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RESUMEN

En el &mbito del Mercado Financiero Global se trabaja con instrumentos denominados
Productos Financieros tales: los contratos a término, los contratos de Futuros y Las operaciones a
prima u Opciones, con sus correspondientes combinaciones. Son considerados modalidades
financieras agiles y en un constante crecimiento mundial.

El objetivo de este trabajo es mostrar que existen posibles estrategias con herramientas que
le permiten al decididor fijar el valor futuro de los Costos Financieros o reducirlos, mediante
protecciones o cubrimientos con ahorros importantes, tanto en los costos de transacciébn como en
los costos financieros en si mismos, nivelando los resultados econémicos de las empresas, en la
busqueda de resultados positivos como meta béasica del gerenciamiento de toda empresa.

Nuestra profesion no puede ignorar estas modernas modalidades, que como responsables de
la administracién o gerenciamiento de empresas -cuyo desenvolvimiento es fundamentalmente en
el contexto internacional- ofrecen mecanismos de control de las variables involucradas y
conjuntamente con las variables condicionantes del resultado, forman del universo de la gestion de

cualquier organizacion comercial y/o industrial.



PALABRAS CLAVES: Mercado Financiero Global, Contratos a Término, Contratos de Futuros y

Operaciones Opciones, Productos Financieros Derivados.

1. INTRODUCCION

La economia mundial obliga en la actualidad a modalidades financieras agiles y nuestro pais
no puede ignorar las operaciones que se realizan en el Mercado Financiero Global: a Término, de
Futuros y de Opciones, con sus correspondientes combinaciones. En el presente estos contratos
se encuentran en un constante crecimiento, a través de agentes financieros que operan con
diferentes instrumentos, denominados Productos Financieros Derivados.

Los costos financieros son costos dificiles de controlar por una empresa cuyo objetivo
principal es comercial y no financiero, y que debe necesariamente desenvolverse o recurrir al
Mercado Financiero Internacional para desarrollar su actividad eficientemente. Si este es el
planteo, surgen algunos interrogantes tales como:

1. Puede ella manejar las variables financieras que son objeto de oscilaciones y determinar
resultados con la suficiente anticipacion?

2.¢Puede planificar sus resultados y, en consecuencia, tomar las decisiones correctas si
desconoce los costos financieros de sus operaciones en el Mercado Financiero?

3.Si su negocio no es el financiero y debe recurrir para su operatoria a él ¢como conducirse
con una estructura temporal de tasas de interés, créditos y préstamos a tasa variable y correr
riesgos tal como el de crédito?

4.¢:Como repercute en la rentabilidad de la empresa el monto de los costos financieros de las
operaciones con tasas de interés flotantes, y qué control posterior puede realizarse sobre lo
planificado ante lo actuado?

5.¢Qué herramientas puede utilizar el empresario o gerente, que le permitan delimitar los

costos y no arribar al final de un periodo a cifras que no son las deseadas?



El objetivo de este trabajo es tratar de responder a estos interrogantes y, ademas, mostrar
gque existen posibles estrategias con herramientas que le permiten al decididor fijar el valor futuro
de los Costos Financieros o reducirlos, mediante protecciones o cubrimientos con ahorros
importantes, tanto en los costos de transaccion como en los costos financieros en si mismos,
nivelando los resultados econdémicos de las empresas, en la blsqueda de resultados positivos
como meta béasica del gerenciamiento de toda empresa.

2. Los Productos Financieros Derivados

En el dmbito del Mercado Financiero Global se trabaja con instrumentos denominados
Productos Financieros. Estos se pueden clasificar en:

v Productos Financieros Primarios

v Productos Financieros Derivados

Dentro de los Primarios encontramos: los de renta fija, que pueden ser a tasa de interés fija o
a tasa de interés variable, y primarios a renta variable. Ejemplo de los primeros pueden ser los
certificados de deuda externa, y de los segundos las acciones ordinarias.

Los Productos Financieros Derivados son los Contratos a Término, Contratos de Futuros,
Contratos de Opciones y sus correspondientes combinaciones. Estas combinaciones surgen de la
estrategia empresaria a desarrollar en un marco de desenvolvimiento financiero de la empresa, y
un posicionamiento deseado frente a los riesgos financieros.

