumentos derivados y de politicas de gestion de
riesgos financieros. Un 55% de los entrevistados declar6 que una de las
razones para no utilizar derivados es la falta de informacion, y un 18%
ademas sefialo que los bancos no ofrecen el producto.

En este punto, también resulta interesante observar los resultados obtenidos
en el trabajo de De Brun et al (2007) que revelan que de una muestra de 463
empresas privadas solo un 25% de los empresarios manifestaron tener algan
gado de conocimiento suficiente sobre instrumentos como bonos y
fideicomisos.

La falta de informacion respecto a las principales caracteristicas de los
instrumentos derivados, por ejemplo a través de las paginas web constituye
una materia en que se debe avanzar con el propdsito de que exista un mayor
difusiéon respecto de las ventajas de la cobertura de riesgos financieros por
parte de las empresas.

La transparencia y liquidez son fundamentales para el desarrollo del
mercado. No hay disponible informacién de precios (en particular on line)
sobre la cotizacion forward de tipo de cambio. Un aspecto positivo es la
existencia de las cotizaciones de cierre y un reporte de las transacciones
realizadas que publica diariamente la Bolsa Electrénica de Valores, pero se
deberia seguir avanzando en una mayor difusion de esta informacion.

b. Problema de Asimetria de informacion.

Encontramos que el poco uso de instrumentos derivados también se asocia
al problema de agencia entre los accionistas y gerentes financieros. Es
importante conocer como es evaluada la gestion de la gerencia financiera: si
lo es mirando la volatilidad de los resultados y por ende el no uso de la
cobertura se considere como mera especulacion, o si se sigue una estrategia
de valuacion comparada imitando las estrategias de otras firmas
(benchmarking, por ejemplo preservando el descalce de monedas porque el
resto de las empresas del mismo ramo asi lo hacen).

Tampoco existe por parte de las firmas una politica de cobertura permanente

que se utilice para estabilizar su margen financiero, porque al cubrirse una
vez o no hacerlo la firma esta especulando. De las entrevistas realizadas se

54



constatd que las firmas realizaron cobertura en ocasiones aisladas, y que
aguellas que lo hicieron para el caso del peso uruguayo no fue utilizado
como una politica de cobertura sistematica.

c. Ausencia del Sector Publico.

Al observar la direccion de los contratos forward operados se verifica una
posicibn netamente vendedora de dolares forward, lo cual sugiere que
estamos en presencia de un mercado one side. Esto se puede explicar
basicamente por la falta de participacion del sector publico en este mercado
gue es el demandante neto de doélares en la economia (Ver Cuadro 7). Esto
le quita liquidez al mercado y no permite la formacién de precios lo cual
podria estar desincentivando el uso de forward de tipo de cambio por parte
de las firmas no financieras en Uruguay®.

El uso de este tipo de practicas por parte de las empresas publicas le daria
mayor estabilidad a las tarifas y a la politica de fijacion de precios. Y en
dltima instancia, la politica de cobertura daria mas estabilidad al resultado
fiscal.

En este sentido, es interesante observar el trabajo de Dominguez et al sobre
los mecanismos de cobertura de riesgos financieros para el caso de UTE
durante los afios 1999-2008. El estudio revela que en el periodo de
referencia se produjo una pérdida importante debido a la posicion en moneda
extranjera y la evolucién del tipo de cambio con fuertes oscilaciones
principalmente entre los afios 2002 y 2003. Los autores observaron que aun
cuando las variaciones del tipo de cambio son pequefias las mismas se
pueden trasladar a la tarifa pero en el caso de devaluaciones superiores al
25% no es posible trasladar la totalidad de la variacion con la subsiguiente
pérdida.

d. Cobertura Natural Imperfecta.

Una de las razones para el poco uso de derivados de tipo de cambio por
parte de las firmas uruguayas es la existencia de cobertura natural (un 45%

% Un 36% de las firmas identificaron a los aspectos relacionados con la liquidez del mercado como uno de los
principales obstaculos para su desarrollo y mencionaron en las entrevistas la falta de participacion del sector publico
en este mercado (23%). Ademas, cuando se les consulté sobre las principales caracteristicas operativas del nuevo
mercado, el principal factor sefialado fue la existencia de market makers, y luego el Flujo de las Ordenes (ambos
aspectos relacionado con la liquidez del mercado).
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de las firmas en las entrevistas sefalaron este aspecto). Las firmas buscan
cubrir su politica de fijacion de precios (ingresos y/o costos en moneda
extranjera) debido a que la moneda de transaccion sigue siendo el dolar, aun
cuando observamos un avance en el grado de desdolarizacion de la
economia (visto en el apartado 5.1).

Una de las alternativas de cobertura que han utilizado frente al riesgo
cambiario, es la de recurrir a deuda en moneda extranjera en particular al
uso de crédito bancario en moneda extranjera (efecto hoja de balance). Al
mismo tiempo han buscado cubrirse por el lado del activo invirtiendo en
instrumentos en ddlares (bonos en ddlares) cuya rentabilidad también se ve
afectada por los movimientos de la divisa. Este tipo de estrategias de
cobertura no es perfecta e implica en muchos casos un manejo de
posiciones activas/pasivas liguidas en moneda extranjera, que conlleva un
alto nivel riesgo base ya que las firmas quedan expuestas a los movimientos
en el tipo de cambio. Esta situacién se puede ver agravada en el caso de las
empresas que manejan margenes financieros pequefios como lo son las
agropecuarias.

