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ABSTRACT

La investigación recopila y analiza el mercado financiero y el papel en relación a la exposición del riesgo nacida de la utilización de los Swaps, clasificándolos y analizándolos jurídicamente.

Los investigadores se detienen de manera pormenorizada en los conceptos de economía que permiten la comprensión de su funcionamiento y de los conceptos de moneda, flotación, patrón oro, así como en el uso de diversos instrumentos financieros, que hacen al entorno y comprensión de los Swaps.

El análisis jurídico de los Swaps recae sobre la legislación boliviana de manera pormenorizada. Existe desarrollo de técnicas contables referidas al swap.

Los anexos permiten una mejor comprensión de variables macroeconómicas y sus concomitancias ideológicas e incluyen modelos de contratos Swaps de uso internacional.
INTRODUCCIÓN

I.- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La actividad financiera, su regulación jurídica y su concepción económica contable, por las elevadas cifras que involucran  tienen una importancia innegable en la economía mundial.

Las necesidades de un manejo óptimo entre las variables  del riesgo, implícitas en toda actividad comercial y financiera y por otro la reducción de costos y la ampliación de utilidades son los elementos que mueven en este comienzo de siglo -como fuera en anteriores épocas- la actividad mercantil, reflejándose estas características en la continua búsqueda de instrumentos que reúnan estos requisitos.

Hace una década los Swaps de tasas de intereses y los Swaps de divisas eran productos poco conocidos y que utilizaban en raras ocasiones algunos participantes selectos.

Sin embargo, con los años el mercado ha experimentado un crecimiento fenomenal y actualmente las instituciones financieras, así como grandes usuarios corporativos finales utilizan estos Swaps en todo el mundo.

Con el Swap se pretende dar una cobertura contra el riesgo cambiario existente en las operaciones en moneda nacional, la necesidad de obtener financiamiento para las actividades empresariales que cobra cada vez mayor importancia en la actividad económica.

II.- PROPUESTA DE TRABAJO

A través del conocimiento y aplicación del contrato de Swap se  mitigan las oscilaciones de las monedas y los tipos de interés, reduciendo riesgos en las concesiones de créditos en el mediano y largo plazo, en la suscripción de renta fija y básicamente en el cambio de divisas.

La investigación descompone el tema del Swap, en sus diversas partes, desde el punto de vista jurídico y económico, a fin de sistematizar su objeto, su desarrollo y su estado actual, buscando una comprensión cabal y global, que permita su utilización en finanzas así como el entendimiento de los jurisperitos nacionales.

III.- JUSTIFICACION

La necesidad de obtener financiamiento para las actividades empresariales cobra cada vez mayor importancia en la actividad económica. 

La globalización y concentración de la actividad productiva, la utilización de economías de escala exigen ingentes sumas para permitir la eficiencia y la competitividad.

Los antiguos métodos de mutuos bancarios de altas tasas de interés se ven como alternativas de financiamiento susceptibles de ser dejadas de lado por la posibilidad de la obtención de fondos en medios bursátiles.

Este nuevo panorama de la economía provoca importantes modificaciones en las técnicas e instrumentos jurídicos que, para dar seguridad a las operaciones mercantiles se arbitran.

De hecho, la evolución de las finanzas, exige un nuevo derecho, acorde con conceptos propios de la dinámica de la economía.

La aparición de un nuevo derecho cartulario o cambiario -si bien no tan reciente- de una innegable importancia económica, muestra que las finanzas públicas y privadas buscan a cada momento nuevos derroteros, imposibles de aprender y entender sin contar con un conocimiento sistemático.

Un nuevo camino iniciado en 1981  abrió posibilidades destinadas a la disminución del riesgo en las operaciones a largo y mediano plazo, referido a los créditos y al cambio de divisas: la permuta financiera, o Swap.

Iniciado en el préstamo paralelo (back to back), el Swap, producto nuevo y mejorado,  introdujo una nueva dimensión a la intervención bancaria en la actividad comercial.

Tanto la oferta como la demanda cambiante para ciertos tipos de emisores y emisiones de deuda, al igual que los diferentes criterios para el análisis de la calidad de los créditos que se utilizan en los mercados internacionales de capital, facilitaron el crecimiento del mercado de los Swaps.

El mercado de Swap de divisas 
[1] y con tasas de interés ha  crecido de 3 mil millones en 1982 a 2889 billones en 1994 y en la actualidad dentro de las decisiones de gerencia financiera, representa el 78% de utilización en relación a otras medidas y usos.
[2]
En el ordenamiento nacional es más o menos reciente el intento de utilizar el instrumento, el mismo poco conocido incluso entre los estudiosos del derecho y de las finanzas. No hace mucho el Banco Central de Bolivia trató de dar cobertura normativa a un instrumento que se complejiza con la misma rapidez que se globalizan las finanzas.

De ahí que sea necesario un esfuerzo científico que busque una clara comprensión de dicha institución jurídica, y que sea capaz de asumirla tanto en su manifestación normativa como financiera, para poder entregarla ya sistematizada y comparada con el sistema jurídico nacional a la discusión de la comunidad universitaria.

IV.- OBJETIVOS

IV. 1.- OBJETIVO GENERAL

Alcanzar una comprensión plena, jurídica y económica de lo que constituye el nuevo instrumento financiero denominado Swap, en el contexto de los mercados financieros.

IV. 2.- OBJETIVOS ESPECÍFICOS

1.- Sistematización del conocimiento sobre los Swaps

No existe una sistemática en torno al Swap que posibilite su comprensión económico - jurídica y su operatividad. Se pretende con esta investigación suplir ese vacío.

2.- Adecuación de la interpretación doctrinaria de la naturaleza jurídica al ordenamiento nacional

El ordenamiento positivo debe responder a las premisas de coherencia e inexistencia de antinomia propias de todo ordenamiento jurídico. La comprensión de la institución jurídica, Swaps, pasa por el proceso de comprobar su adecuación al ordenamiento jurídico vigente.

3.- La administración del Swap y su manejo financiero en reducción de riesgo.

En la operatividad del Swap como instrumento de reducción de riesgo se debe tomar en cuenta su utilización en la práctica, de ahí que se dedique un capítulo a este aspecto, por su incidencia económica. 

4.- Lograr criterios de operatividad del Swap en los diversos mercados financieros

Los criterios de operatividad nacerán de la adecuación del Swap a la legislación nacional, en base a la coherencia de la institución con el resto del ordenamiento jurídico, así como a la manera real de utilización del instrumento en Bolivia.

5.- Identificar los diversos instrumentos financieros que junto al Swap conforman el actual derecho financiero y económico.

V.- MÉTODO Y  TÉCNICAS  DE INVESTIGACIÓN

V. 1.- Justificación metodológica

Dentro de las posibilidades que plantea la investigación en ciencias sociales, y con el pleno reconocimiento de las peculiaridades que involucra la investigación jurídica, dado el carácter descriptivo, la presente tesis  es de carácter DESCRIPTIVA-EXPLICATIVA y utiliza el método documental analítico. "Todo método científico se determina en función del objeto al cual se aplica: la observación y la experimentación se pueden, por ejemplo, aplicar a las ciencias naturales como medios de aproximación al estudio de lo fenómenos de que éstas se ocupan, pero no son utilizables en el análisis de fenómenos producidos por la acción del hombre… pues con respecto a ellos no importa verificar su existencia y definir sus características, sino establecer su significado dentro de un contexto determinado." 
[3]
V. 2.- Diseño metodológico

La investigación no es experimental. 
[4]
Se trata de una investigación sistemática y formal en la que las variables independientes no se manipulan  porque ya han acaecido. Las inferencias sobre las relaciones entre variables se realizan sin intervención o influencia directa y dichas relaciones se observan tal y como se han dado en su contexto natural sin intervención o influencia directa y dichas relaciones se observan tal y como se han dado en su contexto natural. 
[5]
Sobre la posibilidad de investigar hechos como fuente del derecho, existen posiciones encontradas, adhiriéndonos al concepto de que pese a la triple interpretación del derecho, sólo es parte de la ciencia jurídica la relación formal normativa. Sobre el punto ver a Giraldo & Giraldo 
[6]
V. 3.- Tipo de estudio

Se efectúa un estudio dogmático jurídico, en lo que atañe a los Swaps en su comprensión jurídica; el abordaje desde el punto de vista financiero y económico es también interpretativo y sistematizador, abundando los ejemplos prácticos para una mejor comprensión y en cumplimiento de los objetivos de la investigación.

V. 4.- Selección del sector de estudio

El estudio, en cuanto análisis jurídico se inscribe en las ramas financieras, económicas y contables en lo que atañe a las características pertinentes a estas ramas de las ciencias sociales del objeto de estudio. En el campo jurídico se toca aspectos del derecho financiero, así como del derecho mercantil, profundizándose en conceptos de análisis jurídico sobre contratos. En los aspectos operativos se manejan marcos teóricos de apropiación contable, entre otros.

VI.- Descripción del desarrollo del trabajo de investigación:

En la introducción, luego de las consideraciones de orden metodológico, se diseña el marco teórico de la investigación, justificándola. En el primer capítulo se describe el entorno económico a fin de permitir comprensión de la situación económica global para luego ingresar a conceptos del derecho financiero y esbozos el derecho cartulario o de títulos. Luego se realiza un resumen del sistema monetario actual así como el concepto del patrón oro y la dolarización de las economías. En el segundo capítulo se entra de lleno al tema del Swap y se desarrolla los diversos modos en que opera este instrumento contractual, sistematizando sus principales características y peculiaridades jurídicas, remarcando en sus características de instrumento destinado al manejo del riesgo.

En el capítulo tercero se realiza un análisis en profundidad de las características contractuales que hacen a la definición de Swap, comparándolo con otras figuras jurídicas, presentes en su motivación de creación, para en el capítulo cuarto entrar de lleno en las características jurídicas del Swap.

El capítulo quinto analiza esta figura jurídica en el ámbito del derecho positivo nacional, para finalmente en el capítulo sexto desarrollar aspectos económicos contables sobre su operatividad. 

En las conclusiones se resumen las características del Swap, ya desarrolladas en los capítulos anteriores, dando constancia de la sistematización realizada.

En los anexos se acompañan opiniones sobre la economía mundial que permiten una mejor comprensión del instrumento, así como normas del Banco Central de Bolivia sobre el tema, que permiten una mejor comprensión de la figura jurídica.

CAPITULO I

I.1.- INTRODUCCIÓN  A LA INVESTIGACION

El desarrollo y evolución de la actividad económica lejos de propiciar el abandono de las operaciones financieras tradicionales ha dado lugar a la evolución de éstas y a la aparición de nuevas figuras que han venido a satisfacer las necesidades de los individuos. Ésta evolución ha provocado el resurgimiento de las fórmulas más primitivas de intercambio o trueque, pero esta vez bajo nuevos conceptos financieros y jurídicos. Un claro ejemplo es el retorno al trueque de mercaderías.

Algunos autores señalan el renacimiento de las operaciones de permuta financiera o el resurgimiento de las operaciones de permuta comercial en la búsqueda de soluciones de algunos problemas acaecidos en el ámbito económico.  Así en la década de los 80 Cremades 
[7] señalaba: “la técnica del trueque comercial o financiero es la respuesta empresarial a la generalizada situación de crisis en el panorama internacional, el Barter 
[8] (trueque) y los contratos de compens! ación comercial o industrial permiten superar en el tráfico mercantil internacional las dificultades y endeudamiento de países.  

En el plano financiero se están desarrollando extraordinariamente las técnicas de financiamiento Swap como acertada  respuestas a las incógnitas que plantean las flotas monetarias y las flotaciones de los tipos de interés.”
[9]
“En los años 70 las necesidades de algunas empresas  de buscar mecanismos que les permitan eludir diversas barreras establecidas para la circulación de divisas dieron lugar al nacimiento de las primeras operaciones de permuta financiera, conocidas habitualmente como Swap.  Centrada inicialmente en las operaciones con divisas, posteriormente se fueron diversificando apareciendo entonces los Swap de intereses, de commodities, de acciones y por último los Swap macroeconómicos.
[10]
I.2. IMPORTANCIA Y EVOLUCIÓN DE LAS OPERACIONES SWAP

Desde que se realizó el primer Swap en 1976, estas operaciones se han difundido considerablemente constituyendo en la actualidad una herramienta utilizada habitualmente por los bancos, las administraciones públicas y las empresas; que ven en ella un instrumento útil de control de riesgo de mercado.

Para conocer el volumen de las actividades económicas que se realizan a través de Swap se puede consultar los datos de la Asociación Internacional de Swaps y Derivados (ISDA por su nombre en inglés.) 
[11], donde la importancia de las actividades de permuta financiera se mide en términos del importe nominal de los contratos en vigor o importe contratado durante un período determinado.  Esta  segunda medida proporciona una visión más adecuada del nivel de actividad, ya que la primera se modifica no sólo por los nuevos contratos sino también por el vencimiento de los contratos anteriores.  

I.3. DERECHO FINANCIERO EN LA ACTUALIDAD
La denominación derecho financiero se emplea para distinguir el tradicionalmente denominado derecho bancario, locución que actualmente es considerada insuficiente, para abarcar toda la regulación normativa del quehacer de las instituciones financieras. Estas constituyen en la realidad contemporánea un género, del cual apenas si la legislación de bancos son una de sus especies.

Un  grupo representativo de quienes pretenden la sistematización teórica de la materia que se refleja en análisis y producción doctrinaria, definen el derecho bancario por las relaciones jurídicas que integran el objeto del mismo.

Una definición de derecho bancario es el que ve en esta rama del derecho a un conjunto de personas, de las cosas y de los negocios, por medio de los que se efectúan los negocios de banca, y que es denominada en su conjunto "materia bancaria".

Desde esta perspectiva son tres los puntos sobre los que se levanta el derecho bancario: Las instituciones bancarias, como sujetos de derecho bancario; las operaciones típicas del derecho bancario, constituidas por los contratos bancarios y las cosas que como el dinero y los títulos valores constituyen el objeto de aquellas relaciones jurídicas.

Sin embargo se critica a esta concepción tanto por abarcar más allá del objeto específico, como a la vez no tocar todos los puntos esenciales al tema.

Según otros autores, es menester incluir también a los entes reguladores estatales, que vendrían a conformar un derecho público bancario. "Tampoco parece procedente que el derecho bancario penetre indebidamente en otras áreas del conocimiento jurídico, tales como el derecho monetario o aquella parte del derecho comercial que se ocupa de la regulación de los títulos valores, que tiene una propia identidad y en manera alguna pueden resultar absorbidas so pretexto de integrar a la materia sub examine aquellos objetos típicos de las relaciones jurídicas a que dan lugar las operaciones bancarias" 
[12]
Sin embargo esta concepción de derecho bancario fue superada por la realidad, que obliga a una concepción más amplia que involucre el marco jurídico de la captación, manejo, aprovechamiento e inversión de recursos provenientes del ahorro del público, cuando no de la prestación de servicios financieros especializados, para facilitar la tarea de aquellos, a título de auxiliares de crédito o auxiliares financieros o para orientar y conducir los procesos de financiamiento director  en el mercado de capitales por parte de las empresas del sector real de la economía. 
Se ha podido comprobar que ya no es el nombre "bancario" lo que define este sector de la ciencia jurídica, sino más bien la función financiera. Todos estos agentes económicos, llámesel! es bancos de fomento, bancos de inversión, bancos de capitalización, fiduciarios, almacenes generales de depósito, arrendadoras financieras, administradoras de fondos de inversión, operadoras de opciones y futuros, operadoras en Swapzaciones, son instituciones financieras; por ello resulta que el derecho financiero es el conjunto de principios y normas que gobiernan la formación, el funcionamiento, la actividad y la liquidación ordenada de las instituciones que tienen por objeto la captación, el manejo, el aprovechamiento y la inversión de fondos provenientes del ahorro del público, así como el ofrecimiento de servicios auxiliares de crédito, comprendidos entre ellos el Swap en todas sus modalidades, como ser el de capitales, Swaps cambiarios, Swaps de intereses, que por la definición correspondería considerarlos dentro del ámbito del derecho financiero.

I.3.1. AMBITO DEL DERECHO FINANCIERO
De la definición del derecho financiero desarrollada en el punto anterior, se determina un doble ámbito de aplicación: Uno de carácter objetivo y otro de carácter subjetivo.

El subjetivo se refiere a la relación con el régimen jurídico del sujeto,  determinando su nacimiento a la vida jurídica, reconocimiento por parte del estado y la habilitación que  éste le otorga para desarrollar su actividad, las reglas para su funcionamiento bajo una orientación de protección pública al ahorro y la confianza en el sector financiero. Se incluyen también en este campo las disposiciones que regulan los derechos y deberes de las instituciones financieras, su capacidad, su estructura jurídica, el funcionamiento de sus órganos y la liquidación de sus operaciones y de su patrimonio.

El ámbito del derecho financiero tiene que ver con lo que la doctrina denomina derecho contractual bancario. Es el derecho de las operaciones bancarias que se expresa en la regulación de las distintas modalidades de negocios jurídicos que se tipifican con fundamento en el proceso de intermediación financiera que cumplen las instituciones financieras, o como resultado de los servicios financieros que ofrecen al público.

I.3.1.1.- OPERACIONES BANCARIAS

Se entiende por operaciones bancarias las realizadas por una empresa bancaria con carácter masivo y profesional. Se clasifican en operaciones activas, pasivas y neutras, según que las instituciones financieras asuman una posición jurídica de acreedor, deudor o simple gestor de servicios, respectivamente.

1.3.2.- NATURALEZA DEL DERECHO FINANCIERO

Según la teoría clásica romanista, la naturaleza del interés comprometido en las regulaciones específicas define el carácter de una determinada rama del derecho. Así se dirá que el derecho es público cuando el interés alude a lo colectivo o general y corresponde al derecho privado cuando el interés en ciernes es particular, “bien porque afecta o interesa sólo a un sujeto de derecho privado o por que alude al interés relativo de dos o más particulares”.
[13]
Otras posturas abandonan este criterio por considerar que el derecho como tal es de interés público. Así García Maynez propone la determinación del carácter público o privado de una situación normativa atendiendo al carácter o naturaleza de la relación. Esta relación normativa es de derecho público si los sujetos de la misma son dos órganos del poder público o dos estados soberanos y es de derecho privado si los sujetos de la misma se encuentran colocados por la norma en un plano de igualdad y ninguno de ellos interviene como entidad soberana. 

El derecho privado regulará las relaciones entre particulares o privados y el derecho público lo conforman aquellas normas que regulan la conformación del estado y sus relaciones con otros estados, o de éste con los ciudadanos.

1.3.3.- DERECHO FINANCIERO Y DERECHO PRIVADO
Dada la costumbre de los teóricos del derecho de entender que el moderno derecho financiero es sinónimo del derecho bancario y este es parte del derecho comercial, es obvio que entenderán al derecho financiero como un derecho del ámbito privado.

Apoyando esta postura se razona que los actos de los entes financieros son actos de comercio y por lo tanto son actos de  derecho privado. La regulación  corresponde al derecho privado en general y del derecho comercial en particular pues este ocupa de la regulación de los actos y empresas mercantiles, así como de la profesión de los comerciantes.

El derecho bancario contractual vendría a ser un área específica del derecho privado. Sin embargo es innegable que para tutelar el interés público general, a diario las autoridades intervienen cada vez de manera más notaria en los negocios jurídicos que celebran los particulares. Es la denominada penetración del interés social en la órbita de acción de los particulares, por ejemplo el control de las tasa de interés, la supervisión de los contratos de adhesión bancaria, la prohibición de los créditos vinculados, donde se trata de intervenciones de la autoridad estatal por medio de actos administrativos que corresponde al derecho público.

Esto hace insuficiente la comprensión del derecho financiero sólo como un derecho de naturaleza privada. Y obliga a entender que las regulaciones de protección del interés público que se traducen a través de un sistema regulatorio, vienen en conformar un derecho público financiero, y no como pretenden algunos en un derecho regulatorio independiente.

I.4. -Los títulos valores

El título valor  “es el documento necesario para legitimar el ejercicio del derecho literal y autónomo consignado en el mismo. Pueden ser de contenido crediticio, de participación o representativos de mercaderías. ” 
[14]
Una de las características más sobresalientes de los títulos valores es su objeto circulatorio y su contenido patrimonial, así como su auto validación, consistente en la existencia física del título y la necesidad de esta existencia al momento de hacer efectivo el crédito, la participación o la disposición de las mercaderías.

El derecho comercial evolucionó al desarrollar el concepto actual de títulos valores creando la posibilidad de su circulación. El Derecho Civil solucionó el problema de transferencia de créditos a través de la figura de la cesión. El Derecho Mercantil  crea una nueva figura jurídica con la incorporación del derecho al título. Al respecto Bravo Melgar
[15], siguiendo a Mesineo  y a Von Savigny expresa: “Para viabilizar la transmisión de créditos obviando la sumisión a las reglas civiles de la cesión de créditos, se recurrió a incorporar a un documento  el derecho cuya circulación quería facilitarse. Esta incorporación del derecho a un título o documento, mediante fórmulas consuetudinarias primero y legales más tarde, se alcanza cuando ambos se funden  de modo permanente, de forma que únicamente puede invocar y ejercitar el derecho, quien está en posesión del documento”.

La actual globalización económica y financiera, no sería posible sin la existencia del concepto del título valor, así como la existencia de un concepto de mercado internacional, destinado a la transferencia de dichos títulos valores.

Para lograr el desarrollo actual fue necesaria una concertación continua sobre los efectos legales de estos papeles, sus características circulatorias, su literalidad, la tenencia de los mismos y la aceptación general de ser el título la expresión del derecho, proceso que se ha denominado de unificación del derecho cambiario.

El proceso de unificación del derecho cambiario en el mundo se inicia en 1863, en Gante, por medio de una convocatoria de la Asociación Nacional Para la Promoción de la Economía Social,  tendente expresamente a la unificación del derecho cambiario.

Los intentos posteriores fueron los de Bremen (1876), lugar donde se redactó un proyecto de ley internacional; en Amberes (1877) donde se propugnó que sea admitida la letra de cambio como papel moneda,  en Munich (1833) donde se estudian las garantías al portador y terceros que debían ser asumidos por todas las legislaciones; en Amberes (1885) sobre Provisión de Fondos;  en Brúcelas (1855-1888), ya que por iniciativa oficial del gobierno Belga, se llegó a redactar un anteproyecto.

Desde estos primeros antecedentes a la fecha, el desarrollo de los títulos circulatorios ha sido sin pausa, siendo la base actual del mercado globalizado.

Los títulos valores adoptan diversas denominaciones tales como  Titoli di Crédito, en Italia; wertpapiere (papel valor) en Alemania; Negotiable Instruments (documentos negociables) en Inglaterra y Estados Unidos de Norteamérica; Titres de Crédits en Bélgica y Francia.

Sin embargo de la denominación de títulos de crédito franco belga sólo comprende los títulos valores crediticios y no los effects de comerse (efectos de comercio) ni los denominados  valeurs mobiliers, cual son las acciones societarias.

Cuando el título valor es emitido por ente público, se denomina título público, a contrario de los emitidos por personas de derecho privado, llamados títulos privados.

En cuanto al lugar de emisión, se denominan nacionales o extranjeros de acuerdo a la ubicación de la bolsa que los clasifica.

Se habla de  títulos valores en serie cuando la emisión es conjunta, representa varios papeles y es fruto de una sola manifestación de voluntad, como ocurre con las acciones o emisiones de bonos.

Son al portador cuando se transfieren por tradición sin necesidad de registro nominal, y nominativos los que están  a favor de una persona determinada y carecen de cláusula “A la orden”. 

Cuando un título nominativo contiene cláusula “A la orden” se denomina título valor a orden.

Respecto del momento del ejercicio del derecho contenido en el título se reconocen títulos valores instantáneos, cuando son de exigencia inmediata; de ejercicio continuado cuando su ejercicio es continúo a través del tiempo, como son las acciones societarias.

I.4.1.- Naturaleza jurídica:

Para muchos autores, de manera genérica, los títulos valores representan promesas unilaterales, lo que les privaría de ser entendidos como contratos, es decir, como acuerdo de  voluntades destinados a crear obligaciones.

Esta orientación, propia de muchos autores italianos, se tradujo en  artículo 25 del código civil italiano, parágrafo de las disposiciones preliminares, que señala “Es una categoría promiscua, la cual, cuando asume alcance afirmativo pierde el carácter unitario, escindiéndose en las de la obligación de promesa unilateral y de la obligación ex lege”
[16]
Según estos autores, se trataría de una promesa unilateral, empleándose el término en diferenciación al género, negocio unilateral.

Como se verá más adelante, al tratar de la naturaleza jurídica del intercambio (Swap), se desarrolla in extenso el tema.

Sin embargo es pertinente aclarar que la indeterminación del sujeto activo en la obligación, para muchos autores
[17] no implica la pérdida del carácter contractual de la obligación, la que se mantien! e, determinándose el acreedor al momento de hacerse efectiva la prestación, lo que demuestra la existencia de partes que concurren al negocio.
[18]
Para robustecer la postura de entender a los títulos circulatorios como promesas unilaterales, no contractuales, se analiza los caracteres de estas obligaciones:

a) Vinculante: Es tal, si bien su origen va dirigida a persona establecida –caso del título a la orden-  obliga, al formulante, a consecuencia del carácter ambulatorio de la promesa, con respecto al publico en general, es decir ante personas indeterminadas, que podrán  ejercer el derecho a mérito de su determinación, que operara como resultado de la posesión regular del documento.
[19]
b) Incondicional: Porque no queda sometida a acontecimiento futuro o incierto y muy particularmente, por que, como ya se ha dicho, no está subordinada ni tan siquiera a la aceptación por parte del promisorio. No hay imposibilidad de arbitrio alguno del promitente que pueda limitar la obligación asumida.

c) Irrevocable: Es decir, definitiva, con la finalidad de la seguridad jurídica que debe primar en las relaciones jurídicas.

1.4.2. Deuda pública y títulos valores

Para comprender más adelante el porqué de algunas operaciones de swap con divisas es pertinente referirnos de modo general al tema de las relaciones monetarias, la deuda externa, las variables de riesgo país, que enmarcan el medio en que se desarrollan los instrumentos financieros actuales, los títulos valores circulatorios del siglo XXI

.Las relaciones comerciales internacionales y su reflejo en la balanza de pagos reubican a las diversas economías de las naciones, en situaciones de ventaja (crédito) o de deuda, así como de superávit o déficit en cuando a las divisas de intercambio, forzando a la creación de políticas de tesorería, que se traducirán en la creación de títulos valores, o la utilización de éstos para enfrentar el déficit presupuestario a través de emisión de bonos de deuda.

El derecho financiero se internacionaliza y las fronteras nacionales sólo existen a fines de  análisis de riesgo, posibilidades de tributación en la esfera nacional, restricciones de protección al libre comercio, sin que estos aspectos incidan sustancialmente en la estructura jurídica de los negocios, ni de los contratos donde éstos se plasman, pues estas figuras jurídicas se desarrollan básicamente en el primer mundo, adhiriéndose a los mismos quienes concurren a  los mercados de valores y especies.

Si bien las condiciones del endeudamiento de las naciones en las relaciones de comercio tendrán vital importancia en la demanda de monedas duras o de metales preciosos, no influirán en los contratos financieros, excepto cuando esa demanda monetaria se traduce en riesgos y costos propios de la convertibilidad de la moneda, o en lo que se ha denominado el “riesgo país”. Cuando se trata de establecer el grado de contingencias para las inversiones en otros países  o regiones el análisis no se efectúa únicamente con respecto a la rentabilidad, si no fundamentalmente en relación a las condiciones políticas, sociales, la estabilidad y equilibrio percibidos. 