Estos instrumentos se denominan Derivados porque la valuacion de los mismos y los
resultados que arrojen se encuentran en funcién del comportamiento de un bien o una variable
subyacente. Dicho de otra manera, un Producto Financiero Derivado arroja resultados o tiene
valores finales de acuerdo con el comportamiento de otro producto tomado como referencia,
denomindndosele a éste Ultimo Bien Subyacente. Su funcionamiento se da a través de la
Estructura Temporal de las Tasas de Interés, como consecuencia de negociaciones financieras y
bursatiles y/o una paridad cambiaria determinada en el Mercado de Divisas con mas el Riesgo

Financiero de Crédito.



La intervencion en el Mercado Financiero (bursatil, de futuros y de opciones) se produce a
través de la gestion de la Camara Compensadora, actuando esta tanto de compradora de contratos
como de vendedora de los mismos, nivelandose a si misma, obteniendo un resultado neto igual a
cero. Sin olvidarnos de los arbitrajistas y especuladores, unos para allanar precios y los otros para
beneficiarse de los movimientos en las variables tales como: los tipos de interés, los tipos de
cambio o los precios de las acciones.

Pasaremos a realizar un analisis y descripcibn de estos instrumentos financieros
atendiendo, basicamente, al riesgo de la tasa de interés y al tipo de cambio, por ser las variables
mas utilizadas por las empresas comerciales.

2.1. Contratos a término: Forward Agreements

Las operaciones a término son realizadas mediante un contrato de intercambio de
compromiso entre dos partes, en un determinado momento, con fecha futura de contraprestacion y
liguidacion. Su objetivo es fijar el valor futuro de la variable econémica, sea ésta la tasa de interés o
el tipo de cambio. No son contratos estandarizados, ya que se hacen en cada caso, y cuyo monto y
fecha de liquidacion se determina en cada oportunidad.

Estos contratos cuando se inician no tienen valor, pero a su vencimiento se realiza la
liquidacion en funcion de los precios del mercado del bien subyacente, determinandose un
resultado para cada parte interviniente.

Como se quiere tener una proteccion sobre la variabilidad de la tasa de interés o del tipo de
cambio, las partes acuerdan transacciones a término, a un determinado precio a través de
intermediarios financieros como son los bancos, y cuyo cumplimiento es obligatorio y no opcional.

Con la eliminacién del riesgo de la variacion, se busca reducir la incertidumbre, asegurandose
un determinado valor de la variable en el futuro, un valor cierto.

2.1.1. Operaciones cambiarias a término

Las operaciones cambiarias a término son denominadas usualmente “Seguro de Cambio”.
Se recurre a ellos para protegerse de las variaciones del tipo de cambio de una divisa. Son

contratos no estandarizados, donde la entrega fisica es esencial en oportunidad de su liquidacién,



gue es cuando opera su vencimiento corriéendose el riesgo que cualquiera de las partes no cumpla
Su compromiso.

2.1.2. Contrato a término sobre tasa de interés: Fo  rward Rate Agreement, “FRA”

El contrato a término sobre tasa de interés es denominado Forward Rate Agreement, en
forma abreviada “FRA”.

Los contratos FRA son contratos simétricos, partiendo de una situacién de equilibrio de las
partes, es decir que tienen posiciones opuestas en el origen o inicio en valores. Quien compra un
FRA desea protegerse contra el aumento de la tasa de interés y a la fecha de la firma del mismo
quiere fijar la tasa de interés a pagar por un préstamo o depdésito a recibir en una fecha futura, dado
un capital y un plazo. El vendedor del contrato es quien desea protegerse de una reduccion de la
tasa de interés por un préstamo a otorgar o un depdsito a efectuar en una fecha futura.

El comprador recibe la compensacion de parte del vendedor, en la fecha de liquidacion, si la
tasa de interés sube con respecto a lo acordado. Pero serd el comprador quien pagara la
compensacion al vendedor, en la fecha de liquidacion, si la tasa de interés baja con respecto al tipo
de interés de referencia especificado en el contrato. En el primer caso el comprador obtiene una
ganancia, teniendo una proteccion si ocurre lo contrario. En el segundo caso el vendedor es quien
obtiene la ganancia, protegiéndose mediante este contrato del alza de la tasa de interés.