Ademas encontramos una actitud asimétrica respecto a la cobertura, las
firmas se cubren en el caso de otras monedas distintas al peso pero no asi
para el caso del peso.

e. Riesgo Moral de laintervencion del Sector Publico.
Segun se desprende de las entrevistas la decision de no usar derivados de
tipo de cambio puede estar asociada a la intervencion del gobierno en el
mercado cambiario (problema de riesgo moral generado por la intervencién y
provisién de un seguro en el precio del tipo de cambio). Un 41% de las firmas
menciono durante las entrevistas este punto como uno de los factores que
explica porque no utilizan instrumentos derivados.

El dia 07 de junio el Ministerio de Economia y Finanzas anuncié un cambio
en la politica cambiaria a través del cual el gobierno pretende tener un
impacto mas directo sobre el mercado de cambios. La perspectiva sobre la
actuacion del Gobierno hace que los agentes no tengan incentivos a usar
derivados y por tanto a aplicar practicas mas eficientes en su gestion
financiera para disminuir el riesgo de tipo de cambio que contribuirian a
incrementar el valor de la firma, y en ultima instancia el crecimiento de la
economia.

Aplicando un criterio “informativo”, y mirando la informacion que pueda haber
dado lugar a cambios en el riesgo moral, por ejemplo observamos que los
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montos operados en el mercado forward luego del anuncio cayeron de
aproximadamente USD 1 millon promedio diario a USD 500 mil.

Relacionado al punto anterior, encontramos que los agentes perciben los
movimientos en el tipo de cambio como transitorios lo cual les quita
incentivos también a usar la cobertura cambiaria.

f. Falta de claridad tributaria y legal.

En Uruguay no existe normativa expresa respecto a las operaciones con
instrumentos financieros derivados. Es necesario dar certeza el régimen
impositivo para que la falta de claridad no constituya un obstaculo al
desarrollo.

Otro aspecto que es fundamental para el desarrollo del mercado de
derivados es la estandarizacion de los contratos. Si bien los bancos
comerciales han avanzando hacia la adopcién de un contrato ISDA Local, no
es el caso de los contratos entre clientes con los bancos en los cuales los
bancos adoptan sus modelos de contrato particular.

g. Faltade estimulo a las medianas y pequefias empresas.

La puesta en marcha y la gestion de un programa de derivados esta
sometida a importantes economias de escala, por ejemplo a la existencia de
altos costos fijos para formar empleados (experiencia) y la necesidad de
recursos técnicos. La experiencia internacional ha demostrado que cuanto
mayor sea el tamafio de las empresas mayor la probabilidad que cubran su
riesgo de tipo de cambio utilizando derivados. Ademas existen costos de
transaccion y restricciones por el mantenimiento de lineas de crédito que
requieren los derivados que dificultan el uso por parte de las empresas de
menor porte.

h. Precio forward que reflejen la expectativa de los agentes.
En Uruguay, existe un escaso desarrollo de instrumentos del mercado
monetario que dificulta obtener tasas de interés de referencia y por tanto, no
permiten que se genere una estructura de tasas de interés forward.
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7.2 Propuestas paraimpulsar el desarrollo del mercado de cobertura
cambiaria local.

A continuacion se presentan recomendaciones de politica que podrian
contribuir al desarrollo del mercado de cobertura cambiaria local relacionadas
con los factores identificados anteriormente, éstos son un aporte para la
discusion.

a. Falta de formacién e Informacion.

En primer lugar, es necesario contar con un diagnéstico de la necesidad de
cobertura cambiaria de las firmas que muestre la intensidad de la exposicion
neta a los riesgos financieros que estan expuestos las firmas no financieras
en el Uruguay, ya que la cobertura cambiaria es un tema que preocupa a los
policy makers por su impacto en la estabilidad financiera. Este trabajo intenta
ser un aporte en este sentido.

Para el desarrollo del mercado se requiere una fuerte inversion en tecnologia
y capital humano. Seria muy importante en este sentido educar a los
empresarios y los ejecutivos de las empresas no solo a nivel curricular sino
también extra curricular sobre los beneficios del uso de cobertura cambiaria y
gue noten que hay riesgos que estan incorporando a su giro principal que
pueden cubrir.

La entrada de empresas tecnoldgicas seria favorable para desarrollar
sistemas de administracion de riesgos financieros, asi como en los portales
web de los bancos para que los precios lleguen al usuario final.

Es necesaria una fuerte campafia informacional tanto publica como privada
respecto a los beneficios de la cobertura, por ejemplo en la pagina web del
Banco Central. Esto ademas contribuiria en una mejora en la préactica de
Gobierno Corporativo con un efecto positivo para el desarrollo del mercado
de capitales en el Uruguay.

Es muy importante también para la estabilidad del sistema financiero avanzar
en la transparencia de informacion. Es necesario el disefio de sistemas de
recopilacion y registro de informacion de las transacciones para saber qué
pasa con la evolucion del tipo de cambio y el impacto sobre la estabilidad
financiera en su conjunto. Se requiere que todos los intermediarios informen
de las operaciones realizadas al regulador, y que esa informacion sea
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publica. El rol de la informacion es muy importante para monitorear los
riesgos asociados a los mercados de derivados.

Relacionado al punto anterior esta la disponibilidad de precios (on line) y que
estos lleguen al usuario final, por ejemplo a través de los diarios.

b. Ausencia del Sector Publico.