II.- EL SWAP O PERMUTA FINANCIERA

II.1. CONCEPTO

Un Swap es   una combinación de una compra al contado con una venta simultánea de plazo (al tipo de cambio de entrega o a futuro, forward) de monedas con el objetivo de eliminar el riesgo bancario. La  legislación mexicana lo define como “el acuerdo mediante el cual las partes intercambian flujos de dinero”. 
[20] 

Consecuentemente a la finalización de la vigencia del contrato se realiza el canje o devolución de las monedas que entraron en la transacción.

El término Swap es utilizado para denominar aquellos acuerdos contractuales sinalagmáticos, por lo que las partes intervinientes deciden intercambiar, según las fechas por ellas acordadas, flujos monetarios en una misma moneda o en monedas diferentes.

En su definición más general, el Swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero en una fecha futura. Los flujos en cuestión pueden, en principio, ser función de casi cualquier cosa, ya sea de las tasas de interés a corto plazo como el valor de un índice bursátil o cualquier otra variable.

Así en un Swap de intereses, los flujos monetarios que se intercambian corresponden  a los intereses, periódicos referidos  a un mismo importe principal pero con distintas bases de referencia y sin que dicho importe principal llegue a intercambiarse, mientras que en los Swap de divisas se intercambian importes principales y corrientes de intereses, siendo habitual en ambos casos que no lleguen a producirse los flujos materiales de cobros y pagos, sino que la diferencia entre ambas corrientes sea saldada a cada vencimiento periodo acordado.

Los contratos Swap son elaborados en función de las necesidades de los intervinientes y por tanto negociados en mercados no organizados.
[21] Sin embargo, las cláusulas generales relativas a garantías! , pagos, determinación de importes, causas de resolución y  compensaciones por impuestos aparecidos después del acuerdo que perjudiquen a una de las partes,  se encuentran estandarizadas. A este respecto, se puede decir que la banca internacional y los intermediarios han elaborado cláusulas estandarizadas como son los Swap Code ISDA,
[22] en sus distintas ediciones, o los master Swap agreement o contratos marco. 
[23] También existen recopilaciones de normas y cláusulas de general aceptación por ejemplo las elaboradas por la asociaciones de banca: BBAIRS terms 
[24] y AFB 
[25] en  Inglaterra y Francia respectivamente.
[26]
II.2.-  Los precursores de los Swaps en los mercados financieros.

II.2.1.- El desarrollo de préstamos paralelos.

Los préstamos paralelos fueron los precursores de los Swaps, en particular los Swaps de divisas, y estuvieron en boga a finales de las décadas de 1960 - 1970 como medio para financiar la inversión en el extranjero en virtud de los reglamentos para controlar el intercambio de divisas.  Por ejemplo, si una compañía estaba realizando negocios en algún país extranjero y generando sus ingresos en la moneda extranjera, la incapacidad para convertir libremente la moneda extranjera en moneda nacional representaba un riesgo cambiario. 
 A través del préstamo paralelo, dos compañías con sede en países diferentes obtenían créditos denominados en su propia moneda nacional.  Después las dos compañías se prestaban entre ellas los fondos denominados en su propia moneda. 
[27]
El mercado de Swaps de tasa de interés en dólares fue el primero en desarrollar un mercado que se alejaba de muchos contratos ajustados.

El arbitraje del crédito y el crecimiento del mercado de Swaps se puede dividir en cuatro componentes, 

a) el costo de obtención de créditos a largo plazo:  

b) la tasa libre de riesgos que se fija para la totalidad de la vigencia del instrumento, 

c) la prima de riesgo correspondiente a la incertidumbre futura de la tasa libre de riesgos, 

d) la prima por crédito sobre la deuda emitida por un deudor específico y la prima riesgo correspondiente a un cambio potencial en la prima de crédito del deudor.  

La deuda con tasa fija establece todos los componentes; la deuda con tasa flotante fija el diferencial de crédito pero permite que flote la tasa libre de riesgos, en tanto que la deuda en corto plazo permite que floten tanto la tasa libre de riesgo como diferencial de crédito.

II. 3.- CRECIMIENTO DE MERCADOS

II.3.1.- Volúmenes de Swaps y crecimiento del mercado

El mercado de Swaps de divisas y con tasas de interés ha crecido en magnitud de $3.0 miles de millones en1982 a $2,889.0 miles de millones en 1990.  Con base en una investigación que realizó en 1990 entre 62 de sus organizaciones miembro de asociación internacional respectiva, Internacional Swap Dealers Association (ISDA), el 80% de todos los Swaps negociados fueron Swaps de tasa de interés y en una sola divisa.  
El dólar estadounidense siempre se ha caracterizado por ser la principal moneda; sin embargo, su importancia se está reduciendo.  En 1988, los Swap de tasa de interés y denominados en dólares americanos representaron el 72.08% de todos los Swaps d! e tasa de interés negociados y el 27.92% restante se realizo con Swaps en dólares australianos, marcos alemanes,  libras esterlinas, yenes y otras divisas. 
Las otras monedas incluían francos belgas, dólares canadienses, francos suizos, coronas danesas, francos franceses, dólares de Hong Kong, liras italianas, florines holandeses, dólares neozelandeses, coronas suecas y ECU.

En 1990, lo Swaps en dólares americanos se redujeron al 55.06% de todos los Swaps de tasa de interés negociados.  Resulta interesante observar que la actividad de otras monedas ha aumentado del 6.48% del total en 1988 al 13.16% 1990.  Este es un aumento mayor que el observado en dólares australianos, marcos alemanes, libras esterlinas o yenes.

En los últimos años, la mayor parte de la actividad en el mercado de los Swaps de tasa de interés se ha dado en el lado del mercado a corto plazo, pero desde 1988 el equilibrio se ha alterado todavía más.  En 1988, 46% de lo Swaps de tasa de interés se negociaron con vencimientos de 1 y 3 años, y el 41% con vencimientos entre 3.1 y 7 años. En 1990, el 57% de lo Swaps de tasa de interés se negociaron con vencimientos entre 1 y 3 años y la actividad en lo vencimientos entre 3.1 y 7 años se redujo a 33%.  Mucho de esto es un claro reflejo del aumento en el riesgo de los créditos después del desplome de las bolsas de valores en octubre de 1987.

II.3.2.- LOS PRÉSTAMOS PARALELOS

Había tres problemas importantes con los préstamos paralelos.  En primer lugar, si una de las partes no cumplía con sus obligaciones, la otra parte no se libraba en forma automática de las obligaciones adquiridas bajo el acuerdo del préstamo. En segundo lugar, aun cuando los dos préstamos se cancelaran uno a otro, se les seguía considerando elementos del balance general para propósitos de contabilidad y fiscales.  En tercer lugar, era difícil llegar aun acuerdo sobre los préstamos  paralelos porque era necesario encontrar dos contrapartes que tuviera necesidades exactamente compensables.

El mercado de Swaps, como se le conoce actualmente, ha existido apenas desde 1981, aunque se puede encontrar algunos ejemplos simples que se dieron a mediados de la década de 1970.  Los primeros Swaps fueron de divisas y se desarrollaron para superar algunos de los problemas y de los complicados procedimientos de documentación asociados con los préstamos paralelos.  
Estos Swaps eran transacciones que no requerían aparecer en el balance general y no implicaban ningún intercambio inicial de capital.  Si había algún intercambio inicial, éste consistía en una transacción separada de cambio de divisas.

Un hito en el desarrollo del mercado de Swaps fue el Swaps realizado en 1981 entre IBM y el Banco Mundial.  El renombre internacional de las contrapartes ayudó a que estas operaciones se conocieran ampliamente y ganaran aceptación, todo lo cual condujo a una mayor actividad en el mercado.  Solo en 1985 el Banco Mundial participó en 50 Swaps, con un vencimiento promedio de 64 años y un capital total de $1.36 miles de millones de dólares.  Del capital total, $ 887 millones se negociaron en francos suizos, $ 268 millones en marcos alemanes, $ 96 millones en florines y $109 millones de yenes.  Las transacciones de Sw! aps del Banco Mundial redujeron en 5.56% el costo global de los créditos.

Originalmente fueron pocas las compañías y los bancos que participaron en el mercado de Swaps.  Los bancos que tenían un libro de Swaps, lo llevaban con una base "Ajustada", por lo que el papel del banco era de intermediario.  Sólo se participaba en un Swap si existía un ajuste exacto disponible en la otra parte.  El único riesgo del banco era el riesgo de crédito para ambas partes.  Esta era una forma de arbitraje, ya que efectivamente se compraban valores en un mercado y se vendían de manera simultánea en otro mercado, obteniendo con ello una utilidad. 

II. 4. TIPOS DE SWAP

Es posible una clasificación de los Swap tomando en cuenta el cálculo de los flujos intercambiados. Bajo este punto de vista los  Swap se clasifican en:

Swap de interés, Swap de divisas, Swap sobre materias primas, Swap de acciones, Swap macroeconómicos y Swap sintéticos.

II.4.1. SWAPS DE DIVISAS

Los Swap de divisas representan un intercambio de principales e intereses de préstamos nominándose  distintas monedas. Al vencimiento se produce el intercambio de los principales al tipo original. Generalmente, las corrientes de intereses se calculan con referencia tipos fijos, denominándose a esta operación plain vanilla currency Swap.

 Existen tres modalidades básicas de Swap de divisas: 

a) Swap de divisas fijo por flotante: Supone el intercambio de préstamos en distintas monedas uno de ellos a tipo fijo y el otro a tipo variable.

b) Swap de divisas fijo por fijo: al igual que el anterior,  se trata de un Swap de divisas genérico, pero, en este caso, las corrientes de intereses se calculan ambas en función de tipos fijos.

c) Swap de divisas flotante por flotante: Es un Swap de divisas de tipo general en el que las corrientes de intereses correspondientes a las divisas respectivas intercambiadas son calculadas según tipos variables.

II.4.2.- SWAP DE DIVISAS VARIABLE

Swap de acciones Un Swap de acciones permite a un inversor intercambiar un rendimiento calculado sobre un tipo de interés flotante, generalmente Libor, por otro lado basado en un índice bursátil más/menos una diferencia. El inversor se convierte en pagador de Libor respecto a la contraparte del Swap, que le entregará a cambio el porcentaje de variación de un índice durante el periodo al que extiende el Libor. 

Los Swap de acciones pueden estar nominados en una misma moneda o en monedas diferentes ya que, si se toma como referencia el índice Libor, éste puede estar nominado en la moneda del país al que pertenece el índice.

Commodity Swap Los commodity Swap son acuerdos de permuta referidos a materias primas. A través de ellos, el productor de una materia prima acuerda entregar al usuario el precio de una determinada cantidad de la misma en función de un índice variable del producto. Es conveniente recordar que para el cálculo del importe a entregar puede tomarse el valor del índice en el momento de la liquidación o un valor promedio del índice durante el periodo acordado. A cambio recibirá del usuario un precio fijo pactado sobre la misma cantidad de mercancía. Por ejemplo, un productor de petróleo concierta una operación Swap por un millón de barriles al año, recibiendo 18 dólares por barril de la contraparte del Swap, a cambio de la entrega del precio según el índice variable Brent. 
[28]
Estos contratos no exigen el intercambio físico de la mercancía entre las partes, sino que en cada fecha de liquidación se calcularán los importes a pagar correspondientes a cada una de ellas. La parte a la que corresponda el mayor importe, entregará a la otra la diferencia entre ambos. Se trata, por tanto, de contratos puramente financieros, independientes de las transacciones físicas.

II.4.3.- SWAP  DE TASAS DE INTERÉS

Un Swap de interés es un contrato en el que intervienen dos partes y en que una de ellas, denominada habitualmente pagador a tipo fijo, acuerda con otra, denominada pagador de tipo variable, el intercambio del pago periódico de los cupones correspondientes a sus deudas, calculado sobre un mismo importe y sin que haya intercambio de los principales.

Existen dos modalidades de Swap de tipo de interés: a) cupón Swap, denominación que representa los rendimientos por cupones de los bonos de tipo fijo que reciben intereses fijos calculados sobre el nominal denominado “cupones”. Se intercambia una corriente de intereses calculada sobre un tipo fijo por otra calculada en base a tipo variable.

b) Basic Swap: Se efectúan intercambios de dos corrientes de intereses variables, pero calculadas ambas en función de bases distintas. Por ejemplo una empresa que tiene una deuda en dólares a tipo variable, Libor 
[29] a 3 meses intercambia su deuda por un préstamo en dólares al tipo de bonos del Tesoro Americanos a 3 meses.

La utilidad para la empresa que transfiere su tasa variable está en la seguridad financiera por el tiempo que dure el contrato, y sólo comprende la tasa de interés.

En cambio para la otra empresa, que opta por manejar para si la tasa variable de la primera, la utilidad está en la posibilidad de obtener tasas siempre favorables, y lucrar con la diferencia a la tasa fija por el mismo tiempo.

II.4.4.- SWAP MACROECÓNOMICOS
Los Swap macroeconómicos son aquellas formas de permuta financiera que suponen el intercambio de fijos por fijos variables calculados en función de un índice macroeconómico tomado como referencia como por ejemplo el producto nacional bruto o la tasa de inflación.

Estas operaciones permitirían suavizar el impacto de las recesiones económicas sobre los resultados de ciertos sectores productivos o de las administraciones públicas.

Para que sean efectivas es necesario que el índice macroeconómico tomado como referencia esté altamente correlacionado con la variable cuyas variaciones se desea cubrir, que exista una forma de cálculo determinada del índice y que éste no pueda ser manipulado.

La viabilidad de estas operaciones aún está en estudio dada su corta existencia, sin embargo, el interés que han despertado hace previsible un importante desarrollo de los mismos en los próximos años.

II.4.5.-  SWAP SINTÉTICOS

Por medio de la combinación de otros instrumentos es posible reproducir la estructura de flujos monetarios que origina un Swap y esa figura resultante recibirá el nombre de Swap sintético. Hay que señalar sin embargo que la estructura resultante no reproduce todas las características de una operación Swap normal ni el riesgo que aporta ha de ser el mismo que el que proporcionaría una operación Swap.

II.5.-  EL  SWAP Y EL RIESGO 
[30] FINANCIERO 
[31]
II.5.1.-  Concepto de análisis de riesgos y clasificación

Al  hablar de “riesgos” se piensa en la posibilidad de que ocurran  eventos no deseados. Pero una parte de los riesgos en los mercados financieros ocurren por sucesos a los cuales no se les asocia ninguna probabilidad.  Asignar una probabilidad a todos los eventos que puedan alterar las utilidades de las empresas, es lo que se denomina “Análisis de Riesgos”.[32]
La rentabilidad de las empresas está directa o indirectamente vinculada con los precios de activos financieros; la sobrevivencia misma de las compañías depende de los movimientos en dichos mercados. Razón por la cual, se ha tornado cada vez más relevante poder anticipar las posibles variaciones de las tasas de intereses, las cotizaciones de las acciones en los mercados bursátiles y el tipo de cambio, entre otras variables. 
No habría ninguna decisión financiera que tomar, si se pudiera determinar con precisión los cambios en estas variables. En la medida en que se enfrenta a la incertidumbre del futuro de estas variables, es necesario considerar los distintos cursos de acción posibles y las consecuencias que cada uno de ellos tiene si se presentan diferentes escenarios. P! or este motivo el análisis de riesgos está íntimamente relacionado con el proceso de toma de decisiones de portafolio, de hecho en el área financiera se estudian de manera paralela. 

El problema en la administración de riesgos se torna más complejo al tener que diferenciar entre distintos riesgos financieros. Una clasificación de los tipos de riesgo que se puede realizar es la siguiente:

1. Riesgos de mercado, los cuales están asociados con los movimientos en precios de los activos que componen un portafolio.

2. Riesgos de crédito, los cuales están relacionados con la probabilidad de impago de la contraparte.

3. Riesgos de liquidez, son los riesgos relacionados con la probabilidad de no poder comprar o vender los activos o instrumentos que se tengan o se deseen tener en posición en las cantidades requeridas.

4. Riesgos operacionales “se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude, o error humano” 
[33] 

5. Riesgos Legales “se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o regulatoria para realizar una transacción” 
[34]
En todos los casos, el riesgo consiste en movimientos adversos de los precios de los instrumentos financieros. Si se analizan los riesgos de liquidez, interesan los posibles cambios de precio que sufriría una posición si se intentara liquidar cuando el mercado es poco profundo, mientras que al estudiar riesgos de mercado interesan las fluctuaciones normales de precios. El riesgo crediticio está directamente asociado a una posible disminución del precio que sufre un título financiero cuando existe la posibilidad de que el suscriptor incumpla.

El manejo del riesgo en los sistemas financieros es tema de importancia para las entidades que regulan la economía mundial. En el cuadro que se muestra a continuación, elaborado dentro del Programa de Evaluación  del Sector Financiero, 
[35] del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, se manejan como variables relativas a las entidades financieras, la exposición al riesgo y el cumplimiento de estándares, versus el estancamiento o estabilidad, y el desarrollo y la vulnerabilidad.

Manejo Del Riesgo En Los Sistemas Financieros

II.5.2.-  El manejo del riesgo

La mayor internacionalización de las empresas y la creciente volatilidad en los mercados financieros han llevado a un cuidadoso manejo del riesgo sea cada vez más importante y necesario. En este sentido, los derivados (opciones estándar, forwards, futuros, Swaps y opciones exóticas, etc.) constituyen instrumentos esenciales para facilitar la cobertura de riesgos de mercado. Esto quedó evidenciado en el aumento formidable que ha tenido el uso de estos instrumentos, ya sea en Exchange (intercambio) o fuera de ellos, durante los últimos años.

Al respecto, se puede apreciar en el cuadro siguiente el crecimiento cada vez mayor de la utilización de derivados, entre los que destaca el Swap, como forma de obtener cobertura financiera en el manejo de las empresas.

Curiosamente, no se tienen datos de utilización de estas coberturas en el mercado nacional, pese a que muchas empresas realizan comercio internacional, lo que haría suponer el no uso de coberturas a través de derivados.

CRECIMIENTO DEL MERCADO DE DERIVADOS

Valores en billones de dólares outstanding al final de cada mes 
[36]
	Marzo 1995
	
	Junio 1998


	
	

	OTC
Valores Totales 1995
	
	47,530 

72,143
	
	

	Contratos de tipo de cambio
	
	13,096 

22,055
	
	

	
	Forwards y forex Swaps     
	
	8,699

14,658


	

	
	Swaps de monedas               
	
	1,957 

2,324


	

	
	Opciones
	
	 2,379 

5,040
	

	
	Otros
	
	       61,33
	

	Otros contratos 
[37]
	
	      7,790 

      1,964
	
	

	Contratos sobre tasa de interés
	
	    26,644 

    48,124
	
	

	
	FRAs 

	
	   4,597 

   6,602
	

	
	Swaps 

	
	18,283 

 32,942


	

	
	Opciones
	
	    3,548 

    8,528


	

	

	Otros
	
	        216,52
	

	EXCHANGES
	
	      10,310 

       14,257
	
	

	
	
	
	Tipo de cambio
	119 103

	
	
	
	Interés
	9,722 13,107

	
	
	
	Equity
	469 1,047

	TOTAL
	
	    57,840 

    86,400
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	


El crecimiento de estos mercados ha venido de la mano de nuevas formas de especulación y vulnerabilidad financiera, ejemplificadas por los resonantes casos de Barings, Procter & Gamble, Metallgesellschaft y Orange County entre otros. 
[38]   
 No pasó mucho tiempo antes de que los entes reguladores y las mismas firmas pusieran un nuevo énfasis en los riesgos de mercado y en la creación de metodologías específicamente diseñadas para mensurar la exposición a lo que se ha dado en llamar riesgo de derivados.

Las economías emergentes, dada la extrema volatilidad de tasas de interés y tipos de cambio que las caracteriza, se presentan como el escenario natural para el uso de estos derivados como instrumentos de cobertura (hedging).
 A esto debe agregarse, en el caso de economías como las latinoamericanas, en las que la dolarización financiera es predominante, la importancia primordial que adquiere la cobertura contra variaciones en el tipo de cambio.

En particular, dadas las restricciones usuales a las posiciones abiertas de las instituciones bancarias, la vulnerabilidad de la economía a fluctuaciones cambiarias (y su incidencia en el riesgo país) nace fundamentalmente del descalce de moneda de las firmas deudoras, que eventualmente se traduce en riesgo crediticio de las entidades financieras. 
[39]
 Por ende, las posibilidades de cobertura que ofrece el mercado, y el uso que de ésta hacen las empresas son fundamentales a la hora de evaluar y corregir esta fuente de vulnerabilidad.

II.5.2. 1.- La demanda de derivados

En un mundo caracterizado por los supuestos de Modigliani – Miller, 
[40] las decisiones de hedging ! no alteran el valor de los activos de la firma desde el momento en que los inversores pueden cubrirse de manera más eficiente diversificando sus inversiones en el mercado de capitales. Sin embargo, al analizar el efecto de los impuestos, los costos por stress financiero y la asimetría de información en el mercado de capitales, el hedging se 
[41] transforma en un instrumento que incrementa el valor de la firma. 

Cuando la alícuota del impuesto a las ganancias que enfrentan las compañías es progresiva, al reducir la variabilidad de los resultados se logra disminuir el pago de impuestos esperados. Lo mismo sucede con los costos esperados de incurrir en stress financiero 
[42]que afectan negativamente el valor de la firma. La cobertura de riesgos, al reducir la varianza de los resultados, disminuye a su vez la probabilidad de stress (dada la estructura de deuda/capital de la firma), generando valor. A su vez, los costos de stress financiero pueden contener un alto componente fijo, razón por la cual las empresas pequeñas deberían tener mayores incentivos que las grandes para evitar esta situación.

Otro argumento a favor de la cobertura de riesgos es la posibilidad de atenuar los costos de agencia vinculados a la asimetría de información existente entre tenedores de deuda y accionistas (acreedores residuales de la firma) que genera incentivos para un comportamiento oportunista por parte de estos últimos. 
Es posible que los accionistas no quieran tomar proyectos de VAN 
[43] positivo si gran parte de los flujos de caja irán a los tenedores de deuda, en cuyo caso esta actitud ser verá reflejada en los menores precios ofrecidos por los bonos. 
[44] El problema de la subinversión es más pronunciado en empresas con mayor discreción en las decisiones de inversión, con grandes oportunidades de crecimiento en su menú de alternativas de inversión y con alto grado de apalancamiento. El hedging actúa de forma similar a los covenants (acuerdos o estipulaciones) de la deuda aumentando la probabilidad de cobro de los bondholders (tenedores de bonos), esto es, restringiendo los estados en los cuales la firma hace default (incumplimiento) y por lo tanto reduciendo la varianza en el valor de la firma.

Otro punto importante es si las firmas cotizan o no en la bolsa. En este último caso, es muy probable que los propietarios no posean inversiones diversificadas y por lo tanto encuentren mayores incentivos al hedging.

Todos estos argumentos teóricos indicarían que la utilización del hedging como mecanismo para agregar valor a la firma debería ser mayor en firmas con: 1) gran apalancamiento (levering) ; 2) altos costos de stress financieros (activos intangibles, costos fijos); 2) alta probabilidad de que los ingresos antes de impuestos se encuentren en el rango progresivo de la estructura impositiva; 3) grandes oportunidades de crecimiento, y 4) capital cerrado.

Por otro lado, el efecto del tamaño de la firma sobre los beneficios del hedging no es claro. Por un lado, a menor tamaño aumentan los costos esperados del stress financiero; por el otro, menor es el aprovechamiento de las economías de escala en la implementación de un programa de coberturas (economías por costos marginales de transacción y de información decrecientes).

La Tabla 2 muestra un resumen de los resultados empíricos obtenidos en distintos estudios sobre firmas americanas. Estos estudios han sido realizados sobre distintas muestras de firmas, analizando coberturas de diferentes tipos de riesgo y con distintos instrumentos derivados. Como se puede apreciar, hay evidencia fuerte de economías de escala en el hedging, del efecto de los costos esperados por stress financiero y de la utilización de alternativas de cobertura sin uso de derivados.

A todos estos argumentos deben sumarse otros que parecen tener más importancia en el caso de países en desarrollo con alta volatilidad en los precios de mercado. En primer lugar, una política de hedging permite a la gerencia focalizarse exclusivamente en el riesgo propio de su negocio y trasladar eficientemente el resto de los riesgos al mercado. 
Por otro lado, conocer cómo es evaluada la gestión de la firma y, en particular, de la gerencia financiera, es crucial a la hora de explicar las decisiones de cobertura. Si la evaluación de desempeño se realiza no en función de la vulnerabilidad al riesgo o la variabilidad de resultados sino en base en una comparación de resultados con las firmas competidoras (benchmarking), la decisión de cobertura dependerá en gran medida de lo que hagan otras firmas. Por ejemplo, si una petrolera se cubre contra el precio del crudo y el resto de las petroleras no lo hace, sus resultados muy probablemente difieran y, en el caso de que la performance sea medida comparativamente con el sector, es factible que la estrategia de cobertura implique, desde el punto de vista de la gerencia, “tomar riesgos”.

II.5.2. 2.- La cobertura a través del Swap

Si el propósito del Swap es cubrir una exposición financiera, entonces la probabilidad de que la empresa falle es considerablemente menor,  de manera que se puede asociar una menor prima de riesgo al precio del Swap.  Por el otro lado, si la contraparte desea participar en el Swap con propósitos especulativos, el riesgo de que falle es mayor, por lo que el precio del Swap debe reflejar un riesgo de prima más alta.

Es posible evaluar el riesgo del crédito si se consideran el costo de remplazó del Swap en caso de que la contraparte falle.  Por ejemplo, si una empresa está pagando la tasa fija en el Swap, y la contraparte falla en un momento en las tasas de interés son más altas que la tasa fija, la empresa sufriría una pérdida.  
Por supuesto, si la contraparte falla en momentos en los que las tasas son inferiores, lo más probable es que la contraparte entre en bancarrota, o su representante cubran los pagos correspondientes al Swap, dado que se encuentran dentro del precio.  La exposición de crédito del Swap sería la perdida o ganancia igual al valor actual de la anua! lidad que representa la diferencia entre el cupón original del Swap y la tasa vigente en el mercado al vencimiento, multiplicada por el capital nocional.  Suponiendo que el mercado no se mueve, el riesgo del crédito de un Swap es cero al inicio de la negociación.  

Wall y Pringle 
[45]se han basado en investigaciones realizadas por Bierman 
[46]y Hass y Jonkhart para mostrar cómo es que, en parte, el diferencial por calidad se basa en la probabilidad de bancarrota:

Para ilustrar esto, supóngase que la probabilidad de bancarrota de una empresa BAA en algún punto dentro de los siguiente 10 años e veinte veces superior a sus probabilidades de quiebra en el año siguiente, en tanto que la probabilidad de bancarrota en los siguientes 10 años para  una empresa AAA es solo 11 veces superior (o cualquier número superior a 10 y menor de 20) a su probabilidad de fracasar al siguiente año de operaciones.  Ambas empresas, la BAA y la AAA, tendrán que pagar mayores primas por riesgo en bonos 10 años que en documentos a un año.  Sin embargo, la empresa BAA tendrá que pagar una prima por riesgo proporcionalmente mayor debido a que su riesgo de bancarrota se incrementa a una mayor tasa.

