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NUEVAS OPERACIONES BANCARIAS Y FINANCIERAS

RICARDO SANDOVAL LOPEZ
Profesor de Derecho Comercial
Universidad de Concepcidn

1. Imtroduccicn

Tradicionalmente se ha concebido [a funcién econdmica de los bancos co-
mo intermediarios en el crédito, debido a que ellos captan los recursos de parte de las
personas naturales o juridicas que pueden y quieren ahorrar y los colocan en manos de
empresas individuales o colectivas que estin dispuestas a pagar por el empleo de medios
financieros ajenos. La diferencia entre la tasa de capacion y la de colocacion, esio es, el
spread, representa la remuncracion o la utilidad del intermediario.

Hoy en dia, la realidad econdmica ha determinado que los bancos no sélo se
limiten a su funcion clasica de intermediarios, sino que cumplan otras tareas, fundamen-
talmente relativas a la prestacion de servicios cada vez mas completos y personalizados
dirigidos a sus clientes y ofrecidos masivamente,

Nos proponemos analizar, en primer término, los aspectos generales acerca
de las operaciones bancarias v, en segundo lugar, los nuevos praductos u operaciones
bancarias vy financieras,

SECCION T
ASPECTOS GENERALES DE IAS OPERACIONES BANCARIAS

2. Derecho Bancario

El conjunto de reglas juridicas que regulan la organizacién, funcionamiento
¥ operaciones de los bancos, se denomina Derecho Bancario.

Quede claro que la normativa que concierne la creacion, el funcionamiento
y la fiscalizacion de los bancos comerciales por la autoridad piblica, constituye el Dere-
cho Piblico Bancario, que forma parte del Derecho Econdmico, rama del saber juridico
que pertenece al ambito del Derecho Piblico.

El Derecho Privado Bancario es el conjunto de normas que regulan las rela-
ciones patrimoniales entre la banca y sus clientes. El concierne especialmente la norma-
tiva que rige las operaciones que los bancos celebran con sus clientes, dentro de su giro
comercial, la que, sin duda alguna, forma parte del Derecho Comereial.
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Fl Derecho Bancario, en opinion de la mayoria de los autores', no es en reali-
dad un derecho audnomo, como tampoco lo es el Derecho Privado Bancario respecto
del Derecho Mercantil, Sin embarge, ¢l Derecho Bancario tiene algunos principios ¥ ca-
racteres gque son comunes con los del Derecho Comercial, tales come la presuncion de
la falta de gratuidad de los actos o contratos y del propasito lucrativo que siempre se
persigue en su cclebracion y ticne, asimismo, algunos principios que solo son inherentes
a €1, que se justifican o se fundamentan por ¢l contexto técnico-economico en el cual los
bancos realizan sus actividades ¥ celebmn sus negocios, denominados operaciones ban-
carias,

El andlisis de las fuentes de las cuales emergen las normas del Derccho Ban-
cario ¥, particularmente del Derecho Privado Bancario, nos facilitard la tarea de poner de
relieve las peeuliaridades de esta parte integrante dJel Derecho Comercial. En cfecto,
constataremos enseguida que la fuente por excelencia del Derecho Privado Bancario es-
ti representada por los actos, contratos y operaciones que los bancos convienen con sus
clientes y por las pricticas observadas en ¢l ejercicio de sus actividades.

3. Freentes del devecho contraciual barcario

Para dilucidar el problema de las fuentes conviene recordar que las opert-
ciones bancaras son de naturaleza mercantil para el banco, en virtud de lo previsto en el
articulo 3° N° 11 del Cadigo de Comercio, y para el cliente pueden ser comerciales o ci-
viles atendiendo al principio de lo accesorio. Cuando ellas tienen el earcter comercial
para ambas partes, quedan sometidas a la legislacion mercantil, representada por el Co-
digo de Comercio y por la Ley General de Bancos (DFL 252 de 4 de abril de 1960), Si
ellas tienen la naturaleza de mercantil para ¢l banco y civil para el cliente, deberd aplicar-
se la fey del obligado, es decir, la que corresponda seghin la naturaleza que la obligaciin
respectiva tenga para cada parte.

Sin embargo, es preciso sefialar que el régimen juridico de la mayoria de las
operaciones bancarias se ha venido construyendo, en una labor compartida por los pro-
pios operadores profesionales, la doctrina cientifica y la jurisprudencin, a partir de dispo-
siciones de naturaleza reglamentaria y de la utilizacion de las lamadas condiciones gene-
rales de la cordratacion incorporadas a los documentos que se presentan [y ser sus
critos por los clientes, como sucede, por cjemplo, con [as condiciones generales de Ia
cuenta corriente bancarta.

La ausencia de uni normativa especifica que, con rango formal de ley, regule
este importante sector de la contratacién privada, ha determinado que el derecho con-
tractual bancario se nutra, preferentemente, de disposiciones de clara procedencia admi-
pistrativa, cuya profusion, sobre wdo en los dltimos afos, hace ineludible Iy necesidad
de proceder 3 una urgente reondenacion y sistematizacion de la normativa aplicable a las
operaciones bancarias. 1a iéenica legislativa empleada hasta ahora ha consistido en dotar
de facultades normativas 2l Banco Central de Chile, mediante su Ley Orginica Constitu-
cional, lo que le permite establecer las reglas precisas a las cuales deberin someterse las
entidades de crédito, undamentalmente en cuanto a su fiscalizacion por la autoridad y,
en algunos casos, en lo concerniente a las relaciones con sus clientes. Algo similar suce-

! Rodrigues Axuero, Sergin: "Contrtos Bancarios, su significacitn en Amdrica Latina®, Biblioteca
FELABAN. Bopoma, Colombia, 1993, p. 46
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de con [a Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras, aun cuando su ley or
ginica, el Decreto Ley N° 1.097, de 25 de julio de 1975, no ticne rango constitucional.

Esta deslegalizacién de la materia contractual bancaria ha convertido, de
hecho, al Banco Central de Chile ¥ a 1a Superintendencia de Bancos e Instituciones Fi-
nancieras, por no decir 2 la Administracion, en fuente material de creacién del derecho
contractual bancario, con amplias facultades para la fijacion de las condiciones minimas
que presidicin la actuacion de las entidades de crédito, siempre, claro esthd, dentro del
logico respeto a la libertad de contratacion y a las disposiciones legales de obligatoria
observancia,

Particular incidencia tienen en csta materia los Acuerdos adoptados y las Cir-
cularcs emitidas por el Banco Central de Chile ¥ por la Superiniendencia de Bancos e
Instituciones Financieras. Admitido que el Banco Central de Chile, en virtud de su Ley
Orginica Constitucional, tiene potestades legislativas que le permiten establecer normas
imperativas para las entidades bancarias, desde la perspectiva estrictamente fusfarivais-
vista, parcce logico plantearse la cuestion de saber si las normas reglamentarias conteni-
das en los Acuerdos y Circulares son obligatorias también frente a los clientes bancarios,
hasta el punto de constituirlos en directos destinatarios de las mismas ¥, como tales, so-
metidos necesariamente a sus disposiciones. A nuestro juicio, la solucion a esta interro-
gante pasaria por considerar que, s6lo en el caso en que el documento que contiene Ia
operacion sc remita a los Acuerdos y Circulares, sus disposiciones serian obligatorias
por expresa voluntad de las pames. A falia de ese lamamicnto especifico, dnicamente
cabria admitir su aplicacién supletoria, para regular aquellos extremos sobre los cuales
hayan guardado silencio los contmtantes,

Tambicn habria que dilucidar acerca de si debe prevalecer la aplicacion de
aquellas clivsulas particulares que, abicrtamente, contradigan las disposiciones de los
Acuerdos ¥ Circulares, La solucion a esta delicada cuestion dependerd, en gran medida,
de que incluyamos a esia normativa administtiva en un concepto amplio de legisia-
cfon, aunque ¢n verdad sabemos que no tienen el rango de ley, segpin la definicidn del
articulo 1° del Codigo Civil.