Para que un mercado se desarrolle se necesita que estén todas las partes
involucradas en él: oferta, demanda y los intermediarios. En este sentido
seria necesario que las Empresas publicas adopten politicas de cobertura
para contribuir a completar el mercado de derivados y al mismo tiempo dar
estabilidad a la fijacion de las tarifas y la politica de fijacion de precios.

c. Cobertura natural imperfecta.

Como forma de mitigar los posibles riesgos asociados a mantener posiciones
abiertas en los balances de las empresas, los esfuerzos deben continuar
hacia una desdolarizacion de la economia. Por ejemplo, a través de créditos
al sector real en pesos, lo que va de la mano en disminuir también el
descalce del sector bancario.

d. Riesgo Moral de laintervencion del Sector Publico.

Para mitigar el efecto de las intervenciones en el mercado bancario en la
politica de cobertura de las empresas, podria ser ventajoso realizar
licitaciones pre anunciadas de acuerdo a las necesidades de liquidez en
moneda extranjera que tenga el sector publico. De esta manera se perciben
las intervenciones del sector publico como una demanda de ddlares genuina-
para cubrir sus necesidades en moneda extranjera- (importaciones de
insumos y pago de la deuda en moneda extranjera), se genera transparencia
en las compras de ddlares con los anuncios. (como realiza Chile
actualmente).

e. Falta de claridad tributaria y legal.
En lo que respecta a los aspectos legales, es importante continuar los
esfuerzos para la estandarizacion de los contratos para dar una mayor
certidumbre legal para las partes y reducir el riesgo de crédito. Se avanzo por
parte de los intermediarios financieras hacia la adopcién de un ISDA local.

Por ultimo, seria necesario contar con claridad tributaria para darle mayor
certidumbre a las empresas sobre como operan los derivados. Es muy
importante que los aspectos tributarios estén bien definidos, para que la
empresa tenga incentivos a invertir en ese activo. La norma debe contemplar
tres aspectos fundamentales: 1) si se utilizard el criterio devengado o
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percibido, 2) existirA un tratamiento diferencial si son utilizados para
cobertura o especulaciéon, y 3) es necesario definir la fuente en donde se
origina la renta (si es fuente uruguaya o no).

f. Falta de acceso alas medianas y pequefias empresas.
Es necesario avanzar en una fuerte campafia informacional, y de
capacitacion en los beneficios derivados de la cobertura trabajando en
conjunto con las asociaciones empresariales para poder llegar a las
empresas de menor tamario.

Se debe continuar avanzado en las politicas del gobierno destinadas a la
bancarizacion sobre todo porque los bancos exigen de una linea especial
para los forwards.

Para evitar problemas de acceso que puedan tener las empresas de menor
tamafio, y sortear los derivados de la constitucion y mantenimiento de una
linea de crédito se podria utilizar instrumentos como las opciones®, que
tienen la ventaja frente a los forward que no consumen linea de crédito y por
tanto no afecta su capital de trabajo.

g. Precio Forward que reflejen las expectativas de los agentes.

Es necesario avanzar en el desarrollo de tasas de interés de referencia para
dar precio a los derivados, trabajar en conjunto con la Asociacién de Bancos
en este sentido. Esto contribuiria a dar una mayor transparencia y liquidez al
mercado al tiempo que disminuye la volatilidad de los precios. Ademas, por la
naturaleza misma de los arbitrajes entre el mercado spot y de derivados
tiende a producirse un circulo virtuoso al desarrollo en que ambos mercados
se refuerzan mutualmente.

h. Actores institucionales.

Por ultimo, se debe resaltar que la apertura de los portafolios de los Fondos
de Pensién es un paso muy importante y tiene un impacto muy positivo para
el desarrollo de este mercado, tanto por su tamafio como el manejo
profesional que ellos realizan de sus inversiones (la experiencia en la region
es muy congruente en este punto, IMF 2008 y la experiencia de Chile). Es un
gran desafio y aun cuando estén autorizadas por Ley a operar falta su
reglamentacion.

% Es un contrato que da al comprador un derecho pero no la obligacién, a comprar o vender bienes o valores (el
activo subyacente que pueden ser acciones, indices, etc), a un precio determinado (strike o precio de ejercicio)
hasta una fecha concreta (vencimiento).
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i. Liquidez del mercado.

Un punto muy importante para el desarrollo del mercado de derivados es la
existencia de mercados subyacentes liquidos y transparentes, debido a que
las estrategias de cobertura de derivados requieren de transacciones
frecuentes en el mercado spot (de contado). La iliquidez de los mercados de
contado afecta el desarrollo de los mercados de derivados, se sugiere para
dar mayor liquidez al mercado darle volumen al mercado y que los bancos
coticen diariamente en BEVSA precios para los derivados y de esta manera
contribuir a una mayor transparencia y acceso al mercado.

En este sentido, también se debe seguir avanzando en los arreglos
institucionales necesarios para que puedan acceder los inversores
extranjeros entre ellos la Central Depositaria de Valores, e ir pensando en un
futuro en una red de Primary Dealers’®para darle mayor liquidez y
profundidad al mercado.

™ Son instituciones financieras grandes, sobre todo bancos comerciales, que realizan operaciones como
contrapartes en ambos lados del mercado en uno o mas instrumentos.
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Anexo A. Modelo de Cuestionario

El cuestionario aborda seis aspectos fundamentales

A. La percepcion general sobre la posible existencia de un mercado
forward en el Uruguay.

1. ¢Qué expectativa le generaria el funcionamiento de un mercado
de forward para el tipo de cambio? Definiria la herramienta
como Muy Favorable, Favorable, Neutro o no contesta. ¢ Por
qué?