2.1.2.1. Mecanismo de un FRA

Para describir el mecanismo de un FRA debemos pensar que una empresa tiene, por
ejemplo, posiciones pasivas variables sobre saldos, esto es un préstamo a tasa de interés variable
y posicionandonos en el momento inicial de la operaciéon, determinamos que no se conoce cual va
a ser la cuantia de la tasa de interés a pagar en el futuro, por ser ésta flotante; en consecuencia,
este préstamo serd a determinar. Para convertirlo a valores ciertos, esto es desear pagar el
préstamo a tasa variable determinada libre de fluctuaciones, contrata un FRA para cada periodo y
asi sabe que si la tasa sube recibira la compensacion de los intereses y en caso de una baja sera
él quien la pagara.

De este modo, alguien tomara una posicion contraria a la real y vendera un contrato FRA,

para cada periodo.



Esqueméticamente:

"A" VENDE VENDE "B"
REQUIERE un — — QUIERE dar
PRESTAMO BANCO PRESTAMO
EN EL — — EN EL
FUTURO COMPRA COMPRA FUTURO
l l
se protege se protege
del aumento de la reduccién
de la tasa de interés de la tasa de interés

Numéricamente, una empresa “A” que presenta un préstamo de $ 300.000.- a tasa de interés
variable sobre saldo, cuyos servicios de deuda seran retribuidos periédicamente junto con la
amortizacion del capital, y los pagos se efectivizardn en tres cuotas vencidas. Entonces, ella
negocia tres FRA, por los tres pagos a realizar, a una tasa de mercado mas un 0,50 % por periodo
por ejemplo. Tomaremos como dato que la tasa de interés del primer periodo es del 2 %,
situandonos en el presente “0”. En el momento “1” se conocera la tasa de interés de 3 %, para el
segundo periodo y en el momento “2” sera del 4 %, para el tercer periodo.

Presentando un cuadro de la amortizacidon del préstamo y los intereses que corresponden a

cada cuota, en miles de pesos, seria:

Cuota Amortizacién nt. s/saldo Tlotal Saldo Deuda
1° 100,00 7,50 107,50 200,00
20 100,00 7,00 107,00 100,00
30 100,00 4,50 104,50 0,00
Y en una escala de tiempo:
2% 3% 4%
0 1 2 3
S S \

+ 300,00

amortiz. - 100, 00 - 100,00 - 100,00

interés - 7,50 - 7,00 - 4,50

De esta manera, un préstamo a tasa variable a determinar a través de la compra de un

Instrumento Financiero Derivado lo transforma en un préstamo a término a tasa variable



determinada. Fij6é su costo financiero en una determinada cuantia, sin un costo adicional, porque el
FRA tiene costo cero.

Si en el momento “2” la tasa de interés ascendiera a 6,50%, implicaria que la compensacién
de intereses la debe realizar el vendedor, ya que el comprador se protege ante la suba de la

misma. Numéricamente;

Interés de acuerdo a la nueva tasa: $ 6,50
Interés pactado en el FRA: $ 4,50
Compensacion $ 2,00

El comprador del FRA abonara por su deuda la amortizacién del préstamo, $ 100, mas los
intereses de $ 6,50, pero recibira por parte del vendedor del FRA la compensacion de $2, por
medio del cual fij6 su costo financiero en $ 4,50.

De haber ocurrido lo contrario, que la tasa de interés hubiera sufrido una baja, la
compensacion de intereses seria a la inversa, teniendo el comprador del FRA que pagarle al
vendedor del mismo.

2.2. Contratos de futuros

2.2.1. Mercados de futuros

Cuando una empresa necesita importar bienes, mercaderias 0 materias primas y las deba
pagar en un determinado plazo, digamos por ejemplo tres meses, existe la incertidumbre en el
presente, del valor del tipo de cambio a esa fecha futura de pago. Por lo tanto estaria de acuerdo
en mantener el tipo de cambio actual para poder asi determinar su deuda en el presente.

Como en los mercados de divisas el valor de una moneda respecto a otra varia
constantemente, la empresa desearia protegerse de esa variabilidad, teniendo como alternativa la
de realizar contratos a término, explicados en el paragrafo anterior o realizar un Contrato de
Futuros Financieros.

También puede suceder que una empresa necesite un préstamo, que sera a pagar en la

moneda local o en moneda extranjera, y que por las caracteristicas que presenta esta empresa



respecto al riesgo de insolvencia, esto es en cuanto a la calificacion de prestatarios por la
imposibilidad de pago de los intereses, ese préstamo seguramente sera a tasa de interés variable.