Elemento clave del sistema de fuentes del derecho contractual bancario son
las llamadas condiciones generales. 1a contratacion bancaria se caracteriza en NUEesIros
dias por scr una actividad realizada en serie, excluyéndose virtualmente la posibilidad de
que el cliente introdurca modificaciones a las cliusulas propuestas por su contraparte,
Esta forma de contratar no se concilia bicn con la defensa de los intereses cCondmicos
de una de las partes ni s& aviene con los principios, todavia vigentes, de nuestro derecho
privado de autonomia de la voluntad, de igualdad de las partes contraantes v del carde-
ter dispositivo de las normas aplicables a la contratacion mercantil,

Otras fuentes de las cuales emanan normas de derecho contractual bancario
son las costumbres observadas por los profesionales del sector en la celebracion de las
aperaciones propias del giro o negocio bancario, No debemos perder de vista que Ia
costumbre mercantil es fuente formal del Derccho Comercial chileno, de conformidad
con lo previsto en el articulo 4* del Codigo de Comercio, que seiala sus presupucstos y
de acuerdo con el articulo 5° que disponc la forma de acreditarla. La jurisprudencia ha-
bia reconocido que ¢l secreto bancario sélo estaba recogido por la costembre comercial
que, al respecto, constituia la fuente del derecho (Corte Suprema, 2 de abril de 1981,
Fallos def Mes N" 269, p. 77). La Ley N° 18,576, de 27 de noviembre de 1986, estabhlecid
el texto actual del articulo 20 de la Ley General de Bancos, donde ahora ha quedado re-
gulado por ley el secreto bancario.
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4. Concepto de aperacion bancaria

Las operaciones bancarias estin constituidas por un negocio que puede
comprender uno o varios aclos O Contrios, quc pucden estar regidos por diversos tex-
tos legales, pere que se encuentran vinculados entre si por la finalidad eeonomica gue
con ellas se persigue.

Para que se trate de una operacidn bancaria es preciso que una de las partes
sea uma persona cuyo giro comercial sea el bancario. En nucstro derecho el giro banca-
rio solo puede ser ejercido por bancos estatales y comerciales autorizados por la autori-
dad competente, El tnico banco estatal en el pais tiene una Ley Orginica que lo autoriza
a ejecutar operacioncs bancarias determinadas. Los bancos comerciales estin regidos
por el DLF.L. N” 252 de 4 de abril de 1960, Ley General de Bancos, que en su articulo 83
y 83 his sefiala las operaciones bancarias que pucden efeciuar. Las entidades denomin-
das Financicms pueden celebrar determinadas operaciones establecidas también por la
Ley General de Bancos. Se requiere, ademis, que [a operacion sea de aquellas que consti-
tuyen el giro bancario, ¢s decir, de las mencionadas en los articulos 83 v 83 bis de la Ley
General de Bancos, para los bancos comerciales o de las sehaladas en la Ley Orpinica del
Banco del Estado, tratindose de este alimo.

5. Tipificacion furfdica de las operaciones bancarias

No obstante ¢l hecho que las operaciones de banco carecen de normativa
en nuestro ordenamiento, ellas forman una categoria doctrinalmente admitida dentro de
la sistemdtica tradicional de los contratos mercantiles.

[a ausencia de regulacion legal especifica no ha sido obice, sin embirgo, pa-
ri que la mayor parte de las operaciones bancarias puedan ser asimiladas a los tipos con-
tractuales previstos en el Cadigo de Comercio o en ol Codigo Civil. En otros casos, la fal-
ta de moldes contraciuales preestablecidos ha sido suplida, satisfactoriamente, por Ia
propia prictica bancaria que se ha encargado de delimitar los contomos juridicos de las
operaciones, al amparo de la libertad contractual consagrada en los articulos 12 ¥ 1545
del Cadigo Civil,

Muchas de las operaciones bancarias, como lo veremos mis adelante, estin
integradas por varios aCtos y contratos que se vinculan entre s1, para el logro Je una fina-
lidad economica como el otorgamiento del crédito, por cjemplo, de mancra que tienen
una naurileza propia o sef generfs ¥ son alificas porque no estan mencionadas ni re-
puliclas en el derecho positivo.

La creacién profesional del derecho contractual bancario, fendémeno al que
no fuc ajeno en sus origenes ¢l propio Derecho Comercial, se ha visto complementada
con la destacada intervencion de la Administracion econdmica, representada, como ya
dijimos, por ¢l Banco Central de Chile y por la Superintendencia de Bancos ¢ Institucio-
nes Financicras, en la formulacién de un conjunto de normas gue, sin perjuicio de la li-
bertad de contratacion, trata de ascgurar Ja mdxima transparencia en el mercado y Ia ne-
cesaria proteccion de la clientela bancaria,

6. Clasificacidn de las operaciones bancarias

Tradicionalmente, las operaciones bancarias se han agrupado tomando en
cucnta la funcion desarrollada por los bancos en ¢l marco de la tipica intermediacion
crediticia. Sepin este criterio, atendiendo a la parte que concede ¢l crédito a la otra, se
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distinguc cnire operaciones activas ¥ pasivas, Son operaciones activas aquellas en las
cuales ¢l banco otorga ¢l crédito al cliente, naciendo para éste la oblipacion de restituir
lo. Pertenecen a esta categoria los préstamos de dinero, la apertura de crédito, ol des-
cucnto, cic,

En las operaciones pasivas, ¢s ¢l banco el que recibe los fondos ajenos para
colocarlos en otros clientes o destinarlos a otros fines propios de su giro, La persona fisi-
c o jundica que mediante este tipo de operacion entrega su crédito al banco. tiene de-
recho a exigir la restitucion, en los t€rminos convenidos. Las diversas clases de eleposi-
tos de dinero constituyen, por excelencia, las operaciones bancarias pasivas.