2. ¢Piensa que ese instrumento financiero podria mejorar el
funcionamiento financiero de su empresa? ¢cuél seria el
impacto directo?

3. ¢Piensa que este instrumento le permitiria la concrecion de
negocios con mayor certidumbre, y por ende en sus resultados?

4. Piensa que su sector (financiero, productivo, etc) jugaria un rol
importante en el mercado de forward. ¢Lo definiria como
comprador, vendedor o neutral dentro del mercado? ¢y por
que?

B. Grado de conocimiento sobre la operativa basada en la
experiencia del entrevistado en el uso de Instrumentos de
Derivados.

1.a) ¢ Tiene experiencia en el uso de instrumentos derivados para
cobertura del riesgo de tipo de cambio?

En caso afirmativo, que instrumentos ha utlizado? (futuros,
opciones, swaps, forwards).

Cual han sido las razones para utilizar derivados

i.  Cubrir ingresos operativos en moneda extranjera ante una
eventual apreciacion de la moneda?

ii.  Cubrir los costos operativos en moneda extranjera ante una
eventual depreciacion de la moneda nacional?

iii.  Cobertura cambiaria de la deuda en dolares ante una
eventual depreciacion de la moneda?

iv.  Especular con las variaciones de tipo de cambio o realizar
operaciones de arbitraje.

v.  Otras razones.
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En caso negativo, realiza cobertura cambiaria utilizando otros
instrumentos? Cuales?

2) Si utilizo esta herramienta, en términos nominales, como ha sido
el uso de instrumentos derivados en relacion al afio anterior:
aumento / disminuyd o se mantuvo constante.

3) ¢Cual de las siguientes frases mejor describe la politica de su
empresa en relacion al uso de derivados de tipo de cambio para
mejorar su gestion del riesgo?
I. La exposicion no se maneja con instrumentos
derivados
ii. Manejo de riesgo centralizado
lil. Manejo de riesgo descentralizado.

4) ¢ Utiliza alguna medida estadistica para medir el riesgo de tipo
de cambio de alguno o todos sus portafolios? Por ejemplo Value at
Risk?.

5) ¢Tiene su empresa alguna politica establecida en relacién al
manejo del riesgo de tipo de cambio? Si/ No. Y en particular, para
el uso de instrumentos derivados? Si/ No

C. Las causas a las que atribuye la falta de desarrollo del mercado
de forward en el Uruguay (Comente).

Indique las tres principales razones de por qué no utiliza el mercado
forward segun la siguiente escala

Razén

A | Insuficiente exposicion a fluctuaciones de precios del tipo
de cambio

Falta de informacion sobre el uso de instrumentos

O|w

La exposicidon se maneja mejor utilizando otros métodos
(por ejemplo, cobertura de forma natural con el
financiamiento de proveedores y clientes)

Dificultad para evaluar estos instrumentos

Requerimientos de informacién a organismos de control

Razones de indole contables

GO|Mmm|o

Percepcion de terceros acerca del uso de instrumentos
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derivados’

H | El costo de establecer y mantener un programa de
instrumentos derivados excede los posibles beneficios.

| | Regulacion

J | Aspectos impositivos

D. La opinién del entrevistado sobre los factores que lo llevarian a
pensar hoy en la existencia de un mercado forward. (Comente).

¢, Cudl es el grado de consideracion que le otorga a los siguientes
aspectos relacionados al uso de forward de tipo de cambio?

Sin
preocupacion

Baja

Moderada

Alta

Tratamiento Contable

Riesgo creditito

Riesgo de Mercado

Reaccion de analistas / inversores

Requerimientos Legales

Mmoo |w|>

Evaluacion y requerimientos de los
resultados de cobertura

@

Liguidez en el mercado secundario

E. La opinién del entrevistado sobre los grandes lineamientos de
cudles deberian de ser las caracteristicas operativas béasicas del

nuevo mercado.

¢, Cuales son los aspectos fundamentales que considera respecto a la
operativa para la participacion de su sector en el mercado forward

Caracteristica

Flujo de las 6rdenes

Lugar del trading

Mecanismos para la estabilizacién de precios

O0|w>

La figura de los market makers

71 . R
Inversores, auditores, publico en general.
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E | Procedimientos de settlement y clearing de las
operaciones

Netting

F
H | Monitoreo de las operaciones, control y sanciones.
I

La regulacion.

F. Cuales serian los requisitos para dotar de fluidez al mercado en
términos de funcionamiento y participacion de los agentes
(Comenta)

a. ¢Qué agentes entiende deberian de participar en el mercado?

b. ¢Quién deberia dar la referencia de precio en el mercado
disponible para utilizar como guia para el arbitraje?

c. ¢Deberian de existir mecanismos para la estabilizaciéon de
precios?
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Anexo B. Descripcion de un contrato Forward de tipo
de cambio y determinacidn de su precio.

Un contrato de venta (compra) de dolares forward consiste en un contrato
gue obliga a una de las partes a vender (comprar) en el futuro ddlares a un
pecio determinado (Fo) y una fecha determinada (T) hoy. Graficamente:

Recibe o entrega los
pesos a la cotizacién
pactada en el momento 0.

Pacta la compra o venta de
dolares Forward a un tipo de
cambio predeterminado (Tipo
de Cambio Forward que surge
de la Paridad de Fischer, F).

Tedricamente, el precio de un contrato forward (Fo) deriva de la llamada
Paridad de Tasas de Interés de Fischer. Esta relacion se basa en el principio
de que en equilibrio dos inversiones expuestas a los mismos riesgos deben
tener los mismos retornos. A continuacion se presenta esta relacion tedrica, y
luego un ejemplo para ilustrar la misma.