De acuerdo con estas caracteristicas, aqui la empresa también desearia estabilizar la tasa de
interés, determinando el costo financiero de la deuda. Transformaria ese préstamo en condiciones
de tasa de interés variable a tasa de interés fija, a través de un contrato a término o bien
incursionar en el Mercado de Futuros.

Conceptualmente, el Mercado de Futuros, Futures, es donde se realizan operaciones sobre la
base de contratos a término, con liquidacién peridédica de resultados, cuya centralizacion y
tratamiento del riesgo de crédito es a través de una Cémara Compensadora, logrando la
caracteristica de la transferibilidad de los contratos, en el cual concurren operadores generando
una estructura administrativa y patrimonial.

Cuando hablamos de contratos de futuros nos referimos a la expresién en inglés “Futures”,
gue se aplica a los contratos a término con la distincién respecto de éstos de su liquidaciéon. Esta
liquidacion es realizada diariamente o periddicamente, generando resultados que se producen al
cierre de cada periodo respecto de la evolucién de la variable subyacente, ya sea el tipo de interés
o0 el tipo de cambio.

Un contrato de futuros es un compromiso legal de adhesion para las partes intervinientes, por
el cual un vendedor se compromete a entregar a un comprador y éste a recibir un bien determinado
de acuerdo con la cantidad, calidad y fecha preestablecida y en funcion de un precio pactado, cuya
liquidacion es en funcion de los resultados obtenidos.

2.2.2. Componentes contractuales

Como los contratos de futuros se negocian en el Mercado de Valores, se observa que
intervienen distintos componentes tales como:

v El Contrato. Establece que las partes se comprometen a realizar una operaciéon de
compraventa, en una fecha futura, a un precio determinado, o bien establecen las condiciones para
compensar los resultados, al vencimiento, sin entrega fisica.

v'La Registracion. A partir de la Camara de Compensacién se realiza en forma inmediata,

despersonalizando la operacion.



v Deposito o Margen de Garantia. Se hace en bienes liquidos y diariamente se registran los
resultados por comparacion sucesiva de los precios de cierre del contrato y vencimiento.

v Cierre de posiciéon. Cualquier parte puede cerrar su posicion efectuando una operacion
opuesta a la de origen.

v Comprador y Vendedor. Se denomina compradora a la parte que ha de recibir el bien
subyacente, mediante el pago de un precio de cierre, al vencimiento del contrato. Se denomina
vendedora a la parte que debe entregar el bien, recibiendo el precio. O bien directamente se
compensan los resultados entre las partes.

El comprador se beneficia con las alzas y el vendedor con las bajas. Siendo un contrato
simétrico dado que los resultados son de igual valor absoluto y con posiciones homologas.

v'Bien Subyacente. El bien subyacente es o un instrumento financiero a cuyo vencimiento
debera procederse a la operacién de compraventa, o un instrumento referencial que corresponda a
operaciones reales de los mercados de contado.

v’ Sistema de Garantias. Se fijan cupos y limites a las posiciones, con relaciones de crédito
maximas por agente del mercado.

2.2.3. Clases de contratos de futuros

Como mencionaramos con anterioridad, nos interesan los contratos de futuros que se utilizan
para cubrir el riesgo de:

v Tipo de cambio

v’ Tasa de Interés

Los futuros financieros se emplean para compensar futuras variaciones en los tipos de interés
y en los tipos de cambio, fijandolos para toda la vida del contrato. Existen también los futuros sobre
indices bursétiles, donde el bien subyacente no tiene una existencia fisica y cuyo precio varia con

el movimiento de la canasta de inversiones subordinado a un indice conocido.



2.2.3.1. Contratos de compensacion financiera media nte prestaciones periddicas,
"Swaps"

Las operaciones de compensacion financiera a mediano plazo con prestaciones periddicas,
se denominan internacionalmente en forma abreviada "SWAPS", y tienen por objeto atender
riesgos financieros, en el marco de la compensacion, bloqueando el valor de la variable econémica
objeto del problema: la tasa de interés o el tipo de cambio.

La traduccion literal de Swaps es la de trueque, denomindndose "Pase", ya que es una
permuta financiera. Y es un acuerdo entre dos partes para intercambiar una serie de flujos de
fondos en una moneda, por otra serie de flujos de fondos en la misma moneda u otra diferente,
compensando resultados mediante el pago de las diferencias netas en cada periodo. El valor inicial
y sus resultados son funcion de la evolucién del valor o nivel de un bien o variable econémica
subyacente.