Sin embargo, las entidades bancarias practican muchas otes operaciones
que no involucran otorgamiento de crédito por ninguno de los sujetos participantoes, si-
no que importan prestaciones de servicios de diversa indole y por las cuales reciben una
remuneracion. Tales operaciones se denominan genéricamente operaciones newtras o
de gestién, porque lo relevante no cs la concesion de crédito sino la actuacion del ban-
co conforme a las instrucciones dadas por el cliente. Participan de esta clase lis opera-
ciones de custodia de valores, ¢l arrendamiento de cajas de sepuridad v los servicios de
cobranza,

Otro criterio de clasificacidn apunta a la trascendencia que la operacion ten-
g4 dentro del giro o actividad bancaria, lo que permite distinguir opcraciones Hfcas o
Sundamentales y aéipicas o complementarias,

Operaciones fipicas  son aquellas cn las cuales ¢l banco desarrolla su fun-
cion clisica de intermediario en el crédito, sea concediéndolo a sus clientes o recibien-
do fondos de éstos,

Operaciones atipicas son las que complementan el giro ordinario del ban-
co, como ocurre tratindose de las operaciones de comisiones de confianza y e servi-
cios de custodia,

7. La innovacian bancaria y financiera

El rol tradicional de los bancos comerciales consiste en Iz intermediacion
que ellos realizan entre las personas ¥ empresas que pueden y quieren ahorrar, de quie-
nes captan sus ahorros mediante diversas clases de depésito, pagando un interés de cap-
tacion y aquellos sujetos o entidades que estin dispucstos a pagar por el traspaso de re-
cursos finuncieros ajenos, en quicnes colocan los dincros captados, cobrindoles un inte-
tés de colocacion. La diferencia entre las wsas de captacion y de colocacion de los re-
cursas, que el banco aplica, constituye ¢l denominado sfread, que representa la ventaja
que persigue la entidad intermediaria.

Sin embargo, la actividad bancaria de fines del presente siglo se caracteriza
por la presencia de un fendmenn de innovacton que ha cedido el lugar que tradicional-
mente tenia el banco de intermediario en la circulacion del crédito, En cfecto, el banco
aparece ahon, ante todo, como un prestador de servicios, que interviene directamente
en los proyectos de sus clientes y que intenta resolver los problemas que, en el orden fi-
nanciero, a ellos se les pucden presentar, asumicendo un rol méds activo en las em Presis o
en las actividades de sus comitentes,

El fenomeno de innovaciin financiera comprende no sélo los diferentes
productos que ¢l banco ofrece en este ambito sino también las entidades que los frodi-
cen ¥ los importantes cambios experimentacdos en | estructura del sector de servicios f-
nancieros en los distintos paises.

Frecuentemente se emplea el término desintermediacin para referirse al



http://www.revistadederecho.com
http://www.udec.cl

Articulo: Nuevas operaciones bancarias y financieras REVlSTA DE DERECHO
Revista: N°197, afio LXIII (En-Jun, 1995) UNIVERSIDAD DE CONCEPCION

Autor: Ricardo Sandoval Lopez ISSN 0303-9986 (version impresa)
ISSN 0718-591X (version en linea)

194 HEVISTA DE DERECHO

conjunto de nucvos instrumentos monetarios y financicros, nuevas figuras de agentes
ceondmicos ¥ nuevos servicios, que surgen y se desarrollan en el sistema financiero, ¥
en particular ¢n ¢l crédito, modificando de manera significativa las actividades tradicio-
nales.

En los dltimos tiempos los instrumentos ¥ téenicas que nacen y s¢ desarro-
llan en los Estados Unidos de Norteamérica han servido de modelo comin a la mayoria
de las innovaciones que s¢ manifiestan en los paises industrializados. Pero este modelo
comin también ha sido adoptado por otros paises, ya sea como consccuencia de su apli-
cacién en los mercados financieros en cada uno de ellos, va sea a traves de los mercados
internacionales a los que se trasladan muchas de las innovaciones aparecidas en ¢l mer-
cado noneamericanao,

Los factores determinantes del actual fenomeno de innovacidn financiera
son, entre otros, 1os siguienies:

= Ia liberacidn de los sistemas mediante Ia adopeion de medidas legislativas
que han permitido la eliminacion de limitacioncs de caricter estrictamente financiero
(supresion de barreras a la libertad de interescs y comisiones, de operaciones con divi-
sas, ere.);

s la reduccitn de costos derivada de la simplificacion en las formalidades pa-
ra ejecutar Ias diversas operaciones y del gran namero de cllas;

+ la creciente competencia entre numerosos bancos que ofrecen similares
servicios,

+ el empleo de las nuevas tecnologias y, particularmente, 1a racionalizacion
de la informacion conseguida mediante la informatica; ¥

+ la internacionalizacion o globalizacion de las operaciones financicras.

1a combinacién de estos factores es la que en realidad origina €] presente fe-
némeno de innovaciones financieras, porque no deben considerarse en forma aislada to-
da ver que mantienen entre si relaciones estrechas. Asi, por cjemplo, ¢l empleo de las
nucvas tecnologias hace posible la existencia de una amplia gama de nuevos servicios
para la clientela como ¢l llamado basco en casa o banco en Ia offcfna, o el llamado self-
bank o autoscrvicio bancario propiciado por el uso de cajeros automiticos o la utiliza-
cién de otros sistemas de pago clectronico como las transferencias electronicas de fon-
dos. Junto a estos nucvos servicios, las nuevas tecnologias agilizan, en general, 1a operati-
va bancaria tradicional, reduciendo de forma considerable sus costos, lo que normal-
mente se¢ refleja en una reduccidn del margen de beneficio obtenido por cada opera
cidn. Estas mismas reducciones de costos y margenes de beneficio facilitan un incremen-
to en el nimero de operaciones a realizar, lo que al mismo tiempo leva & ki necesidad
de captar nuevos clientes, con ¢l consiguiente aumento de la competencia entre [as enti-
dades financieras. La creciente competencia se refleja no sélo a nivel nacional o secto-
fial, sino que también en cl plano internacional y s¢ manificsta en la lucha de estas enti-
dades por contar con mejores redes internacionales interconectadas, como medio de
agilizar el creciente nimero de operaciones internacionales que la clientela bancaria vie-
ne requiriendo.

Nos ocuparemos ahora de los nuevos mecanismos de contratacién bancaria
coma la cesidn femporal de activos, el forward, el futuro financiero y el swaf o per-
muta financiersa,
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SECCION If
LAS NUEVAS OPERACIONES BANCARIAS Y FINANCIERAS

8 Generalidades

En esta seccion vamos a deseribir, sucintamente, algunas fipuras o prodec
fos bancarios gue tienen su origen en el actual fenémeno de innovacion financier, Ha-
bida consideracion que es dificil disponer de un listado de casi un centenar de estas nue-
vas figuras y sus respectivas modalidades, solo trataremos de aquellas que, de momento,
asumen un rol protagonico en esta materia. Dejaremos al margen del cstudio algunas fi-
guras contractuales de una cierta importancia, como por ejemplo el Jorfaiting o el con-
firming que son productos financieros de gestidn de clienges.

Es preciso, ademas, sefalar el fendmeno de 1a falta de determinacién precisa
de limites o fronteras entre los actuales intermediarios financicros, que origina el hecho
que un buen numero de estas nuevas figuras pueda también ejecutarse por otras entida.
des financicras distintas de las bancarias.