Sea Sy el precio spot (actual), medido en ddlares, por una unidad de moneda
extranjera y Fo el precio forward, medido en ddlares, de una unidad de
moneda extranjera. Esta definicibn de Sy y Fo no siempre se corresponde
con la manera con que se presentan las cotizaciones spot y forward. A
excepcion de la Libra y el Euro, las tasas spot y forward normalmente se
reportan como el nimero de unidades de moneda extranjera equivalentes a
un délar.

La moneda extranjera tiene la propiedad que el inversor puede ganar interés
a la tasa libre de riesgo prevaleciente en la moneda extranjera (por ejemplo,
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el tenedor puede invertir en un bono denominado en moneda extranjera).
Sea r; el valor de la tasa de interés libre de riesgo para un periodo T con
interés continuo, siendo r la tasa doméstica libre de riesgo para ese mismo
vencimiento.

La relacién entre Soy Fo esta determinada por *2
Fo=Spe (r-rf)T

SiFo>See "7 elinversor puede
1. Comprar Sge “ ? T en la moneda domestica a una tasa r al momento
T,
2. Usar el dinero para comprar en el mercado spot las unidades e’ de
moneda extranjera e invertirlo a la tasa libre de riesgo.
3. Vender en corto un contrato forward de una unidad de moneda
extranjera.

La tenencia en moneda extranjera crece en una unidad al tiempo T debido al
interés ganado. Bajo los términos del contrato forward, se intercambia el
activo por Fo en el momento T. Para repagar lo que se pidi6 prestado se

(req;Jiere un monto Sge “"? Ty en T se realiza un beneficio neto de Fq - Sge
r-r)T
f

SiFo<Soe "7 elinversor puede

1. Comprar e™i" en la moneda extranjera a la tasa r; por el tiempo T.

2. Usar el dinero para comprar en el mercado spot See™;' e invertirlo a la

tasa libre de riesgo.

3. Tomar una posicién larga en un contrato forward.
En este caso la tenencia en moneda domestica crece a Spe " %P Ten T
debido al interés ganado. En T el inverso paga Fo y recibe las unidades de
moneda extranjera. Lo obtenido se usa para repagar sus préstamos. El
beneficio neto es de Spe 7P - Fo.

Por tanto se puede pensar que la moneda extranjera es un activo que paga
un dividendo conocido, y ese dividendo es la tasa libre de riesgo en moneda
extranjera. El valor de un contrato forward de tipo de cambio esta dado por la
siguiente ecuacion:

f= Soe_rfT— K e'rf

72 . , ..
Usando interés continio.
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Donde f es el valor de un contrato forward con un delivery Price K .

Ejemplo numérico (6ptica de un exportador):

Es posible también generar a partir de depdsitos y préstamos un llamado
forward sintético. Por ejemplo, un exportador que vende USD 100.000 el dia
1 de setiembre de 2010, desea fijar el tipo de cambio que utilizara para
cambiar los ingresos en ddlares que recibira dentro de 30 dias del exterior.
Se sabe que a esa fecha el tipo de cambio forward es de 20,85 pesos y el
dolar spot esta en 20,75.

El exportador puede cubrirse a través de un contrato de venta de doélares
forward o a través de un sintético. Es decir, puede pedir un préstamo a 30
dias por un monto de USD (99.979)"3, que es el equivalente al valor presente
de USD 100.000.

USD 99.979 = USD 100.000 / (1+ (0,257 /100)(30/360))

Los USD que recibié por el préstamo los venden en el mercado spot,
obteniendo $ 2.074.554, los cuales invierte en comprar un Letra de
Regulacion Monetaria en pesos a 30 dias con un rendimiento de 6,250%.

A los 30 dias, el depdsito en pesos tiene un valor (incluido los intereses) de $
2.084.917, y la deuda un valor de USD 100.000. Recibe el pago del exterior,
con ese dinero cancela el préstamo en doélares. Y al final del dia tiene un
depdsito en Pesos por 2.084.917, lo que deberia ser equivalente a vender
los délares a un tipo de cambio aproximado de $ 20,85 a 30 dias (Tipo de
cambio forward al inicio de la transaccién), por tanto el precio forward es
igual a:

$20,84917 = 20,75*((1+ (6,25/100)(30/365))/(1+(0,257/100)"(30/360)))

En analisis ex post muestra que el tipo de cambio al 01 de octubre fue de
20,295 pesos. Por tanto, el exportador se beneficio si entro en un contrato de
venta de dolares forward ya que el tipo de cambio spot al término del
contrato resultd6 menor al pactado en el contrato, por lo que recibira la
diferencia entre el tipo de cambio spot al 1 de octubre y el pactado en el
contrato por USD 100.000 ($55.418).

3 Tasa Libor a 30 dias.
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Anexo C. Modelo de Smith y Slutz.

Los autores desarrollan una teoria positiva de una firma maximizadora de
beneficios, y tratan la decision de cobertura como una de la decisiones
financieras que debe tomar la firma. Examinan como las siguientes variables
influyen en la decision de cobertura: 1) impuestos, 2) costos de bancarrota y
3) el impacto de la politica de cobertura sobre la decision de inversion.

