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1. INTRODUCCION

Un contrato derivado es un instrumento financiawe deriva su valor de un activo subyacente. Por
ejemplo, los contratos de tasa de interés derivarakr de las fluctuaciones de una determinada tas
de interés. Existen contratos derivados sobre uaa gariedad de activos, como ser acciones,
commodities, FOREX, etc.

Existen 4 tipos basicos de derivados: forwardsyrés, swaps y opciones. Los contratos forward y
futuros son los que presentan mayor sencillez srespecificaciones. Por el contrario, los contrdos
opciones son los que involucran mayor complejida@leuniverso de derivados. Los contratos swaps
se colocan entre ambos extremos por la versatidagste tipo de instrumento.

Los contratos derivados son instrumentos finansigmoe permitirian una mayor flexibilidad para
administrar los riesgos a los que estan expuesaas Reservas Internacionales del BCB.
Especificamente, los contratos derivados forwafdtyros de tasa de interés posibilitarian al BCB
gestionar mas eficientemente el riesgo de mercad@ iaversion de sus Reservas.

La importancia de este tipo de instrumento quetlajada en los volimenes nominales de contratos
transados internacionalmente. De acuerdo al Bameonlacional de Pagos (BIS), a finales de 2008 el
volumen de contratos derivados sobre todo tipoctigcasubyacente equivalia a aproximadamente 10
veces el Producto Interno Bruto (PI1B) global.

Volumen de Contratos Derivados — billones USD
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Fuente: BIS

Los contratos derivados son instrumentos que penngitandes niveles de apalancamiento, por lo que
pueden generar considerables requerimientos ddivefeen el corto plazo. Los inversionistas
involucrados en los mercados derivados deben gercea de identificar adecuadamente los riesgos
asociados.

Este documento se centra en los contratos derivdeldasa de interés en sus variantes de forwards,
futuros y swaps. Las secciones siguientes abonmddetalle las caracteristicas de cada uno de ellos.



2. USOS Y PARTICIPANTES DE LOS MERCADOS DERIVADOS

Los principales usos de los mercados de derivados de arbitraje, cobertura y especulacion.
Asimismo, los agentes que participan en estos rescpueden hacerlo a través de uno o varios de los
usos mencionados.

Arbitraje.

Los precios de los contratos derivados guardaredawsdr relacion a los precios spot de los activos
subyacentes, asi como a los costos y beneficiosrggos por las posiciones en dichos activos.
Cualquier desviacion entre los precios de mercalds yprecios tedricos permite a los participantes d

mercado realizar transacciones que generen reteima@sumir ningdn riesgo.

El precio forward de un activo es determinado parecio spot y los costos e ingresos incurridas po
asumir la posicién en dicho activo. La siguienterfdla establece la relacion entre el precio forward
el precio spot de un activo:

Precio forward = Precio spot + (Costos de la pégiei Ingresos de la posicion)

En cuanto a los costos de la posicion, si se galasun contrato forward de un commodity éstos se
relacionarian a los costos de almacenamiento tiebagubyacente (oro, soya, etc.). Para el casande
contrato forward de acciones, los pagos de dividers@ incorporarian como “ingresos de la posicion”
en el célculo del precio forward de la(s) acciohgesyacente(s) al contrato.

En el caso de un contrato forward/futuro de tasmideés, la determinacién de su “precio” se cal@ul
partir de las tasas de interés spot a diferent@gopl para luego obtener la tasa de interés forward
deseada.

Por ejemplo, si se tienen las tasas de interésaspgt 6 meses, entonces el céalculo de la tasateles
forward de 3 meses dentro de 3 meses deberiamersgmuestra a continuacion:

T4 = A ran " Q1)
IM3em — |.(1+ rem) /d+ rsm)J_l

donde:

I'em = tasa de interés spot a 6 meses
I'sm = tasa de interés spot a 3 meses
I'sxem= tasa de interés forward a 3 meses dentro des@sne

Las tasas de interés forward son las que hacernistemes entre si a las tasas de interés spot a
diferentes plazos.

Desviaciones de los precios forward/futuros derslaiones con los precios spot abren la posililida
de generar tasas de retorno sin ningun riesgougdas agentes de mercado podrian tomar posiciones
de mercado de tal manera que se aprovechen estaspdincias de valoracion de mercado.

! Por definicién, la existencia de oportunidadesudétraje es poco frecuente y de darse sus dumsison bastante cortas.
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Cobertura Este uso permite eliminar la incertidumbre sdarevolucion del precio spot de un activo.
Por ejemplo, si un prestatario esta expuesto #uesiaciones de la tasa LIBOR a 3 meses, entonces
puede eliminar el riesgo de subidas de esta tasavés de un contrato derivado que le permita recib
la tasa LIBOR a 3 meses.