Como en las operaciones a término, las partes pactan una operacion real o referencial a
realizar en el futuro, partiendo de una situacion de equilibrio entre prestaciones. Por eso se dice
gue es un contrato simétrico.

Su utilizacion como Instrumento Financiero Derivado es aplicable, desde el punto de vista de
la empresa, a operaciones financieras como gestion externa a ella.

Analizaremos a los contratos Swaps de tipo de cambio: “Currency Swap”, y los Swaps de tasa
de interés: “Interest Rate Swap”, con prestaciones periddicas.

2.2.3.1.1. SWAP de tipo de cambio, “Currency Swap”

Un Swap de tipo de cambio es un contrato que permite comprar o vender una cantidad
normalizada de una moneda extranjera. Contrato mediante el cual se permuta el capital al
vencimiento, en diferentes monedas y durante la vigencia del mismo, las partes solamente
intercambian los servicios de deuda.

Los contratos Swap de tipo de cambio establecen un tipo de cambio fijo, que sera aplicado a
los servicios resultantes de un préstamo referencial con tasa de interés fija, cuyo reembolso del

capital y los respectivos servicios de intereses responden a monedas distintas.



Ese tipo de cambio uniforme a término, es consecuencia de la cotizacion de contado y de las
tasas de interés de las monedas consideradas.

Como consecuencia de la necesidad de intercambios de flujos de fondos en distintas
monedas, en estos contratos intervienen empresas como: una que posee posiciones activas y
pasivas en monedas diferentes, originadas en operaciones financieras o comerciales, cuya
rentabilidad es a tasa de interés fija 0 a tasa de interés variable, y otra empresa con posiciones
activas y pasivas también en monedas diferentes cuya rentabilidad es concurrente con la primera.
Es decir que el patron de rentabilidad para las dos es: 0 a tasa de interés fija, o a tasa de interés
variable.

Cuando los patrones de rentabilidad no son homdlogos, se debe atender en primer lugar al
riesgo de la tasa de interés, para luego atender al riesgo del tipo de cambio.

Asimismo, debe existir equivalencia financiera entre las prestaciones de las dos partes, en el
sentido de que los flujos de fondos o valores monetarios que se intercambian (por compraventas a
término), responden al mismo valor actual segun el tipo de cambio vigente al comienzo del contrato
y las tasa de interés para cada moneda segun los plazos.

En general, estos contratos se realizan a través de un intermediario financiero, y no de
manera directa entre las dos prestaciones en condiciones opuestas donde cada parte acepta pagar
las obligaciones de deuda de la otra. Los Swaps aparecen como “productos de tesoreria” ofrecidos
por entidades financieras especializadas.

2.2.3.1.1.1. Mecanismo de un Swap de tipo de cambio

Considerando el planteo clasico del Swap y supondremos que una empresa “A”, de origen
argentino, necesita financiarse por el término de tres afios en doélares estadounidenses. En
contraposicion una empresa “B”, de origen estadounidense, que estd en una situacion idéntica pero
opuesta a la empresa “A”, necesita un préstamo en pesos argentinos. Los intereses anuales
correspondientes son de 11 % en ddlares y 12 % en pesos. A través de un Swap ambas pueden
obtener financiacion en la divisa deseada, con la ventaja de un mejor costo que si actuaran por si

mismas.



La tasa de cambio del Swap es de 1,80 ddlares por peso y la deuda principal ascenderia, por
ejemplo, de 1.000.000 de pesos. Los servicios de intereses a tasa fija serian anuales adelantados y
amortizacién al vencimiento del contrato, a un plazo de tres afos.

Esquematicamente:

i FIJO i FIJO
“A” 11,50 % 12 % “B”
QUIERE — — QUIERE
PAGAR BANCO PAGAR
U$s — — $
! !
11 % 10,50 %
! !
i FIJO i FIJO
!
recibe pesos recibe doélares

Las partes intercambian la diferencia de intereses en funcién del tipo de cambio. Asi “A” paga
u$s 198.000.- ($1.000.000 * 1,80 * 0,11) y “B” paga $ 120.000.- ($ 1.000.000 * 0,12). Los u$s
198.000.- en realidad son $ 110.000.-. Al compensarse intereses, solo “B” paga la diferencia de $
10.000.- (120.000 - 110.000). Durante la vigencia del Swap el valor de una divisa con respecto a
otra se realiza con el tipo de cambio de contado existente al comienzo de la operacion. Al término
del contrato aparecen los flujos del principal, es decir la amortizacion del préstamo. La empresa “A”
paga el capital en dolares y la “B” en pesos, con lo que ambas han satisfecho sus deudas en la
moneda que deseaban.