Adoptan una definicibn general de cobertura en términos del valor de
mercado de la firma. Sea V (S) el valor de la firma si no se cubre, donde S es
un vector de variables de estado. Sean dos firmas, a y b que difieren de la
firma con valor V (S) solo por su politica de cobertura. Decimos que la firma a
se cubre mas con respecto a la variable i que la firma b si el valor absoluto de
la covarianza entre el valor de la firma a y la variable i es menor o igual que
la respectiva a la firma b. Por tanto, la cobertura reduce la dependencia del
valor de la firma ante cambios en la variable i. Alternativamente, decimos que
la firma a se cubre mas que la firma b si el valor absoluto de la covarianza del
valor de la firma a con el valor de una firma que no se cubre con la misma
politica de produccion y estructura de capital es menor o igual a la
correspondiente a la firma b.

a) Coberturay los impuestos

Demuestran que la cobertura podria reducir el pago de impuestos esperados
cuando la funcién impositiva es convexa, es decir cuando la empresa se
enfrenta a un sistema impositivo de caracter progresivo o sujeto a la
existencia de posibles deducciones fiscales como por inversiones, y de
compensacion por pérdidas de ejercicios anteriores. Asi, una mayor
convexidad de la funcién impositiva deberia conducir a una mayor
probabilidad de cobertura.

Para analizar el efecto de los impuestos en el valor presente del valor de la
firma luego del pago de impuestos, emplean un modelo de preferencias
reveladas. Suponen que s denota los estados del mundo, siendo V, definido

como el valor de la firma antes de impuestos en el estado i. Se numeran los
estados del mundo tal que V; <V,,i<j.

Sea P el precio hoy de un ddlar que seré entregado en el estado i,y T (Vi) la
tasa impositiva si el valor de la firma antes de impuestos esta dado por V,. En
ausencia de cobertura, el valor de la firma luego de impuestos esta dado por:
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(1) V(0) = ZS:Pi(Vi -T (Vi) Vi)

La cobertura puede aumentar el valor de la firma si hay dos estados, j y kK,
tales que T(V;) <T(V,). Para demostrar esto se asume que la firma tiene un

portafolio de cobertura tal que V,; + H,; =V, + H, y el portafolio se autofinancia
en el sentido que P;H; + P H, =0(este portafolio es factible si se puede crear

un portafolio que paga un délar en el estado j y un portafolio que paga un
dolar en el estado k). Sea V" (0) el valor de la firma que tiene cobertura, se
sigue que:

2) V" ©-VO =PIV, ~TV, + H )V, +H )+
+P TV )V, =TV, +H )V, +H,)) =0

La desigualdad se deriva de que la funcion implicita es céncava. Por tanto, la
cobertura no costosa aumenta el valor de la firma.

La ecuacion (2) implica que si el costo de la cobertura no excede los
beneficios (V" (0)-V(0)), la cobertura aumenta el valor de la firma. El monto

de la cobertura dependera de los costos de transaccion de llevar a cabo la
cobertura, si estos costos exhiben economias de escala, la firma se cubre
totalmente si el costo es lo suficientemente bajo o no se cubre nada.

La cobertura puede ser costosa si la firma compra antes de impuestos flujos
de caja de los inversores que reciben los pagos luego de impuestos.

b) Costos de bancarrota

Los costos transaccionales de una bancarrota pueden inducir a las
corporaciones a cubrirse. Sea una firma que paga impuestos sobre su flujo
de caja neto del pago de intereses a los tenedores. Sea F el valor nominal de
la deuda. Si el valor de la firma esta por debajo de F al vencimiento, los
tenedores reciben F menos el costo de bancarrota. De otra manera, los
accionistas reciben el valor de la firma menos los impuestos pagados y los
pagos a los tenedores F. Cuanto menor sea el costo esperado de la
bancarrota, mayor el pago esperado a los acreedores. Al reducir la
variabilidad en el valor futuro de la firma, la cobertura reduce la probabilidad
de incurrir en costos de bancarrota. La reduccion en el costo esperado de la
bancarrota beneficia a los accionistas.
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Sea un simple modelo en el cual la firma emite deuda para obtener una

reduccion impositiva. Sea P el precio hoy de un ddlar que sera entregado en
el estado i del mundo, y T M) |3 tasa impositiva si el valor de la firma antes

de impuestos esta dado por Vi. En la ausencia de cobertura el valor de la

firma luego de impuestos es V(O0) se supone que la firma emite un bono a
valor facial F y paga impuestos por su valor antes de impuestos neto del
pago a los tenedores. Sea V(F) el valor luego de impuestos de una firma

V; <F <V,.

gue se cubre. Por simplicidad se supone que Si Vi <F|os costos

3 )<V, . .
de bancarrota estan dados por Cvi) VJ. Las diferencias en el valor de la
firma que se cubre y la que no se cubre esta dado por:

(3)V(F)-V(0)= ZJ:PiCI'(Vi)Vi —C(Vi))-I-ZPiT(Vi)F

Por tanto, F corresponde al pago a los tenedores en la ausencia de
bancarrota. Asi, el valor de la firma que se cubre es igual al valor de la firma
sin cobertura menos el valor presente de la bancarrota mas el valor presente
de la reduccion impositiva por el pago de intereses. Por la ecuacion 3) la
cobertura reduce la variacion del valor de la empresa y como consecuencia
la probabilidad de bancarrota y los costos asociados a la misma.

c) Aversion al riesgo de los gerentes y cobertura.

Cuando un directivo asume un riesgo elevado en el negocio, concentrando
todo su capital humano y financiero en la empresa puede querer proteger el
resultado de la firma a través de estrategias de cobertura, ya que las posibles
pérdidas o variaciones en el valor afectaran directamente su patrimonio.