Especulacion Los agentes que tienen una vision particularesd¢drevolucion futura de las tasas de
interés utilizan los contratos derivados con ekt de lucrar. La participacion de los especulaslo
aumenta la liquidez de los mercados forward/futuposliendo generar mayores niveles de volatilidad
en estos mercados

3. DERIVADOS DE TASAS DE INTERES

Los derivados de tasa de interés, al igual que lparatras clases de activos, pueden se transados e
bolsas (por ejemplo, la Chicago Mercantile Exchaog@ME) o ser negociados sobre el mostrador
directamente con una contraparte (OTC por susss@yldnglés).

Las estadisticas del BIS sobre el volumen de castiderivados de tasa de interés indican que kéina
de la gestion de 2008 existian posiciones por umma de USD 450 mil billones.

3.1 Forward Rate Agreements (FRA)

Un FRA, al igual que los contratos forward parabdipo de activos, permite fijar la tasa de interés
(precio del activo subyacente) para un perioda éum@ro.

Por ejemplo, si los administradores de portafoBbBICB quisieran beneficiarse de subidas en la tasa
LIBOR a 3 meses dentro de 2 meses por encimaspkrado actualmente por el mercado, entonces se
compraria un FRA por el nominal que se considerepagdo.

FRA 2x5

Hoy 1 2 3 4 5 6 7 meses

La féormula utilizada para el calculo del flujo dgaoriginado por el contrato FRA es la siguiente:

(tasaLIBOR-tasaFRA)* dias/ 360
1+ (tasaLIBOR)* dias/ 360

flujo.decaja=nominal *

La siguiente tabla muestra la pantalla Bloombelecotizaciones para FRAs para el 20 de octubre de
2009. Por ende, la tasa que se pagaria por compieiRA 2x5 seria 0,3860%.

2 Bloomberg es el sistema de informacion utilizadolps administradores de portafolio del BCB paaadt el seguimiento
de los mercados internacionales.
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Cotizaciones de Mercado de FRAs
Al 20 de octubre de 2009

3 MONTH

TERM BID ASK LAST
13 0X3 0.2740 0.2940 14:06
13 1x4 0.3140 0.3340 14:25
14 2%5 0.3660 0.3860 14:25
19 3X6 0.4170 0.4370 14:26
160 4%7 0.4920 0.5120 14:11
17 5X8 0.5720 0.5920 14:11
18 6X9 0.6750 0.6950 14:51

Fuente: Bloomberg

Si asumimos que en 2 meses la tasa LIBOR a 3 mesela ser 0,50%, entonces el flujo de caja a
favor del BCB por un nominal de USD100 millonedaet siguiente:

050% - 0,386(%)* 90/360 _

flujo.decajaBCB = USDL0Q.000.000* ( = +28.46442
1+(050%)* 90/ 360

Ahora bien, si la tasa LIBOR a 3 meses en 2 mesegtase ser 0,25% en lugar de 0,50%; entonces el
BCB tendria que entregar a la contraparte la suemdSD33.978,76:

flujo.decajaBCB = USDL00.000.000* (025% - 0,3860/6)* 90/360 _ -33.97876

1+(025%)* 90/ 360

Como los ejemplos de arriba muestran, los FRAs guédner un flujo de caja positivo o negativo
dependiendo de las condiciones de mercado. Elcartdsio de efectivo para este tipo de contrato
ocurre al principio del periodo, en el caso deimgj en 2 meses.

Los contratos FRA permiten asumir posiciones decatkr en base a visiones sobre la futura evolucion
de las tasas LIBOR. Asimismo, estos contratos fadweermiten realizar la cobertura de riesgos de
tasas de interés en portafolios de renta fija clmmonanejados por el BCB.

El siguiente gréfico muestra la evolucion de lataBOR a 3 meses desde inicios de 2008 asi como la
expectativa de mercado para esta tasa vigenteasomeses de anticipacion:

Tasa LIBOR 3 meses vs. FRA 2X5
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Fuente: Bloomberg



En consecuencia, la mayoria de las veces la expectte mercado, expresada a través de las tasas
forward, no coincide con el nivel real de mercadoapuna fecha dada. Por ejemplo, a principios de
agosto de 2008 el mercado esperaba un nivel de&%lp tasa LIBOR a 3 meses a principios de
octubre de ese afio; sin embargo, esta tasa alcasizél 5% a comienzos de octubre de 2008.

3.2 Contratos Futuros de Tasa de Interés

El equivalente de bolsa de un FRA es un futuro wtedolar. Estos contratos a futuro permiten asumir
una posicion sobre la tasa LIBOR en doélares estadenses a 3 meses. Por tratarse de contratos a
futuro, los futuros Eurodélar tienen fechas deimicfinalizacion preestablecidas para su negogiaci

El primer dia de cotizaciéon en la CME para un fotEurodoélar es el tercer martes de marzo, junio,
septiembre o diciembre. Asimismo, las especifiaaesodel contrato a futuro Euroddlar establecen que
el activo subyacente es un depdsito Euroddlar ae8emmde USD 1 millon que empieza el tercer
miércoles de uno de los cuatro meses mencionadtesnas, el Gltimo dia de cotizacion de este tipo de
contratos es el tercer lunes de cada uno de asttroaneses a la tasa LIBOR a 3 meses de ede dia.