Wall y Pringle se basa en investigaciones para mostrar cómo es que se puede atribuir el diferencial por calidad a una transferencia del riesgo de los tenedores de bonos a los accionistas de la empresa.  
Cuando una empresa emite deuda a corto plazo, los tenedores de la deuda sólo tienen que esperar un periodo relativamente corto antes de poder ejercer su derecho a no renovar la deuda al vencimiento, y consideran que la empresa conlleva más riesgos que cuando inicialmente adquirieron los documentos.  
Por otro lado, si la empresa ha emitido deuda a largo plazo, los tenedores de los documentos tendrán que esperar un período más prolongado antes de poder tomar la decisión sobre renovar la obligación o no! .  Si este es el caso, las empresas que se apoyan más en la deuda a corto plazo transfieren su riesgo a mayor plazo en sus accionistas.  Por ello, las compañías que utilizan deuda a corto plazo deben tener tasas más altas de capitalización que las empresas que emiten deuda a largo plazo.  Si una empresa con una posición crediticia débil emite deuda a corto plazo y luego la cambia a largo plazo, el menor costo del financiamiento se ve anulado por la mayor tasa de capitalización.  Los ahorros que obtienen las contrapartes con posiciones fuertes de crédito se pueden atribuir a una compensación para el riesgo del crédito. 

II.5.3.-  EL RIESGO FINANCIERO

Podemos definir el riesgo de diversas formas, pero en todas las definiciones encontraremos una referencia a la incertidumbre en relación con algún abastecimiento que afecta a la empresa. El FASB, 
[47]se  refiere al riesgo como (la posibilidad de que ocurran consecuencias adversas), definiendo además la exposición de riesgo como: “la condición de desprotección en que se encuentra la empresa ante la posibilidad de que se produzcan consecuencias adversas”.  Estas consecuencias adversas a la que el FASB hace referencia pueden estar relacionadas con diferentes aspectos y cada uno de ellos debiera un tipo de riesgo distinto.

Podemos elaborar los diferentes tipos de riesgos:

II.5.3.1.- RIESGO MACROECONÓMICO

Los Swaps macroeconómicos están en condiciones de modificar la exposición al riesgo macroeconómico que es una variable asociada al concepto de volumen.  Con un Swap de éste tipo se intenta cubrir a la empresa del riesgo asociado a la variación del resultado como consecuencia de una modificación  en el volumen de ventas.  
Para ello se requiere que los resultados de la empresa están altamente correlacionados con el índice macroeconómico utilizando para el cálculo de los flujos variables que se va intercambiar por flujos fijos,  éste riesgo es también denominado como riesgo estratégico porque proviene de las variacione! s de los precios de mercado.

II.5.3.2.-  RIESGO DE PRECIOS 

Éste riesgo puede definirse como el riesgo potencial de que un precio se desvíe del valor esperado (Kapner y Marshall, 1990, p.124).  Ésta definición pone la atención en la variabilidad de los resultados ya que se tienen en cuenta  tanto las terminaciones favorables como las desfavorables. Se trataría pues de una visión bilateral del riesgo.  Sin embargo puede plantearse una definición de riesgos de precios desde un punto de vista unilateral, es decir observar la posibilidad de incurrir en una pérdida en caso de que se produzca una variación de precios.

II.5.4.-  ANÁLISIS DE  REDUCCIÓN DE RIESGO

El factor discriminante para la clasificación de una operación en el grupo de operaciones especulativas o en las de operaciones de cobertura tanto para poder aplicar el tratamiento contable que proporciona la contabilidad de coberturas es la reducción de la exposición a riesgo, sin embargo la definición de riesgo y por consiguiente la de exposición del mismo se ha visto que puede tener contenido muy diferente por lo que la apreciación de la reducción de riesgo puede variar en cada caso. 
 Podría entenderse que la reducción del riesgo a evaluar es la relacionada con una posición individual del riesgo o con una cartera, pero también cabría la posibilidad de entender que la reducción del riesgo que determina la calificación de una operación de cober! tura  es aquella que  consigue la reducción del riesgo total de la empresa.   Supongamos,  que una empresa mantiene  en su activo una cartera de bonos a tipo de variable con igual importe que la cartera de bonos de activo, el Swap crearía una nueva exposición al riesgo de precios con los que el resultado de la cobertura habría sido un incremento en la exposición al riesgo al que está expuesta la empresa, si bien considerando individualmente la operación si existiría una reducción de la exposición del riesgo.

II.5.5.-  ANÁLISIS MATEMÁTICO DEL RIESGO

Una vez delimitado el criterio que permite aplicar el tratamiento especial que supone la contabilidad de coberturas, será necesario determinar bajo que circunstancias puede entenderse  cumplido este requisito o lo que es lo mismo en que condiciones se puede considerar que la cobertura ha sido eficaz.  En éste acápite estudiaremos 2 métodos diferentes para medir la eficacia de las coberturas: el análisis de correlaciones y los test de eficacia.

Ejemplo: Supongamos que hacemos  un Swap de tasa de interés a 10 años al 8% y que en el mercado está hoy al 8% y la volatibilidad de las tasas de interés es del 20%.  

Por otra parte supongamos que estamos pagando la tasa fija y recibiendo el variable, de manera que nuestra  contrapartida nos debe más dinero cuanto más suban las tasas.

¿Cuál es el riesgo del crédito máximo, con 95% de certeza?

Solución: Hemos escogido un límite de confianza del 95% de manera totalmente arbitraria, podríamos haber escogido cualquier otro número alto como el 99% por ejemplo.

Para un  límite de confianza del 95% el valor normal correspondiente es 1.645 
[48] 

Desviaciones estándar aproximadamente (cosa que se puede comprobar).  Por lo tanto la distribución de las tasas es aproximadamente normal, podemos calcular él valor máximo que  tendrán las tasas al final de cada año con un 95%  de confianza usando la volatibilidad de:

20%*1.645 = 33%

Una vez calculado éste valor máximo de las tasas para cada año de nuestro Swap, podemos valorar aproximadamente el Swap de cada año a ésta tasa máxima y descontarlo hasta el año anterior a la tasa máxima  del año anterior y así sucesivamente, hasta el presente.

II.5.6.-  ANÁLISIS DE COBERTURA A TRAVÉS DE LA CORRELACIÓN

La evaluación de las coberturas a través del estudio del grado de correlación entre la valoración del valor razonable de instrumento cubierto y el instrumento de cobertura puede realizarse de diversas maneras.  Las normas contables que exigen alto grado de correlación entre estos valores para la calificación de cobertura no establece en que manera a de calcularse dicho grado de correlación.

Adams y Montesi, 
[49] exponen 3 métodos para el cálculo de correlaciones:

Análisis básicos de ratios o período a período

Análisis acumulado de ratios

Análisis estadístico de correlaciones

Los dos primeros basados en los análisis de ratios que relacionan los ingresos o gastos o relativos a las operaciones y la cubierta o los valores razonables de ambas.

El tercero de ellos evalúa la correlación en términos estadísticos.

II.5.7.- ANÁLISIS BÁSICOS DE RATIOS 

La correlación  se evalúa a través de un ratio que permitirá el cambio del valor de la posición cubierta y de la posición de cobertura para un período de tiempo.

El ratio de correlación es un valor aceptable que debe estar comprendido entre un 80 y 120%, sí asumimos dos períodos como se muestra en el cuadro

	Valor Razonable
	Período 1
	Período 2
	Variación

	Instrumento cubierto
	1000
	600
	- 400

	Instrumento de cobertura
	0
	200
	200


En estadística del grado de dependencia que se establece entre dos variables.  Se trata de establecer una relación funcional entre variables y analizar si ésta explica adecuadamente el comportamiento de las mismas, es decir  si la evolución  de una puede explicar la evolución de la otra.  Para ello se calcula la dispersión de los valores reales con respecto a los valores teóricos que proporciona la relación funcional estimada.

El grado de relación entre las variables se mide a través del coeficiente  de correlación que puede tomarse valores entre –1 y 1.

II.5.8.- ANÁLISIS DEL VALOR ACTUAL O MÉTODO CUPÓN CERO

Para aplicar éste procedimiento, se descompone el Swap en dos partes: una correspondiente a la corriente de pagos a tipo fijo y la otra a la correspondiente de pagos a tipo variable.  Suponemos un Swap de tipo fijo por  variables. Cada corriente se asimila a una serie de bonos de cupón cero, caracterizados porque o conllevan el pago de cupones, sino un rendimiento implícito que se satisface al vencimiento de bono.

El valor del Swap se calculará como la diferencia  de los valores actuales netos de los flujos y variables.  Para averiguar esos valores actuales netos, calcularemos el de cada uno de los flujos de forma independiente utilizando los tipos correspondientes al bono cero.

II.5.9.- MODELO PROBABILISTICO DE MONTECARLO

Un  método para el cálculo del riesgo es mediante una simulación de Montecarlo en la que calculamos el valor presente de la cartera para toda una variedad de posibles evoluciones  aleatorias de las tasas, tanto subiendo como bajado y tomando la medida del porcentaje de éstos riesgos.

Éste modelo es muy usado por el ISDA, pues le brinda enormes beneficios en la reducción de riesgo de crédito en el caso de instituciones financiera  con carteras de Swaps muy diversificadas.  En el caso de un banco internacional grande con una presencia fuerte en el mercado de Swaps, lo normal es que todos los subgrupos y contrapartidas, posibles en el mercado, el subgrupo de contrapartidas con el que se acabará teniendo el mayor número de Swaps cerca precisamente al grupo de banco e instituciones parecidas.

Ejemplo: un ejemplo sencillo puede un bono que, estando las tasas de interés alrededor del 10%, pagaderas con un cupón variable dado por la fórmula:

Cupón = B Nominal *(20% - T LIBOR, 6m)

El cupón que este bono paga sube cuando bajan las tasas, y viceversa.  Si las tasas bajan al 7%, el cupón se convierte en 13% (20%-7% = 13%).  

Otro ejemplo un bono del tipo “inverser Floater” en inglés,  que se comparte de modo opuesto a un bono de tasa variable tradicional y podría interesar a un inversionista que espera una baja de las tasas de interés.  

II.5.10.- ANÁLISIS DE TASAS NOMINALES Y REALES

Las tasas nominales son aquellas fijadas por la entidad bancaria de acuerdo a su movimiento, éstas tasas están respaldadas por resolución expresa de la Superintendencia de Bancos.

Podemos mencionar  que la tasa de interés anual  activa al 28 de enero de 2001 promedio es de 14.28%. 
[50]  Ésta tasa por ser oficial respalda las tasas fijadas por cada entidad bancaria, que pueden ser mayores o menores de acuerdo a los montos e intereses de las operaciones Swaps.

Las tasas reales son aquellas prefijadas por el sistema financiero nacional e internacional, podemos mencionar que las variaciones en la  tasa LIBOR están regidas bajo normas de la Superintendencia de Bancos, las tasas de interés en las diferentes operaciones bancarias como cuenta corriente, caja de ahorro, depósitos a plazo fijo y otros.  La Superintendencia informa a las entidades bancarias una tasa real bancaria de referencia para que estas puedan modificar con algún propósito preestablecido. Esta tasa es llamada “tasa referencial” por que afecta a tod! as  las operaciones bancarias en todos el país en un determinado plazo o una gestión cualquiera.

Esta tasa es fijada independientemente por el ente matriz financiero de cada país, bajo la venia del Fondo Monetario Internacional (F.M.I) y el  visto bueno del Banco Mundial.
[51]  

II .6.- VALORACIÓN DE LOS SWAPS
Podríamos definir el valor de un Swaps como el importe actualizado de los flujos monetarios netos a intercambiar  durante el período de vida del mismo.  Cuando un Swap es negociado de acuerdo a los precios de mercado su valor inicial es cero, pero una evolución de los precios difiere a la  espera provocada de una alteración del mismo.

Puede ocurrir que un Swaps sea negociado a precios diferentes a los del mercado (off-market) y como consecuencia su valor inicial fuese diferente de cero. Sin embargo en éstos casos se calculará el importe inicial a satisfacer, según las condiciones acordadas de manera que el valor actualizado de los flujos netos esperados compense con éste importe dando lugar de nuevo a un valor  de Swaps nulo.

Otra posibilidad sería considerar que el valor del Swaps en un momento dado representa el importe que cada parte debería satisfacer si decide abandonar la operación antes del vencimiento o también el importe a satisfacer para reemplazar la operación por una nueva, de acuerdo con las condiciones de mercado en ese momento.  

A efectos contables el valor razonable de los activos y pasivos contingente que origina de los flujos esperados como alternativa a un valor de mercado, que en el caso de los Swaps no va hacer fácil de conocer en tanto que su negociación no se realice en mercados organizados que proporcionen información constante y flexible relativo a los precios.   Además como  el Swap es un instrumento de bajo nivel de estandarización, por la existencia de gran cantidad de subproductos financieros resulta prácticamente imposible encontrar el valor de mercado fiable para cada operación.
[52]
II. 6. 1. - LA VALORACIÓN DE LA CURVA DE TASA

Esta valoración   ocurre cuando se presenta  una  igualdad del Swap, presenta una diferencia fundamental con respecto a un Swaps de interés o de divisa y es que los flujos  a  intercambiar  en   está modalidad    están definidos  en forma de tasas de rendimiento   de activos.    ! Ésta   peculiaridad   puede    conducir  a  que  los  flujos calculados con la igualdad del Swaps alcance valores positivos o negativos,    cosa que no ocurriría en los otros tipos de Swaps   donde  los flujos siempre alcanzaban valores positivos.  Por otra parte debemos  tener  en cuenta que los Swaps iguales no conoceremos el importe  de cada ! flujo variable hasta el vencimiento del mismo.

El método de determinación de los tipos variables podría aplicarse  a la valoración de las igualdades del Swaps que pueden asimilarse a una serie de contratos de igualdad adelantada y por tanto estimarse en función de los precios futuros del índice tomando como  referencia el valor del Swaps.

[image: image1]Precios futuros


 

Swap de referencia

Cuando el Swap de referencia  crece y los precios futuros crecen se está haciendo transacciones con Swaps a tasas de interés crecientes variables,  es decir  el  gráfico muestra  que los montos para las operaciones de Swap son variables y las tasas de interés son activas, luego el vendedor a la finalización de la operación  tendrá que devolver un monto mayor a lo recibido inicialmente.  
Mientras  en el otro  caso se puede dar la ocurrencia que el Swap de referencia crezca, pero las tasas de interés bajen, es decir  mostramos en el gráfico que en la operación de Swap es creciente pero debido a los bajos intereses y revaluación de la moneda (baja del costo de la relación boliviano – dólar), es que el vendedor deberá devolver una suma en moneda nacional menor a la recibida.

II. 6. 2.- VALORACIÓN DE LA VOLATILIDAD DE TASA

Se entiende por volatibilidad de la tasa de interés o cambiaria a la velocidad de cambio de éstas tomando en cuenta la variación que presentan  los indicadores económicos, es decir una tasa no es permanente sufre variaciones de acuerdo a las situaciones que se puede presentar; podemos mencionar que en una economía financieramente estable con una inflación anual acumulada menor al 16%  la volatibilidad es baja, sí se está en un período inflacionario la volatibilidad de las tasas de interés son modificadas de dos a tres veces anualmente y si se está en un período hiperinflacionario la volatibilidad  de las tasas es continúo pese a que las tasas nominales son parámetros de referencia que dan las entidades financieras de cada país, en el caso de Bolivia es la Superintendencia de Bancos y Sistemas Financieros.

II.6.3.- VALORACIÓN DE TASA A  PLAZO

Ésta valoración  es función de la oferta y demanda de la moneda de referencia (dólar, yen, euro)  en la cual se realizan las transacciones comerciales por diversas actividades, podemos mencionar comerciales, industriales y otros.

Para  ésta valoración interviene el trabajo de comparación con otras entidades financieras que brindan mejores condiciones para el movimiento financiero de sus actividades o en su defecto  desconfianza del usuario a las operaciones de plazo debido a que las tasas son bajas y no presentan atractivo al cliente potencial.

IV.- NATURALEZA JURIDICA DEL CONTRATO DE PERMUTA FINANCIERA, SWAP

IV.1.- INEXISTENCIA DE DEFINICION LEGAL Y APLICACIÓN DEL IUS MERCATORUM

De manera contraria a otros países de América Latina, en Bolivia, el término Swap, salvo en círculos de exportación de volúmenes importantes de materias primas, o del Banco Central, carece de un significado financiero  exacto.

No ocurrió lo mismo con Brasil, donde las operaciones a futuro les obligaron a swapzaciones primitivas desde la década de los sesenta, como país productor de materias primas (commodities) con una política cambiaria, con programas de privatización de la empresa pública y una gran inversión externa, 
[53] demostrándose de esta manera que el Swap o permuta financiera, obedece a la necesidad de cobertura de riesgo y es de aplicación  natural a los productores de materias primas, siendo en la actualidad muy utilizado para la protección de los precios de la soja, tanto en Brasil como en la Argentina, no existiendo registros públicos que demuestren su uso en el país.

Pese a esa similitud de situación macroeconómica, y al manejo de materias primas como base de la economía nacional, el instrumento es casi desconocido en nuestro medio. Hay que destacar que Bolivia ocupa un lugar preponderante mundial en la producción de soja, castaña y otras materias primas, aparte de su producción minera tradicional.

Instrumento nacido en los países anglosajones, el Swap comparte las características de muchas instituciones jurídicas del sistema del Common Law, en cuanto a que evolucionan de acuerdo a las necesidades, carecen de una definición jurídica exacta y cerrada y van transformándose de acuerdo a su aplicación o a la interpretación que de ellos realicen los tribunales, bajo el sistema de case law.
[54]
Las definiciones existentes en dicho sistema jurídico no cumplen con el requisito lógico de definición y más bien son un resumen de características de la operación que pretenden definir.

Un ejemplo de definición que incorpora el definiendum es la que realiza la legislación bancaria norteamericana  en el Code of United States Bankruptcy, Section 101, 11 USC:“(el swap es) a) un acuerdo (incluyendo términos y definiciones incorporadas referencialmente) de trueque de tasas”.
[55] Si recordamos que la traducción literal de Swap es trueque, resulta entonces que de conformidad a la codificación citada “el trueque, es un trueque”, redundancia que demuestra la inexistencia de definición. La “definición” del derecho norteamericano que comentamos, continúa numerando las formas en que el Swap se efectúa, lo que no implica definir la figura jurídica.

La inexistencia de definición debe entenderse como una demostración que en derecho mercantil sigue siendo fuente del derecho la práctica comercial, los usos y costumbres mercantiles, que conforman el ius mercatorum, y que es una muestra de la globalización jurídica.

La legislación existente en Bolivia, consistente en Resoluciones de Directorio del Banco Central, no define la figura jurídica del Swap y solamente regla su aplicación al Swap de monedas en que pudiese participar el Banco Central y las entidades financieras nacionales, estableciendo montos máximos para tales operaciones, y contemplando la swapzación como un justificativo válido a las “posiciones sobrevenidas” que en materia cambiaria podría producirse en las entidades financieras. 

Los diversos sistemas jurídicos existentes, como ser los de Hong Kong, Australia, Francia, e Inglaterra, hacen referencia a los contratos de Swap como si existiese una comprensión de éstos, genérica y aceptada, y no entran en definiciones. La existencia de patrones contractuales o modelos de contrato generalmente aceptados son una de las características de los Swaps, interviniendo en esta redacción y puesta en vigencia de la normativa contractual asociaciones de negociantes del instrumento, como ser  la Asociación Internacional de Swaps y Derivados, (International Swaps and Derivates Association, ISDA), la Asociación de Bancos Británicos, (British Bankers Association, B.B.A.), o la  Asociación Francesa de Bancos (Association Francaise de Banques, A.F.B.).

Como la traducción textual del Swap, es trueque o permuta, corresponde revisar los conceptos jurídicos implícitos en esta figura, así como sus elementos históricos y económicos que permitan una comprensión cabal.

IV.2.- ANTECEDENTES DE LA PERMUTA

IV.2.1.- ANTECEDENTES HISTÓRICOS
La permuta, trueque o cambio es la forma más antigua  de circulación de riqueza, típica de los grupos humanos primitivos para la obtención de bienes escasos; es también el paradigma de los contratos sinalagmáticos, origen de los contratos de tipo do ut des cuando trata de la transferencia de  propiedad.

La permuta antecede a la compraventa con la cual mantienen vínculos, pues ésta sólo se configura después de la creación de la moneda. La permuta es el resultado del acuerdo y substitución, como forma de obtención de bienes.

IV.2.2.- DEFICIENCIAS DE LA PERMUTA

Como instrumento de circulación de trueque de la riqueza, la permuta tiene  deficiencias, especialmente en lo concerniente a la agilidad necesaria para la obtención de los bienes o utilidades,  porque es fundamental que los permutantes tengan interés recíproco  sobre los bienes que desean ceder y obtener.

Por ello, "Es que en la antigüedad con el advenimiento de la moneda, la permuta pierde su espacio en el tráfico de negocios y pasa a ser vista como instrumento de poca  o ninguna importancia en la circulación de bienes, mas no desaparece. Los banqueros permutan monedas y denominan la operación como permutatio u collybus". 
[56] - 
[57]
La convivencia en el tráfico de negocios de compra-venta y permuta es usual. En Alemania, cuando ya  estuvo establecida la compraventa como negocio típico de circulación  de la riqueza, dejó  la permuta de ser practicada por los operadores económicos.

En la edad Media, los domingos y feriados, en las ferias, era común la permuta de productos agrícolas y hasta de partes de animales con productos manufacturados.  Persistía  la permuta, como instituto socialmente útil en diferentes estratos sociopolíticos y económicos de la vida humana.

La permuta es un instrumento creado por economías arcaicas o utilizadas en situaciones especiales a falta de monedas (guerras) o ante la alta inflación, cuando la moneda deja de tener una de sus funciones específicas de reserva de valor. En periodos de normalidad se torna de poca utilidad e importancia en el mundo de los negocios.

La permuta, es un típico contrato de circulación de bienes,  esquema negocial utilizado por los fenicios, que periódicamente gana distinción entre los operadores económicos hasta en las sociedades de economía desarrollada.

IV.2.3.- LA PERMUTA EN EL DERECHO ROMANO

La permuta o permutatio, reconocida en el sistema del Derecho Romano, consiste en el trueque contemporáneo, entre dos sujetos, de un bien contra otro y constituyendo la más antigua forma de comercio conocida. "La permuta es un contrato real  innominado"  do ut des, en que el verbo dar es entregado en el sentido técnico de transferencia de propiedad 
[58]
Aunque el propósito de la permuta fuese similar al de la compraventa, no se proveía de la  acción que garantice al contratante que entregaba la cosa de su propiedad contra el incumplimiento de la otra parte, como en  la compraventa, en que las acciones empti y venditio otorgaban a la parte lesionada garantías mayores de las previstas para las permutas; todavía así los dos negocios, la compraventa contrato nominado y la permuta, contrato innominado
[59] de acuerdo al desarrollo romano del derecho, coexistirán a lo largo de todo el periodo romano,  estando vigente en la actualidad.

En esta época, el trueque definido sobre el aspecto económico, es operación bilateral, cuyas prestaciones u obligaciones son recíprocas. En ese sentido, en el Derecho Romano antiguo, la permuta era la fuente de todos los contratos bilaterales. Se define el modelo do ut des como la permuta de prestaciones, la cesión de lo que es superfluo por el que es necesario, la entrega recíproca de ciertos objetos.

La compraventa era caracterizada por la transferencia que se realizaba por acto formal, la mancipatio 
[60] en el caso de res mancipi, o de la in iure cessio (procedimiento ficticio) 
[61] y la traditio en el caso de res nec mancipi, procesos en que se realizaba, simultáneamente la entrega de la cosa junto al pago del precio. Igualmente, en ese periodo, se establece la d! isputa entre Sabinianos y Proculeianos para determinar cuándo la tutela jurídica de la permuta y su subsunción a las reglas de la compraventa son compatibles.

La emptio-venditio
[62] podría resultar de dos promesas distintas y paralelas, el que explicaría la independencia de las obligaciones en materia de r! iesgo contractual y la inexistencia de la obligación de garantía por el vendedor.

La permuta es tomada como subespecie de la compraventa por los Sabinianos, que no la veían como negocio autónomo, pues entendían que el precio en dinero no es característico de la compraventa, pudiendo consistir en otras cosas. Contra-argumento es que tal asimilación lleva a no  distinguirse la cosa del precio, ya que la cosa dada en pago será el precio, facilitando la confusión entre vendedor y comprador.

Celio Sabino, citado por De la Rosa, refuta esa argumentación diciendo que: "aunque una de las cosas permutadas sea cosa vendible, la otra puede tener función de precio"
[63]. En un texto de la época de Diocleciano y Maximiano dice: "emptionem rebus fieri non posse pridem, placuti" sin embargo, lleva la posición de los proculeianos que se caracteriza por la distinción entre los modelos. 
[64]
De la Rosa Díaz explica que el jurista parte de la distinción entre compraventa y el que denomina obligación, más que estaría ahí el núcleo que dio origen a los contratos innominados. 
[65].

Los compiladores llegan al principio de que, en los contratos en que haya correspectividad  de prestaciones el adimplemento por una de las partes hace surgir acción contra la otra, sea inadimplente, sea por la vía de la condictio, causa data, causa non secuta. 
[66] o por la actio praescriptis verbis, 
[67] prevista para los negocios innominados (do ut des), cuya ejecución queda lig! ada a la condictio ob causam datorum. 
[68]
Los negocios del tipo do ut des engloban todas las convenciones que tengan por fin la entrega de objetos, pudiendo ser clasificadas, entre ellos, las modalidades: do pecuniam ut des pecuniam; do rem ut des pecuniam; do pecuniam ut rem des y do rem ut rem des, la primera y la última modalidad contienen prototipos de permuta.

La permuta y compraventa, a pesar de ser descompuestas en algunas de las subespecies  de los negocios do ut des, implican distintas manifestaciones de las partes, pues "... Aquel que permutaba con el fin de vender su cosa era vendedor, y aquel que lo hacía con el fin de adquirir una cosa ajena, era comprador. 
El cobre, el hierro, la plata, el oro labrado, se consideraban como precio, y también por medio de bueyes,  “se hacía la estimación… y por qué razón en lugar del dinero fundido a ser las veces de precio otra cosa, por ejemplo el cobre, el hierro sin labrar, o cualquier otra cosa que se dé en cambio, aunque en ! virtud del uso de la moneda se haya distinguido más esto? Sin embargo, hay una permuta, hay una especie de permuta conocida también de los antiguos y enteramente distinta de la compra venta, en la cual no puede distinguirse  de ningún modo quién sea el comprador  y el vendedor;  que cosa sea el precio y cual la mercancía, al saber, cuando uno sin tener el ánimo de vender su cosa la permuta con otra; otro, quien tampoco tiene intención de comprar la ajena, sino que ha acontecido que al uno  le ha gustado la cosa del otro y a éste a su vez la de aquel  y hubiesen convenido entre ambos de cambiar sus cosas..." 
[69]
Muchas razones podrían ser invocadas para explicar la predominancia de la compraventa sobre la permuta, en lo que concierne a la circulación de los bienes, mas bastaría una, de orden eminentemente práctica. Permutar una  cosa por otra impone la existencia de dos partes que tengan, recíprocamente, intereses una por la cosa de otra; que las cosas tengan valor (no valor económico) igual; que las partes estén en contacto, directo o indirecto, una con la otra; y finalmente que haya consenso entre ellas en cuanto a las cosas y el valor. 
En la compraventa, basta que las cosas sean prefijadas y que haya consenso para que el contrato sea celebrado. No hay necesidad de pensar y buscar cosas de igual valor, de fraccionamiento de la cosa, ni siempre fact! ible, ni de la busca de interesado en la cosa que deseamos permutar y el cual tiene otra cosa que, por igual, desea permutar.