Los autores suponen que la funcién de utilidad de los gerentes depende de la
distribucién de los pagos de la firma. La cobertura cambia la distribucion de
€s0S pagos y por tanto cambia la utilidad esperada de los gerentes. Para
analizar la eleccion de cobertura de los gerentes, se define a la cobertura
como la adquisiciébn de activos financieros que reduce la varianza en el
resultado de la firma. Se supone que la firma adquiere un portafolio de
cobertura que no crea un ingreso de dinero ni una salida en su adquisicion.
Sea H; el pago a ser recibido por el portafolio cubierto en el estado del mundo
i, tal que:
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(4) Hi :ZNj *Qij

Donde N; es el nimero de acciones del activo j comprado y Qj; los pagos de
una de las acciones del activo j en el estado i.

Para derivar el portafolio de cobertura éptimo, supone un mundo de dos
periodos en el cual el bienestar al final del periodo del gerente es igual a la
suma de su compensacion pecuniaria mas el pago de las inversiones no
transables de la firma. Esto implica que la funcidén de utilidad indirecta del
gerente en el estado i es una funcion solo de su utilidad al final del periodo,
dada por W; y su bienestar es una funcion creciente del valor de la firma en el
estado i, es decir V, +H,

(5) Ui :U(\/\/(Vi+Hi))

La funcion de utilidad indirecta del bienestar se supone coOncava
estrictamente, es decir que el gerente tiene aversion al riesgo. Con este
supuesto, el gerente maximiza la utilidad esperada:

(6) U, :Zpi"J(\N(Vi-i_Hi))
Donde p es la probabilidad de ocurrencia del estado i sujeto a la condicion
(7) ZNj *on =0
j

Donde Q, es el precio al comienzo del periodo de una accion del activo j.

para obtener el nimero éptimo de acciones para cada activo N, la condicion
de primer orden establece:

oJ r,Qii oJ rQ'k
8) P W =i oy p &y Hk
8) > g, =,

Donde W'es la derivada primera de la funcion W (.). La condicion de primer
orden establece que el incremento en la utilidad marginal por délar del activo
j comprado debe ser igual al incremento en la utilidad esperada por délar del
activo k comprado. Para simplificar se supone que todos los activos
financieros tienen igual retorno esperado y que la firma no incurre en costos
de transaccion cuando compra o vende el activo financiero.
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La solucion para el problema de la cobertura tiene propiedades interesantes.
La primera, es que el bienestar del gerente al final del periodo es una funcion
concava del valor de la firma la final del periodo, la estrategia de cobertura
Optima es que la firma se cubra totalmente si esto es posible. El ingreso
esperado del gerente se maximiza si la firma estd completamente cubierta,
debido a que el valor esperado de la funcidbn céncava de una variable
aleatoria es menor que el valor de la funcion valuada en el valor esperado de
la variable aleatoria (desigualdad de Jensen). Si el gerente tiene aversion al
riesgo solo tomara riesgo si el retorno por hacerlo es mayor al ingreso
esperado. Desde que se espera maximice su ingreso cuando la firma esta
completamente cubierta, el gerente elegira no tomar riesgos.

Segundo, si el bienestar al final del periodo del gerente es una funcion
convexa del valor de la firma al final del periodo, pero la utilidad esperada del
gerente es una funcién concava del valor de la firma al final del periodo, la
estrategia Optima serd generalmente eliminar alguna, pero no toda, la
incertidumbre a través de la cobertura. En este caso, el ingreso esperado del
gerente es mayor si la firma no se cubre, desde que su ingreso es una
funcién convexa del valor de la firma. Pero como el gerente tiene aversion al
riesgo, querra tener algo del ingreso esperado para reducir el riesgo.
Entonces enfrenta un trade off entre el ingreso y riesgo del ingreso y en
general el gerente no elegird una politica que vuelva sus ingresos mas
riesgosos.

Tercero, si la funcion de utilidad del gerente al final del periodo es una
funcion convexa del valor de la firma, la desigualdad de Jensen implica que
la utilidad del gerente al final del periodo tiene un mayor valor esperado si la
firma no se cubre del todo. Planes de compensacion pueden hacer que la
funcién de utilidad esperada del gerente sea convexa en el valor de la firma,
el gerente se comportara teniendo aversion al riesgo aun cuando su funcion
de utilidad esperada sea concava del bienestar al final del periodo.
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Anexo D. Otros aspectos metodologicos.

Las personas fueron entrevistadas de una sola vez en forma privada. Dada la
restriccion de tiempo se llevo un solo contacto con el entrevistado de manera
personal, y se continud el dialogo electronicamente por ejemplo para aclarar
algun punto o concepto de la entrevista que no haya quedado claro. Con
respecto al tiempo y lugar, se tuvieron en cuenta las condiciones de
privacidad y tranquilidad del entrevistado acordando estos aspectos a su
conveniencia.

Se realizaron entrevistas de manera personal y para su registro se utilizé una
grabacion para no perder detalles durante la entrevista, y la espontaneidad y
fluidez del entrevistado, junto con notas que tomo el investigador. Mientras
gue en algunas ocasiones dado que la empresa se ubicada en el interior del
pais se realizo la entrevista telefonicamente y se le pidié al entrevistado que
luego verifique la misma.