Finalmente, resulta dificil encontrar otras dreas en el mundo del derecho en
donde las innovaciones se sucedan con més mpidez que en la del mercado financiera,
Siendo esto asi, habrd que reconocer flue el protagonismo actual de ciertas fipuras es tan
solo provisional, porque en un plazo breve —scgiin las necesidades financicras— algunas
figuras nuevas pasen a convivir con otras sucesivas, o incluso sean suplantadas por ¢stas,

FARRAFO [
LA CESION TEMPORAL DE ACTIVOS FINANCIEROS

9 Importancia y elentontos

Esta operacion ha logrado gran importancia en los dltimos afios como forma
en que suele instrumentarse la capacion de fondos reembolsables del publico por las
cntidades de crédito. La ley espaiola N° 26/1988, de 29 de julio de 1988 de Discipling
Intervencion de Entidades de Crédito, Ia reglamenta en sus articulos 28, 2° v 39, 3, jun-
to con ¢l depdsito y ¢l préstamo,

Nos centraremos tnicamente en las operaciones de cesion de activos mis
usuales, toda vez que ellas suclen ser niiliples v de gran complejidad. Trataremos de las
que ticnen como campo de accion las operaciones bancarias de préstamo, préstamo gue
en adelante Namaremos préstamo de orfpen, del que nace ¢ derecho de crédito poste-
riormente cedido; y particularmente de aguellas cesiones que se extienden a los dere-
chos de crédito derivados de operaciones de préstamo en las que se hace posible una
disposicion de las enormes cantidades de dinero exigidas por la financiacion a medio y
largo plazo de las grandes empresas, como el denominado crédito-subeasta.

Esta operacion tiene como presupuesto la faculiad propia de los bancos
acreditantes, en su calidad de acreedores, par ceder a terceros ¢l derecho a la devolu
cion de unos fondos prestados previamente 4 un clicnte, de manera que —ume ver gquc
veniza el erédito cedido- éste habri de resultar a favor del tercero cesionatio,

Otro elemento de 1 opertcion es ol beneficio que de est cesion obtiene el
banco, representado bisicamente por un diferencial sobre el tipo de interés con el que
s¢ remunerd el préstamo de origen o por una comdsion, en aguclios casos en que ol ban-
co s¢ limita a poner en contacto a los ahorrantes e inversionistas,

Los terceros cesionarios son inversionistas que, gracias a esta opercion, ob-
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tienen en el mercado bancario una nueva alternativa para rentabilizar sus eXCes0s de li-
quidez o puntas de tesorerfa, la cual resulia mucho mis productiva la gue consiguen
con el mecanismo tradicional de los depdsitos de dinero.

La mayor rentabilidad para ¢l cesionario concuerda con cl mayor nivel de
ricsgo asumido en la cesiin del crédito, es decir, con el riesgo que asume ] cesionario
ante una eventual no devolueién por el deudor de las cantidades acreditadas y efectiva-
mente recibidas, Apreciada esta misma circunstancia desde la perspectiva del cocontra-
tante, sc advierte que ¢l cedente se libera de este riesgo genérica de falta de pago pro-
pio de toda opercion bancaria activa, configurindose de esta suerte [a principal ventaja
ohtenida por los bancos. El traspaso del riesgo de impago del cedente al cesionario res
pecto del crédito cedide, inherente a la cesion ordinaria, se presenta agui como otro ele-
mento integrante de ln operacion,

Por tiltimo, con esta operacion los hancos cedentes logran una liquidez sin
necesidad de esperar al vencimiento final del crédito de origen, liquidez que les permite
volver 2 colocar 10s fondos en manos de NUCYos requirentes.

[ Netnraleza furidica

sin duda que estamos frente a una operacion de naturaleza sul generis pro-
pia de la creatividad de los operadores del mercado financiero.

Dado gque la Agura sucle consistir en Una cesion de crédito en la que simulta-
neamente se excluye, por ticmpo indefinido y sus condiciones, la facultad del cesionario
para hacer valer ¢l crédito en su nombre, ello impide considerar esta operacion como
verdadero contrato de cesidn de créditos, sino mds bien habria que calificarlos de pris-
tamos aleatorios que l doctrina asimila a los présfamos d e gruesa, justificando la
aplicacidn por analogia de las normas inherentes a ellos?,

Atendida la circunstancia gue ka modalidad recién descrita de [a figura en ¢s-
tudio elude el control monetario ¥ fiscal facilitando al cesionario uni via rentable para la-
var dinero. las autoridades fscalizadors exigivron modificar las clavsulas del documen-
to denominado certificado de transmisiin de crédito en el cual ella se instrumentaba,
convirtiéndola de ¢sta suernte en un verdadero contrato de cosidn de erédito. Siendo asi,
¢l cesionario adquicre la plena tinlaridad del erédito cedido con todos los ricsgos y de-
rechos inherentes, incluida la ibtalidad de los medios de defensa de su calidad juridica
de acreedor. Se originan los cfectos propios de estos contratos representados por la ple-
na sucesion de la posicion juridica de acreedor del cesionario respecto del cedents ¥ la
salida del cedente de esta calidad,

Como la operacion resulta en su categoria juridica asimilada a la cesion ordi-
nara extracambiaria de créditos, es preciso tener en cuenta que el Derecho comun,
atendidos los riesgos que pone a cargo del cesionario, no cumple eficientemente Ia tares
de facilitar y asegurar tal circulacion, pese a lo cual sus normas, € especial los articulos
1901 ¥ siguientes del Codigo Civil, estin lamadas a suplic la ausencia de preceptos mer-
cantiles en la materia. Tratdndose de un contrato de cesion ordinaria de un cridito mers
cantil, no hay inconveniente en que se pacte que ¢l cesionario séilo poded ejercer ] de-
recho de que ha legado a ser itular después de un determinado plazo o bajo cicrtas

1 Volenzwela Garach, Fernando. “La Contratacion de las Entidades Bancarias: Noclones preliminares®
en Derecta Mercantil, Obra colectiva, coontinacion de fiménez Sinchez, Guillesmo §. 2° ediicidn, corregida ¥
pucsta al dia. Aricl Desecho. Barcelona, 1993, p. 422,
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condiciones, ni en que aquél confiera poder revocable al cedente parm que efectiie lade
cobranza del crédito cedido,

No obstante que se le atribuya @ la operacion ¢l caricter de cesion ordinaria
de créditos, se presentan algunos problemas como en cl caso en quc $e opte por consi-
derar que, pese al tenor literal del articulo 1902 del Codigo Civil, en realidad 1a notifica-
cion de la cesion al dendor, o el conocimiento de la misma por €ste, No €5 un requisito
de la transferencia de erédito del cedente al cesionario, ni es requisito de eficacia de la
cesion respecto del deudor cedido; ello sin perjuicio de que el pago, hecho de buena fe,
al cedente le libere frente a su verdadero y inico acreedor, el cesionario; y sin perjuicio,
asimismo, de que ¢l propio deudor pueda denegar Ia prestacion al cesionario sin incurrir
cn mora en tanto ¢l cedente no le haya notificado la cesidon realizada,

PARRAFOQ IT
INSTRUMENTOS JURIDICOS DE GESTION DE RIESGO FINANCIERO

11 Requisitos comunes de estos instrumenios

Se trata de figuras juridicas que en la acrualidad sc emplean coma mecanis-
mos que permiten a los agentes financieros protegerse o cubrirse frente 2 determinados
ricsgos o bien especular,

El riesgo financiero que puede cubrirse gracias a las operaciones que vamos
a analizar, €5 ¢l derivado de Ia oscilacion o In sensible variacion o volatilidad de precios
de las divisas y del dinero (tipos de interés), que caracteriza a los mercados internaciona-
les desde comienzos de la década de los anos setenta.

Los mercados financicros se configuran bajo la influencia de factores exter
nos i la decision politica tales como las elevadas tasas de inflacion intemacional v de fac-
tores exclusivamente internos como la eliminacion de los tipos de cambio fjos ¥ la dero-
gacion de Ias leyes que limitan o restringen las tasas o los tipos de intercses.