La forma de cotizaciéon de estos futuros es igued@— r, donder es la tasa LIBOR a tres meses para
el mes que correspond#or ende, si el futuro Eurodélar a diciembre dé92¢€otiza a 97,88 entonces
la tasa LIBOR a 3 meses implicita es igual a 107,88 = 2,12%.

La minima variacién en el precio de un futuro Edtad es igual a lick,®> que equivale a 1 p.b. El
valor de urtick es igual a USD 25.

Si asumimos que a mediados de junio de 2009 losnéstradores de portafolio del BCB decidieron
cubrirse contra bajadas de tasas de interés ppsitless LIBOR a 3 meses a iniciarse a mediados de
septiembre de 2009, entonces una de las alteragiasa expresar esta idea de inversion hubiese sido
comprar 100 contratos Eurodélar a septiembre 2009.

La siguiente tabla muestra los precios y tasasiaitgd para el contrato a futuro Eurodélar de

septiembre de 2009:

Contrato Eurodélar Septiembre 2009: Precio y Tasarhplicita
DATE PRICE Rate | DATE PRICE Rate |

F6/19 99.2150 .7850 M 9/14 H99.7050 .2950 |
T  6/18 199.1750 .8250
I

= -

6/16 99.2600 .7400 ||| 1 9710 99.6950 .3050
6/15 H99.2650 7350 |||y 9/ 9 99.6975 .3025

Fuente: Bloomberg

|
|
I 6/1799.2500 7500 1|1 F  9/11 199.6950 .3050 |
|
|

% La convencién para el settlement en el mercaddegésitos Eurodélar es T+2, de ahi la convencida los contratos a
futuro Euroddlar.

* marzo, junio, septiembre o diciembre.

® Para el contrato mas préximo a expirar la varimeignima es de 0.25 p.b.

® El nominal subyacente a esta posicion larga es108Mnillones.



Si la posicion larga en los 100 contratos Eurodségatiembre 2009 se hubiesen iniciado con el precio
de cierre del 15 de junio de 2009 de 99,265, y &noo que la posicion se hubiese mantenido hasta el
14 de septiembre de 200@ntonces el flujo a favor generado por la mismigidra sido:

flujo.decajaBCB=100contratos* (99,705— 99,265)* 100*USD25= +110.000

Ahora bien, si la posicion largae hubiese iniciado el 16 de marzo de 2009 yifiadd el 14 de
septiembre de 2009, de acuerdo a los precios eekeEnen la siguiente tabla, entonces el flujoaje c
hubiera sido mas favorable para el BCB.

Contrato Eurodolar Septiembre 2009: Precio y Tasarplicita

DATE  PRICE Rate
F 3/20 98.7800 1.2200
T 3/19 98.7900 1.2100
W 3/18 H98.8300 1.1700
T 3/17 198.5750 1.4250
M  3/16 98.5750 1.4250

Fuente: Bloomberg

flujo.decajaBCB=100contratos* (99,705— 9&575)* 100*USD25= +282500

Al igual que con el uso de FRAs, las posicionesamtratos futuros Eurodolar pueden generar cambios
en los flujos de caja haciéndolos mas positivosa@m el ejemplo anterior o en otro contexto de

mercado podrian ser incluso negativos para el RigBido a la valoracion diaria a precios de mercado
comun a todos los contratos futuros.

El siguiente cuadro muestra el movimiento de margara la posicion larga en 100 contratos
Eurodélar de septiembre 2009 desde el 15 al 18rde de 2009.

Andlisis de Flujo de Caja: Contrato Euroddlar de Sptiembre 2009

Posicion $100,000,000 Margen p/contrato $750
# Contratos 100 Margen Mantenimiento p/contrato $750
) Cambio Diario . o o
Fecha Precios Futuros Precios FUILIOS Gananc!all?erdlda Ganancia/Pérdida Balance Cta. Variacién de
EDU08 Comdty (bp) Diaria Acumulada de Margen Margen
15-Jun-09 99.265 $75,000
16-Jun-09 99.260 -0.5 -$1,250 -$1,250 $73,750 $1,250
17-Jun-09 99.250 -1.0 -$2,500 -$3,750 $72,500 $2,500
18-Jun-09 99.170 -8.0 -$20,000 -$23,750 $55,000 $20,000
19-Jun-09 99.215 4.5 $11,250 -$12,500 $86,250 -$11,250

Fuente: Elaboracién Propia

La posicion larga en 100 contratos Euroddlar ddiempre 2009 generé USD12.500 de pérdida
acumulada durante la primera semana de su exiatddel cuadro se puede apreciar que la cuenta de
margen sirve como medio de garantia para la cade@mpensacion (CME), la misma que fija un
nivel inicial y minimo de margen de USD750 por catu’

" Ultimo dfa de negociacién del contrato, con fedaiquidacion del 16 de septiembre de 2009.