La permuta importó muy poco al derecho, durante mucho tiempo. La permuta es retomada por los economistas, que ven, en los contratantes personas con deseos y necesidades, que quieren satisfacer las exigencias volitivas, al acuerdo, nada más siendo del que la busca  de satisfacción de necesidades. El trueque es complementado por la idea de valor,  valor de uso o de permuta, que se adquiere o transfiere.

Esa visión permite a los economistas reconstruir el derecho de los contratos. El trueque de bienes entre dos patrimonios, del punto de vista de substitución de valores económicos, pasa a componer la discusión sobre no ser la voluntad, el único elemento esencial y exclusivo en la formación de los contratos.

IV.2.4.- EVOLUCIÓN DEL CONCEPTO DE PERMUTA

El equilibrio entre las prestaciones y el poder de negocio de las partes se torna elemento fundamental en el análisis de los negocios y, especialmente, en el que concierne a los derechos, deberes y obligaciones en cada operación negocial. Esa idea se aproxima substancialmente a los principios generales informadores  de la teoría de los contratos del sistema de la Commom Law, en que los Tribunales elaboraban, a lo largo de los años, en regla, tres elementos: la oferta, la aceptación y consideración, esto es el beneficio o contrapartida prometida al obligado por el contrato. A diferencia de los ordenamientos de base romano germánica, no hay mayores preocupaciones  con el cumplimiento de tipos contractuales, pues eso sería la ruina para comunidades en franca expansión, ya que,  al no discutirse la aptitud contractual, se están ampliando las fronteras de la autonomía privada y logra evitarse el absurdo de  concluir que ningún negocio que no se amolde a los tipos legalmente descritos puede ser celebrado.

La breve incursión por el Derecho Romano, en que, de tipos de negocios definidos, se pasan a modelos negociables amplios, ejemplifica la de receptividad que se da a los particulares, en vez de subordinarlos a un cuadro cerrado de modelos.

En Italia, en 1942, con la unificación del derecho privado introdujo el legislador la regla del Art. 1322 que da a las partes poder para crear  negocios distintos  de aquellos individualmente reglados. 

Se debe, ahora, pasar a la evaluación de los modelos de compra y venta y permuta encontrado en los códigos de derecho privado, actualmente, antes que se profundice en las distinciones entre la compraventa mercantil, y la civil.

IV.2.5.- LA PERMUTA Y LA COMPRAVENTA EN LAS CODIFICACIONES ACTUALES.-

La compraventa y permuta son contratos que contemplan la obligación de transferencia de propiedad, siendo el primero por su función económica el más importante en circulación de bienes.

Las reglas que disponen sobre la compraventa y permuta resultan de la visión de las relaciones contractuales existentes en el momento  en que fueron elaboradas. 

En la antigüedad la producción de bienes era artesanal o sumí artesanal y las relaciones entre productores y adquirentes tenían carácter personal, por lo que las cláusulas del negocio eran discutidas directamente entre los contratantes.

Ese procedimiento se alteró de forma radical con la utilización de contratos tipo, sin negociación de las cláusulas generales, como resultado de la industrialización y de la concentración del poder económico en la producción y en la distribución.

La repetición de la misma operación un sinnúmero de veces, la rapidez con que son incluidas y la existencia de intermediarios sin poder de decisión en la negociación, no permiten modificar los instrumentos anteriormente elaborados por abogados o por asociaciones de negociantes, como ocurre con los Swap, que cada vez más son exigidos por sus clientes a crear fórmulas que los protejan de disputas, que los mantengan distantes de reclamos por vicios ocultos y que reduzcan las garantías sobre los bienes vendidos en la producción masiva

Esas exigencias se hacen presentes, con mayor evidencia en las ventas de bienes de consumo durable, electrodomésticos, vehículos automotores, lo que unido a la facilidad de usar formularios, y  más recientemente, los computadores que permiten reproducir las mismas cláusulas en diferentes tipos de contratos, y otras técnicas de ventas, como telemarketing y ventas por computador, sirven para tornar las relaciones menos personalizadas, y más abstractas

.En legislación boliviana, 
[70] el Art. 584 del Código Civil señala  “La venta es un contrato  por el cual el ve! ndedor transfiere la propiedad de una cosa o transfiere otro derecho al comprador por un precio en dinero” (subyacente a la idea del trueque de una cosa por otra, está el precio, que es siempre dinero) correlativos con  los Arts. 824 - 866 del Código de Comercio,
[71] el mismo no precisa una definición de la compraventa mercantil, aunque el Art. 1 conco! rdante con al Art. 866 del mismo cuerpo legal estipula que en los casos no regulados expresamente, se aplicaran por analogía las normas de este código y en su defecto las del Código Civil.

El contrato de compraventa mercantil es perfecto y acabado luego que el comprador y el vendedor acuerdan una cosa en el precio y en las condiciones, desde ese momento ninguna de las partes puede retractarse sin el consentimiento de la otra. Queda entendido que en las ventas condicionadas no se refuta el contrato perfecto sino después de verificada la condición.

Es únicamente considerada mercantil la compraventa de efectos muebles o semovientes, para revenderlos por grueso o por mayor, o para alquilar  su uso. Esta actividad comercial utilizará, la moneda metálica y el de papel moneda, títulos, acciones de compañías, papeles de créditos comerciales, con tal que en las referidas transacciones el comprador o vendedor sea comerciante. 

Hay dos modalidades de compraventa. Una calificada comercial, que debe tener por fin la circulación económica de productor para el comerciante, para posterior reventa o locación, en cuanto a la otra, civil, es residual y abarca todos los demás negocios de compraventa que no se destinen a la posterior reventa o locación.

La tutela de los compradores - se recuerda el proverbio caveat emptor es insuficiente delante de la realidad económica, la industrialización y la masificación de los productos ofrecidos en el mercado. El fenómeno de la despersonalización de las ventas y compras resulta de las desigualdades entre  proveedores y consumidores.

El concepto de mercadería, -bienes muebles corpóreos o semovientes- es substituido actualmente por el de producto, definido como "cualquier bien mueble o inmueble, material o inmaterial" servicios o locación de servicios, definida a su vez  en el derecho comparado como actividad abastecedora en el mercado de consumo, mediante remuneración, inclusive las de naturaleza bancaria, financiera, de crédito y securitaria.

El adquirente antes comprador es ahora consumidor, agente  económico que adquiere bienes o servicios  como destinatario final, para satisfacer necesidades propias, y no para transformación o ejercicio  de otra actividad económica.

La ley tutela el comercio y los comerciantes. Sin embargo, pese al carácter especial de las normas de comercio, se aplican también a los no comerciantes, por sólo el hecho de que una de las partes en el contrato sea comerciante ampliando la jurisdicción comercial a los mismos.

IV.3.- LA PERMUTA, POSIBLE EXPLICACION JURIDICA DEL SWAP.-

IV.3.1.- CONCEPTO DE PERMUTA EN EL DERECHO BOLIVIANO 
El Código Civil boliviano 
[72]en el Art.  651 define la permuta como “un contrato por el cual las partes se transfieren recíprocamente la propiedad de cosa! s o intercambian otros derechos.

Agrega el mismo cuerpo legal en su artículo 654,  que “en cuanto sean compatibles, se aplican a la permuta las normas sobre la venta”, dedicando un total de cuatro normas a este contrato. Las restantes son las siguientes:

1.- Salvo pacto diverso, los gastos de la permuta son a cargo de los contratantes por partes iguales. 

2.- Si el permutante que ha sufrido evicción de la cosa recibida en cambio no quiere o no puede recuperar la cosa entregada por él, tiene derecho al valor de la cosa que ha motivado la evicción, según las normas de la venta, salvando en uno y otro caso el resarcimiento del daño.

La unión entre compraventa y permuta es tan estrecha, o al contrario, de tan poca importancia sus diferencias en el tráfico de negocios, que la compraventa subsume a la permuta o trueque.

En el derecho extranjero los legisladores Franceses  de 1804  e italiano de 1942, procuran describir el modelo  contractual. Así. el Art. 1072 del Código Civil Francés trata de léchange (el cambio, permuta o trueque), que « es un contrato por el cual las partes se dan respectivamente una cosa por otra », a diferencia de la venta, que según el Art. 1582, es definida como “una  convención por la cual uno se obliga a entregar una cosa y la otra a pagarla” 
[73] 
El Art. 1552 del Código Civil Italiano dice: “La permuta es el contrato que tiene por objeto la recíproca transferencia de la propiedad de la cosa, o de otro derecho, de un contratante al otro” en cuanto a la compraventa, el Art. 1470 dice: “La venta es el  contrato que tiene por objeto la transferencia de la propiedad de una cosa o la transferencia de otro derecho, previo el pago de un precio" 
[74]  El Art. 1538 del Código Civil Español 
[75] legisla:"La permuta es un contrato por el cual cada uno de! los contratantes se obliga a dar una cosa para recibir otra".

La semejanza entre las descripciones de los contratos es estrecha: un dar contra otro dar, en un caso de dinero, en el otro, la cosa.

El modelo subyacente es siempre el do ut des. Mas en los tres ordenamientos anteriormente citados, la descripción de la operación de la permuta es semejante: permuta es un dar recíproco de una cosa, (derecho). El contrato es bilateral, o de prestaciones recíprocas, es consensual, oneroso, sinalagmático, que puede tener como objeto derechos sobre cosas, derechos intelectuales o derechos personales. 

Es contrato consensual, generando obligaciones -entregar la cosa y recibir el precio o la otra cosa- Es traslativo de dominio, en que la transferencia de la propiedad exige la tradición de acuerdo al sistema jurídico que se establezca, pero exigible siempre que se represente el derecho por títulos. 

Muchos tratadistas definen la permuta como: “el contrato que tiene por objeto la transferencia recíproca de la propiedad de cosas, o de otros derechos, de un contratante para el otro". Esa definición acentúa la característica funcional del trueque o permuta, que es la de sustituir en el patrimonio de cada uno de los permutantes, un bien por otro considerado equivalente, habiendo subrogación de vínculo entre los bienes permutados. Este concepto implica que no es aplicable a la permuta la rescisión por lesión, en los ordenamientos en que existe, entre ellos el nacional.

La permuta tiene una extensión de mayor amplitud del que la compraventa. Todas las cosas en el comercio pueden ser permutadas, inmueble por inmueble, inmueble por mueble, y el inverso, bien corpóreo  por corpóreo, bien incorpóreo por corpóreo, y viceversa, y finalmente bien incorpóreo por otro incorpóreo.

La reciprocidad de substitución, sea de bienes, derechos u obligaciones, está siempre presente en las operaciones interindividuales del trueque. Permutar es en suma, dar una cosa diferente de dinero, moneda con poder liberatorio, para obtener otra.

La similitud entre permuta y compraventa reside no apenas en el hecho de ser contratos consensuales, onerosos, sinalagmáticos, sino en que el que tienen como fin la transferencia del derecho y también por tener las prestaciones correspectivas una relación de interdependencia, en que una es el presupuesto de la otra. 

IV.4.- DEFINICIÓN  DEL SWAP.-

Para  analizar la  naturaleza jurídica del Swaps se debe profundizar las definiciones que emitieron diferentes autores sobre las operaciones Swaps.

La doctrina define al Swap como un contrato que liga a dos transacciones de compraventa internacional de productos idénticos o similares, y relocaliza geográficamente los envíos con el fin de agilizar las entregas y ahorrar en costos de transportes.

La Confederación de Empresas de Castellón 
[76] alega que: “El Swap (palabra ing! lesa que significa cambio) consiste en una transacción financiera entre dos partes que acuerdan intercambiar flujos monetarios durante un periodo determinado siguiendo unas reglas pactadas.”

Su objetivo es mitigar las oscilaciones de las monedas y los tipos de interés, se utilizan normalmente para evitar el riesgo asociado a la concesión de un crédito, a la suscripción de títulos de renta fija, (siendo el interés fijo o variable), y al cambio de divisas.

El Banco Bilbao Vizcaya manifiesta que el Swap es la operación financiera en la que dos partes acuerdan intercambiar, durante cierto periodo de tiempo, flujos de ingresos/pagos de dos instrumentos financieros, basados en un mismo importe nominal. Se utilizan normalmente para evitar el riesgo asociado a la concesión de un crédito, a la suscripción de títulos de renta fija, siendo el interés fijo o variable, o al cambio de divisas. Es una operación de permuta de obligaciones financieras sin alterar las obligaciones contractuales de los activos o instrumentos que contienen las obligaciones que se intercambian.

El Banco Central de Bolivia define al Swap como un contrato de compra venta mediante el cual una entidad financiera  (Banco, Mutual, Cooperativa, Agente de Bolsa u otra) o persona particular (natural o jurídica) entrega al Banco Central de Bolivia una cantidad determinada en dólares americanos y recibe en pago de esas divisas, bolivianos al tipo de cambio de compra del día. El acuerdo obliga al B.C.B. o a la entidad o persona indicada  a efectuar la operación inversa al término del contrato: la entidad financiera o la persona particular realiza la re-compra de los dólares americanos y paga en bolivianos al tipo de cambio de venta vigente el día en que se firmó el contrato de Swap.

IV.5.- APROXIMACIÓN A LA NATURALEZA JURÍDICA DEL SWAP
De todo lo expuesto anteriormente se establece que el Swap tiene un enfoque operacional o por su substanciación económica final, puede tener efectos semejantes al de un contrato a futuro (de bolsa) o a término (de balcón).

 El que se contrate a término (balcón),  ordinariamente es el trueque de resultados financieros, flujos financieros ya realizados  de aplicación de precios, tasas, índices de números nocionales (puede ser un flujo de precios contra otro flujo de precios). La permuta no se agota el concepto del Swap.

 El contrato de Swap es un  contrato nominado especial, diferente a la permuta comercial, aunque sea este un contrato nominado que le provee de elementos Con la permuta mercantil mantienen en común la cualificativa de la simultaneidad, mas de una naturaleza diferente. Nos referimos aquí a los Swaps negociados en los mercados a término o en los registrados en las bolsas y después a término (balcón), más no padronizados. 

IV.5.1.- DIFERENCIA DEL SWAP CON LA PERMUTA MERCANTIL

 1.- Por las costumbres observadas uniformemente en los ámbitos en que se negocian y también por las normas especiales a que se subordinan, que hacen evidente un sistema regulatorio propio y cambiante, con una dinámica diferente al contrato de permuta pre regulado. 

2.- Por las partes legitimadas a realizarlos con habitualidad, en el caso de mercados organizados, de bolsa o de balcón. Como hemos visto en capítulos anteriores y en la bibliografía sobre el funcionamiento de bolsas de valores, futuros, derivados, etc., se requiere para determinadas operaciones de swap, habilitación, que redunda en la no disponibilidad de algunas swapzaciones para todos los posibles usuarios.

3.- Por la naturaleza peculiarísima de su objeto. Dentro de la teoría de la causa, la explicación del Swap como figura jurídica tiene dos posibilidades, la de cobertura o la de especulación, que exceden la causa presente en la permuta mercantil.

Por la naturaleza de su fuente de obligaciones.

La peculiaridad del Swap radica en que el objeto jurídico que se permuta no es el flujo preexistente de resultados financieros, sino los resultados de estos, inexistentes al inicio de la operación y de determinación incierta hasta su realización.

Nadie puede transferir más de lo que tiene  (nemo plus transferre potest quan ipse habet) si alguien se compromete a transferir sin tener, debe obtener el objeto para poder realizar la transferencia, opportuno tempore. .

El activo o pasivo del usuario, concreto, abstracto, o futuros es utilizado como meras referencia, sin  que se discuta ni siquiera la titularidad. O meramente tasa de índices a ellos aplicables, hay como que una generación espontánea de números nocionales (proyectados a partir de una base física real o no) estos números nocionales son ineptos para producir resultados financieros en el mundo físico, entre los contratantes.

Los activos o pasivos existentes como referencias, permanecen invariables, así como las garantías que sobre ellos existiesen.

Los números nocionales proyectados y generados, los flujos de resultados y las obligaciones asumidas en el Swap son creaciones autónomas e independientes para las partes integrantes de la doble relación jurídica que se va ha crear como el Swap. 

Ella surgirá autónoma e independientemente, con sus partes propias, existiendo relaciones jurídicas subsumidas en los activos o pasivos tomados como referencias. Cada una de ellas tendrá en su campo obligaciones propias, incomunicables con la otra parte, lo que impide que se confundan los activos o pasivos referidos con el Swap generado a partir de su referencia. Además la relación jurídica a ser creada como Swap puede que no tenga raíz en el mundo real de un activo o pasivo de una o de las dos partes, produciéndose una creación virtual entre las partes, una relación de débitos y créditos que hacen surgir, un determinado momento futuro, por  el deseo  de las partes de que ellos existan autónomos del! mundo real anterior y de obligaciones en el encontradas anteriormente.

IV.5.2.- SWAP: RELACIÓN JURÍDICA SIN CAUSA

El objeto de Swap es una abstracción jurídica. Así como una persona jurídica es una ficción jurídica a partir de las personas naturales que la crean, el objeto del Swap es la compensación de las obligaciones que nacen de un flujo hecho de resultados financieros, siendo la fuente de la obligación la vinculación voluntaria de las partes.

La persona jurídica ingresa en el mundo jurídico a partir de su registro competente en el mercado donde operará (legitimidad). El registro legitima su personalidad. En el Swap, con base en un interés económico, las partes dan existencia real a los flujos de resultados ficticios, basados en la aplicación de tasas o índices a un  número abstracto nocional  o bien dan existencia real a flujos de precios ficticios versus flujos de precios observados o referidos en el mundo real. Sólo en el momento en el que se conjugan las dos voluntades existe el swap. Antes de esa conjugación de voluntades, los flujos de resultados financieros son inmateriales e inmaterializables.

El contenido monetario del flujo futuro puede exigir de cálculos numéricos de transformación directa, variable, constatable en el mercado. Hay así dos momentos jurídicamente subsecuentes, el de la voluntad de crear flujos financieros que corporifican obligaciones y/o derechos, y el de la voluntad de trocarlos o cambiarlos. 

La fuente de las obligaciones que así surgen es la voluntad de las partes, libremente acordada entre si, El contrato, en el que hemos reconocido dos momentos ideales de creación, realiza en un primer momento dos confesiones o aclaraciones de la deuda. En este momento, la obligación de quienes forman parte de la swapzación no puede ser identificada como de deudor o acreedor, ya que existe una aleatoriedad al respecto, de ahí que técnicamente las obligaciones no tienen un contenido idéntico en cuanto a obligaciones, ni se identifica un polo  acreedor  de la relación y un polo  deudor.  
El objeto que sigue siendo el! trueque de los resultados financieros, es distinto en cada una de las relaciones potenciales a ser definidas y asumidas por la aplicación a un mismo número de tasas o índices diferentes. Y esto se entiende por que ellas tienen en común apenas el número nocional. Cada parte queda en un primer momento ideal, potencialmente obligada por un flujo abstracto de resultados, distinto del otro.

Cada parte, por el acto concomitante de aceptación, se tornará contraparte creadora en la relación  en que la otra parte era deudora apenas potencial, transformando  ambas las relaciones obligacionales de potencias en raíz.

Asumiendo la titularidad en el contrato, surge el vínculo de ésta con la posible obligación o crédito. Es de esta vinculación jurídica que nace el derecho a la compensación de créditos y el vínculo por diferencia..

IV.5.4- IMPORTANCIA DE ESTAS PRECISIONES TEÓRICAS
Estas precisiones teóricas permiten la comprensión de la figura en estudio, cuyas particularidades resumimos: 

a) El Swap es un contrato sui generis, desarrollado en sus características fundamentales por la práctica mercantil y sancionado por las normas hoy en vigor.

b) Los Swaps no son jurídicamente contratos de compraventa de futuros (de bolsa) o a término (de Balcón).

c) El Swap tiene un origen jurídico negocial especialísimo, en que la permuta mercantil provee antecedentes comparativos, que no alcanzan para su comprensión o asimilación en su plenitud.

d) La naturaleza abstracta de los flujos de resultados financieros es la forma técnica intermediaria por la cual se intercambian intereses económicos reales similares en derechos y obligaciones en el mundo jurídico.

e) No es de la naturaleza del Swap que las dos partes tengan intereses económicos de categoría coincidente. Ambas partes tienen un interés económico legítimo, de acuerdo con su tipo de negocio, con su actividad o con las circunstancias.

f) Los activos o pasivos no precisan ser específicos para servir la proyección de números referenciales. Los Swap se pueden prestar a una protección genérica o prorrateada de activos o pasivos y tener también por razón intereses económicos reales. 

g) El Swap es un número ficticio, nocional inexistente en el mundo de las obligaciones, pero creadas para su compensación con otras nacidas concomitantemente.

h) En el Swap no hay concesión de crédito, estipulación de mutuo, financiamiento, descuento, adelantamiento o cualquier otro contrato que puede sugerir desembolso de recursos de una parte con el establecimiento de contraprestaciones de otra parte (principal e interés) Lo que existe es el establecimiento de obligaciones y los derechos respectivos, que son objeto de trueque, con compensación.

i) No hay capital reembolsado a ser remunerado, por tanto no hay derecho a pagar por mutuo o financiamiento.

IV.6.- LA NECESIDAD DE NUEVOS TIPOS DE CONTRATOS, COMO JUSTIFICACION DE LOS SWAPS  
[77]
Las funciones de algunos tipos de contratos  pueden sufrir alteraciones para atender los intereses de particulares, por ejemplo en la compraventa. Esto ocurre en la venta con reserva de dominio, en la enajenación  fiduciaria en garantía, y en la retroventa, que miran a transformar estos contratos en operaciones de garantía. Otros contratos, típicos  o atípicos, también sufren alteraciones en sus funciones, como una permuta, que siendo paradigmas  de los contratos  de tipo  do ut des , puede  dar también formas de  do ut   facias, facias  ut des  y facio  ut facias siempre que haya sinalagma entre las prestaciones .

En el caso de compraventa, las modificaciones  resultan de la necesidad  de dar al vendedor  mayor  seguridad  en el tráfico  negocial, atendiendo a una posible  inadimplencia  del comprador. 
La primera de las alternativas impide que una falencia  del comprador, sus  acreedores  satisfagan la obligación con bie! nes  que no integran  su patrimonio activo, o que permite  no  arreatar al vendedor a  las reglas de las falencias  ( a par  conditio  creditorum ).  La segunda  resulta de la política  gubernamental  que, para estimular las ventas, otorga a las instituciones  financieras  instrumentos  que si! rven para agilizar  una ejecución de garantías  por inadimplencia del deudor.

Existe la duda de si puede el poder de la autonomía de la voluntad realizar estas transformaciones funcionales con relación a los contratos. Pero, en la demostración de la alteración del tipo contractual legal, permitida a las partes, por ejemplo con la cláusula de reserva de dominio, se demuestra que sí es posible de manera independiente para la autonomía privada legislar dentro del contrato. 
La introducción de las cláusulas  de reserva  de dominio modifica la estructura de la compraventa alterando su función  ordinaria en el derecho nacional en el cual la compraventa es una manera suficiente de transferir dominio, de acuerdo a lo señalado por el Código C! ivil de 1975, 
[78] cuyo Artículo 584 (Noción) determina que la venta es un contrato por el cual el vendedor transfiere la propiedad de una cosa o transfiere otro derecho al comprador por un precio en dinero.

Si bien la legislación boliviana  a legislado la venta con reserva de propiedad, eso no quita el carácter anómalo de esta figura con relación al desarrollo doctrinal de la teoría contractual. Que permiten distinguirlo de la compraventa.

Un ejemplo es el contrato de aprovisionamiento (suministro), donde la periodicidad de las prestaciones introduce modificaciones en la relación negocial. 
[79]
Igualmente, es mas corriente y más práctico utilizar modelos  conocidos o alterarles algunas características  que crear nuevos modelos, partiendo del sistema teórico de las obligaciones.

1.       El surgimiento  de nuevos tipos de contratos  debe tener por base las necesidades de tráfico. Bajo su aspecto de dogmática  de derecho, se toma en cuenta  las características de las operaciones, y no las obligaciones principales  referidas a un negocio. 

De Nova, 
[80] citando a Mossa, explica “es verdad que la prestación típica del contrato de suministro es la prestación propia de la venta, pero la venta considerada por el, legislador es la venta oca! sional, una sola  prestación y la legislación no pueden aplicarse a un contrato que es caracterizado por la periodicidad, un hecho atípico, casi contrario al tipo legal” 
Es notoria la existencia de operaciones repetidas en el mercado que llevan  a la definición de un nuevo tipo legal, que se extrae de otras estructuras semejantes, como la venta. Los mercados, definidos  como estructuras o superestructuras  de reglas  (jurídicas y no jurídicas), cambian, se transforman, conforme los cambios de usos y  costumbres, sufriendo el efecto  de los avances de la tecnología, la aparición de nuevos  productos y servicios, así como nuevas necesidad! es. Sin duda  las modificaciones de los mercados también se producen por la influencia  de las reglas jurídicas o de las políticas económicas. Un ejemplo del segundo tipo son las resultantes de las políticas  gubernamentales, contenidas en las decisiones del gobierno norteamericano, en la década de los 70, donde una brutal elevación de la tasa de intereses internos provocó convulsiones en el sistema  financiero internacional. 

IV.6.1.- LA AUTONOMÍA PRIVADA COMO FUENTE DEL DERECHO CAMBIARIO Y EL FENÓMENO REGULATORIO
No existe más el mercado  fuera del reglamento jurídico, pues el mercado significa libertad de contratar, o autonomía privada  reconocida por los sistemas jurídicos, que generará su propia normativa, manteniendo al mercado siempre dentro de regla. Si bien las leyes interfieren en el funcionamiento del mercado, el mercado es también fuente de reglamento que se puede manifestar en la esfera jurídica. 

Admitida la autonomía privada como principio cardinal de la dinámica jurídica, es la autonomía contractual de los particulares el principio que valida  su poder  de autodeterminación. 
[81] Ese poder conferido a las personas no se limita a modificar  los modelos legalmente previstos, pero permite determinar  el supuesto de circulación y sus efectos como consecuencia jurídica en el plano de atribución de derechos y obligaciones. Barcellona,
[82] reconoce que “la autonomía privada equivale en realidad al reconocimiento inmediato al sujeto privado de una posición excepcional, que corresponde a la prerrogativa típica del legislador que le permite determinar el ámbito de lo jurídicamente relevante, lo que transforma el contrato en un instrumento autoregulado" Las  leyes sobre falencia y sus modificaciones -que se producen como respuesta a la variación de ciclos económicos-  hacen que sean alteradas algunas de las reglas del derecho de obligaciones, sacrificando los derechos de ciertos acreedores que, en vez de recibir la totalidad de crédito lo recibe prorrateado, conforme a la magnitud del  activo y en concurrencia con los otros acreedores.