Estructurada ¢l mercado financiero bajo tales factores, se presenta una situa-
cion en la cual la variacion de los tipos de interés y las oscilaciones en los tipos de cam-
bio, pasan a ser o se convierten en la regla general, Frente a la situacion descrita impe-
rante en el mercado financiero, las figuras juridicas de las cuales trararemos enseguida,
adoptan diversas modalidades, relativas tanto al riesgo de oscilacion de los tipos de inte-
rés como al de los tipos de cambio,

Conviene sefialar que las simples prevfsiones que pueden adoptar las em-
presas o los operadores, constituyen un medio fnsuficiente ¢ incluso peligroso para lu-
char contra ¢l aludido riesgo financicro, de manera que la Gnica altermativa que se pre-
SeNta Consiste on gestionar o administrar esc riesgo, mediante ol emplen de mecanis-
mas que permitan eliminar o aminorar las consecuencias negativas derivadas de una re-
pentina alza o baja desmesurack en los referidos precios.

La gestion del riesgo puede encaminarse a través de alguna de estas vias:

* ejecutir operaciones que se reflejan contablemente en los balances de la
cntidad bancaria involucrada, como por ¢jemplo, el recurso a los tipos de interés varia-
bles o flotantes, que suclen resultar costosas, pero bastante SCELS]

* realizar transacciones del tipo off-balance-sheet que adoptan la forma de
instrumentos contractuales de cobertura de resgo financiero, como es el caso del Jor
ward, del futuro financiere, de la apcidn financiera vy del sieap o permuta financiera,
de que trataremos, sucintamente, a continuacion.
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I2 El forwgrd Viom g st mepma oty gaeailey

Es una figura juridica en virtud de la cual los sujetos intervinientes convie-
nen en entregar v recibir, respectivamente, en una fecha futura especificada en el docu-
mento gue da cuenta de la misma, una cantidad de dinero 2 un tipoe de cambio (s sc o
ta de divisas) o 2 un tipo de interés (8 es préstamo o depdsito), convenido en el momen-
to de su celebracicn v reflejado en ella.

Desde el punto de vista de su perfeccionamiento, el forward s consensual,
pero gencrilmente se celebra por escrito. ks la figura mis antigua y la menos compleja
empleada en el mercado financiero a plazo.

13. Efectos juridicos y caracteristicas del forward ]

Como tendremos ocasién de indicarlo, este mecanismo financiero puede re-
vestir distintas modalidades, siendo la mas conocida por su mayor aplicacion prictica la
Jenominada Forward Rate Agreement, de la cual extracremos sus principales efectos ¥
rasgos distintivos.

La prestacidn que constituye su objeto, esto es, entregar o recibir, respecti-
vamente, en una fecha futura prestablecida, una cantidad de dinero a un tipo de intercs
convenido al ticmpo de su celebraciin, debe cumplirse en todo caso scgun el precio es-
tipulado inicialmente, con independencia de cual sea el tipo de interés corriente o el ti-
po de cambio en €l mercado al momento del vencimicnto previsto. Slendo esto asi, re-
sulta que:

» ¢l riesgo es bilateral, porque en relacién al precio del mercado podrd obte
ner beneficio o pérdida cualguiers de las partes;

+ ¢l compromiso adquirido no admite cambios de contenido ni opeion algu-
na en el futuro; més ain estamos frente a un instrumento no negociable, de suerne que si
sus estipulaciones llegan a ser gravosas para uno de los participantes, éste sélo podrd
contrarresiarlas convinicndo otro forward en sentido contrario.

Por otra parte, ¢l marcado caricter financiero de esta operacion implica la
falta de un desembolso inicial de parte de los operadores, Es preciso tener en cuentl
que ¢l acuerdo de voluntades de las partes recae sobre el tipo de interés que va @ rendir
un hipotético préstame o depdsito estipulado a plazo, cuyos respectivos capitales princi
pales sicmpre estin tedricamente disponibles y son también objeto de la operacion, si
bien no se entregan nunca. En efecto, como ¢l pacto recac sobre los tipos de inlereses
que van a resultar de ese préstamo o deposito al término estipulado, habri gque admitir
gue solo entonces y sobre dichos interescs que se produzca ¢l flujo de dinero, denomi-
nado fujo de liquidacion o settlement flow, a favor de quicn resulte en cada caso henefi-
cimdo o ganador. En consccuencia, la liguidacion final y finica de Iy operacion e la que
va a determinar el saldo acreedor o deudor para cada uno de los sujetos que han partici-
pado en ellas, compensandose por las diferencias.

Naturaleza furidica del forward

Es discutible la naturaleza juridica de esta figura porque tiene elementos que
la sindan entre ¢l préstamo alemorio y el seguro.

$i se considera la funcidn ccondmica que desempeda el forward, puede asi
milarse con facilidad al préstamo aleatorio, pero, desde un punto de vista contable, se
asimila mejor al seguro, al no implicar anotacion de active alguna. Asimismo, la finalidad
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de aminorar ¢l riesgo de tipos de interés se logra mediante la modalidad Forward
Strread Agreement, gracias a la cual se agregan al Forward Rate Agreement ciertas ven-

* tajas para ¢l evento de diferencias de tipos de interés de dos tipos de divisas, sin impli-
car ninglin resgo de tpos de cambio,

I4. Modalidades de forweard

Existen modalidades de forward cuyo objeto especifico es la gestion de los
riesgos de tipos de cambio. Tal es ¢l caso del denominado seguro de cambio bancario
que constituye la forma principal en que se manificsia concretamente el Jowward de dy-
visas, En efccto, mediante esta modalidad de forward, se establece un tipo de cambio fi-
jo para una fecha futura.

Otras variantes de forward destinados a la gestién del ricsgo del tipo de cam-
bio son ¢l lamado Break Forward o Forward de FRIREG, UE Se CATACICRYA POT Ser re-
vocable en una fecha predeterminada, ol Range Forward o forward de rango, sin fija-
cidn de tipo de cambio concreto, sino delimitado Por un tope supcerior e inferior y, por
ultimo, el forward participative, con tipo de cambio minimo o Sloar rate,

15, Bl fituero financiero

Este mecanismo, al igual que la opcidn financiera de la cual trataremos mis
adelante, aparcce como manifestacidn del fendémeno de expansion de las figuras origing-
das en Ia prictica bursitil, que se han extendido mas tarde -con fines andlogos o simila-
res- al mercado cambiario,

El futwro financiero, no obstante su corta vida, tiene gran aplicacion en la
prictica donde ha logrado enormes voliimenes de contratacion. Gracias a esta figura se
pucde lograr, aparte de la satisfaccién de las pretensiones de los inversionistas, evitar,
asimismo, grandes varaciones que afecten desmesuradamente a los precios del dinero
(tipos de interés) y a los tipos de cambio de divisas. Tales finalidades se obticnen cele-
brando un contrato bilateral en ¢l cual una de las parics se obliga a comprar, en una fe-
cha futura prefijada, un determinado activo financiero o una determinada divisa por un
precio estandar adopradoe prevismente.