La ventaja del Swap reside en negociar un solo tipo de cambio y no un conjunto de tipos de
cambio de operaciones a término.

2.2.3.1.1.2. Swap de tasa de interés, “Interest Rat e Swap”

El Swap de Tasa de Interés es un contrato entre dos partes, en el cual los servicios de
intereses resultantes de un préstamo referencial a tasa de interés fija se compensan con otro a

tasa de interés variable de igual capital. Ese capital sera en la misma unidad monetaria, con igual



sistema de reembolso y fechas de vencimiento de los servicios, como asimismo igual inicio o fecha
de alta.

Si una empresa posee posiciones activas con tasas de interés fijas y posiciones pasivas con
tasas de interés variables, o al contrario posiciones activas cuyos flujos monetarios son resultantes
de rendimientos a tasa de interés variable y posiciones pasivas cuyos flujos de fondos son con un
rendimiento a tasa de interés fija, puede negociar con otra entidad un contrato Swap.

Cuando habldbamos de los FRA, se debian negociar tres contratos para una deuda a tasa de
interés variable; uno para cada periodo. Con el SWAP se fija, para la misma situacion, una sola
tasa de interés para todo el plazo del contrato. Una tasa uniforme para todo el periodo.

Los servicios de intereses son intercambiados sobre la base de un capital referencial, el cual
nunca es pagado o recibido en realidad. Estos servicios de intereses se netean y no hay un
intercambio de capital o transmision del principal. No hay entrega fisica de instrumento alguno. En
cada vencimiento de intereses se produce una compensacion respecto de la tasa de interés
pactada. Es utilizado para reducir el costo y conocerlo con seguridad, en términos de tipo de interés
y con respecto al riesgo que involucran las distintas tasas por la financiacion que pueda obtener la
empresa, colocando los recursos financieros en base a las diferencias de calidad crediticias de los
intervinientes en cada uno de los mercados.

En consecuencia, los contratos de futuros sobre tasas de interés, en términos econdmicos,
permiten atender a la compensacion del riesgo, autorizando la vinculacion indirecta de personas
con posiciones opuestas, a través de la intervencién de terceros que realizan operaciones
complementarias de intermediacion, inversion, especulacion y arbitraje.

2.2.3.1.1.2.1. Mecanismo de un Swap de intereses

Cuando una empresa requiera fondos y decida acudir al mercado internacional, ella estara
sujeta a una calificacion crediticia por posible insolvencia, es decir el riesgo de que el prestatario no
pague los intereses, que va desde una alta calificacion, de calidad superior, hasta una apreciacion

mas baja, que es el riesgo de impago, pasando por distintos epitetos.



Segun la calificacion obtenida, si tiene una caracterizacion del tipo AAA (la mejor calificacion),
puede obtener dinero prestado a una tasa de interés fija. Sin embargo, ella desea endeudarse a
tasa de interés variable, para contrarrestar los créditos que ha otorgado al mismo tipo de tasa.

Puede contratar un Swap con una contraparte para realizar pagos a tasa de interés variable.
La otra parte que puede obtener préstamos a tasa de interés variable dada su calificacion, necesita
y acepta efectuar pagos con tasa de interés fija en el Swap.

Aqui no existira transferencia del capital, s6lo se intercambia la obligacidn del interés. La parte
que adeuda mas intereses de lo que recibe en el Swap, paga la diferencia. Y un intermediario, un
banco comercial o de inversion, desempefia esa funcion entre las dos partes contratantes.

Por lo comudn, los pagos en los mercados internacionales a tasa de interés variable estan
relacionados con la tasa interbancaria LIBOR.

Plasméandolo en un ejemplo, a la primera empresa mencionada la denominaremos “A”; que
puede obtener préstamos al 11 % de interés fijo a 10 afios y conseguir fondos a un tipo LIBOR +
0,20 % para acceder a un préstamo a tasa variable.