8 Una posicién corta hubiera conllevado la venta @@ contratos.

° Los montos a ser depositados en las cuentas dgempor cada contrato varian en el tiempo y depeddda volatilidad
de mercado. Por ejemplo en diciembre de 2008 etoremser depositado por contrato Euroddlar ascendigD1.100.
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Niveles inferiores (superiores) al margen de mantemto involucran el depdsito (retiro) de efectivo
de esta cuenta de garantia, este procedimientonesido como variacion de margen. Al cierre del 16
de junio de 2009 la posicién larga en los 100 etosr Euroddlar hubiese demandado el depésito de
USD1.250 en la cuenta de margen; mientras queeatecdel 19 de junio esta posicion hubiese
permitido al BCB el retiro de USD11.250.

Asi, el proceso de variacion de margen hubiese ipdarel retiro acumulado de USD 50.000 al
finalizar la primera semande la posicion larga de 100 contratos Eurodélasajgiembre 2008. Esta
operativa se mantiene hasta la finalizacion detratm con la devolucién del saldo de efectivo &n |
cuenta del inversionista a esa fecha.

Es importante aclarar, que tanto para los contr&®8 como para los contratos Euroddlar las
posiciones pueden abrirse y cerrarse en funciarvesion de mercado del gestor de portafolios.

3.3 Swaps de Tasas de Interés

Los swaps de tasa de interés son instrumentosadesvnegociados sobre el mostrador (OTC). Los
swaps de tasas de interés permiten a los adnaithistrs de portafolios de renta fija flexibilizar el
manejo de la duracion de sus portafolios. La fumtidsica de un swap de tasa de interés es canmbiar u
conjunto de pagos de cupoén a tasa fija por otesa fiotante o viceversa.

El siguiente grafico muestra los flujos de cajaapama posicion swap que recibe flujos de caja er ba
a latasa LIBOR (recibe tasa flotante) y a cambigapflujos en base a la tasa swap (paga tasa fija).

Recibe LIBOR

+ -~ -~

T T T

Paga tasa Swa

(&)

Como lo muestra la siguiente figura, los contratwap de tasa de interés también permiten el regbo
flujos a tasa fija (tasa swap) a cambio del patgsa flotante (LIBOR).

Recibe tasa Swap

Paga LIBOR




Los contratos swap de tasa de interés permitenetb®” de los flujos de efectivo en cada fecha de
pago de cupon. Asi por ejemplo, la siguiente figuteestra los flujos de efectivo para una posicide q
recibe LIBOR y paga la tasa swap:

T 1

Una de las caracteristicas que diferencia a logatos swap de los contratos forward y futurosles e
intercambio de efectivo al final del periodo de @uyy no al principio.

El punto central en la determinacion de la tasapse@nsiste en la determinacion de la estructura
implicita de tasas de interés. Por ejemplo, laisiga tabla muestra la curva spot y forward pasa la
tasas LIBOR:

Tasas LIBOR: Cotizaciones Spot y Forward

Us Dollar

TERM  YTELD

1 Wk 0.3938 2.7203 R 2.3821 R 1.1086 R
D 1 Mo 1.1950 2.5810 O 1.8805 0 1.0645 0
ER 2 Mo 1.7675 2.5889 ] 1.7564 ] 1.0003 2
PA 3 Mo 1.9962 2.6258 E 1.6837 E 0.9486 E
0T 4 Mo 2.1000 2.6530 C 1.6124 C 0.8952 C
SE 5 Mo 2.2200 2.6781 T 1.5521 T 0.8382 T
IS 6 Mo 2.3225 2.7032 E 1.4900 E 0.7812 E
T 0 Mo 2.432% 2.3747 D 1.3080 D 1.2860 D

1Y¥r 2.5287 2.1085 1.1357 1.6040

2 ¥Yr 1.8420 1.8740 1.8619 2.1863

Fuente: Bloomberg

De esta forma, si se desease calcular la tasa dev@&pafios en base a tasas LIBOR a 6 meses, se
necesitaria contar con la tasa LIBOR spot a 6 m@s8325%) mas las tasas LIBOR forward a 6 meses
dentro de 6 meses (2.7032%), 12 meses (1.49%nyet8s (0.7812%).

El paso final en la determinacion de la tasa swa&pa#ios viene dado por el célculo de los valores
presente de los pagos de cupon en base a lad.tB&R a 6 meses spot y forward. Este valor presente
es utilizado para obtener la tasa swap, en el dgeng mas abajo de Excel se utiliza la funcion
“Goalseek™ para obtener la tasa swap a 2 afios necesariaiqueriar el pago de cupones a tasa
flotante para un nominal de USD 100 millones.