Puede advertirse que en lo medular el futuro financicro funciona de forma
similar a un "forward”. Con todo, podemos destacar las siguicntes diferencias COmprirati-
Yis:

a) Los contratos de futuros financieros son libremente transferibles, contan-
do para ello con un mercado organizado, centralizado ¥ diario, que requiere la existen-
<ia de una sociedad o asociacion de miembros, Todo ello propicia que la posician man-
tenida en una operacin de futuro pueda quedar ficilmente liquidada POr suU contrri,
mediante la posibilidad de "compra" o “venta” diaria del instrumento; de esta manera re-
sultard, pues, pricticamente climinado todo fesgo de crédito o insolvencia en las tran-
sacciones individuales, '

b} 1a circunstancia anterior se ve reforzada por el hecho de que, al cstar
centralizados estos mercados, los futuros no se contratan directamente entre “compra-
dor” y "vendedor”; entre ¢llos se interpone siempre la Clearing Corporatfon o sociedad
rector del mercado, como garante y como responsable de ia liquidez v de la solvencia
de los uperadores, al actuar como compradora ante o miembro vendedor ¥ como ven-
dedora ante ¢l miembro comprador por las operaciones realizadas por éstos en nombre
propio o de sus clientes; y al encargarse del registro, compensacion y liguidacidn de ta-
les operaciones.
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Por ser de csta manera o5 imperativa Ia existencia de una cuenta COmMpensi-
toria, en la cual se cargan o so acreditin, respectivamente, las perdidas o las ganancias
que resulten de alzas o caidas en el valor del mercado, De esta suerte, el riesgo se irans
fiere desde el inversionista concreto al mercado en su conjunto; ¥ €8 Precisamente cste
efecto de aminorar ¢l tiesgo de crédito o de insolvencia lo gue en la prictica atrac a los
inversionistas al mercado de futuros, toda vez que como estricto contrato de cobertum
del riesgo financiero es mis adecuado el "forward”.

Por ltimo, hay que seialar que mientos el Farward Rate Agrecnent per
mitia ajustar mucho los valores y fecha de vencimiento a las necesidades de las partes,
las futuros financicros se realizan por referencia a importes, valores o indices estindar;
se clasifican asi en futuros de cambios de divisas, futuros de tasas de interés y futuros de
indices bursitiles y de precios,

I6, Frturo bursdtil

Se han elaborado varas definiciones de esta figura juridica, algunas de las
cuales indicaremos a continuacion.

Para Luis Herndn Paul' se trata de un “acuerdo de voluntades para comprar
(vender) una cantidad determinada de un bien de calidad estindar, en una fecha futura
definida, a un precio preestablecido, este contrato es transado desde el momento de su
origen hasta su vencimicnta®,

Por su parte, Gerardo Walker! seiala que se trita de "compromiso pard reci-
bir 0 entregar una cantidad estindar de un bien, durante un determinado mes y de
acuerdo a ciertos términos ¥ condiciones reglamentadas por el Organismo Central de
Administracion del Mercado (Cimara de Compensacion), @ un precio que se establece
en ¢l presente y en el lugar fisico fijado para la realizacion de estas transacciones”,

El Reglamento Generil del Mercado de Futuros de I Bolsa de Comercio, es-
tablecido por la Superintendencia de Valores y Seguros, mediante oficio N° 004728, de 6
de noviembre de 1990, en su articulo 2° define la operacion gue nos ocupa como: "con-
tratos estandarizados de compraventa de un activo previamente definido, en los cules
las partes —comprador y vendedor del respectivo clerre— determinan en ¢l presente, b
cantidad, precio ¥ vencimiento del contrato negociado, asumicndo cada una de ellas el
compromiso de celebrar ¢l correspondiente contrato con la Cimara v de pagar o recibit
de la Cimara de Compensacidn las pérdidas o ganancias producidas por las difercncias
de precio del activo negociade, mientras ¢l contrato Csté vigente ¥ a su vencimienta®.

La Gircular N* 975 de la Superintendencia de Valores y Seguros que estable-
oo normas sobre est materia, define la operacidn de futuro como “una transaccion de
rueda donde sc negocia un contrate estandarizado de compra o venta de un activo de-
terminado, acordindose la cantidad del activo, su precio y vencimiento, asumicndo las
partes la obligacion de celebrarlo y el compromiso de pagar o recibir las pérdidas o ga-
nancias producidas por las diferencias del precio del contrato, dusantc I vigencia del
mismo y a su liguidacion”.

17. Flementos comunes de los futuros bursdtiles

La figura tiene los elementos comunes que indicamos enseguida:

' Pawd Fresno, Tais Hermdn: Mercode de Futeros en Chife. Bolsa de Comercio de Santage, 1990, p- 5.
' Woalker, Gerardo: Seaninario sobre Operacianes @ Fudura o el Mercado Chileno. s.c. Santiago,
1592, p- 2.
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» ¢l bicn que se traa de transar tene gue ser un producto, un activo financie-
ro o moneda;

la cantidad del bien de que se trata;

« uni fecha en que se hace cfectiva la transaccion o contrato (vencimiento),

* un precio que se establece en el presente;

» Una Compra o un venta en meda de un bien;

+ un compromiso de celebrar el respectivo contrato ¢on la Cimara de Com-
pensacién; ¥

» una liquidacion: La liquidacidn al vencimiento no implica una transferencia
fisica del activo objeto v generalmente se efectia solo una liguidacion financiera de los
contratos, considerando los precios futuros y contacdo,

En consecuencia, en esta figura las partes solo serin acreedores o deudores
de la diferencia que a la fecha de vencimiento exista entre €l precio que al celebrar ¢l
contrato se estimd gue podriz producicse, lamado grecio fufuro, ¥ ol que cfectivamente
se produjo, denominado precio contado. De esta suerte s¢ reduce el resgo de un precio
al riesgo menor de una diferencia de precio.

Por dltimo, la terminologia empleada en csta clase de operaciones, definida
en el Reglamento General de Mercados de Futuros de la Bolsa de Comercio, la sefialare-
mos en la siguiente nota al pie de pagina *

* Glosario de 1ETminos crpheadis on |0 contratos de fatares:

- Preciio Sport, correspondy A procio el activoen of mercado contado o fisioo;

- Precio ffataera, o o procio al cual se estd negociando el activo en e mercada futuro;

- Ferlar ded comtrain, comresporule al nimsero de unicsdes ded activo que contiene el contrmty

- Mustrusme o, queda defirido poe ol 20000 pegociade, € valor v 1a fecha de vencimientn del coneaco;

- Actives, correspande al valor mebiliario, activa finarciers  hien fisico objcio del contrino de faian;

- Verrcimtenin, cs la focha establecics para  liquidaciin del contrato;

- Fite focaidrving el cendtrar, o5 e mimero de unidades del acivo que € contraw o contiene,

- Cimndratos drenigenddion, niimen ge bocs paliones gue S¢ negacian,

- Meferes eilifiertos;

1. [we| clienee:

1) En un instrumerto: Diferencia en un moments dado entre s contratos de comgea ¥ venca de un mlsmo [nstrumen:
b que poste un cliere. 51 la diferencia es positiva se hablach de imerés ableno de compra, si resubta negativa se it Je inlerds

alierio de vema.

23 Tural:

3) De compra: Suma de bos infereacs ahienos de compra que o cliense mantiene en todos ks insimumentos de an mis-
0 C1va,

B Dic venta: Suma o los intereses abiertos de veno que o cliente mantiens en oas les instnuamentes de un misse
activo.