De esa forma se analizan los contratos  como negocio integrantes de una categoría general, las reglas del mercado (reglas de juego) que fijan las condiciones de existencia, validez y de eficacia del contrato en especie, resultado de la autonomía privada, " e (dello) ïnstrumento cioè attraverso il quale principalmente i private giocano sul mercato .
[83] Ese juicio  -una evaluación de la buena fe- desempeña un papel relevante. 
Así es que, al otro contratante, el destinatario de la declaración (promesa unilateral) no le cabe indagar la efectiva intención del declarante, sino usar la diligencia  requerida por las costumbres  y por las circunstancias, que vincula a las partes como consecuencia de las funciones autonormativas del contrato. La vinculación de las partes al programa contractual (negocial) puede ser ligada a la eficacia, o sea, a los efectos que serán producidos por los negocios, que son aquellos que las partes deseaban.

La intervención del Estado en la esfera de actuación de la autonomía privada, se realiza en el campo de las relaciones económicas de mercado. 
[84] La Constitución Política del Estado, 
[85] en su artículo 7, literal d) tutela indirectamente a la autonomía privada al disponer sobre la libertad de la iniciativa en el campo económico, cuando señala “toda persona tiene los siguientes derechos fundamentales, conformen a las leyes que reglamenten su ejercicio: A trabajar y dedicarse al comercio, la industr! ia, o a cualquier actividad lícita, en condiciones que no perjudiquen al bien colectivo;” libertades que muestran una relación de instrumentalidad entre la autonomía contractual y la libertad de participación en el mercado (libertad de concurrencia).

IV.6.2.- LAS REGULACIONES COMO LIMITACIONES AL MERCADO

Las limitaciones en el mercado también son ejemplo de la interferencia recíproca  entre el derecho y el mercado. 

En los Estados Unidos de América, las agencias federales actúan en la regulación del mercado para evitar defectos de su funcionamiento. 
[86] Según Ferrarese, las regulaciones del derecho norteamerica! no resultan de un proceso institucional de redimensionamiento de la libertad de mercado, siendo una interferencia  política en la dinámica del mercado.
[87]
Tómese en cuenta que el mercado es una estructura basada en la libertad de escoger los bienes y servicios ofertados, para atender a las preferencias y  las necesidades de cada interesado, y que en su evolución mejora el bienestar  de cada uno, observando criterios de eficiencia en la asignación de recursos (bienes y servicios).

La tensión entre justicia  y eficiencia que se percibe en los mecanismos del mercado es aceptada de manera general, sin que se deje de lado el reconocimiento  de la recíproca influencia entre derecho, mercado, justicia y eficiencia. En los Estados Unidos de América, parte del derecho administrativo tiene por fin   resolver tal oposición entre eficiencia asignada y justicia, es decir entre racionalidad y moralidad.

Se crearon en aquel país, como agencias regulatorias independientes con poderes y responsabilidades que deben actuar  como contrapeso entre justicia y eficiencia. Así, market failures (mercados defectuosos), defectos y deficiencias, del funcionamiento del mercado pueden ser corregidos por medio de las regulaciones emanadas de esos órganos, restaurando el equilibrio de las fuerzas que operan en el mercado.

Esas regulaciones son el procedimiento de intromisión  política en la dinámica del funcionamiento del mercado. Las agencias de regulaciones independientes detentan poder para  interferir con el mercado ajustándolo a las mutaciones políticas y sociales.

IV.6.3 .- DESMATERIALIZACION DE LA MONEDA  Y SECURITIZACIÓN

 El efecto de las intervenciones gubernamentales en el mercado, como resultado de las políticas gubernamentales, lleva a que la moneda y los instrumentos financieros se desmaterialicen y pasen a ser vistos como mercaderías, bienes en el comercio, no es de extrañar entonces que los operadores económicos pasen a tomar la moneda y otros instrumentos financieros como cosas, y que los contratos creados para reglamentar derechos y obligaciones vinculados a la circulación de bienes sean los mismos ahora  empleados en la circulación de esos activos.

El fenómeno, que se originó en América del Norte, se extendió por Europa y Oriente, alcanzando los mercados latinoamericanos, aunque más tardíamente. La desmaterialización de la moneda y de los instrumentos financieros, significó que la moneda - papel moneda o metal - no circulara en la misma manera como medio de pago, y que muchas de las obligaciones o derechos reales de garantía ganasen circulabilidad en el mercado por los procedimientos de securitización, es decir,  se convierten en instrumentos de cambio.

Pero los securities  no son siquiera instrumentos de cambio formal ni títulos de créditos, así como no lo son los valores mobiliarios. El concepto de security nace de la interpretación  de los llamados contratos de inversión.

La palabra security, en la acepción del derecho norteamericano, se acomodó para indicar instrumentos de inversión circulables, de ahí pasó a emplearse el neologismo para indicar una deuda u obligación representada por varios títulos cambiales  que en conjunto hacen el monto total de la obligación y que pueden ser negociados de forma separada, 
[88] tanto en el mercado primario como en el secundario, o sea, la circulación no sólo del emisor para el primer tomador, o tomador inicial, sino en relación a los terceros sucesivos. 

Los  derivados por ser representados por instrumentos circulatorios,  negociables en bolsa (futuros) o balcón (a término) -contratos o declaraciones unilaterales-, son incluidos entre los .securities 
[89]
La definición original norteamericana de securities fue lo suficientemente amplia para cubrir las innovaciones adoptadas por las diferentes asociaciones, como el caso de las opciones fungibles, en que deben ser  regulados también los emisores de opciones, y no sólo los adquirentes.

Los derivados,  derivative securit,  contratos y declaraciones unilaterales cuyo valor depende de los valores de otros bienes o variables, probados y posicionados para otros negocios, llamados subyacentes, 
[90] son regulados por la Commodity Futures Trading Comission. La creación de este organismo federal es una muestra de la preocupación del gobierno norteamericano de dar cobertura jurídica a estas operaciones. 
[91] Se debe tener en cuenta que la contratación  masiva y en serie exige un reglamento propio, no siendo aplicables  las reglas previstas para los contratos  aislados, conforme se presenten en las codificaciones. 

No es sorprendente para quienes están acostumbrados a la innovación en el campo de los contratos, los resultados del ejercicio de autonomía privada, traducidos en las creaciones de negocios atípicos y así los contratos derivados pasan  desapercibidos. Puede ser más sorprendente el uso de contratos  típicos con funciones atípicas, que también ocurren. Si en ese caso, los problemas de orden práctico no atraen la atención de los juristas, estos pueden  perder contacto con el mundo de los negocios hasta percibir asombrados que los operadores económicos están celebrando contratos típicos cuyos efectos no son los típicos, previstos en la ley, y que a estas figur! as jurídicas conocidas se les ha dado otras funciones.

Muchos de esos contratos y también las declaraciones unilaterales, desde el siglo pasado vienen siendo objeto del estudio de economistas y en algunos casos, de juristas, ya que figuran  en operaciones transformadas en transferencia de riesgos, en busca de protección contra la variabilidad de precios de bienes y variabilidad  del valor de las obligaciones. Sin duda, buena parte o la gran mayoría de esas operaciones son realizadas en las bolsas, sea de valores o de mercaderías y futuros, pero en la última década, varias y diferentes funciones son ligadas como la permuta, existiendo también algunas combinaciones entre compraventa y declaración unilateral, permuta y declaración unilateral (swap options).

Esos contratos, o combinaciones de contratos, se refieren  a las operaciones sobre valores significativos  que por su magnitud preocupan a los gobiernos y Bancos Centrales de los países en que se presentan con mayor frecuencia, especialmente por que pueden tener repercusiones internacionales. 
Al final del año de 1994, se leía en los periódicos la quiebra del Banco Barings, resultados de las operaciones contratadas por uno de sus operadores en Hong Kong. Las operaciones, derivados, servirían, según aquel operador, para ofrecer garantías contra riesgos a los clientes de la referida institución financiera.
Además del Banco Barings, también la Metallgeselchaft alemana, la compañía Procter & Gamble norteamericana, comentadas en capítulos anteriores, experimentarían pérdidas en las operaciones con derivados. Sin discutir la posible  responsabilidad de consultores o empleados de las sociedades que fueran víctimas en la tentativa de huir de riesgos, es común en la mayoría de las personas buscar rutas alternativas en situaciones de riesgo de algún tipo; para las sociedades y empresas, escapar del riesgo económico y adelantarse a los resultados, pueden ser vital . 

Esa aversión al riesgo se vuelve más visible después del fenómeno de desmaterialización o abstracción del dinero y de los títulos financieros. Usar una propiedad como garantía contra riesgos pasa a ser una de las formas de transferencia del alea de posiciones activas o pasivas cuando no hay certeza de la estabilidad en las condiciones económicas.

Estudiando el uso de las propiedades con el fin de  garantía, Jean Stoufflet dice que en el artículo 554 del Código Civil Francés no excluye la transferencia a ese título. Explica que la propiedad es una garantía perfecta según todos los criterios imaginables; que en el período reciente, se observó la ampliación del fenómeno, provocando reservas en muchos casos. 
[92]
La cuestión, ya observada cuando se trató de la compraventa con reserva de dominio, o de la alienación fiduciaria en garantía, es saber cual es el régimen jurídico aplicable a esas operaciones: ¿El de la compraventa o de garantía? . Este nuevo uso nace como reacción impuesta por circunstancias  económicas  y ante la degradación de las garantías clásicas, correspondiendo a la práctica contractual y a la jurisprudencia dar forma al régimen jurídico de la propiedades / garantía. 

La creación de garantías por la práctica y autonomía privada (autonomía de la voluntad) persigue objetivos de equilibrios entre derechos e intereses de las partes cuando las garantías y seguros  tradicionales no son suficientes. La autonomía privada sirve de substrato a esas nuevas obligaciones, como las convenciones para compensación o cláusulas de fusión o de unificación de cuentas. Límites de esas garantías convencionales pueden ser las reglas del concurso y los preferidos establecidos en la ley, que son de orden público. 
[93] La compraventa, uno de los contratos que con mayor frecuencia  aparece en el tráfico negocial, y la permuta, empleados en función económica de instrumentos de transferencia de riesgo, de búsqueda de protección patrimonial, pueden ser analizadas como negocio atípicos, conclusión que nace por la manera en que la autonomía privada a caracterizado a estas nuevas figuras, entre las que se destaca el Swap.. 

Existen derivados que se estructuran como compraventa o permuta y sirven como instrumentos de garantía.

Son consideradas innovaciones financieras los derivados, como las opciones de compra o venta de valores mobiliarios y commodities , la compra y venta a términos, los contratos futuros o futures, los caps, floors y collars
[94] - contratos en que se  limitan las variaciones de tasas de interés pactadas como piso, o techos, o entre los dos límites, los Swaps o permutas de flujos de cajas, además de contratos denominados derivativos exóticos o sintéticos , resultado de la combinación de esas u otras operaciones, materializadas en diferentes instrumentos.
[95]
De ese universo, el Swap al que hemos dedicado este capítulo, confirma su atipicidad, que lo aleja de su antecedente jurídico más próximo, la permuta, y lo convierte en una nueva figura, donde la abstracción de la causa es una de sus más destacadas características, junto a la demostración de la vigencia de la lex mercatoria y la consagración del uso mercantil como fuente del derecho.

Corresponde en el próximo capítulo el análisis de esta figura novedosa en la legislación nacional.

V.- EL CONTRATO DE SWAP EN EL DERECHO NACIONAL

V.1.- EL SWAP EN SUS ORIGENES

El Swap nació a raíz de que  en Gran Bretaña se fijaron restricciones para las compras de monedas extranjeras, y las compañías que tenían sucursales fuera de este lugar, precisaban de divisas para sus actividades. Al comienzo se tomó como alternativa efectuar los conocidos préstamos "back to back" donde una firma prestaba libras esterlinas a otra de Estados Unidos y correlativamente se endeudaba en Dólares para invertir en U.S.A. 
 Era una forma de préstamos paralelos, en donde la firma británica se comprometía a realizar los pagos futuros en dólares a trueque (Swap) de libras esterlinas. Hay que entender que esta manera no es propiamente una swapzación, sino que representa una forma de trueque. Es i! mportante esta comprensión para el momento en que analicemos la normativa del Banco Central de Bolivia, muy semejante el año 1997 a lo ocurrido décadas atrás en Europa y Estados Unidos, pero muy distinto a la concepción actual del Swap y de las swapzaciones.

Cuando Gran Bretaña en 1979 abolió la tasa de limitaciones para la adquisición de divisas, los Bancos implementaron este tipo de operaciones "back to back" con algunos retoques y los convirtieron en nuevos productos financieros denominados Swaps, que son empleados con dos propósitos especiales:

a) Evitar las diferencias de costos de conseguir dinero mediante deuda, en los mercados financieros.

b) Redistribuir y mitigar los riesgos de las oscilaciones de los tipos de cambio o de las tasas de interés.

Las dos son situaciones, obviamente, implícitas en las operaciones a plazos y en los crecientes mercados monetarios globalizados, son negociaciones de los ámbitos extra bursátiles.

V.2.- TITULOS VALORES EN LA LEGISLACION BOLIVIANA Y EL SWAP
En nuestra legislación, los contratos Swap no son considerados expresamente valores, ya que el Código de Comercio
[96] en su Libro II, de los Bienes Mercantiles, Mercado de Valores y Otros, Título II ! De los Títulos Valores, Capítulo I, Generalidades, Art. 491 y siguientes no desarrolla esta figura. 
Sin embargo, y por estar relacionados a Certificados de Depósitos y Letras del Tesoro en moneda nacional emitidos por el Banco Central de Bolivia y el Tesoro General de la Nación, para proteger las inversiones del  riesgo de incrementos en el tipo de cambio, respecto al dólar estadounidense, la Intendencia de Valores autoriza su negociación en las bolsas de valores siempre y cuando estén acompañados de los valores que forman parte de los mismos.

En el capítulo anterior se tocó el problema de la capacidad generadora de obligaciones por promesa unilateral, o por actividad negocial, que demuestran que en la actualidad la legislación propia de los Swaps es generada en el ámbito de asociaciones de negociantes más que a un nivel nacional, y que en los diversos países se adoptan los modelos preestablecidos de estos documentos de cobertura de riesgo. 
Esta situación motiva que estos modelos sean la legislación del instrumento y que las naciones donde tiene uso presenten la tendencia a reconocerlos en el estado legislativo en que se hallan, más que en crear una legislación propia y una interpretación de la institución. De otra manera, si bien el Código Mercantil no identifica al Swap como un título valor, la consecuencia jurídica de est! a omisión no es necesariamente la negación del carácter de título valor, pues el derecho nacional acepta la costumbre mercantil como fuente de derecho de acuerdo a ley y el swap es reconocido en algunos casos como título valor.

Están autorizados para efectuar operaciones de Swap, las Agencias de Bolsa para su posición propia y por cuenta de sus clientes y de los Fondos Comunes de Valores que administran.

Los valores que forman parte de los contratos Swap, deberían ser valuados independientemente, de acuerdo a sus características nominales o de adquisición, según corresponda tanto en mercado primario como en mercado secundario.

El valor de la prima pagada al Banco Central de Bolivia, producto de la operación de Swap, no debe ser sumado al precio del valor.

Por otro lado,  sólo los valores (CD«s o LT«s en Moneda Nacional) adquiridos en la operación de Swap podrán ser vendidos en reporto.

V.3.- DERECHO POSITIVO NACIONAL ESPECÍFICO: RESOLUCION DEL DIRECTORIO DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 
[97]
La Ley del Banco Central de Bolivia Nº 1670 de 31 de octubre de 1995, en su artículo 6 faculta a la institución bancaria a realizar operaciones en el mercado abierto, es decir en el mercado mundial, lo que le permite realizar swapzaciones.

Esta posibilidad legal se tradujo en un  Reglamento de Operaciones de Swaps en monedas, dictado por el Banco Central a través de su Directorio, en Resolución  Nº 031/98 de 1998.

Este cuerpo normativo comprende cuatro capítulos y un contrato tipo.

V.3.1.- LEGISLACIÓN POSITIVA 

La Resolución de Directorio Nº 031/98 tiene como objeto poner en vigencia el Reglamento De Operaciones De Swaps De Monedas, y como antecedentes legislativos la Ley del Banco Central de Bolivia No. 1670 de 31 de octubre de 1995, la Resolución de Directorio Nº 109/97 de 8 de mayo de 1997, el Informe Nº 002/98 de la Asesoría de Política Económica de 29 de enero de 1998 y el Inf! orme de la Asesoría Legal ALEG Nº 095/98 de 17 de marzo de 1998.

El Banco Central de Bolivia utiliza como causa legal de la dictación del Reglamento De Operaciones De Swaps De Monedas el Artículo 6 de la Ley Nº 1670 que faculta al Banco Central de Bolivia, como autoridad monetaria nacional, a realizar operaciones de mercado abierto en el marco de la ejecución de la política monetaria. 
En este caso, el alcance de la disposición base, permite al Banco Central de Bolivia, como ente particular ante el sistema de mercados de derivados, concurrir a los mercados mundiales y por lo tanto tomar en éstos posiciones de cobertura de riesgo a través de los papeles que en ellos se transan. El hecho de concurrir a los ! mercados de Swaps permitiría también tareas de especulación, sin que existan en el reglamento cortapisas a esta posibilidad. 
El Artículo 38 de la citada disposición legal, permite al Banco Central de Bolivia realizar  nuevas operaciones con los bancos y entidades de intermediación financiera que sean compatibles con su objeto principal, el de ser autoridad monetaria para el país, disposición legal que también fundamenta la dictación del Reglamento De Operaciones De Swaps De Monedas. 
[98]
Otra de las razones legales para la emisión de esta disposición es el Artículo 39 de la Ley 1670, la que especifica “obligaciones vencidas de las entidades financieras con el Instituto Emisor podrán ser cobradas mediante débitos a las cuentas que mantienen en el BCB.” Ya que esta disposición será la habilitante de las contrapartes del Banco Central para las swapzaciones.

Finalmente, el ente emisor concluye haciendo evidente la potestad legislativa contenida en el  Artículo 54, inciso d) de la Ley 1670, que faculta al Directorio del Banco Central de Bolivia a dictar normas para las Operaciones de Mercado Abierto. Los volúmenes de dinero que se destinan a esta operación no son pequeños, de allí que el Directorio busca dar a su actuar legislativo el máximo respaldo legal, para no tener que enfrentar responsabilidades expost por esta decisión de trascendentales consecuencias para el erario y para el país si se traduce en un mal manejo, de allí que se utilice también como base para justificar la dictación del Reglamento De Operaciones De Swaps De Monedas el! Informe de la Asesoría de Política Económica –una de las dependencias del Banco Central de Bolivia- el que señala que el Banco Central de Bolivia, para el cumplimiento de sus funciones, debe disponer de instrumentos que le permitan un control eficaz y oportuno de la evolución de la liquidez en la economía del país, la cual opera no sólo con moneda boliviana sino también con dólares estadounidenses ampliamente utilizados en el sistema financiero nacional. 

Es importante remarcar que la normativa boliviana contenida en el Reglamento De Operaciones De Swaps De Monedas, intenta infructuosamente definir legalmente el concepto de operación Swap, sin dar una traducción a la palabra sajona, reconociendo en cuanto a la denominación la fuerza regulatoria y legislativa del mercado mundial sobre derivados y Swaps, lo que demostraría su obligatoriedad en Bolivia. Al afirmar que la definición pretendida de Swap que da el Reglamento De Operaciones De Swaps De Monedas, nos referimos a que existe  error de concepción de la figura. Volvemos sobre este punto más adelante.

Capítulos atrás hablábamos de la dolarización de las economías, y el informe de asesoría de Política Económica hace evidente la vinculación de la moneda nacional con el dólar estadounidense en su recomendación para la emisión del Reglamento De Operaciones De Swaps De Monedas, demostrando una vez más que nuestra economía está dolarizada.

V.3.1. 1.- ANÁLISIS DEL REGLAMENTO DE OPERACIONES DE SWAPS DE   
  
     MONEDAS
En el primer Capitulo del texto legal, bajo la denominación “Generalidades Artículo 1 (Objeto)” se expresa: “El presente Reglamento tiene por objeto normar las operaciones de Swaps de monedas entre el BCB y las entidades financieras mencionadas en el Artículo siguiente. Estas operaciones son independientes de las operaciones de Swaps autorizadas en el Reglamento de Administración de las Reservas Internacionales, aprobado mediante Resolución de Directorio Nº 080/97 de 15 de julio de 1997.” Esta es una de las primeras cortapisas de la norma, ya que como hemos visto las operaciones en monedas de swap son sólo una de las muchas opciones que tiene este sistema de cobertura y que limita las facultades del Banco Central. Sin ! embargo, no es la única y como vemos en el análisis parece basarse más en un desconocimiento de la operativa de la figura financiera que en un intento de circunscripción de su uso.

 La otra limitación que se establece se refiere a quienes pueden ser contrapartes del Banco Central en las operaciones de Swaps, señalándose en el Artículo 2 (Entidades autorizadas) que “Sólo podrán efectuar operaciones de Swaps de monedas con el Banco Central de Bolivia aquellas entidades del sistema de intermediación financiera que cuenten con autorización de funcionamiento de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, que hayan sido habilitadas como Entidad Financiera Acreditada, EFA por el BCB y que mantengan cuentas corrientes en el Ente Emisor”, con lo que el Banco Central obtiene de esa manera una garantía  que! puede utilizar al momento de las liquidaciones de las swapzaciones. No olvidemos que en la legislación nacional  casi todos los contratos bancarios están dotados de cláusula de débito automático en caso de acreencia del Banco en contra del particular. Este concepto es utilizado por el Banco Central a través de la posibilidad de débitos  contra las cuentas de los bancos, quienes podrían terminar de deudores a la liquidación de los flujos monetarios que dan origen a los Swap de divisas o monedas.

El Artículo 3 (Términos y abreviaturas), contiene un glosario de términos, inclusión que se ha hecho costumbre en la legislación nacional, siendo muchas veces ociosas, más aún si se ha tomado como técnica legislativa en imitación del sistema de la Common Law el evitar la definición de instituciones, que fue tan destacada en el código civil francés, modelo de técnica legal para gran parte de Latinoamérica. Sin embargo, la especialidad del tema justificaría en parte la presencia del glosario que reproducimos: 

Términos y abreviaturas: 

BCB: Banco Central de Bolivia. 

COMA: Comité de Operaciones de Mercado Abierto del BCB. 

Comprador: Entidad que al inicio de una operación de Swaps de monedas compra, con moneda nacional, moneda extranjera en efectivo del Vendedor. 

Contrato Único de Participación: Acuerdo contractual suscrito entre el BCB y cada EFA, que ampara todas las operaciones de Swaps de monedas entre ambas entidades. 

EFA: Entidad Financiera Acreditada por el BCB. 

Moneda Extranjera: Unidad monetaria oficial de los Estados Unidos de Norteamérica. 

Moneda Nacional: Unidad monetaria oficial del país. 

SIOMA: Sistema Informático de Operaciones de Mercado Abierto. 

SOMA: Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto de la Gerencia de Moneda y Crédito del BCB. 

Swaps de Monedas: Operación de mercado abierto consistente en la compra-venta (swap directo) y venta-compra (swap reverso) de monedas, con el compromiso de revertir la operación (recompra de monedas), al vencimiento del plazo pactado y al tipo de cambio de recompra.

Swap Directo : Operación de swap de monedas en la que el Comprador es el BCB. 

Swap Reverso : Operación de swap de monedas en la que el Vendedor es el BCB. 

Vencimiento del Plazo Pactado: Fecha pactada al inicio de la operación de swap de monedas para cumplir con la obligación de recompra de monedas, de carácter perentorio e improrrogable. 

Tipo de Cambio de Recompra: Tipo de cambio acordado al inicio de una operación de swap de monedas, aplicable a la recompra de monedas al vencimiento del plazo pactado. 

Vendedor: Entidad que al inicio de una operación de swap de monedas vende efectivo en moneda extranjera al Comprador.

El glosario es evidentemente defectuoso, ya que equipara la operación de Swap a compraventa de monedas, olvidando que este contrato 
[99] “consiste en una transacción financiera entre dos partes que acuerdan intercambiar flujos monetarios durante un período determinado siguiendo unas reglas pactadas. Su objetivo es mitigar las oscilaciones de las monedas y de los tipos de interés.” Es preocupante el bajo nivel técnico de la definición, la que corregirá el Banco Central de Bolivia en la Resolución de Directorio número 080/97,
[100] emitida para reglar asuntos internacionales, específicamente como Reglamento para la Administración de las Reservas Internacionales. Sin embargo, la resolución del comentario se encuentra vigente y es especial para el fin señalado en el reglamento, lo que la hace subsistente respecto de la otra norma donde se corrige el concepto, aplicable en un campo distinto y sin valor derogatorio.

En esta resolución, en el glosario correspondiente, el swap es definido como “el intercambio o permuta financiera de flujos de caja de monedas, de divisas o de otros activos.” Noción mucho más acorde con la actual concepción de Swap.

Existe también limitación en la normativa del Banco Central ya que señala que el Banco Central solo swapzará monedas. Recordando los capítulos anteriores tenemos que “un swap de monedas es un producto derivado financiero que consiste en canjear flujos de pago expresados en diferentes monedas que tienen incorporados pagos de intereses en esas monedas. La utilidad de estos instrumentos es que permiten efectuar medidas de coberturas por riesgos de tipos de cambio y también bajar costo de financiamiento al operar con tasas foráneas que pueden resultar más convenientes que las locales.” Es evidente que con la redacción del  glosario los legisladores del Banco Central demuestran incomprensión de la operación que pretenden reglar. No! existe tal compraventa de monedas en el swap de monedas, lo que existe es un sistema de cobertura que si no es entendido por quien tiene que actuar como operador o contraparte provocará un desacierto en la legislación que pretende reglarlo, lo que ocurre en el presente caso.

Como este cuerpo legislativo está referido a la atribución cambiaria que tiene el Banco Central, podría pensarse que lo que pretende reglar es el swap de divisas. El Swap de divisas es un contrato financiero entre dos partes que desean intercambiar su principal en diferentes monedas, por un periodo de tiempo acordado. Al vencimiento, los principales son intercambiados al tipo original de contado. Durante el período de tiempo del acuerdo, las partes pagan sus intereses recíprocos. Esta operación tiene las siguientes características: 

No hay nacimiento de fondos.
Rompe las barreras de entrada en los mercados internacionales.
Involucra a partes cuyo principal es de la misma cuantía.
El costo del servicio resulta menor que sin la operación Swap.
Tiene forma contractual, que obliga al pago de los intereses recíprocos.
Retiene la liquidez de la obligación.
Se suele realizar a través de intermediarios.

El Reglamento se equivoca en el objeto de la operación que pretende regular, lo que implica que el desarrollo de la figura en el derecho nacional se convierta en imposible y que no hay una comprensión cabal del concepto de Swap. 