Principal 100,000,000 . . ~
Tasa Swap TEO050% Determinacion de Tasa de Contrato Swap a 2 afios
Fecha Tasas Factor Flujo a Tasa | Valor Presente Flujo a Tasa Valor Presente
Forward Descuento Fija (FTF-1) FTE-1 Flotante (FTF-2) FTE-2
12/15/2008 1.0000000
6/15/2009 2.3225%| 0.9885208 914,734.31 904,233.89 1,161,250.00 1,147,919.78
12/15/2009 2.7032%| 0.9753381 914,734.31 892,175.25 1,351,600.00 1,318,267.02
6/15/2010 1.4900%]| 0.9681256 914,734.31 885,577.70 745,000.00 721,253.57
12/15/2010 0.7812%| 0.9643588 914,734.31 882,132.09 390,600.00 376,678.55
VPN: 3,564,118.92 VPN: 3,564,118.92
Valor del Swap |- 0.00

0 «Byscar Objetivo”, funcién disponible en el mertdeframientas” de Excel.
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Como se puede apreciar, la tasa swap a 2 afios8865% genera un valor presente idéntico al
generado por la tasa LIBOR a 6 meses. Esta taapesss 1 p.b. menor al nivel de la tasa swap a 2
afios (1.8420%) presentada en la tabla utilizada qiatener las tasas LIBOR.

Ahora, supongamos que durante la vida util delradmtswap a 2 afios las tasas LIBOR a 6 meses son
las detalladas en la siguiente tabla; entonceslelr yenerado por una posicion en la que se paga la
tasa swap con fecha de vencimiento 15 de diciend&010 seria:

Principal 100,000,000 Analisis de Flujo de Caja Contrato Swap a 2 afos:
Tasa Swap 1.8295% Escenario Subida de Tasas de Interés
Factor Flujo a Tasa Valor Futuro Flujo a Tasa Valor Futuro
Fecha  Tasas LIBOR | composicion | Fija (FTF-1) FTF-1 Flotante (FTF-2) FTF-2
12/15/2008
6/15/2009 2.3225%|  1.0447555 914,734.31 955,673.66 1,161,250.00 1,213,222.27
12/15/2009 3.0000%| 1.0327625 914,734.31 944,703.29 1,500,000.00 1,549,143.75
6/15/2010 3.5000%| 1.0175000 914,734.31 930,742.16 1,750,000.00 1,780,625.00
12/15/2010 4.0000%]|  1.0000000 914,734.31 914,734.31 2,000,000.00 2,000,000.00
VEN:|  3,745,853.41 VEN:|  6,542,991.02
Valor del Swap 2,797,137.62

Por lo tanto, si las tasas LIBOR se incrementaseante los 2 afios de vida del contrato swap, la
posicion que paga la tasa fija generaria un flupsitivo de efectivo con valor futuro (al 15 de
diciembre de 2010) igual a USD 2,797,137.62.

Si por el contrario, las tasas LIBOR cayeran emagiscurso de los 2 afios del contrato swap, erdonce
la posicion que paga la tasa fija generaria um fhiggativo con valor futuro (al 15 de diciembre de
2010) igual a USD 622,141.42.

Brincipal 100,000,000 Analisis de Flujo de Caja Contrato Swap a 2 afios:
Tasa Swap 1.8295% Escenario Bajada de Tasas de Interés
Factor Flujo a Tasa Valor Futuro Flujo a Tasa Valor Futuro
Fecha  [Tasas LIBOR | o) oocicion | Fija (FTF-1) FTF-1 Flotante (FTF-2) FTF-2
12/15/2008
6/15/2009 2.3225%|  1.0242972 914,734.31 936,959.76 1,161,250.00 1,189,465.09
12/15/2009 1.2500%| 1.0125391 914,734.31 926,204.22 625,000.00 632,836.91
6/15/2010 1.2500%|  1.0062500 914,734.31 920,451.40 625,000.00 628,906.25
12/15/2010 1.2500%|  1.0000000 914,734.31 914,734.31 625,000.00 625,000.00
VEN:[ 3,698,349.68 VEN:[ 3,076,208.26
Valor del Swap |- 622,141.42

El mercado de swaps de tasa de interés tiene wmeaol y liquidez que permite colocar y deshacer
posiciones muy facilmente. Como se muestra engaleite cuadro, actualmente el spread bid/ask se
coloca alrededor de 1 p.b.

! Esta pequefia diferencia se origina en las conveeside recuento de dias.
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Contratos Swap: Niveles de Mercado

Ticker Bid Ask Mid Chng
US Semi 30/360
21YR 6030 6220 .6125 -0210
N2ZYR 1.2780 1.2830 1.2800 -.0550
43 YR 1.8630 1.8680 1.8680 -.0710
N4 YR 2.3140 2.3170 2.3155 -.0665
55 YR 2.6530 2.6580 2.6560 -.0610
N8 YR 2.9150 2.9200 2.9180 -.0580
N TYR 3.1250 3.1250 3.1250 -.0535
L8 YR 3.2770 3.2820 3.2795 -.0535
M9 YR 3.4010 3.4030 3.4020 -.0545
1M 10 YR 3.5050 3.5100 3.5080 -.0525

Fuente: Bloomberg
4. COMPARACION DE CONTRATOS DERIVADOS

Existen diferencias entre los FRAs y los contrdtdsros. Los contratos FRAs son hechos a medida
por las entidades financieras (contratos OTC))@arismo este tipo de derivado es menos liquido. Po
otro lado, los contratos a futuro Eurodélar gozamydn liquidez ya que siguen un disefio estandar y
negocian como commodities en bolsas como la CME.