La empresa “B” tiene una calificacién BBB (calificaciéon media), y puede conseguir financiacion
a tasa de interés variable LIBOR + 0,75 %, pero como desea endeudarse a tasa de interés fija,
pues le permite conocer con exactitud su costo financiero y en funcién del grado de calificacién
obtenido, el interés que se le imputaria ascenderia al 12,50 %.

La empresa “A” obtiene financiacion a una tasa fija del 11 % y contrata un Swap para pagar a
tasa de interés variable LIBOR. La empresa “B” obtiene un préstamo a tasa de interés variable

LIBOR + 0,75 % y acepta pagar una tasa fija a través del Swap del 11,50 %.



Esquematicamente:
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El Intermediario, en este caso el banco, recibe un 0,10 % por comisiones y transfiere los
pagos. La empresa “A”, bajo las condiciones del contrato Swap, pagara intereses sobre LIBOR al
banco y recibird a cambio 11,40 % fijo. La Empresa “B” pagaria intereses LIBOR + 0,75 %, con el
Swap terminara pagando 11,50 %.

Con este esquema que hemos desarrollado podemos ahora ver qué ahorros resultaron
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Empresa “A” Empresa “B”
Pagos 11 % LIBOR + 0,75 %
Ingresos Swap 11,40 % LIBOR
Pagos Swap LIBOR 11,50 %
Costo efectivo LIBOR - 0,40 % 12,25 %
Costo financiacion LIBOR + 0,20 % 12,50 %
Ahorro 0,60 % 0,25 %

El ahorro de las dos empresas suma 0,85 %. A la empresa “A” que deseaba pagar con tasa

de interés variable le hubiera costado LIBOR + 0,20 % y con el acuerdo Swap paga LIBOR - 0,40
%, lo que representa un ahorro del 0,60 %. Para la empresa “B”, que queria endeudarse a tasa de
interés fija, de haberlo hecho por su cuenta hubiera tenido un costo de 12,50 %; con el contrato

Swap paga 12,25 %, obteniendo un ahorro de 0,25 %. Ambas se han beneficiado.




2.3. Operaciones a prima u opciones

Se trata de contratos entre dos partes, a través de los cuales se adquiere el derecho a
comprar o vender un bien subyacente, mediante el pago de una prima, de acuerdo con un precio
fijo convenido al inicio, un plazo determinado y una modalidad de ejercicio. Su objetivo es limitar el
efecto econdmico de las fluctuaciones de las variables elegidas en el resultado de la empresa.

Son contratos bilaterales, a través de intermediarios financieros, donde se adquiere el
derecho y no se contrae la obligacion; sélo representa un derecho potencial. Este puede ser el de
adquirir o vender. Por lo tanto, existen las opciones de compra, usualmente denominadas "call”", y
las opciones de venta, llamadas "put".

La opcion de compra da al tenedor el derecho de adquirir o vender un bien subyacente, a un
precio establecido. Una opcién de venta da el derecho de vender un bien subyacente, a un precio
especifico, hasta la fecha de vencimiento y es una posicion opuesta a la opcién de compra.

Quien vende una opcion es denominado el “lanzador” y es la persona que se obliga a cumplir
con el derecho que el contrato de opcién le otorga al “comprador”.

El comprador o “tomador”, por su parte, mediante el pago de un precio, denominado “prima”,
adquiere el derecho de ejercer o no la opcidén prevista en el contrato. La prima que eroga el
comprador es el precio de la transaccién del contrato, o valor de la opcién.

El precio del bien subyacente convenido al inicio del contrato es denominado “precio de
ejercicio”. Es el precio al cual el comprador del contrato tendra derecho a comprar o vender cada
bien subyacente.

Los bienes subyacentes o variables m&s comunes sobre los que se producen transacciones
con opciones son:

v'Moneda Extranjera

v Titulos Publico

v' Acciones

v indices de precios

v’ Tasa de Interés



La utilizacién de estos contratos, est4 dada con el objetivo de reducir las fluctuaciones de los
resultados econdmicos de las empresas, como consecuencia de los riesgos financieros a que
pueden estar expuestas. Las opciones permiten tener menores costos de transaccion y proveer
cobertura ante cambios no anticipados en los precios de los bienes subyacentes, ofreciendo
oportunidades de préstamos y colocaciones de fondos en condiciones mas favorables.

Al igual que en los contratos a término y futuros, hacen uso de estos contratos las unidades
econdmicas expuestas a riesgos financieros, a través de intermediarios y agentes; y los inversores
y especuladores, como asimismo los arbitrajistas.