El capítulo II, denominado “De Los Órganos De Política, Ejecución, Evaluación Y Control De Operaciones” desarrolla puntos que demuestran el desconocimiento de los técnicos del Banco Central respecto de la manera en que operan los Swaps, corroborando lo afirmado en el párrafo anterior. En el Art. 4,  Del Swaps De Monedas  (Saldos máximos autorizados para el BCB) se dice: “El Directorio del BCB fijará trimestralmente los saldos máximos autorizados que podrá mantener el Ente Emisor para las operaciones de Swaps de monedas directos, reversos y netos en ambos sentidos,” de esta manera el Banco crea una norma legal que será de imposible aplicación, ya que un contrato de  Swap no podrá estar sujeto en su liquidación a variaciones unilaterales de una de las partes, aun cuando se realice liquidaciones trimestrales. La misma observación es dable en el artículo siguiente, pues el artículo 5, complementario de las limitaciones ya descritas reitera el concepto: “Artículo 5 (Saldos máximos autorizados para cada entidad financiera).- El límite máximo de Swaps netos en ambos sentidos que cada entidad financiera podrá mantener, ya sea con el BCB o con terceros, será igual a una vez su patrimonio neto.” 
Las operaciones de swapzación no son obligatorias contablemente de reportarse. Tampoco suelen reflejarse en los sistemas contables, de ahí que el Banco Central tome una misión imposible de cumplir: supervisar las swapzaciones que los entes financieros realicen con terceros. Si no puede contablemente establecerlos, y la regulación en estos aspectos corresponde a otra entidad, la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras el artículo se torna de realización muy remota.

Llama la atención que luego de imposibilitar una aplicación del instrumento financiero Swap, a través de regulaciones que demuestran la poca práctica en la concepción del instrumento, se trate de salvar la situación a través de la especialidad de una regla de excepción como es el sistema de autorizaciones especiales, que contempla el Art. 6. Este expresa: “(Autorizaciones especiales).- El Directorio del BCB deberá autorizar cualquier otro mecanismo de adjudicación de Swaps no contemplado, así como la utilización de monedas diferentes a las autorizadas en este Reglamento.” La norma quita todo el sentido a los artículos restrictivos del comentario  ya que de hecho deja sin validez las supuestas restriccio! nes, pero al menos deja la oportunidad para que una vez patentizada la pobreza de la regulación del comentario y su escasa posibilidad de aplicación a su tenor literal, sea esta norma la puerta que permita el desarrollo verdadero de los Swaps.
El Reglamento crea el  Comité de Operaciones de Mercado Abierto del BCB, COMA en su Artículo 7, (Funciones adicionales del Comité de Operaciones de Mercado Abierto del BCB, COMA). La norma establece las prerrogativas de este cuerpo colegiado: “El Comité de Operaciones de Mercado Abierto del BCB, COMA tendrá, además de las funciones establecidas en el Reglamento aprobado por Resolución de Directorio del Banco Central de Bolivia Nº 145/97 en su Artículo 3, las siguientes: a. Definir la modalidad de la adjudicación de operaciones de Swaps de monedas, ya sea mediante solicitudes directas de las entidades financieras a la Gerencia de Moneda y Crédito del BCB al precio definido por el C! omité de Operaciones de Mercado Abierto del BCB, COMA, o mediante subasta pública. b. Definir la frecuencia de las operaciones de Swaps de monedas, así como las cantidades ofertadas, plazos, monedas y otras características de Swaps de monedas, siempre que estén dentro de los límites establecidos por el Directorio del BCB. c. Definir los tipos de cambio referenciales de recompra, y otros aspectos técnico-administrativos necesarios para efectuar las operaciones de Swaps de monedas. “

El error de entender que el swap sería sólo una compraventa de monedas se desliza nuevamente en la norma, cuando se habla que es facultad de esta comisión “Definir los tipos de cambio referenciales de recompra”, como si se hablara de una operación común o de un reporto.

Los artículos 8 y 9 del Reglamento establecen aspecto de control interno, evaluaciones e informes y montos operativos, que no requieren mayor análisis legal:

Artículo 8 (Evaluaciones e informes).- La Gerencia de Moneda y Crédito, en su informe trimestral de OMAs, presentará al Directorio una evaluación de las operaciones de Swaps de monedas. La Asesoría de Política Económica presentará al Directorio un análisis trimestral de la evolución de las operaciones de Swaps de monedas, en relación con el Programa Monetario. La Unidad de Auditoria Interna es responsable de controlar el cumplimiento del presente Reglamento en la ejecución de las operaciones de Swaps de monedas, debiendo presentar informes al Directorio cada trimestre.

Artículo 9 (Montos permitidos).- El BCB aceptará las solicitudes para operaciones de Swaps de monedas, en montos equivalentes a Bs 500 mil o múltiplos de esta suma, dentro de los límites permitidos por el Directorio y el COMA, según los máximos previstos en el Contrato Único de Participación que cada EFA suscribirá para participar en operaciones de Swaps de monedas.

Situación diferente plantea el artículo 10 denominado Adjudicación mediante solicitud directa. El texto de la norma se aparta por completo de la figura jurídica que pretende regular y lleva a suponer que pese a la denominación común, el Banco Central de Bolivia se refiere a otro tipo de operaciones y no a swapzaciones.

 El texto de la norma es el siguiente: “Artículo 10 (Adjudicación mediante solicitud directa).- Realizada la revisión de la solicitud de Swaps de monedas, verificada la provisión de fondos y una vez aceptada la operación de swap directo (swap reverso), el BCB debitará el monto en moneda extranjera (moneda nacional) en la cuenta corriente respectiva de la entidad financiera. Simultáneamente, el BCB abonará el monto en moneda nacional (moneda extranjera) correspondiente al tipo de cambio de referencia establecido por el COMA en la fecha de la operación. Al vencimiento del plazo pactado, el BCB revertirá la operación descrita anteriormente, al tipo de cambio de recompra.”

Se hace evidente que no existe un intercambio de flujos de dinero. Hay un movimiento de adyacentes. No hay cobertura de riesgo. Es decir no concurren a esta operación, que podría ser denominada compraventa de monedas con cláusula de recompra, ninguna de las características que desarrolla el swap. Resumiendo, no hay swap en la operación que realiza el Banco Central de Bolivia, conclusión que explicará el resto de la normatividad  la que no tendría razón de ser en operaciones de swapzación. 

Los artículos siguientes son anodinos en cuanto al análisis que se realiza, y los transcribimos para conocimiento del lector:

Artículo 11 (Publicación de tipos de cambio para Swaps). La Gerencia de Moneda y Crédito publicará periódicamente los tipos de cambio pactados (promedio ponderado) de las operaciones de Swaps de monedas efectuadas, así como otra información que el COMA considere necesaria. 

Artículo 12 (Registro).- La Gerencia de Moneda y Crédito llevará un registro de las operaciones de Swaps de monedas, en el cual consten todas las transacciones en las que participa el Ente Emisor. Este registro servirá para definir los márgenes disponibles de cada entidad financiera para efectuar operaciones de Swaps de monedas con el BCB. Asimismo, especificará la entidad financiera a la que deben efectuarse abonos y débitos al término de los plazos pactados. 

Cuando se intercambian flujos de dinero como manera de abaratar costos financieros, dentro de lo que se denomina ingeniería de finanzas empresariales, las partes desconocen los costos que asumirán, y sobre la base de estudios probabilísticos y de proyección esperan no aumentar el coste del dinero. En ejemplos internacionales de malos cálculos traducidos en pérdidas millonarias hemos visto que siempre existe un alea presente en las operaciones financieras. De allí que sea de gran dificultad para las partes del swap tener una certeza al 100% del resultado de su quehacer, y por lo tanto de su posición de acreedor o de deudor al final del ejercicio del swap.

Estos son aspectos básicos de la figura que se comenta, y de estas características es que nacen al rechazo de la hermenéutica de contratación que propone el Banco Central de Bolivia cuando pretende “subastar” los contratos de Swaps.

Diferente es cuando el banco intermedia en una operación de swap. Pareciese que la normativa mezcló esta posibilidad con la de actuar como parte. Sin embargo de la lectura de los primeros artículos se limita la actuación del ente emisor a parte y no intermediario, lo que permitiría descartar esta posible interpretación. Veamos el artículo en cuestión:

Capitulo III, de la subasta publica. Artículo 13 (Convocatoria).- Si el COMA decidiera adjudicar las operaciones de Swaps de monedas a través de subastas públicas competitivas, éstas se realizarán en el   BCB previa convocatoria, la cual será publicada por lo menos un día hábil antes de la misma, mencionando las cantidades ofertadas. Las publicaciones se realizarán por lo menos en un órgano de comunicación escrito, sin perjuicio del uso de otros medios autorizados por el COMA. 

Es muy poco creíble que una empresa, con una realidad determinada, más aún un banco, pueda concurrir a subastas de Swaps, afirmándose el criterio de error de concepción de uso de un instrumento financiero dado y de imposibilidad de aplicar la normativa a la figura jurídica a la cual estaba destinada.

Los artículos  relativos a la subasta de Swaps no se comentan por las razones indicadas, sin embargo pueden ser revisados en el anexo correspondiente. De manera general, el no mencionarse algún artículo por considerarse obvio en su contenido o impertinente en su objeto o figura jurídica, puede ser consultado en el anexo.

 El capítulo siguiente, denominado “Capitulo IV. De los documentos requeridos, débitos y sanciones” introduce el uso del contrato tipo que analizaremos en sus partes principales: “Artículo 19 (Requisitos).- Para realizar operaciones de Swaps de monedas con el BCB, las entidades financieras deberán: i)suscribir un Contrato Único de Participación, que podrá ser renovado automáticamente por simple acuerdo de partes, en el que se establecerán las condiciones y términos que regirán para la realización de operaciones de Swaps de monedas con el BCB, y ii)presentar, debidamente llenados, los formularios que les proporcione para el efecto la SOMA del BCB. 

El Artículo 20 (Débito automático) introduce la cláusula que mencionamos al inicio del análisis: “Mediante el Contrato Único de Participación, la entidad financiera autoriza expresa e irrevocablemente al BCB, para que al inicio y al vencimiento del plazo pactado de las operaciones de Swaps de monedas, acredite y debite los montos pactados en las cuentas que mantiene en el Ente Emisor, en la moneda y tipo de cambio que correspondan.”

Consideramos de importancia el último artículo del Reglamento, pues nuevamente se dan elementos que avalan la afirmación que la operación reglada no es una operación de swap. Más allá de las supuestas sanciones que establece el artículo para las violaciones del contrato, es interesante revisar los conceptos que se involucran, que no son propios de una situación de swap, donde como se ha afirmado no existe un verdadero intercambio de capitales subyacentes, sino el uso de los flujos, de sus intereses o de sus diferencias de cambio, lo que aquí mas bien se convierte en una simple operación de cambio de moneda con tasa fija de variación por cotización de divisa. Así el Artículo 23 (Incumplimiento) expresa la posibilidad de rescisión unilateral por incumplimiento: “En caso de incumplimiento el BCB podrá rescindir el Contrato Único de Participación sin aviso previo ni intervención judicial. Si al vencimiento del plazo pactado una entidad financiera incumpliera sus obligaciones de Swaps de monedas con el BCB, por insuficiencia de fondos en sus cuentas, el Ente Emisor tendrá derecho a proceder de la siguiente manera: 

  a. Al día siguiente del vencimiento del plazo pactado, el BCB efectuará la recompra de moneda del swap directo (reverso) al tipo de cambio de venta (compra) vigente en la fecha, en lugar del tipo de cambio pactado. En caso de presentarse una diferencia en contra del BCB, derivada de la citada conversión, se debitará el monto que corresponda de cualquiera de las cuentas que mantiene la entidad financiera en el Ente Emisor.” En un swap de divisas las partes no pueden conocer la evolución del valor de la moneda en el mercado mundial, por lo que no existirá, como en la opción de compra de derivados, un precio referente de operación o liquidación. Con gran semejanza al reporto, única o casi única operación bursátil conocida en el país,  se ! establece que la liquidación de la supuesta operación de swap se realizar al cambio del día y no  al del acordado. 

Si bien no es pertinente al objeto de estudio no queremos pasar por alto la última frase del resto de sanciones que ofrece el Banco Central de Bolivia a quien incumpla su  normativa: *Otras sanciones que el BCB considere necesarias. La afirmación del texto legal, de evidente abuso de derecho, es atentatoria a derechos básicos de los contratantes, pues  es una demostración de inseguridad jurídica,  y de evidente abuso. 

V.3.1.2.- ANÁLISIS DEL CONTRATO TIPO DE OPERACIONES SWAP DEL BANCO CENTRAL 
   DE BOLIVIA

Corresponde ahora pasar al análisis de la figura contractual que propone el reglamento y que se denomina Contrato Único De Participación De Operaciones De Swaps De Monedas (Sms) 

Bajo la forma de un documento privado de adhesión, se presenta no un documento tipo de Swaps, sino un documento genérico de habilitación de Swaps, con todas las limitaciones que hemos reseñado en el reglamento en cuanto al tipo de operación real que se efectúa y el origen que explica la confusión entre lo que se señala que se hace y lo que realmente se norma.

El antecedente inmediato del Banco Central de Bolivia, con relación al manejo de divisas debe buscarse en el año 1985, con la aparición del bolsín, instrumento que tuvo como objetivo primordial el control estatal a través de mini devaluaciones del valor del dólar estadounidense y a la vez permitir el ingreso a la economía nacional de una gran cantidad de esa moneda en manos de particulares.

Inicialmente se planificó el sistema de compraventa de moneda extrajera de manera abierta a través de subastas de lotes de dinero. Es decir, las personas naturales y jurídicas podían concurrir al mecanismo del bolsín a través de ofertas de compra o de venta de divisas, lo que permitía al Banco Central tener un elemento definido y real de la demanda de moneda extranjera y por lo tanto controlar sus periódicas revaluaciones frente a la moneda nacional, dando seguridad al país y creando aparentemente un mecanismo de mercado para el valor del dólar.

Este mecanismo ante la presión de las entidades financieras se hizo exclusivo par estas, ya que los particulares solo podían concurrir a través de estas.

Tanto el reglamento como el contrato que analizamos parecen estar basados en esta práctica de compraventa de divisas, en la que se incluye como parámetro, la evolución en el tiempo de las periódicas devaluaciones. Así se establece de la cláusula segunda, (objeto) que expresa: “Es objeto del presente contrato amparar todas las operaciones de Swaps de monedas (SMs) que realice la EFA con el BCB. Al efecto, se entiende por SMs toda operación de mercado abierto consistente en la compraventa (swap directo) y venta-compra (swap reverso) de monedas, con el compromiso de revertir la operación (recompra de monedas) al vencimiento del plazo pactado y al tipo de recompra acordado al inicio de la operación.” 

Es decir, el error nacería de pensar que es swap el pactar la liquidación y recompra de una suma de dinero a futuro contra una devaluación de la moneda nacional preestablecida.

Desde este punto de vista, la única seguridad o cobertura obtenida sería la eliminación de las posibles variaciones coyunturales, los saltos de cotización o una subida temporal y especulativa de moneda, donde el resultado final, como en una operación de futuro, ya esta predefinido.

La operación en si no tuviese nada de criticable, excepto el que se le llama Swap a lo que no es.

Esta situación explica también la forma del contrato que es una habilitación para diversas operaciones del tipo descrito, recompra de monedas con tasa de devaluación fija, y que no tendría sentido en la operatividad del swap. En ese contexto el contrato está redactado lógicamente, con cláusulas esperadas y plazos y renovaciones automáticas, ya que lo que interesa al Banco Central es la seguridad de la recuperación del capital involucrado y el pago de la tasa pactada de devaluación: Cláusula tercera.- (plazo) El presente contrato estará vigente hasta el 31 de diciembre de 1998. A su vencimiento podrá ser renovado automáticamente por el plazo de un (1) año, por simple acuerdo de partes. 

Ya en esta línea de comprensión la cláusula siguiente cobra sentido. Como se trata de adquirir divisas en moneda extranjera, se supone que podrían existir interesados que compitan entre si por un bien que pudiese ser escaso, lo que encuentra en la subasta de moneda un vehículo justo y transparente de compra, dedicándose el contrato a reglar la manera en que los interesados se habilitarían para varios procesos de subasta acreditando personería y otros requisitos: QUINTA.- (REQUISITOS) Para realizar sus operaciones de SMs, la EFA deberá cumplir con los siguientes requisitos: 5.1. Presentar sus solicitudes debidamente firmadas por sus representantes autorizados y cuyas firmas estén registradas en la Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA) del BCB, indicando su razón social, el tipo de SMs a realizar (directo/reverso), el número de posturas, el tipo de cambio de recompra, el vencimiento del plazo de la operación, y otros datos adicionales que determine el COMA o la Convocatoria si se tratara de subasta pública. 5.2. Presentar las solicitudes hasta quince (15) minutos antes de la hora fijada para la apertura de la sesión de subasta. 5.3. Tener fondos suficientes. SEXTA.- (EFECTOS DE LA PRESENTACION) La presentación de la solicitud por parte de la EFA con respecto a las operaciones de SMs consignadas en ella, dará lugar ! a la aceptación total y absoluta de las disposiciones del Reglamento de Operaciones de Swaps de Monedas del BCB, de los términos y condiciones de este contrato y de los que establezca la Convocatoria o Subasta u otros mecanismos de adjudicación. En consecuencia, la EFA sólo podrá retirar su solicitud hasta quince (15) minutos antes de la hora en que se realice la aceptación de su solicitud o la apertura de solicitudes en la sesión de subasta. 

SEPTIMA.- (ACEPTACION Y RECHAZO DE SOLICITUDES) El BCB, en todos los casos, se reserva el derecho de aceptar las solicitudes de SMs que presente la EFA en función a los saldos máximos para operaciones de SMs que pueda mantener según lo establecido por su Directorio, y por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) para cada Subasta. Las solicitudes de la EFA serán rechazadas en los siguientes casos: 7.1.Cuando, en conjunto, las operaciones de SMs de la EFA sobrepasen el monto permitido en la cláusula cuarta del presente contrato. 7.2. Cuando la solicitud se presente por montos inferiores a Bs500.000! .- o por montos que no sean múltiplos enteros de esta suma.7.3.Cuando la solicitud contenga información incompleta, incorrecta, contradictoria o incoherente. “

La descripción del mecanismo de operación de estos supuestos Swaps se convierte en lógica y sistemática, pues reiteramos no se trata de una operación de permuta financiera, sino de compraventa de divisas con pacto de recompra, así se muestra en la cláusula octava.- (mecanismo de la operación) que establece:  “Una vez aceptada la solicitud de la EFA, el BCB realizará las operaciones de SMs (directo/reverso) empleando el siguiente mecanismo: 
[101] Débito automático del monto en moneda extranjera (moneda nacional) de la cuenta corriente respectiva de la EFA y, simultáneamente, abono del monto en moneda nacional (moneda extranjera) correspondiente en la cuenta corriente respectiva de la EFA al tipo de cambio de referencia establecid! o por el COMA en la fecha de la operación. Al vencimiento del plazo, el BCB revertirá la operación descrita anteriormente, al tipo de cambio preestablecido para la recompra. En consecuencia, para sus posturas solicitadas y aceptadas la EFA autoriza al BCB, por este contrato único, en forma expresa e irrevocable para que éste realice al inicio y al vencimiento del plazo de las operaciones de SMs, los créditos y débitos que sean necesarios en las cuentas que mantiene en el BCB.

Señalábamos anteriormente que la experiencia boliviana de las devaluaciones periódicas a través del bolsín serían el antecedente de esta disposición legal, lo que es demostrable en la siguiente norma que sigue los lineamientos de las reglas con que opera el sistema referido: “DUODECIMA.- (OBLIGACIONES DE LA EFA) Son obligaciones de la EFA,las siguientes: 12.1Cumplir el Reglamento de Operaciones de Swaps de Monedas aprobado mediante Resolución de Directorio del BCB Nº .... de ..... de 1998, los términos y condiciones del presente contrato, los de la Convocatoria, los de la Subasta o los de otro mecanismo de adjudicación, en cada una de sus operaciones de SMs. 12.2No retirar su solicitud hasta 15 minutos antes de la hora fijada para apertura de la sesión de subasta, de conformidad a lo establecido en las cláusulas quinta numeral 5.2. y sexta de este contrato. 12.3Cumplir con el Reglamento de EFA del BCB. 12.4Mantener saldos suficientes en las cuentas que mantiene en el BCB para cubrir todas sus obligaciones de SMs. 12.5Registrar en la Gerencia de Moneda y Crédito del BCB todas las transacciones relativas a SMs.”

Lo propio puede decirse de la cláusula décima tercera.- (rescisión del contrato) en la parte que establece el mecanismo para la liquidación forzada de las obligaciones contenidas en el contrato, donde una de las sanciones es la inhabilitación para concurrir a las subasta de dinero del bolsín: “De conformidad a lo dispuesto por el Artículo 569 del Código Civil, concordante con el Artículo 805 del Código de Comercio, el BCB se reserva el derecho de rescindir el presente contrato, sin aviso previo ni intervención judicial, cuando la EFA incumpla todas o alguna de sus obligaciones establecidas en la cláusula duodécima precedente. En este caso, el BCB procederá a liquidar las obligaciones pendientes empleando el siguiente procedimiento:

13.1Al día siguiente del vencimiento del plazo de las SMs, el BCB efectuará la recompra de las monedas al tipo de cambio de venta/compra vigente en la fecha, en lugar del tipo de cambio pactado. En caso de presentarse una diferencia en contra del BCB, derivada de la citada conversión, se debitará el monto que corresponda de cualquiera de las cuentas que mantiene la entidad financiera en el Ente Emisor. 

13.2Sin perjuicio de lo anterior, el BCB podrá igualmente suspender a la EFA de realizar todas o algunas de las siguientes actividades:

* Acceder al Bolsín.  

* Realizar nuevas operaciones de Swaps de monedas u otras OMAs.

* Suspender o Inhabilitar su condición de EFA del BCB.

         Otras sanciones que el BCB considere necesarias.”

En definitiva afirmamos que la normativa positiva boliviana existente no regula precisamente los Swaps pese  a la denominación que tiene.
[102]
No tiene una consecuencia mayor que la constatación del error, pues como se ha visto, es la lex mercatoria la que norma esta figura en cuanto a su creación y uso, lo que pese a la normativa nacional errónea hace posible la aplicación de Swaps por parte de la empresa nacional, no existiendo vacío legal alguno sino sólo errores en nominación de figuras que atribuimos a poca practica de uso de los instrumentos financieros.

CAPITULO VI

VI.- EL REGISTRO CONTABLE DEL SWAP
VI.1. -ASPECTOS CONTABLES.-
La contabilidad en los últimos años en el país ha surgido una serie de cambios, de manera que la contabilidad de los años 80 ha sufrido serias modificaciones con las leyes de modernización del Estado Boliviano, motivo por el cual la contabilidad en su cometido de informar sobre la realidad de la empresa, debe buscar una solución para cada una de las nuevas operaciones surgidas en la actividad económica, para así proporcionar una imagen fiel de los resultados de la activada empresarial.

Las permutas constituyen una forma transaccional con características especiales y por tanto la contabilidad debe proporcionar una respuesta adecuada para mostrar de forma veraz y razonable los efectos sobre la situación de la empresa y sus resultados no deben soslayar la importancia de las operaciones de permuta financiera.

Cuando se tratan de permutas en grupos transaccionales no monetarias (permutas comerciales) los principales dilemas se plantean en el ámbito de la valoración, sin embargo en el barter 
[103] no se ! produce un intercambio itinerario, por lo que resulta más difícil la tarea de modificar en términos monetarios las partidas a reconocer, por el contrario si nos referimos a operaciones de permuta financiera su estudio debe enmarcarse dentro de los nuevos productos financieros que han venido a plantear numerosas controversias en el ámbito contable. 
En lo referente al reconocimiento de partidas hay que tener en cuenta  que los Swaps forman parte de las operaciones denominadas  fuera de balance, además la vinculación de estas operaciones con una operación principal puede alterar criterios de resultados aplicados por los sistemas tradicionales contables, este hecho se justifica debido a que el Swap es un subproducto financiero.

Dentro de los sistemas contables aplicados por el Ministerio de Finanzas como el SIMCOM y como base de datos el SIGMA no incluyen las operaciones de Swaps.

En un sistema contable se aplica diferentes criterios para la valoración de los diferentes elementos que forman parte de los estados financieros. Así, mientras para las operaciones cubiertas los activos y pasivos pueden estar valorados según los criterios de precio de adquisición, entendiendo por ésta para los pasivos como el importe a rembolsar, o el valor de mercado si resulta ser inferior al precio de adquisición (para los activos), no va ocurrir lo mismo al tratar de los instrumentos de cobertura de operaciones principales. Los Swaps que desempeñan una función de cobertura, van ha ser contabilizados a valor de mercado o según su  valor razonable.

No existe por tanto homogeneidad en cuanto a los criterios de valoración para los elementos que integran los aspectos contables,  de existir homogeneidad y si todos los elementos fuesen contabilizados según su valor razonable carecerá de sentido elaborar un tratamiento específico para tratamientos de cobertura. Sin embargo dada el modelo contable vigente en la actualidad es patente la necesidad de ese tratamiento especial que proporciona la contabilidad de coberturas. Para conseguir una información completa y coherente de la operación, la situación financiera y los resultados no se puede limitar  a seguir con los tradicionales.

VI.2.- ASPECTOS CONTABLES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE PERMUTA FIANACIERA
La contabilidad, en su cometido de informar sobre la realidad económico financiera de las empresas, debe buscar una solución para cada una de las nuevas operaciones surgidas en el desarrollo de la actividad económica, manteniendo el objetivo de proporcionar una imagen fiel de la situación y de los resultados de la unidad empresarial. 

Las permutas constituyen una fórmula transaccional con características especiales y por tanto, la contabilidad debe proporcionar una respuesta adecuada para mostrar de forma veraz y razonable los efectos que sobre la situación de la empresa y sus resultados tiene la realización de las mismas.

Tanto en el ámbito de reconocimiento, como el de la valoración, las permutas plantean problemas específicos. Cuando se trata de permutas a incluir en el grupo de transacciones no monetarias (permutas comerciales) los principales dilemas se plantean en el ámbito de la valoración. Es claro que las partidas que figuran en los estados contables deben ser valoradas en términos monetarios, sin embargo, en el barter no se produce intercambio dinerario, por lo que resultará más compleja la tarea de cuantificar en términos monetarios las partidas a reconocer.

Si, por el  contrario, nos referimos a las operaciones de permuta financiera, su estudio deberá enmarcarse dentro de los denominados nuevos instrumentos financieros que han venido ha plantear numerosas controversias en el ámbito contable. Lo que se refiere al reconocimiento de partidas, hay que tener en cuenta, que los Swaps forman parte de las denominadas operaciones fuera de balance y que además, la vinculación de estas operaciones con una operación principal puede alterar los criterios de reconocimiento de resultados aplicados por los sistemas contables tradicionales.

Por otra parte, en las operaciones Swap, en tanto que pertenecen al grupo de operaciones fuera de balance, cobran una especial importancia la información suministrada en la memoria o en las notas a los estados contables, además estas operaciones tienen la capacidad de alterar algunas de las posiciones de riesgo, por lo que deberá prestarse una atención esmerada a la información relativa a riesgos que proporcionan las unidades empresariales, tanto desde el  punto de vista cualitativo como cuantitativo.

En el ámbito de las operaciones de permuta y su contabilización en el derecho comparado, las normas contables españolas solo han hecho referencia a las permutas de inmovilizados, a través de la resolución de 30 de julio de 1991 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas sobre normas de valoración del inmovilizado material (que se hizo extensiva a las operaciones de inmovilizado inmaterial por la resolución de 21 de enero de 1992) y de la Resolución de 27 de julio de 1992 por la que se dictan normas de elaboración de participaciones en el capital derivadas de aportaciones no dinerarias en la constitución o ampliación de capital de sociedades. Para las operaciones de permuta financiera podemos tomar como refer! encia la Circular 4/1991 del Banco de España (y sus posteriores modificaciones). 