Otro de los elementos que diferencia a los corgratduturo es su valoracion a precios de bolsa
diariamente. Para disminuir el riesgo de contrapdds contratos a futuro emplean el sistema de
cuenta de margen, que permite efectivizar las gaasro pérdidas originadas en las posiciones en
estos contratos de manera diaria.

Mercado | Especificacioneg Liquidez Flujos de Caja Rzl 8ls
Contraparte
FRAs OTC Hecho a medida Menor Final del contrato istérte
Futuros Bolsa Estandar Alta Diariamente Nulo
Swaps OoTC Hecho a medida Alta Durante el Existente
contrato

Sin embargo, los contratos FRA y swap exigen laeneia de acuerdos ISDA que proveen los
procedimientos estandarizados para este tipo tleiimsntos. Los contratos ISDA también incorporan
previsiones respecto a los riesgos de contrapadesargen de los contratos derivados OTC (a traves
de lo que se conoce como CSA), y que basicameata die replicar la cuenta de margen de los
contratos a futuro, aunque usualmente con frecasmeayores a un dia.

La decision de utilizar uno u otro contrato derival® tasa de interés esta en funcion a las nedesida
del administrador de portafolios. Si se quiere es@r una vision de mercado y ademas no se desea
incurrir en riesgo de contraparte, entonces lodratos futuros se ajustan mejor a la necesidad del
inversionista.

12 |nternational Swaps and Derivatives Association.
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5. RIESGOS INVOLUCRADOS EN LOS CONTRATOS DERIVADOS

La inversién en instrumentos derivados de tasantdgéis da lugar a la presencia de riesgos para los
agentes que hacen uso de ellos.

Riesgo de mercadd.os contratos forward y futuros de tasa de istgy@neran obligaciones de una de
las partes hacia la otra, la misma que debe sdertaiken efectivo o en especie. Ademas, estas
obligaciones deben ser cubiertas en periodos vatagnte cortos, comprometiendo de esta manera
recursos liguidos de manera inmediata.

Riesgo crediticioLos contratos derivados OTC (por ejemplo los i@os FRA) generan exposiciones
de riesgo crediticio de contraparte. La crisis ficiara internacional reciente ha generado una ola
migratoria con preferencia hacia los contratos vdelos de bolsa en desmedro de los contratos
derivados OTC. Esta situacion ha sido acompafiada peovision de nuevos contratos derivados de
bolsa; por ejemplo, la CME ha introducido contrdtdaros de swaps de tasas de interés, con logue s
elimina la necesidad de atravesar por la cargacbatioa de los contratos ISDA y se disminuye emgra
medida el riesgo de contraparte.

Riesgo operativo El nivel de especializacion de los contratos \@elds hace que los agentes
participantes se encuentren mas propensos a prablgfo errores de tipo operativo a la hora de
efectuar este tipo de transacciones. Por este @ hace necesaria la presencia de sistemas de
control automatizados para mitigar estos problesnas decide el uso de contratos derivados.

En el caso del BCB, la implementacion de contrdtogs/ados supondria la puesta en riesgo de parte de
las reservas internacionales (ya sea su capitad imfjresos generados por ellas). Por este mas/o,
conveniente que antes del uso de estos instrumsat@decue la reglamentacion pertinente para fimita
el potencial de pérdidas para el BER;omo medida enmarcada en la gestién prudenciaésigos de

la institucion.

6. USO DE DERIVADOS DE TASA DE INTERES EN LA ADMINI STRACION DE LAS
RESERVAS INTERNACIOANLES

Las reservas internacionales del BCB estan comgmigsir portafolios con exposicion a tasas de
interés de corto y mediano plazo, por lo que el dsdos instrumentos derivados descritos en este
documento es relevante a la gestion de dichosfphos

Por ejemplo, el Portafolio de Depdsitos podria bielaese del uso de FRAs o futuros que implementen
una vision de mercado. Alternativamente, se poesteucturar un portafolio de derivados de tasa de
interés que asuma exposiciones de mercado acootek estrategia de inversion en funcién a un
presupuesto de riesgo.

En el caso de contratos swap, su aplicacién serial ®ortafolio de Inversidf con el objetivo de
modificar el perfil de duracion del mismo en functia las expectativas de tasa de interés de los

13 Por ejemplo, se podria limitar el “capital en gig’sque podria destinarse a invertir en instrumederivados de tasas de
interés en el Reglamento para la Administracidtaddreservas Internacionales.
1 E| Portafolio de Inversién no cuenta con asignacié capital en la actualidad debido al bajo nileetasas de interés.
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administradores del portafolio. Similarmente, sdrf@ hacer uso de este tipo de instrumento en un
portafolio orientado exclusivamente a la generad@mayores niveles de rentabilidad.