La Camara Compensadora, en los mercados bursétiles, actla interponiéndose entre el
lanzador o vendedor y el tomador o comprador de las opciones, eliminando el vinculo directo entre
ellos. Al igual que en los contratos de futuros, la Camara requiere una garantia para asegurar la
operatoria, efectuandose un calculo diario.

Existen modalidades de ejercicio, que se dan en funcion del momento en que se puede
ejercer el derecho, existiendo dos:

v Europea: El derecho solo podra ser efectuado en la fecha de vencimiento del plazo
establecido en el contrato.

v' Americana o Estadounidense: El derecho podra ser ejercido en cualquier momento, desde
la fecha en que se celebro el contrato hasta el vencimiento del mismo.

2.3.1. Opciones de compra

Un empresario con expectativas de que los precios de los bienes subyacentes tengan una
tendencia alcista, adquirird una opcion de compra sobre ese activo subyacente. Compra el derecho
de adquirirlo a un precio determinado al vencimiento del contrato. Al finalizar el mismo, si el precio
de mercado es superior al precio pactado el tomador ejercera la opcion. De ocurrir lo contrario no la
ejercera, y le convendra mas -econdémicamente hablando- comprar el bien en el mercado y el Gnico
costo adicional habra sido el valor de la prima.

Quien emite o vende una opcidn de compra recibe el valor de la prima y espera que el valor

del bien subyacente tienda hacia la baja, es decir que sea menor que el pactado.



2.3.2. Opciones de venta

Cuando la expectativa es que bajen los precios de mercado de los bienes subyacentes, se
compran opciones de venta, para reducir el riesgo de los cambios desfavorables de dichos valores.

El tomador de una opcién de venta, mediante el pago de una prima obtiene el derecho a
vender un bien subyacente, en cantidad y calidad, al lanzador. Ejercera la opcion, al vencimiento,
cuando el precio de mercado sea inferior al precio de ejercicio. No la ejercera cuando ocurra lo
contrario, es decir que el precio de mercado sea superior al pactado, ya que le resultara mas
redituable vender el bien subyacente en el mercado.

Con la descripcién de la opciones, hemos finalizado la conceptualizacion de los Productos
Financieros Derivados y sus mecanismos de funcionamiento, demostrando que con su utilizacién -
ante actuaciones en escenarios distintos de los habituales- se pueden delimitar las variables y
proceder, en consecuencia, a una planificacion estratégica con mayor certeza en lo que a costos

financieros se refiere.

CONCLUSION

A lo largo de este trabajo hemos resaltado expresiones como: fijar valores futuros de las
variables econémicas, acciones tendientes a la proteccion de su variabilidad, fijacion de costos
financieros (tasa de interés o tipo de cambio), mejoramiento de los costos y sus ahorros y
nivelacién de los resultados econdmicos de la empresa, todas ellas en pos de a una adecuada y
eficiente gestion a ser desarrollada.

Pero el empleo de los Productos Financieros Derivados, en la actualidad, se manifiestan con
multiples combinaciones y aplicaciones mas ambiciosas que las que los originaron, ofrendandose a
la estrategia empresaria como asi también a la estrategia financiera y evolucién del sector de
servicios, lo que ha dado en denominarse este continuo crecimiento de transacciones: Ingenieria
Financiera.

La profesion no puede ignorar estas modernas modalidades, en el Mercado de Productos

Financieros Derivados, que como responsables de la administracibn o gerenciamiento de



empresas -cuyo desenvolvimiento es fundamentalmente en el contexto internacional- ofrecen
mecanismos de control de las variables involucradas que conjuntamente con las variables
condicionantes del resultado, como lo han analizado otros autores, tal los costos de estructura,
margenes de marcacion, la rentabilidad de las inversiones y otros costos variables de
comercializacion, forman parte del control de gestién.

Las empresas en la elaboracion de sus estrategias, dentro de su planificacion, cuentan hoy en
dia con estas herramientas para paliar los desequilibrios financieros y ademas de la consideracién
en ella de los riesgos propios de su actividad, pueden atenuar en el presente el riesgo financiero
futuro, para posteriormente cumplir con uno de los objetivos basicos de evaluacion constante y
sistemdtica de la gestidbn de la organizacién en su conjunto, asegurando de esta manera la

rentabilidad deseada y su permanencia en el mercado.
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