VI.3. OPERATIVA CONTABLE.-

Para que una transacción de Swaps sea efectiva, se requiere contar con un COMPRADOR (BCB) un VENDEDOR (persona natural o jurídica).

EL VENDEDOR entrega al COMPRADOR una cantidad de la moneda de referencia al tipo de cambio a la fecha de la firma del contrato, debiendo el vendedor un plazo determinado recobrar la cantidad de moneda de referencia vendida previa restitución del monto de moneda nacional que recibió al inicio de la operación.

El valor de la moneda de referencia en términos de moneda nacional al momento de la firma del contrato es la que determina el Ente Financiero Estatal, que es denominado (SPOT) o tipo nacional de contado y el tipo de cambio para entrega futura denominado FORDWARD siendo su referencia para su determinación la paridad de las tasas de interés del sistema financiero bancario.

El tipo de cambio nacional de contado (SPOT) como el futuro (FORDWARD) está determinado tanto para la compra como para la venta, y normalmente la diferencia es de centavos de boliviano.

VI.4.- OBJETIVO DE LA OPERACION Y TRATAMIENTO CONTABLE.-

La consideración de la intención que persiguen los intervinientes en una operación de permuta financiera es un aspecto fundamental a la hora de reflejar el verdadero sentido económico de la misma.  

La entrada en un contrato de Swap puede partir de dos situaciones diferentes:

- Existencia de un activo o un pasivo, o una transacción a realizar por la empresa en el futuro, cuyas características se desean modificar.

- Contrato independiente de cualquier otra situación o elemento empresarial.

Cuando la operación Swap está vinculada a otra operación principal parece lógico que el reflejo contable de ambas se realice deforma paralela, ya que estamos ante una operación que se subordina a otra de carácter principal.

Debemos pues buscar una solución contable conjunta, de manera que se refleje una situación lo más próxima posible a la que se hubiese producido de haber realizado originariamente una operación con las características que ha modificado el Swap.

La vinculación entre una  operación Swap y la operación principal en la mayoría de ocasiones se ha venido asociando a la reducción del riesgo de la empresa, pero esta o es la única alternativa, podrá ocurrir que un Swap estuviese vinculado a una operación principal sin que por ello se produjera una reducción del riesgo. 

VI.5.- FÓRMULAS PARA EL REGISTRO CONTABLE
Las operaciones en las que intervienen el agente bancario son:

                     
1+ip*(T/360)        Sc/Fv (1+(ia. T/360)) 

Esta ecuación determina cuánto gana el agente banca  por hacer la  operación Swap con el comprador, pero  para comprarlo con la que podrá ganar si los recursos captados en dólares los coloca en su cartera en dólares. Se determina mediante la siguiente ecuación:



1+ia*(T/360)        Sc/Fv (1+(ia. T/360))

Operaciones en las que interviene el Agente no Bancario



1+ip*(T/360)        Sc/Fv (1+(ia. T/360))

Desde:

Sv = SPOT venta BCB

Sc = SPOT compra BCB

Fv = FORDWARD venta BCB

Fc = FORDWARD compra BCB

ia = Tasa de Interés Activa M/N

ip = Tasa de Interés pasiva M/N

ia* = Tasa de Interés Activa M/E

ip* = Tasa de Interés Pasiva M/E

T = Tiempo de duración del depósito y/o crédito que coincide con el tiempo de vigencia del contrato Swaps.

Observando la fórmula se puede concluir que en la medida que se cumpla de desigualdad existe la posibilidad para que se opere con el Swap.

Haciendo una comparación con la forma de elaboración de una operación Swap en Bolivia y Estados Unidos se observa que el BCB no se basa en las sugerencias que emite Díaz Mata debido a que el ente bancario nacional utiliza los formatos sugeridos por el Banco Mundial para este tipo de operaciones financieras.
VI.5.1.- FORMULAS PARA OPERACIONES DE SWAPS DE MONEDAS.-

Conceptualmente los Swaps de monedas no representan directamente una inversión, como el caso de las compras de títulos, sino una operación de cobertura cambiaria. Sin embargo, la diferencia entre tipo de cambio de compra y el tipo de cambio efectivo al momento de concluir la operación puede generar ganancias (o pérdidas) cuya rentabilidad puede calcularse.


Rendimiento de un Swap Directo


Rendimiento de un Swap Reverso

VI.6.-  REQUISITOS PARA LA CONTABILIZACIÓN EN BOLIVIA

La institución financiera que desea obtener operaciones de Swaps con el Banco Central de Bolivia, en primera instancia debe apersonarse a la Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto para recabar una solicitud de compra Swap, deberá suscribir un contrato único de participación, que podrá ser renovado automáticamente por simple acuerdo de partes, en el que se establecerán las condiciones y términos que regirán para la realización de las operaciones Swaps de monedas con el BCB,  la misma deberá hacer llegar al BCB en un sobre cerrado adjuntando una carta en la cual solicita que se efectúe un débito en la  CUENTA CORRIENTE 4.42.1.1.1.402.902.01 de MONEDA EXTRANJERA y acredite el mismo monto a la cuenta 4.42.1.1.1.402.902.12 PROVISION OPERACIONES SWAPS MONEDA EXTRANJERA.

El BCB será quien determine el número de títulos asignados a cada institución, comprendiéndose que para el efecto, solo podrá comprar con sus títulos bolivianos, sean éstos CD´s a 28 días o LT´s a 91 y 182 días. En el caso de ser LT´s existen dos tipos los LT´s "C" que son cuentas del Tesoro General de la Nación que maneja el BCB a su nombre o LT´s "B" que pertenecen al BCB.

Un ejemplo clásico es la determinación de la prima en la operativa del Swap. Donde la prima es un equivalente del cociente entre tasa de cambio SPOT y la tasa de cambio FORDWARD.

Su forma de operar es la siguiente:

El VENDEDOR entrega dólares al BCB al tipo de cambio vigente en la fecha de contrato (SPOT), con el compromiso de devolver en la misma moneda en el plazo convenido entre ambas partes. El BCB entrega bolivianos con descuento denominado prima.

A la finalización del contrato Swap el VENDEDOR le entrega bolivianos al BCB al tipo de cambio SPOT y recibe la misma cantidad de dólares entregados al iniciar la operación.

De esta manera el VENDEDOR puede efectuar inversiones con la moneda nacional, sin preocuparse del riesgo cambiario, cuyo rendimiento sea superior a la prima pagada.

Los agentes del sistema bancario se verían con recursos en moneda nacional, siendo su estímulo el hecho de que no existe canje adicional para depósitos en moneda nacional lo que les permite una mayor disponibilidad de recursos para préstamos, además de no tener problema de riesgo cambiario.

Sus fórmulas son las siguientes:

Con Agentes Bancarios:



1+(ip*. T/360)        (Sc - PRIMA)/SV. (1+(ia.T/360))

Con Agentes no Bancarios:



1+(ip*.T/360)        (Sc - PRIMA)/SV. (1+(ip.T/360))

DONDE:

PRIMA = Sc   (1-Sv/Fv)

VI.7.- LA NECESIDAD DE LA GERENCIA FINANCIERA EN LA EVALUACIÓN DEL RIESGO 

La contabilidad de las operaciones financieras involucra la necesidad de un control gerencial del riesgo. Este nace de una serie de presupuestos que detallamos.

No tendrá cabida la improvisación en un mundo cada vez más competitivo y tecnificado.

El éxito de las empresas en el ámbito financiero dependerá de la capacidad de análisis de las múltiples y crecientes alternativas que ofrecen los mercados, dentro de un contexto cada vez más complejo, en el que el análisis de la interrelación dinámica de los factores de riesgo y la sistematización de los procesos de toma de decisiones jugarán un papel muy importante. Tanto los intermediarios financieros como las áreas financieras de las empresas industriales y comerciales que aspiren a ocupar los primeros lugares de rentabilidad en el mercado, deberán tener acceso a sistema de gerencia de riesgo en manejo de portafolios y análisis de riesgos en su sentido más amplio, que incluye desde el manejo de fondos, hasta la estructura óptima de financiamiento y capital. 

A medida que avanza la Globalización será cada vez más importante la gerencia integral de riesgo. Hoy los gerentes financieros tienen una serie de herramientas, tanto analíticas como de sistemas, que permiten enfrentar estos retos. Sería prácticamente imposible que una institución financiera multinacional pudiera sobrevivir sin este tipo de enfoque sobre riesgos. Pero estas metodologías y sistemas no sólo aplican a las multinacionales financieras, sino a cualquier institución o individuo que se enfrenta a los riesgos de mercado, es por esta razón que se presenta en este artículo, un sis! tema de gerencia de riesgo que no requiere grandes inversiones para una empresa, pero que cumple con las necesidades básicas de las pequeñas organizaciones financieras.

Adicionalmente, las autoridades regulatorias de todos los países han comenzado a exigir en algunos países, a las entidades financieras, sistemas para la administración de riesgos, incluyendo mecanismos para el monitoreo de las posiciones y órganos de control interno especializados a todos los niveles dentro de la organización. Se ha enfatizado en el involucramiento del Consejo de Administración en la implantación de las políticas de riesgo. Los intermediarios que no incorporen en su organización sistemas de riesgo, probablemente, las autoridades regulatorias pudiesen revocarles la autorización de operar en los mercados. 

Conclusiones

A lo largo de la presente investigación, en el apasionante recorrido por el mundo de las finanzas son varios los puntos que van quedando establecidos. Unos referidos al documento motivo del análisis, que al comienzo de la búsqueda de la información parecía de un exotismo que sólo por curiosidad científica fuese a ser abordado, para encontrar que es uno de los documento que mayor cantidad de dinero mueve en la danza de trillones de la economía mundial. El swap representa el 70% de las decisiones de los ejecutivos corporativos que hacen un uso permanente de él, lo que impide que pueda ser pasado por alto, incluso en las economías tercermundistas.

La segunda parte de este ordenamiento conceptual y práctico es la identificación de los demás instrumentos financieros, los derivados, los futuros, herramientas lógicas para un país productor de commodities con producción de importancia en varios rubros en el mercado mundial.

Es también concluyente la verificación de que sólo un conocimiento sistemático y comparativo permite la comprensión de un instrumento financiero. Y esta sistematicidad descansa en el conocimiento no solo del instrumento sino de su vinculación con otras formas de cobertura que permiten apreciar su pertinencia.  También en el entorno del fenómeno de producción de riqueza, donde los conceptos de capital y empresa, así como de inversión se ligarán de manera permanente al riesgo que conlleva la actividad mercantil.

El conocimiento de los mercados internacionales, unidos a la identificación plena de las características de los instrumentos financieros es la receta perfecta para poder instrumentar en una economía pequeña como la nacional el swap, como manera de asegurar el desarrollo y la actividad económica bajo cobertura financiera.

No puede negarse la importancia del conocimiento, sobre todo en un trabajo teórico como el presente, del desarrollo de la moneda y del patrón oro, permitiendo de esa manera entender el funcionamiento bursátil y la creación de riqueza bajo la premisa de que los negocios representan un riesgo patrimonial, pero que este puede ser reducido, dentro de un concepto de economía globalizada.

En nuestro medio, la inexistencia de un desarrollo bursátil, los volúmenes negociados de escasa significancia a nivel mundial, el desconocimiento por la gran mayoría de quienes están vinculados a la circulación de bienes sobre los instrumentos financieros, hacen parecer como de imposible utilización los documentos que se han ido describiendo, entre ellos el swap.

Pero hemos visto que esto no es así y que más bien es factible el operar con estos instrumentos en la economía nacional en la actualidad.

Los atisbos de legislación sobre el tema, más allá de sus posibles falencias deben llevarnos a proponer nuevas normas basadas en la práctica mercantil.

No es dable mejorar la legislación desde un aproximamiento teórico, siendo de imprescindible necesidad la aplicación del instrumento y ver reflejada su efectividad en los balances, ya sea evitando pérdidas o generando ganancias.

Respecto del swap esta es una verdad irrebatible. De allí que no tenga mayor consecuencia el Reglamento elaborado por el Banco Central, que será la base para poder liberar ese mercado e incorporar al país  el uso masivo de los instrumentos de cobertura.

Basados en la ingeniería financiera, los primeros intentos de poder operar sobre las variables de riesgo se dan en los contratos a término y luego en los futuros, imponiéndose éstos por su mayor seguridad en el cobro. Esto demuestra que hubo un progreso paulatino en el desarrollo del swap y de los demás instrumentos, pero ese camino está en un punto donde es posible aprovechar la experiencia internacional y entrar de lleno al uso y al beneficio.

El camino de la cobertura y también de la especulación no se detiene allí.

El resto de los derivados y las maneras en que se convierte cada vez más en abstracta la obligación nacida de estos instrumentos, permite por una lado incentivar la circulación de la riqueza y por otro otorgar mayor seguridad en el cumplimento de las obligaciones contendidas en el contrato.

El sólo hecho de hablar de una rama especializada de la ingeniería, la financiera, es una demostración por un lado de la efectividad y el uso de estos instrumentos y por otra de la complejidad de las operaciones.

Pero debe razonarse a contrario sensu, en base de las informaciones estadísticas sobre el uso del instrumento.

En las decisiones de gerencia de riesgos y de gerencia financiera, un 70 a 80% de éstas apuntan a una ingeniería financiera que disminuya el riesgo y aumente la utilidad que se traduce en el uso de los Swaps.

Se ha demostrado que estas operaciones son en la actualidad las más importantes de la economía empresarial, ¿cómo podría el país substraerse de esta realidad?

Tal vez la conclusión más trascendente de este trabajo, y que dice sobre la importancia social de una herramienta, es la necesidad de difusión en los círculos empresariales y de inversionistas que tiene el país de las bondades de los instrumentos de cobertura de riesgo y de las facilidades que en este empeño da el swap.

Otra de las conclusiones de trascendencia es entender que respecto de los mercados, las regulaciones partirán extra-país, es decir en la operativa de la lex mercatoria, la que, como se comprobó no contradice nuestra legislación positiva.

La sujeción a disposiciones en las que no hemos tomado parte no vulneran en ningún sentido el concepto de soberanía nacional ni lesionan la idea de identidad ni de nación, son sólo una demostración práctica que el comercio y la circulación de riqueza carece de  fronteras, pero si es el motor principal de la distribución de riqueza.

La naturaleza jurídica del Swap ha quedado establecida como un contrato atípico, sinalagmático, integrante de los instrumentos financieros de cobertura de riesgo, de aplicaciones diversas, consensual, escrito, y en la mayoría de los casos de adhesión, donde las partes concurren disponiendo de los bienes que son objeto del contrato con las peculiaridades del Swap.

Más importante que la clasificación del contrato, consideramos la compresión jurídica que el derecho comercial, y financiero evoluciona de acuerdo a sus propias necesidades y que no es la voluntad del jurista quien crea y define la norma, sino la necesidad económica.

Una de las virtudes para el particular y dolor de cabeza para los estados es el hecho que el Swap consiente la utilización de flujos financieros, y no requiere el traspaso físico de capitales. 

Esto permite realizar operaciones que aún no son gravadas impositivamente, lo que las hace de gran uso de parte de los comerciantes.

En suma, de los objetivos propuestos al inicio de esta investigación es evidente que lejos de agotarlos, nace la necesidad imperiosa de profundizar en el conocimiento financiero, y lo que es más, en la obligación de difundir este saber.
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ANEXO 1.- 

RESOLUCION DE DIRECTORIO Nº 031/98 

ASUNTO: REGLAMENTO DE OPERACIONES DE SWAPS DE MONEDAS
VISTOS: 

La Ley del Banco Central de Bolivia No. 1670 de 31 de octubre de 1995.

La Resolución de Directorio Nº 109/97 de 8 de mayo de 1997. El Informe Nº 002/98 de la Asesoría de Política Económica de 29 de enero de 1998.

El Informe de la Asesoría Legal ALEG Nº 095/98 de 17 de marzo de 1998.

CONSIDERANDO: 

Que el Artículo 6 de la Ley Nº 1670 faculta al Banco Central de Bolivia, como autoridad monetaria, a realizar operaciones de mercado abierto en el marco de la ejecución de la política monetaria. 

Que según el Artículo 38 de la citada disposición legal, el BCB puede realizar otras nuevas operaciones con los bancos y entidades de intermediación financiera que sean compatibles con su objeto principal. 

Que de acuerdo con el Artículo 39 de la Ley 1670, las obligaciones vencidas de las entidades financieras con el Instituto Emisor podrán ser cobradas mediante débitos a las cuentas que mantienen en el BCB.

Que el Artículo 54, inciso d) de la Ley 1670, faculta al Directorio del Banco Central de Bolivia a dictar normas para las Operaciones de Mercado Abierto.

Que el Informe de la Asesoría de Política Económica señala que el BCB, para el cumplimiento de sus funciones, debe disponer de instrumentos que le permitan un control eficaz y oportuno de la evolución de la liquidez en la economía del país, la cual opera no sólo con moneda boliviana sino también con dólares estadounidenses ampliamente utilizados en el sistema financiero nacional. 

Que en opinión de la Asesoría Legal, el proyecto de Reglamento reúne los requisitos necesarios y está enmarcado dentro de las disposiciones que rigen la materia. 

Por tanto, 

EL DIRECTORIO DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
RESUELVE: 
Artículo 1.- Aprobar el Reglamento de Operaciones de Swaps de Monedas y el Contrato Único de Participación que, en anexo, forman parte de la presente Resolución. 

Artículo 2.- Fijar un monto máximo de Bs. 170 millones para operaciones de Swaps directos, Bs. 170 millones para operaciones de Swaps reversos y Bs. 110 millones para Swaps netos en ambos sentidos, para el trimestre que concluye el 30 de junio de 1998. 

Artículo 3.- El Reglamento adjunto entrará en vigencia el 1º de abril de 1998.

Artículo 4.- Dejar sin efecto la Resolución de Directorio Nº 027/95 de 4 de abril de 1995.

Artículo 5.- La Presidencia y la Gerencia General quedan encargadas de la ejecución y cumplimiento de la presente Resolución. 

CAPITULO I 

GENERALIDADES 

Artículo 1 (Objeto).- El presente Reglamento tiene por objeto normar las operaciones de Swaps de monedas entre el BCB y las entidades financieras mencionadas en el Artículo siguiente. Estas operaciones son independientes de las operaciones de Swaps autorizadas en el Reglamento de Administración de las Reservas Internacionales, aprobado mediante Resolución de Directorio Nº 080/97 de 15 de julio de 1997.

Artículo 2 (Entidades autorizadas).- Sólo podrán efectuar operaciones de Swaps de monedas con el BCB aquellas entidades del sistema de intermediación financiera que cuenten con autorización de funcionamiento de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, que hayan sido habilitadas como EFA por el BCB y que mantengan cuentas corrientes en el Ente Emisor. 

Artículo 3 (Términos y abreviaturas).- Para fines de este Reglamento se utilizan los siguientes términos y abreviaturas: 

BCB 

Banco Central de Bolivia. 

COMA 

Comité de Operaciones de Mercado Abierto del BCB. 

Comprador 

Entidad que al inicio de una operación de Swaps de monedas compra, con moneda nacional, moneda extranjera en efectivo del Vendedor. 

Contrato Único de Participación Acuerdo contractual suscrito entre el BCB y cada EFA, que ampara todas las operaciones de Swaps de monedas entre ambas entidades. 

EFA 

Entidad Financiera Acreditada por el BCB. 

Moneda Extranjera 

Unidad monetaria oficial de los Estados Unidos de Norteamérica. 

Moneda Nacional 

Unidad monetaria oficial del país. 

SIOMA 

Sistema Informático de Operaciones de Mercado Abierto. 

SOMA 

Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto de la Gerencia de Moneda y Crédito del BCB. 

Swaps de Monedas 

Operación de mercado abierto consistente en la compra-venta (swap directo) y venta-compra (swap reverso) de monedas, con el compromiso de revertir la operación (recompra de monedas), al vencimiento del plazo pactado y al tipo de cambio de recompra.

Swap Directo 

Operación de swap de monedas en la que el Comprador es el BCB. 

Swap Reverso 

Operación de swap de monedas en la que el Vendedor es el BCB. 

Vencimiento del Plazo Pactado 

Fecha pactada al inicio de la operación de swap de monedas para cumplir con la obligación de recompra de monedas, de carácter perentorio e improrrogable. 

Tipo de Cambio de Recompra 

Tipo de cambio acordado al inicio de una operación de swap de monedas, aplicable a la recompra de monedas al vencimiento del plazo pactado. 

Vendedor 

Entidad que al inicio de una operación de swap de monedas vende efectivo en moneda extranjera al Comprador.

CAPITULO II 

DE LOS ORGANOS DE POLITICA, EJECUCION, EVALUACION Y CONTROL DE OPERACIONES DE SWAPS DE MONEDAS 

Artículo 4 (Saldos máximos autorizados para el BCB).- El Directorio del BCB fijará trimestralmente los saldos máximos autorizados que podrá mantener el Ente Emisor para las operaciones de Swaps de monedas directos, reversos y netos en ambos sentidos. 

Artículo 5 (Saldos máximos autorizados para cada entidad financiera).- El límite máximo de Swaps netos en ambos sentidos que cada entidad financiera podrá mantener, ya sea con el BCB o con terceros, será igual a una vez su patrimonio neto. 

Artículo 6 (Autorizaciones especiales).- El Directorio del BCB deberá autorizar cualquier otro mecanismo de adjudicación de Swaps no contemplado, así como la utilización de monedas diferentes a las autorizadas en este Reglamento. 

Artículo 7 (Funciones adicionales del COMA).- El COMA tendrá, además de las funciones establecidas en el Reglamento aprobado por Resolución de Directorio del Banco Central de Bolivia Nº 145/97 en su Artículo 3, las siguientes:   

a. Definir la modalidad de la adjudicación de operaciones de Swaps de monedas, ya sea mediante solicitudes directas de las entidades financieras a la Gerencia de Moneda y Crédito del BCB al precio definido por el COMA, o mediante subasta pública. 

b. Definir la frecuencia de las operaciones de Swaps de monedas, así como las cantidades ofertadas, plazos, monedas y otras características de Swaps de monedas, siempre que estén dentro de los límites establecidos por el Directorio del BCB. 

C. Definir los tipos de cambio referenciales de recompra, y otros aspectos técnico-administrativos necesarios para efectuar las operaciones de Swaps de monedas. 

Artículo 8 (Evaluaciones e informes).- La Gerencia de Moneda y Crédito, en su informe trimestral de OMAs, presentará al Directorio una evaluación de las operaciones de Swaps de monedas. La Asesoría de Política Económica presentará al Directorio un análisis trimestral de la evolución de las operaciones de Swaps de monedas, en relación con el Programa Monetario. La Unidad de Auditoria Interna es responsable de controlar el cumplimiento del presente Reglamento en la ejecución de las operaciones de Swaps de monedas, debiendo presentar informes al Directorio cada trimestre.

Artículo 9 (Montos permitidos).- El BCB aceptará las solicitudes para operaciones de Swaps de monedas, en montos equivalentes a Bs. 500 mil o múltiplos de esta suma, dentro de los límites permitidos por el Directorio y el COMA, según los máximos previstos en el Contrato Único de Participación que cada EFA suscribirá para participar en operaciones de Swaps de monedas.

Artículo 10 (Adjudicación mediante solicitud directa).- Realizada la revisión de la solicitud de Swaps de monedas, verificada la provisión de fondos y una vez aceptada la operación de swap directo (swap reverso), el BCB debitará el monto en moneda extranjera (moneda nacional) en la cuenta corriente respectiva de la entidad financiera. Simultáneamente, el BCB abonará el monto en moneda nacional (moneda extranjera) correspondiente al tipo de cambio de referencia establecido por el COMA en la fecha de la operación. Al vencimiento del plazo pactado, el BCB revertirá la opera! ción descrita anteriormente, al tipo de cambio de recompra. 

Artículo 11 (Publicación de tipos de cambio para Swaps).- La Gerencia de Moneda y Crédito publicará periódicamente los tipos de cambio pactados (promedio ponderado) de las operaciones de Swaps de monedas efectuadas, así como otra información que el COMA considere necesaria. 

Artículo 12 (Registro).- La Gerencia de Moneda y Crédito llevará un registro de las operaciones de Swaps de monedas, en el cual consten todas las transacciones en las que participa el Ente Emisor. Este registro servirá para definir los márgenes disponibles de cada entidad financiera para efectuar operaciones de Swaps de monedas con el BCB. Asimismo, especificará la entidad financiera a la que deben efectuarse abonos y débitos al término de los plazos pactados. 

CAPITULO III

DE LA SUBASTA PÚBLICA 

Artículo 13 (Convocatoria).- Si el COMA decidiera adjudicar las operaciones de Swaps de monedas a través de subastas públicas competitivas, éstas se realizarán en el BCB previa convocatoria, la cual será publicada por lo menos un día hábil antes de la misma, mencionando las cantidades ofertadas. Las publicaciones se realizarán por lo menos en un órgano de comunicación escrito, sin perjuicio del uso de otros medios autorizados por el COMA. 

Artículo 14 (Solicitud).- La solicitud de participación en la subasta deberá especificar la razón social del proponente, número de posturas y tipo de cambio de recompra para cada una de ellas, monto de Swaps de monedas directos y/o reversos, plazos y otros datos adicionales de acuerdo a convocatoria.

La solicitud será presentada en el BCB hasta 15 minutos antes de la hora fijada para la apertura de la sesión de subasta, en una de las siguientes formas:   

*En sobre cerrado, con firmas de sus representantes legales debidamente registradas en la SOMA. 

*A través del Sistema Informático de Operaciones de Mercado Abierto (SIOMA). 

*Cualquier otro medio aprobado por el COMA. 

La SOMA certificará la hora de recepción de las solicitudes. 

Artículo 15 (Aceptación de términos y condiciones).- Con la presentación de la solicitud, el proponente se somete a los términos del presente Reglamento, a los de la convocatoria y a las cláusulas del Contrato Único de Participación, no pudiendo retirar su solicitud después de la hora límite señalada en el Artículo 14. 

Artículo 16 (Lectura de posturas).- En la sesión de subasta pública se anunciará el número de solicitudes y posturas recibidas y se procederá a la lectura de estas últimas, sin especificar la razón social de los proponentes. 

Artículo 17 (Causales de rechazo de las solicitudes).- Son causales de rechazo:  

a. Insuficiencia de fondos, 

Información incompleta, incorrecta, contradictoria o incoherente en la solicitud, 

c. Sobrepasar los montos autorizados por el COMA y el Contrato Único de Participación. 

Artículo 18 (Swaps de monedas ligados a compra de títulos públicos).- Las entidades financieras podrán utilizar los recursos obtenidos en la subasta de Swaps de monedas para participar en la subasta de títulos valor de la misma semana. En caso de no adjudicarse las operaciones de Swaps de monedas, la entidad financiera no estará obligada a efectuar posturas para la compra de títulos públicos en la subasta correspondiente.

CAPITULO IV 

DE LOS DOCUMENTOS REQUERIDOS, DEBITOS Y SANCIONES

Artículo 19 (Requisitos).- Para realizar operaciones de Swaps de monedas con el BCB, las entidades financieras deberán:   

i) suscribir un Contrato Único de Participación, que podrá ser renovado automáticamente por simple acuerdo de partes, en el que se establecerán las condiciones y términos que regirán para la realización de operaciones de Swaps de monedas con el BCB, y

ii) presentar, debidamente llenados, los formularios que les proporcione para el efecto la SOMA del BCB. 