Estructura de las Reservas Internacionales del BCB
31 de diciembre de 2009

Billetesy  Depdsitos
Monedas Vista
1.6% 0.3%

Oro
Portafolio 11.7%
Euro |
16.8% ‘

Portafolio
de
Liquidez
43.4%

DEGs
3.0%

Portafolio
de
Depdésitos

23.2%

La principal ventaja del uso de derivados de tasanterés para el BCB esta dada por la mayor
flexibilidad en la gestién de exposiciones a lavas de tasas de interés en dolares estadounidgnses
euros. Esta mayor versatilidad en la gestion dedsarvas se veria reflejada ademas en la positilid
de aprovechar los periodos de subida en los ciatbtasas de interés, situacion que no es posible ¢
el uso de instrumentos tradicionales de renta fija.

En otras palabras, el uso de instrumentos derivdddasas de interés no esta limitado a un momento
especifico del ciclo de tasas de interés o ecor@naianque la disponibilidad de oportunidades de
mercado y su magnitud si esta influenciada postiabdidad general de los mercados financierosry po
cambios no anticipados en la percepcion sobre ddueddn futura de las tasas de interés entre los
participantes de mercado. La crisis financierari@eional reciente incrementd sustancialmente la
volatilidad de los mercados de contratos derivagms, o que su inversion ofreci6 mayores
oportunidades y riesgos a sus inversores.

Adicionalmente, es necesario aclarar que la detid@estar corto o largo algun contrato derivado de
tasa de interés viene dada por las expectativaneteado que los gestores de portafolios del BCB
tengan sobre la situacion futura de las tasastdeegen Estados Unidos o Europa.

6.1 Aplicacién al Portafolio de Depésitos del BCB
El Portafolio de Depdsitos esta constituido por GDEPs de entidades bancarias, por lo que esta
expuesto a las fluctuaciones de la tasa LIBOR.idtliente grafico muestra la estructura actual de

vencimientos para este portafolio, evidenciandosegran concentracion de los mismos para enero de
2010.
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Si se quisiera limitar la exposicién de este pottafa la tasa LIBOR a 3 meses vigente en enero de
2010, entonces se podrian implementar posiciorteavas de FRAs. La siguiente tabla muestra los
niveles de contratos FRA a 3 meses:

Contratos FRA a 3 meses

3 MONTH

TERM BID ASK LAST
12 0x3 0.2730 0.2930 14:56
13 1x4 0.3140 0.3340 14:25
14 2X5 0.3660 0.3860 14:25
19 3X6 0.4190 0.4390  15:45
10 4x7 0.4960 0.5160 15:45
17) 5X8 0.5770 0.5970  15:45
19 6X9 0.6800 0.7000 16:31

Fuente: Bloomberg

Como puede apreciarse, el nivel esperado por eladerpara la tasa LIBOR a 3 meses para mediados
de enero de 2010 esta alrededor de 0,43% (el piorded0,4190% y 0,4390%). Si el administrador
del Portafolio de Depdsitos cree que la tasa LIBEOR meses se colocara por debajo de este nivel a
mediados de enero de 2010, entonces se deberidareiRAs por un nominal de USD 900 millones,
qgue equivale a los vencimiento de enero de 201® gddPortafolio de Depdsitos.

A continuacién se incluird un analisis de escesapiara esta posicion en FRAs para el Portafolio de
Depdésitos, que tiene como objetivo ejemplificavddatilidad subyacente a este tipo de inversiones.
Los escenarios utilizados, niveles de tasas deésitesson simplemente ilustrativos y no reflejan un
prondstico sobre la evolucion a futuro de este adc

Asumiendo que la tasa LIBOR a 3 meses a mediadesat® de 2010 se situara en 0,35%, entonces la
posicion en FRAs generaria el siguiente flujo da para el BCB:

(04190%~ 03%6)* 90/360 _ 1 o114 0g
1+(035%)* 90/360

flujo.decajaBCB=USD900.000.000*

Si por el contrario la tasa LIBOR a 3 meses seceol en 0,60% a mediados de enero de 2010,
entonces la posicion corta en USD 900 millones BAd-generaria un flujo de cajeegativopara el
BCB de USD 406.640,04. El resultado de abrir unsigi@n corta en FRAs es el de fijar la tasa de
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0,4190% (por 3 meses) para los USD 900 millonesvgneen en el Portafolio de Depdsitos en enero
de 2010.

El gestor del Portafolio de Depdsitos también poe@rplear contratos futuros para “fijar” la tasa de
interés para los vencimientos de enero de 2010a Rar efecto, se comprarian 900 contratos
Eurodélaf® de enero de 2010. Como se observa en la siguigbl& la cotizaciéon de este contrato
futuro al cierre del 20 de octubre de 2009 indicaa tasa de 0,425% (o un precio de 99,575).