1. Del corredor

11 En un instmimemo;

2} I3e eompea: Suma de Jos intercses abieros de comped que sus clientss mantienen en of insmmento en QuesRion.

b D venta: Swma de los imereses abienos de venta que sus clienes manticnen en of isnumentn o cucstion.

)y Tenal

) D compra: Suma de fos infereses abicrtos de compsa que sus clientes manGenen en wdos los nstramentos de un
mismo a0,

Ioy Bl venca: Sums de los inbereses shicstes de vente que sis chentes mantienen en todos los ingnementos de an mis-
[V E T iy

10, De mecado:

13 En un insfrument:

a) D compra: Suma Jde Ios inteneses abiertos de compen gue en un instrumento dado mantienen s clientes de iodos
ks earedoes.

b} [ wienita- Suma de Jos infereses thicrtos de venoa que & un instmumento dedo mantienen ks clieres de podos bas
corredoges,
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18, Opcidn financiera

La opcién financiera tiene una particular diferencia con las otras figuras que
hemas analizado. En efecto, mientras en las otras operaciones se contraen obligaciones,
cn la opeidn financiera se adquicre, en cambio, un derecho a la compra, denominado
call o un derecho a la venta lamado p, respecto de clerto active financiero, en una fe-
cha futura, por un precio acordado al momento de la celebracion del contrato. El din del
vencimicnto, el optante decidini si ejercita o no su facultad, teniendo en cpenta, esen-
cialmente, €] precio de mercado en es¢ momento.

En consccuencid, ki opcidn financicra os una Agura mediante la cual se ges

Iy Tonak

4} De compra: Suma de Los intereses ahicmos de comprt que ks clientes de todos los Comredones mantienen e odos
bos instrumenmos de un mismo s,

by D venea Sama de bos intereses shisdtos de vents queé los clentes de todos los Corredones mantienen en 1odis Js
insrumentos be un mismo activo.

Tratindase de |os inloneses o ¢S50 apercions de ium, la Beba de Comencio ha desarollade B siguiente iommino
Togit:

1. Inereses Maximos abéerios en lus Contratas de Futro de ditae observadia. .

13 Del chiente: B mimero medximo de mencses ;l]!lir,:rleml'h;lrt;ljmtc alcanzara a 330 comteatas.

23 Del corredar; Los inlereses abiertos mantenidos por un corredor pie fodsin superas ke 1000 comtratos,

3 Bel mercade: Los invercses alvieros del mercade o priciden superar a 20,0600 contrasos.

IL Maximues intereses ahicrtos en s contrates de fiture de (P58

17 Dl clienre: RN comtrans.

23 Dl corredar, K valor en pesos de Ios inteneses ablerios mantealdos por un carredae no padrd superren @ier veoes
ol patrimanio del corredar. Dicha valer be serd emregado al cotredor por b Cimas & Compensaciang

3Dl mercado; B valor en peses de bos interesss abdenios del meseadie na poded superaren diez veces 1 suma de to-
dos kos patrimonlos de ks corredores. Dich valor serd publicado on el Informative bursitd diario;

Criennin eorrienfe. os [ cuenta que mantlens b Cimara de Compensacian con ¢l cliente, represenada por su carre.
dor, en la cual se acreditn o debitan los sueesives alonos o cargos, en dinere o valares, que bs pames deban bacer en victud de las
varizciones diariis de precio de activo objeto ded coentrace. B clicme tione urn cuenia cormiente por cada corredor con o] gue opers.
Lo ahonos en b cucnia cormcnie egmresponderin sicmpre a montas pasitivos, 2 fvar del cliente, en Gnco que os cirgoes comespon.
dein 3 montas negalivis, en contm del clionte;

~“Margea freictal, cs ¢ sbdo positive que se exige on 1 ouenia corrente de cada eliente con la Cimars de Compenss:
it por cads Conraoe de Futaros que registine en ella saldo que determir L Boka pam cads comimbe senin e acive de que s i
i, coreesponde a un porcetaje del precio,

sHarges, s la suma de bos meegenes iniciales que debe mantenere on forma permanente en 3 cuenta cosmsente ded
chene con La Cimars de Comgensacion, de actenie 3 [os comatos o intereses abicroos que manvenga S4c en un mesmenie detenmi
nada;

dutlid  ferper, salcho 2 fvoe pasitivi de 1 subcuenta "dsponible® de b ceeno ooerdence, que deteoming los hanos en
clirseri gjuse €l cliemte debwe efectuar en ella;

Senlider et cemrira, saklo negativ de b subuenta “disponible” de 12 coenta corriente, que determing is dhonos e &
nera due ¢ chente debe efectuar a ella,

Actitalizardti dicria de b ety gomiente, I Ciman de Compensaciin mealiza e actualizacion de la cuenta oo
micnite e cada cliente, ingresando en £s20s todos los mwemicntes v eperaciones Je . B objetive de esta aciualiziciin es caloular
loes endrgenes requeridos y s pénfidas o ganancias comespondientes 2 ks variaciones de procio;

-Verlorizacien diaria, &4 el procesn ot ol cual B Canars de Compensacion determling las wma‘x{dﬁj-&; los
Comratos peoducio de s varacion diaca del procio de referencia tel conoraee;

Lafinartciis o pérdin, cotresponde al resulad ebtenido por ls operaciones cn un istrmento, guodand definida
e el precio nicl cel activi abjeio del contrato, prrd imero de comteatos de we eliente, por las varaciones diarias de precios del
#ctivo objeio del conirawe ¥ par 12 liguidsciin, anticipada o no, del contratn. L forma de caloular [ gananci o péndics se define cn
bss especificaciones de cad activo que, pesteriormenie, st analizarin; y

Liggueidacida, deoe pelacion con da forma en que se P términer al Contrato de Futuros, &sta se pealiza con €] objetn
de cerrar parte o b tatalidad de ks intereses abiertes en un determinady instrumento, es decie se pocden resobver todos o algunos
contrates reconocicros: B péndida o ganancia de 1z operacion v devolviendo ¢l margen inicial 5 cornespende (margen inicizl = an-
ficip ded precioh. La Byuidscidn puede clasificarse en anticipads o 2 vencimienso y & s vez b anticpads puede ser tial o parcial
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Pioevas operacikomes bancarie ¥ firdncieris i)

tiora de forma unilateral el ricsgo hasta el punto de eliminarlo totalmente, ¢ incluso pue-
de venderse. Por tal razon ese derecho de opeidn tene un costo indcial, gque perde su
titular si decide no ejercitar ¢l derecho de compra. No obstante que para cuantificar cste
costo inicial, ¢l propio titular puede elegir ¢l precio de referencia strike price que desee,
lo mis frecuente s que éste sea el de un forward convenido para un periodo igual de
vencimicnto.

Modalidades de opcién financiera - B

Esta operacion presenta como modalidad especifica de gestion del riesgo de
tipos de interés, fa opcion sobre swaps o permuta financiera, denominada swaptions, la
gue mediante el pago de una prima faculta a su titular para decidir durante un ciero pe-
rivdo si quiere o no estipular un determinado "swap'.

Otras modalidades relativas a operaciones sobre divisas son las opclones so-
bre conlado v las opciones sobre futuros, sepun que la opcidn adquirida sea la de dispo-
ner en fecha futura de una cierta cantidad de divisa 0 un determinado tipo de cambio, o
seq la de disponer de un contrato de futuros de divisas en condiciones predeterminadas.