En cuanto a los aspectos éticos se realizo el contacto y la presentacion con
los entrevistados (ya sea telefébnicamente o por correo electrénico), a través
de los vinculos personales o laborales del entrevistador o del tutor. Se realizo
una breve presentacion de los objetivos del proyecto y se le pidié permiso
para grabar la entrevista. Otro de los aspectos a tener en cuenta, es el de la
confidencialidad y anonimato ya que esta investigacion sera publicada
porque es una Tesis de Maestria.

Validacion

Uno de las diferencias mas importantes entre la investigacion cualitativa y la
cuantitativa radica en la relacion entre el investigador y el participante del
estudio, y el papel clave gue tiene el investigador en el estudio. Es muy
importante que el investigador cuente con el soporte y la confianza de los
participantes para poder completar el estudio, por eso se realizaron los
contactos con los entrevistados acudiendo a los contactos personales y
labores, mostrandoles firmeza y confianza en el tema.

Criterios para evaluar la calidad del trabajo.

Uno de los primeros puntos a tener en cuenta para la calidad del trabajo es el
de justificar la eleccion del método. La eleccion de una aproximacion
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cualitativa obedece al objetivo de la investigacion que es explicar un
fenémeno social. La seleccién del método se hizo en base a la idea de que
queria hacer un trabajo de campo, interactuando con los agentes del
mercado cambiario claves que pueden tener informacion relevante dado su
tamafio en el mercado y su formacion profesional. Al poder interactuar
directamente con los tomadores de decisiones a nivel de las firmas permite
obtener una opinion mas detallada sobre los obstaculos asi como de los
incentivos para el uso de este instrumento.

Otro de los puntos a tener en cuenta es el de la calidad de los Datos y su
confiabilidad. Para ello las entrevistas se realizaran mediante el uso de un
grabador para luego hacer la transcripcién de las mismas, pero en algunos
dadas las restricciones geograficas se realizaron entrevistas telefénicamente,
solicitandole luego al entrevistado que verifique la transcripcion. Otro de los
aspectos es el de asegurar la inclusividad de los datos, para ellos es que se
tomaron en cuenta todos los actores que actian en el mercado cambiario
(sector corporativo, publico y los agentes institucionales), y no solo el sector
corporativo como otros estudios que analizan los determinantes para el uso
de este tipo de instrumentos.

Un ultimo aspecto refiere a la calidad del analisis y su validez. En primer
lugar es importante tener en cuenta que este tipo de estudios implica un
menor nivel de inferencia, por lo que las interpretaciones seran validas para
la respuesta especifica en el texto. Se utilizan pocos datos que se analizan
en profundidad, que buscan ser representativos del mercado mayorista
cambiario. Este tipo de analisis no permite la realizacion de generalizaciones
al conjunto de la poblacién como es en el caso de las técnicas cuantitativas,
sino que constituye un andlisis cualitativo que expresa las motivaciones,
intereses, evaluacion y expectativa de los agentes participantes del mercado
para comprender el objeto de estudio.

Para validar el estudio, se utiliz6 un analisis cross case, y el método de
andlisis de casos contradictorios. Para este Gltimo método se realizo una
comparacion con el caso de Chile, que ha sido una experiencia exitosa y
reciente en cuanto al desarrollo de este tipo de mercados dado el importante
crecimiento del volumen de operaciones, y dado que es una economia que
tienen similitudes con la uruguaya. Se elige este caso ademas ya que
careceria de sentido comparar al Uruguay con los mercados mas
desarrollados vy sofisticados como Brasil y México. El objetivo del analisis de
esta experiencia es identificar qué factores determinaron el desarrollo de los
mercados de derivados en estos paises. La comparacion con este mercado
nos brinda una importante herramienta para ver si existen estos factores en
Uruguay y su impacto en el desarrollo del mercado de cobertura cambiaria.
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Para este objetivo se realizo una revision de la literatura previa existente que
describe el modelo chileno con el objetivo de interpretar los datos y tratar de
ver si hay caracteristicas y motivaciones similares que permitan identificar
patrones o aspectos como los descriptos en la literatura focalizada en la
arquitectura de un mercado de derivados (Ver Capitulo 3). También se
llevaron a cabo entrevistas con varias especialistas en el mercado chileno
(En el Anexo E se presenta el detalle de los entrevistados).

Otra herramienta que se utiliz6 para validar el andlisis es el de la
cuantificacion, por ejemplo identificando un patron o comportamiento y
viendo cuales son los patrones mas frecuentes, cuales tienen mayor
relevancia que otros. Este método nos permite superar algunas de las
principales criticas a las técnicas cualitativas.

Por ultimo, otra de las fuentes utilizadas para verificar las conclusiones fue el
feedback de los entrevistados y de otros colegas, enviandoles el estudio para
Ver sus reacciones.
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Anexo E. Entrevistas realizadas.

Empresas Participantes

AMBEV Grupo Maccio
ANCAP Grupo Marfrig
ANTEL ISUSA

Barraca Erro Julio Cesar Lestido
Cargill LATU

Central Lanera MONTEPAZ
CONAPROLE Montevideo Refrescos
FANAPEL Motociclo
Frigorifico Las Piedras SAMAN

Frigorifico San Jacinto UPM

GARMET UTE

AFAPs

e Republica AFAP
e Union Capital AFAP.

Instituciones Financieras
e Banco Republica
e Banco Santander
e Citibank
e HSBC.

Banco Central
e Supervision de Instituciones Financieras

e Gerencia de Riesgos de las Instituciones Financieras.

e Departamento de Operaciones Monetarias.
Tea Deloitte.

Informantes calificados en Chile
e JP Morgan
e BCI Securities
e Banco Central de Chile
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Ministerio de Economia y Finanzas
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