Contrato Futuro:
Eurodélar Enero 2010
DATE PRICE Rate

F
T
W
T 10/20 H99.575 425
M 10/19 99.565 .435

Fuente: Bloomberg

Nuevamente, se utilizan dos escenarios para desndstrposibilidad de resultados favorables y
adversos originados por este tipo de contrato.presios para estos contratos son sélo referengrales
no reflejan ninguna expectativa de mercado.

En el caso de una tasa LIBOR a 3 meses de 0,35%mdos de enero de 2010, entonces el contrato
futuro Eurodolar venceria con un precio de 99,68 (& 0,35). En este escenario, el flujo de caja par
el BCB seria como se muestra a continuacion:

flujo.decajaBCB=900contratos* (99,65— 99,575)* 100*USD25= +168750

En contrapartida, si la tasa LIBOR a 3 meses secam en 0,60% a mediados de enero de 2010,
entonces el flujo de caja para el Portafolio dedéps seria el siguiente:

flujo.decajaBCB = 900contratos* (99 40— 99,575)* 100* USD25 = 393750

Estos flujos son muy parecidos a los que se ragiatr por una posicion similar en FRAS, lo que deja
al criterio del gestor del Portafolio de Depésitagiecision de utilizar una de las dos alternateas
funcion a las necesidades de la operacion.

Si se desea privilegiar la liquidez de la posic&ne eventuales cierres de la misma, entonces los
contratos Eurodoélar se utilizarian. En caso de ejugestor del portafolio deseara “fijar” las tasas
LIBOR a las fechas especificas de los vencimiemiomnces los contratos FRAs serian la opcion mas
conveniente.

!> Cada contrato tiene un subyacente de USD 1 mipén,lo que se requieren 900 contratos para igulanonto de
vencimientos del portafolio en enero de 2010.
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6.2. Experiencias de otros Bancos Centrales

La mayoria de los bancos centrales de la réQjigenen autorizado el uso de contratos derivados de
tasa de interés con el objetivo de asumir expasda@ ciertos escenarios futuros de tasas desnteré
En otros casos, se hace uso de derivados paraicaodif perfil de riesgo de tasa de interés de sus
balances financieros.

Sin embargo, una minoria de los bancos centralg®nales hace uso efectivo de este tipo de
instrumentd;’ siendo los bancos centrales de paises desarmllasigue emplean contratos derivados
en su gestion de resen/dd.as encuestas a la comunidad de bancos cerfrategstran una menor
predisposicion a utilizar instrumentos derivadogadte la crisis financiera, reflejando de esta mane
la aversion al riesgo que ha dominado los mercedeshacionales.

El Fondo Latinoamericano de Reservas ha venidoeandb swaps de tasas de interés con el objetivo
de modificar las exposiciones a diferentes tasdatdees de sus portafolios de inversion. El Batkeo

la Republica de Colombia ha utilizado contratosifosg de tasas de interés con la finalidad de aatici
movimientos de mercado y asi mejorar el potendciarahtabilidad de sus reservas internacionales.
Cabe resaltar que estas entidades han experimgoéadiolas financieras por las posiciones asumidas
en contratos derivados asi como ganancias en furacia evolucion efectiva de las tasas de interés
respectivas.

7. CONCLUSIONES

Este documento constituye una primera aproximaabrestudio del uso de derivados en la
administracion de las reservas internacionale8deto Central de Bolivia.

Los contratos forward y futuros de tasa de intpegmiten un manejo mas flexible del riesgo de thsa
interés. Las exposiciones a riesgo de mercad®jadés en entradas o salidas de efectivo, generadas
por este tipo de instrumento pueden ser positivasgativas.

La inclusién de este tipo de instrumento en lai@gesle las reservas internacionales del BCB seria
favorable una vez se cuente con la infraestructeicaologica necesaria, asegurandose la gestion
adecuada de los riesgos involucrados en la invesidnstrumentos derivados.

Por el alto grado de apalancamiento que los ingntios derivados conllevan, los inversionistas en

estos mercados deben considerar cuidadosamentedges involucrados en este tipo de inversiones.

En el caso del BCB, antes de implementar la negidcisgen contratos derivados deberia adecuarse la
reglamentacion pertinente de manera que se limidiotamente la capacidad de asumir riesgos a

través de estos instrumentos.

La aplicacién de este tipo de instrumentos en Ki@e de los portafolios de inversion del BCB
conllevaria una mayor especializacion en cuantmaaiejo de las exposiciones al riesgo de tasa de
interés, incrementando las opciones disponiblegsagkstores de portafolio en cuanto visiones de
mercado.

18 Encuesta XV Reunién de Presidentes de Bancosalesiatel Mercosur y Asociados (2008).
Y por ejemplo, Banco de la Republica de Colombiaryde Latinoamericano de Reservas.

'8 Reserve Bank of Australia y Banco InternacionaPdgos entre otros.

9 RBS Reserve Management Trends 2008 y 2009.
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