IS El sweafp o permiita financiera

Para entender la forma como opera esta figura financiera es preciso valerse
del sipuicnie ejemplo: si una empresa que posec marcos alemanes desea obtener francos
$Ui0s, encUCHtra a4 otri cmpresa que, estando descosa de obtener marcos alemanes,
cuenta al misme tiempe con fancos suizos, ambas verin satisfechas sus respectivas pre-
tensiones mediante una permuta Ananciera. Antes que se ideara 1a figura del "swap”, las
empresas que s¢ encontraban en la situacion descrita en el ejemplo, recurrian a un pres-
tamo paralelo, denominado parallel loan o a un préstamo adosado, llamado back fo ack
Toveert.

Los sreaps o permutas financieras han nacide en los mercados como conse-
cucncia, fandamentalmente, de la existencia de necesidades similares, aungue opuestas,
de los empresarios. Tales necesidades opuestas o encontradas de los empresarios no te-
nen por qué originarse entre flujos de pagos en distintas monedas, sino que pucden pro-
ducirse también respecto de operaciones con una misma moneda. Esto iltimo se pre-
senta con frecuencia cn la forma mas normal de siwap, que es la relativa a los tipos de in-
teres, y mis concretamente en aguellos casos en que el proposito de cada parte consista
en cambiar la estructura de sus respectivas dendas, por ejemplo, deadas contraidas en
virtud de contratos de préstamos anterjores, debido al hecho que las formas de pago
pactadas en ¢l contrato de origen han dejado de convenirles. De esta suerte, $i 1a deuda
que una parte ha contraido bajo ciertas condiciones que ya no desea, como por ejemplo
es dendora a un tipo de interés Bjo v prefiere que el interés sea variable, se opone a la
deuda que la otra parte ha asumido v que no quicre mantener, por ejemplo, es deudora
del mismo monto de capital a un tipo de interés variable, y ahora desea pagar un interés
fijo, ambas partes quedarin satisfechas con tan s6lo cruzar o intercambiarse las opera-
ciones.

Conviene precisar que desde un punto de vista juridico, en esta operacidn
se intercambian silo las obligaciones. El swap es, en general, un meecanismo financicro
eficiente para cumplir una finalidad econémica que se puede obtener por otros medios,
pero que al emplear esto dltimo wdo resulta mis complejo. En realidad, gracias a esta
operaciton cada una de las paries se aprovecha reciprocamente de la mejor situacion de
la otra en un determinado mercado. En cfecto, cada empresa se endeucdda donde oblenga
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las condiciones mis favorables, no obstante que tal cadeudamiento no sea el gue méis le
interese; pero lo pacta con la mim de un posterior intercambio de csa operacion por
otra que sea de su conveniencia, ¥ que ha sido concerlada por ot empresa en iguales
condiciones favorables. Debido a que cada empresa obticne préstimos donde ticne me-
jores ventajas comparativas, se logra reducir [os costos de los préstamos, porgue ambas
partes lograrin un diferencial de mejor con respecto a [o que hubicrn conseguidoe por
scparado.

La figura en estudio puede conceptualizarse como un negocio en virtud del
cual una de las partes asume la obligacion de pagar cantidades, en fechas determinadas,
a cambio del compromiso de la otra parte de efectuar pagos reciprocos en esas mismas
fechas o en otras que se determinen,

20 Caracterfsticas del sirap

Se trata de un negocio u operacion dniea que da lugar 3 diversas relaciones
oblipatorias. Es de naturaler consensual porgue no exige escrituracion, pero debido a ln
complcjidad de los pactos que a €] se incorporan ¢n la prictica se acostumbra a perfec
cionarlo por escrito e incluso es frecuenie ¢l empleo de formulariostipo o de condicio-
A0S geNErales aorinalizadas.

La permuta financicra se diferencia e los contmtos originales mediante los
cuales se logrd la obtencién de los fondos, tales comeo el depdsito o ¢l préstamo, de los
cuales emana la dewda contraida con un tercero que mas tande se cambia por otra, Es,
asimismo, una figura arfpica, en cuanto no eskl repulado en nuestro derecho positivo,

21 Maturafeza furfdica del swap

En Ia doctring europea es muy controvertida la naturalera juridica de esta
operacion donde se consident que se trata ya sea de una compraventa reciproca de mo-
nedas similar al doble bursatil, depésito cruzado de monedas, o un doble préstamo.

Creemos que se trata de una operacion de trueque asimilable @ un contrato
de permuta, bajo una modalidad especial del mismo, la financiera. Para aceptar esta con-
copoion, €5 preciso superar la dificultad que plantea ¢l derecho comin, amiculo 1897
del Codigo Civil, segun ¢l cual ¢l objeto de la permuta es ¢l cambio de una especie o
cuerpo cierto por otro, admiticndo gue el objeto de la opercion son medidas de valor
representacdas por las diversas modalidades de tpos de interés o de cotizacion de las di-
visas, Conviene tencr presente que desde sus origenes el steap se negoeia individual-
mente con un banco que intermedia entre ambas empresas, @l cual sc le paga la comi-
&ion respectiva; mds adelante los bancos deciden alternar su funcion mediadora con la
estipulacion de estas operaciones entre si, lo que no quita la posibilidad de desprender-
sc de cllas, mediante su negociacion en ¢l mercado secundario, en el que pueden actuar
por cuenta de una de las partes como comisionistia,

22, Modalidedes del swwap

Existen diversas variantes de este producto financiers v el desarrollo de
nuevas modalidades ¢s incesante.

Entre los "swaps” de tipos de interés se puede sefalar que la modalidad mds
normal €5 ¢l conpon serep, en el cual s6lo se permutan 1as oblipaciones de pago de inte-
reses ¥y no cl capital. Esta modalidad tiene a su vez dos variantes: cf plain vaniilfa, consis-
tente en cambio de tipo fijo por tipo variable v el basis swap, cambio de tipo variable
por tpo variable.
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Otra modalidad de esta operacion la constituyen los swaps con limites o
con opciones, que evitan que los endeudamientos sobrepasen en sus costos determina-
dos umbrales. En el caso que exista tipo fijo como limite superior a los tipos variables,
nos encontraremos frente a un rafe cap swap. Si este mecanismo funciona, por el con-
trario, con un limite inferior, estaremos ante el floor-ceiling swap. Por Gltimo, si se esta-
blecen simultineamente un limite inferior y otro superior, se trata de un collar o mini-
max floating rate swap.

Tratandose de los swap de tipo fijo por tipo fijo fix to fix swap, pueden ci-
tarse las modalidades: circus swap o cross currency swap y €l floating swap. En todos
ellos no s6lo se intercambia el interés sino también el capital. Finalmente, en este segun-
do grupo de modalidades pueden citarse los siguientes: el straibt currency swap, el
dual swap, el unwinding swap, el cocktail swap y los "swap” con opciones option
swaps.

CONCLUSION

Hemos podido apreciar que la creatividad del sector bancario y financiero es
inagotable en cuanto a nuevas figuras u operaciones.

El desafio para los hombres de derecho consiste en encauzar juridicamente
toda esta creatividad con el objeto que exista certeza y seguridad entre los operadores y
en la comunidad en general. La tarea estd lejos de ser cumplida, por ahora, en nuestro
medio, sin desconocer los esfucrzos realizados por las autoridades econdmicas de con-
trol y por la doctrina de los autores.
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