Artículo 20 (Débito automático).- Mediante el Contrato Único de Participación, la entidad financiera autoriza expresa e irrevocablemente al BCB, para que al inicio y al vencimiento del plazo pactado de las operaciones de Swaps de monedas, acredite y debite los montos pactados en las cuentas que mantiene en el Ente Emisor, en la moneda y tipo de cambio que correspondan. 

Artículo 21 (Cesión de Swaps a terceros).- Las entidades financieras participantes en operaciones de Swaps de monedas, podrán libremente cederlos en favor de otras EFA que mantengan cuentas corrientes en el BCB. En este caso, la cesión y aceptación deberán constar por escrito y ser notificadas a la Gerencia de Moneda y Crédito del BCB.

Artículo 22 (Sanciones por exceso de límites).- Las EFA no podrán sobrepasar los límites de operaciones de Swaps de monedas con el BCB, establecidos en el Contrato Único de Participación, ya sea directamente o mediante adquisición de estos instrumentos a través de otras EFA. El BCB se reserva el derecho de sancionar a las EFA que sobrepasen estos límites según las sanciones establecidas en el inciso b) del Artículo 23 del presente Reglamento.

Artículo 23 (Incumplimiento).- rescindir el Contrato Único de Participación sin aviso previo ni intervención judicial. Si al vencimiento del plazo pactado una entidad financiera incumpliera sus obligaciones de Swaps de monedas con el BCB, por insuficiencia de fondos en sus cuentas, el Ente Emisor tendrá derecho a proceder de la siguiente manera:   

a. Al día siguiente del vencimiento del plazo pactado, el BCB efectuará la recompra de moneda del swap directo (reverso) al tipo de cambio de venta (compra) vigente en la fecha, en lugar del tipo de cambio pactado. En caso de presentarse una diferencia en contra del BCB, derivada de la citada conversión, se debitará el monto que corresponda de cualquiera de las cuentas que mantiene la entidad financiera en el Ente Emisor. 

b. Sin perjuicio de lo anterior, el BCB también podrá privar a la entidad infractora de participar en todas o algunas de las siguientes actividades:   

*Acceder al bolsín, 

*Realizar nuevas operaciones de Swaps de monedas, 

*Realizar otras operaciones de mercado abierto, 

*Suspender o Inhabilitar su condición de EFA, y 

*Otras sanciones que el BCB considere necesarias. 

ANEXO II

CONTRATO UNICO DE PARTICIPACION DE OPERACIONES DE SWAPS DE MONEDAS (SMs) 

Conste por el presente documento privado que con el solo reconocimiento de firmas y rúbricas podrá ser elevado a instrumento público, suscrito entre el Banco Central de Bolivia en lo sucesivo el BCB, y la Entidad Financiera Acreditada................................... en adelante EFA, al tenor de las siguientes cláusulas y condiciones: 

PRIMERA.- (PARTES INTERVINIENTES) Las partes intervinientes en el presente contrato son:   

1.1. El BCB, representado por su Presidente Dr. Juan Antonio Morales Anaya, en mérito de sus atribuciones conferidas por el Artículo 59º inciso e) de la Ley 1670, y tal como lo acredita su designación mediante Resolución Suprema Nº 216914 de 20 de diciembre de 1996.

1.2.La EFA con Licencia de Funcionamiento mediante Resolución ....... de fecha ...................., inscrita en el Registro de Comercio y Sociedades por Acciones bajo la Matrícula de Comercio Nº ................ y RUC Nº ........., representada legalmente por el Señor ....................., en mérito al Poder Notariado suficiente y bastante Nº......, de fecha..........., otorgado en la ciudad de ............... por ante la Notaría de Fe Pública a cargo del (de la) Dr.(a)............................, que es parte integrante e indisoluble del prese! nte contrato. 

SEGUNDA.- (OBJETO) Es objeto del presente contrato amparar todas las operaciones de Swaps de monedas (SMs) que realice la EFA con el BCB. Al efecto, se entiende por SMs toda operación de mercado abierto consistente en la compra-venta (swap directo) y venta-compra (swap reverso) de monedas, con el compromiso de revertir la operación (recompra de monedas) al vencimiento del plazo pactado y al tipo de recompra acordado al inicio de la operación. 

TERCERA.- (PLAZO) El presente contrato estará vigente hasta el 31 de diciembre de 1998. A su vencimiento podrá ser renovado automáticamente por el plazo de un (1) año, por simple acuerdo de partes. 

CUARTA.- (MONTOS MAXIMOS PERMITIDOS) La EFA podrá mantener en conjunto operaciones de SMs, con el BCB y con terceros, hasta una vez su patrimonio neto. Las operaciones de SMs, individualmente consideradas, se realizarán en montos equivalentes a Bs500.000.- (QUINIENTOS MIL OO/100 BOLIVIANOS) o múltiplos de esta suma. 

QUINTA.- (REQUISITOS) Para realizar sus operaciones de SMs, la EFA deberá cumplir con los siguientes requisitos:  

5.1. Presentar sus solicitudes debidamente firmadas por sus representantes autorizados y cuyas firmas estén registradas en la Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA) del BCB, indicando su razón social, el tipo de SMs a realizar (directo/reverso), el número de posturas, el tipo de cambio de recompra, el vencimiento del plazo de la operación, y otros datos adicionales que determine el COMA o la Convocatoria si se tratara de subasta pública. 

5.2. Presentar las solicitudes hasta quince (15) minutos antes de la hora fijada para la apertura de la sesión de subasta. 

5.3. Tener fondos suficientes.

SEXTA.- (EFECTOS DE LA PRESENTACION) La presentación de la solicitud por parte de la EFA con respecto a las operaciones de SMs consignadas en ella, dará lugar a la aceptación total y absoluta de las disposiciones del Reglamento de Operaciones de Swaps de Monedas del BCB, de los términos y condiciones de este contrato y de los que establezca la Convocatoria o Subasta u ot! ros mecanismos de adjudicación. En consecuencia, la EFA sólo podrá retirar su solicitud hasta quince (15) minutos antes de la hora en que se realice la aceptación de su solicitud o la apertura de solicitudes en la sesión de subasta. 

SEPTIMA.- (ACEPTACION Y RECHAZO DE SOLICITUDES) El BCB, en todos los casos, se reserva el derecho de aceptar las solicitudes de SMs que presente la EFA en función a los saldos máximos para operaciones de SMs que pueda mantener según lo establecido por su Directorio, y por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) para cada Subasta. Las solicitudes de la EFA serán rechazadas en los siguientes casos:  

7.1. Cuando, en conjunto, las operaciones de SMs de la EFA sobrepasen el monto permitido en la cláusula cuarta del presente contrato. 

7.2. Cuando la solicitud se presente por montos inferiores a Bs500.000.- o por montos que no sean múltiplos enteros de esta suma.

7.3. Cuando la solicitud contenga información incompleta, incorrecta, contradictoria o incoherente. 

OCTAVA.- (MECANISMO DE LA OPERACION) Una vez aceptada la solicitud de la EFA, el BCB realizará las operaciones de SMs (directo/reverso) empleando el siguiente mecanismo: Débito automático del monto en moneda extranjera (moneda nacional) de la cuenta corriente respectiva de la EFA y, simultáneamente, abono del monto en moneda nacional (moneda extranjera) correspondiente en la cuenta ! corriente respectiva de la EFA al tipo de cambio de referencia establecido por el COMA en la fecha de la operación. Al vencimiento del plazo, el BCB revertirá la operación descrita anteriormente, al tipo de cambio preestablecido para la recompra. En consecuencia, para sus posturas solicitadas y aceptadas la EFA autoriza al BCB, por este contrato único, en forma expresa e irrevocable para que éste realice al inicio y al vencimiento del plazo de las operaciones de SMs, los créditos y débitos que sean necesarios en las cuentas que mantiene en el BCB.

NOVENA.- (REGISTRO) Las operaciones de SMs aceptadas por el BCB, así como todas las transacciones que la EFA realice sobre las mismas, serán registradas en la Gerencia de Moneda y Crédito del BCB a los siguientes efectos:  

9.1. A fin de determinar los márgenes disponibles que tiene la EFA para operaciones futuras con SMs.

9.2. A fin de especificar los créditos y débitos que se deben hacer en las cuentas que la EFA mantiene en el BCB al vencimiento del plazo de la operación.

9.3. Para registrar las cesiones de SMs que realice la EFA en favor de terceros. En este caso, para que la cesión sea aceptada como válida por el BCB, el cesionario tendrá que ser necesariamente otra EFA que mantenga cuentas corrientes en el BCB y, tanto la cesión cuanto la aceptación del cesionario constar por escrito y ser notificada a la Gerencia de Moneda y Crédito del BCB.

9.4. Para registrar las demás transacciones que la EFA realice sobre sus SMs. 

DECIMA.- (CONTROL) La EFA llevará el control de sus operaciones de SMs mediante un estado que el BCB le remitirá cada veinticinco (25) de mes o el día hábil siguiente si dicho día cae feriado. Recibido este reporte, la EFA tendrá un plazo perentorio de cuarenta y ocho (48) horas para presentar cualquier reclamo u observación que tenga sobre las operaciones realizadas, caso contrario, las mismas serán validadas por la Gerencia de Moneda y Crédito del BCB, sin lugar a reclamo posterior alguno por parte de la EFA. 

UNDECIMA.- (GARANTIA) La EFA garantiza el cumplimiento del presente contrato con el débito automático de cualquiera de sus cuentas que mantiene en el BCB. En consecuencia, las obligaciones vencidas de la EFA con el BCB, por concepto de operaciones de SMs, serán debitadas automáticamente en aplicación del Artículo 39 de la Ley 1670.

DUODECIMA.- (OBLIGACIONES DE LA EFA) Son obligaciones de la EFA, las siguientes:   

12.1Cumplir el Reglamento de Operaciones de Swaps de Monedas aprobado mediante Resolución de Directorio del BCB Nº.... De..... De 1998, los términos y condiciones del presente contrato, los de la Convocatoria, los de la Subasta o los de otro mecanismo de adjudicación, en cada una de sus operaciones de SMs. 

12.2No retirar su solicitud hasta 15 minutos antes de la hora fijada para apertura de la sesión de subasta, de conformidad a lo establecido en las cláusulas quinta numeral 5.2. y sexta de este contrato. 

12.3Cumplir con el Reglamento de EFA del BCB. 

12.4Mantener saldos suficientes en las cuentas que mantiene en el BCB para cubrir todas sus obligaciones de SMs. 

12.5Registrar en la Gerencia de Moneda y Crédito del BCB todas las transacciones relativas a SMs.

DECIMA TERCERA.- (RESCISION DEL CONTRATO) De conformidad a lo dispuesto por el Artículo 569 del Código Civil, concordante con el Artículo 805 del Código de Comercio, el BCB se reserva el derecho de rescindir el presente contrato, sin aviso previo ni intervención judicial, cuando la EFA incumpla todas o alguna de sus obligaciones establecidas en la cláusula duodécima precedente. En este caso, el BCB procederá a liquidar las obligaciones pendientes empleando el siguiente procedimiento:  

13.1Al día siguiente del vencimiento del plazo de las SMs, el BCB efectuará la recompra de las monedas al tipo de cambio de venta/compra vigente en la fecha, en lugar del tipo de cambio pactado. En caso de presentarse una diferencia en contra del BCB, derivada de la citada conversión, se debitará el monto que corresponda de cualquiera de las cuentas que mantiene la entidad financiera en el Ente Emisor. 

13.2Sin perjuicio de lo anterior, el BCB podrá igualmente suspender a la EFA de realizar todas o algunas de las siguientes actividades:

* Acceder al Bolsín.

  * Realizar nuevas operaciones de swaps de monedas u otras OMAs.

* Suspender o Inhabilitar su condición de EFA del BCB.

* Otras sanciones que el BCB considere necesarias. 

DECIMA CUARTA.- (ADHESION) Es causa del presente contrato, el Reglamento de Operaciones de Swaps sobre Divisas (Resolución de Directorio del BCB Nº..../98 de ................de 1998), que la EFA declara conocer y al cual se adhiere y compromete cumplir en su integridad.

DECIMA QUINTA.- (CONFORMIDAD) Nosotros, por una parte,...................................... ..............................................................en representación del BANCO CENTRAL DE BOLIVIA; por la otra, ............................................................................................................................. declaramos nuestra absoluta conformidad con todas y cada una de las cláusulas precedentes, obligándonos a su fiel y estricto cumplimiento.

La Paz, ............. de 1998 La Paz, 24 de Marzo de 1998 

ANEXO III

VISION DEL COMERCIO MUNDIAL

I.- COMERCIO MUNDIAL
Comercio mundial, globalización, deuda, factores de la globalización.

1.2.   Los nuevos sistemas teórico - conceptuales y la evolución del marco institucional internacional.

ANTECEDENTES

Desde finales de los años sesenta y/o comienzos de los años ochenta, comenzaron a presentarse novedosas tendencias fundamentalmente en los campos de lo científico técnico y de lo económico que pasaron  a revolucionar el estado de la emulación económica entre los sistemas socialista y capitalista a favor de este último.
Y es que la denominada tercera revolución industrial, que paradójicamente era la expresión de la búsqueda por parte de las principales potencias mundiales de vías para la solución de distintos problemas estructurales que se presentaban en el sistema y que estaban determinando el enlentecimiento de los ritmos de crecimiento y la caída de las tasas de ganancias, propiciando la aparición de un nuevo modelo de acumulación capitalista, sirvió al mismo tiempo de elemento que vino a evidenciar de forma nítida el progresivo rezago del sistema socialista en la emulación económica seguida con el capitalismo.

De esta forma, en el periodo indicado comienzan a aparecer fenómenos indicativos de transformaciones que se operan tanto en el interior de los países como a nivel  mundial, transformaciones que por su cantidad, intensidad de sus impactos, naturaleza multifacética y de carácter interrelacionado han provocado un proceso de cambios en el sistema de relaciones internacionales.

Como han sido ampliamente estudiado y expuesto, estos cambios en las relaciones internacionales son perceptibles en las nuevas formas de organización de la producción – tanto a nivel empresarial como mundial – en la modificaciones en la importancia relativa del progreso científico técnico como elemento condicionador prácticamente de todos los aspectos de la vida internacional.

Al respecto, el profesor Luis Dallanegra Peraza ha señalado lo siguiente, “cuando ya no se puede instaurar  el equilibrio, provocado por los impactos y las características esenciales de funcionamiento del sistema desaparecen, siendo reemplazadas por otras, nos encontramos  frente a un cambio de sistema, finalizando la segunda etapa del circuito, ingresándose en una transición ínter sistémica  y en un nuevo ciclo generador de sistema y orden.

Los referidos cambios en las relaciones internacionales han ocurrido a una velocidad tal que se están produciendo choques y contradicciones entre los fenómenos y procesos derivados de estas nuevas tendencias  mundiales y el marco institucional existente para la regulación de las relaciones internacionales. O sea, que a pesar de ciertos cambios que ya se han venido impulsando, la base del sistema de relaciones internacionales  ha marchado por delante de las transformaciones en su superestructura.

En nuestra opinión, a finales de los años setenta y/o comienzos de los ochenta se superponen dos procesos. Por una parte, se encuentran los pasos dados por Estados Unidos  y sus aliados dirigidos a modificar el sistema institucional internacional de la segunda posguerra con vistas a revertir el Estado de la correlación de fuerzas al interior del sistema de la Organización de las Naciones Unidas (ONU) de potencias mundiales para ajustar el sistema de instituciones internacionales vigentes para adecuarlo a los cambios que se producen en el sistema de relaciones internacionales a instancias de la globalización.

Le damos a la noción de sistema institucional internacional un contenido específico que puede no coincidir con la forma en que suele ser comúnmente definido por los especialistas en relaciones internacionales.

En nuestra aproximación, por sistema institucional internacional entendemos el conjunto de organismos, organizaciones de todo tipo, general, sectorial, así como otros agentes que con su actuación influyen en el diseño, aplicación de normas y principios, y regulación del sistema de relaciones internacionales.

Como debe haberse advertido, nuestra aproximación de la noción desea abarcar a las corporaciones transaccionales por el indudable creciente protagonismo que éstas han venido adquiriendo a nivel mundial y a las organizaciones no gubernamentales (ONGs), que comienzan a destacarse como un notable actor en la formación de estados de opinión acerca

De los más diversas esferas del accionar humano.

No obstante, nuestra aproximación acerca de los cambios que se operan actualmente en el sistema institucional internacional debe no sólo prestarse atención a los aspectos cuantitativos, sino también a los cualitativos. En relación con este último aspecto pueden señalarse dos cuestiones fundamentales: 

a)      la pérdida de vigencia del concepto de soberanía nacional.

b)      El hecho de que el Estado Nación haya dejado de ser  el agente preponderante de las relaciones internacionales.

La evolución de la ONU y el nuevo orden económico internacional

El primero de los procesos mencionados más arriba tuvo su base en el hecho de que, hacia mediados de los años setenta, la Organización de Naciones Unidas se caracterizaba por el radicalismo de las posiciones políticas y económicas del denominado Tercer Mundo y el respaldo a éste de las naciones socialistas. Este fue un periodo que se destacó por la promulgación de importantes resoluciones y por el avance de normas, principios y concepciones bastante revolucionarias en el manejo de las relaciones internacionales.

Como prueba de lo que se viene planteando recuérdese la promulgación de la declaración y el programa de Acción acerca del establecimiento de un Nuevo Orden Económico  Internacional, durante el VI periodo extraordinario de sesiones de la Asamblea General de la ONU en 1974, y que la Carta de Derechos y Deberes Económicos de los Estados, durante el XXIX período ordinario de sesiones el propio año – documentos que trataron de sentar las bases para relaciones economías internacionales más justas entre los países desarrollados y subdesarrollados – los! reclamos en el seno de la Organización de las Naciones Unidas para la Educación la Ciencia y la Cultura (más conocida por sus siglas inglesas de UNESCO) en pro de la creación de un Nuevo Orden Informativo Internacional – acción encaminada a revertir el monopolio de las principales potencias mundiales en el campo de los medios de comunicación masiva – las propuestas de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (CNUCD, pero más conocida por sus siglas inglesas de UNCTAD) para la estructuración de un Programa Integrado de Productos Básicos – instrumento mediante el cual se perseguía acometer de forma integral un combate al deterioro que sufren los precios de las principales materias primas ex! portadas por los países subdesarrollados- el reclamo de las naciones subdesarrolladas en pro de la instrumentación de los Sistemas Generalizados de Preferencias – elemento que proporcionaría un más libre acceso de los productos exportados por los países subdesarrollados a los mercados de las naciones capitalistas  desarrolladas- las metas lanzadas por la ONUDI en el sentido de que se adoptarán medidas para que los países subdesarrollados lograran alcanzar en el año   2000 el 25% del valor agregado industrial mundial y el 30% exportaciones manufactureras, las ideas cerca de la confección de los sendos códigos de conducta sobre las Empresas Transaccionales  y para la Transferencia de Tecnologías, así como las presion! es mediante las cuales se trató de llevar adelante Negociaciones Económicas Globales, entre otros ejemplos de esta ofensiva tercermundista.

La internacionalización de las relaciones de producción capitalistas o globalización

El segundo de los procesos está relacionado con el hecho de que los ya referidos adelantos científico técnico determinaron el surgimiento y desarrollo de novedosas tendencias y el impulso de otras ya existentes que han desembocado en importantes transformaciones en el nivel de extensión y en la profundización entre naciones y entre los fenómenos y procesos a nivel mundial, hecho que ha sido utilizado por la mayoría de los especialistas en relaciones internacionales para hablar acerca de la presencia de una nueva etapa de la expansión o internacionalización de las relaciones de producción capitalistas a la cual se ha denominado globalización.

El profesor Roberto Gonzáles Gómez es muy preciso a caracterizar el actual periodo histórico al plantear: “No estamos ante un nuevo orden mundial, sino ante una muy complicada etapa de recomposición o reestructuración de las relaciones internacionales, que, en más de un sentido, marca el inicio de una nueva época histórica”.

No obstante, las transformaciones que se producen en las esferas de lo científico técnico, lo económico, lo social, lo ambiental, lo jurídico y lo político, están demandando cambios en el sistema institucional internacional vigente, en lo fundamental, desde la terminación de la Segunda Guerra Mundial. Es decir, el mundo se encuentra en un periodo de estructuración de una nueva institucionalidad internacional que guarde correspondencia con la nueva base.

Nuestras ideas coinciden nuevamente con los de Roberto Gonzáles Gómez  en su trabajo ya citado: “Un orden mundial descansa fundamentalmente sobre una estructura de poder más o menos consolidada y estable durante un periodo histórico sobre un complejo de instituciones y, en buena medida, de principios y doctrinas compartidas o, al menos, aceptadas en relaciones internacionales en que se modera la conflictividad latente en la rivalidad interestatal, y se preservan los intereses de las potencias rectoras de la dinámica internacional en un contexto rectoras de la dinámica internacional en un contexto que se garantice aunque sea minimamente cuestiones vitales de la mayoría de los Estados”.

Llegamos así a un problema que se presenta actualmente en las relaciones internacionales y que permite apreciar el alto nivel de complejidad que se observa en éstas.

Esto es comprobable en el hecho de que las tendencias globalizadoras han provocados veloces transformaciones, sobre todo, en la base de las relaciones económicas internacionales y que ellas demandan cambios en la institucionalidad internacional que permita su adecuada regulación. Pero, al mismo tiempo, los cambios ocurridos a tenor de la globalización no pueden considerarse acabados debido a que ésta debe verse todavía como un fenómeno en proceso. Por tanto, el proceso de transformaciones en el sistema institucional internacional se verá afectado por las subsiguientes modificaciones que ocurran en la base del sistema de relaciones internacionales.

Modificaciones de importancia en el sistema institucional internacional

Tan temprano como 1975 las siete principales potencias capitalistas desarrolladas – Alemania,  Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón y el Reino Unido – introdujeron una primera  modificación de importancia en el sistema institucional internacional al crear el denominado grupo de los siete (G-7) que pasó a convertirse en una instancia de coordinación de estos países con vistas a armonizar sus posiciones y acciones para enfrentar los más significativos problemas mundiales.

Esta instancia pasaría a desempeñar un importante papel, no sólo en el allanamiento de las contradicciones entre las potencias imperialistas, sino que posibilitaría el trabajo mancomunado de éstas en función de impulsar las ulteriores transformaciones institucionales y otras que demandan la estructuración de un nuevo sistema de relaciones internacionales.

A comienzos de los años ochenta, Estados Unidos adelantó las principales ideas acerca de la esencia y de la profundidad  de las transformaciones que deseaba introducir en las instituciones internacionales y, en tal sentido, impulsó una cierta cantidad de acciones encaminadas, directa o indirectamente, a la modificación del sistema institucional vigente hasta el momento.

Dos hechos parecen haber facilitado la estrategia estadounidense. De una parte, estuvo la quiebra sufrida por las posiciones de las naciones subdesarrolladas desde finales de los años setenta y sobre todo en los años ochenta, debido a la incapacidad de los países subdesarrollados no petroleros y la falta de solidaridad de los países de la Organización de los Países Exportadores del Petróleo  (OPEP) con el resto del mundo subdesarrollado, progresivo proceso de transferencia internacional de las presiones inflacionarias hacía los países subdesarrollados, situación de estancamiento económico generalizado a nivel mundial y el éxito de las  técnicas imperialistas para la división de las naciones subdesarrolladas, aprovechando la presencia de elementos que apuntaban a su diferenciación económica, entre otros factores.

De otra parte, los años ochenta parecen haber marcado la aparición de importantes síntomas de problemas económicos y políticos al interior de los países socialistas,  especialmente en la URSS y Europa Oriental, que motivo un aumento en la atención de éstos a sus problemas internos y por consiguiente, determinaron un alejamiento relativo de éstos respecto a los países subdesarrollados, debilitando así las posiciones de lo países subdesarrollados.

Resulta interesante prestar atención al hecho de que, a pesar de la erosión    que sufre su posición hegemónica, Estados Unidos continúa encabezando el sistema capitalista mundial y es la nación que adelanta la mayoría de las propuestas modificadoras, para tratar de rediseñar  el sistema en función de sus intereses con vistas a mantenerse en la cabeza de éste.

En los propios años ochenta, otros acontecimientos que tuvieron su base en los años setenta e, incluso antes, tuvieron que contribuir a los objetivos estadounidenses de modificar el sistema de los organismos e instituciones internacionales en función de sus objetivos.

Factores que repercutieron en un reordenamiento monetario – financiero internacional 

El estallido de la crisis de la deuda externa en las naciones subdesarrolladas, la situación de desunión y de debilidad de estas naciones, el enorme poderío alcanzado por los grandes bancos transnacionales y el objetivo control de las potencias imperialistas en el campo de las monedas y de las finanzas, fueron factores que repercutieron en que se pudo impulsar un reordenamiento monetario – financiero internacional sui generis.

En este sector no se produjo la creación y/o desaparición de organizaciones u organismos, como sí veremos que ocurre en otras partes del sistema institucional internacional. Lo que ocurrió fue la ampliación del mandato del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento (BIRF, más conocido por el Banco Monetario financieras internacionales desbordasen los mandatos de sus respectivas actas constitutivas que los limitaban al control de la circulación monetaria, a la primera, y a la canalización de los recursos de capital ociosos, a la segunda, y antes de terminado el decenio las vemos convertidas en instituciones que diseñan, imponen y controlan las políticas macroeconómicas (de ajuste estructural) que deben ser instrumentadas por todos los países (subdesarrollados) deudores que pretenden llevar adelante procesos de renegociación de sus deudas con países, instituciones y bancos acreedores.

De esta forma, se produce una primera modificación en el sistema de instituciones internacionales que ha tenido consecuencias aún imprevisibles para la regulación de las relaciones internacionales y para el establecimiento de un Nuevo Orden Mundial.

Filosofía económica y deuda internacional

Un notable aspecto a destacar en este cambio en el protagonismo de las principales instituciones financieras internacionales, reside en la nueva filosofía económica  que se introdujo. A partir de la naturaleza global de la deuda, pues esta abarca a la inmensa mayoría de las naciones del mundo, tanto como naciones deudoras como acreedoras, a los Bancos y otras instituciones financieras y a organismos internacionales, adquirió credibilidad internacional el hecho de que los países deudores pasasen a estar sometidos a condicionamientos impuestos por países y/u organismos internacionales, así como la supervisión de sus políticas económicos por parte de éstos.

 De una utilización bilateral o casuística de la condicionalidad en las relaciones (económicas) internacionales, la crisis de la deuda externa de los países subdesarrollados contribuyó a que ésta pasase a contribuir un recurso normal de las relaciones interestatales e, incluso, asistimos a la posición de ésta por organismos o un grupo de Estados a otro, con lo que se introduce, siempre en nuestra opinión, una gravísima modificación en las normas y principios para la regulación de las relaciones internacionales.

En un segundo escalón de las modificaciones en el mandato de las organizaciones creadas en la conferencia de Bretton Woods, se aprecia desde finales de los años ochenta la preocupación de éstas y especialmente el Banco Mundial (BM) por introducir reformas a sus políticas de ajuste a partir de las críticas recibidas desde diferentes latitudes. Gobiernos, círculos académicos  y políticos, ONGs. etc., debido a sus secuelas, particularmente las relacionadas con efectos sociales de aquellas.

La atención a estas críticas por parte del B. M. ha llevado a una peligrosa extensión de sus actividades del campo de las relaciones económicas nacionales e internacionales, al campo de las relaciones sociopolíticas internas de las naciones.

Así, sobre todo en los años noventa, se asiste a la atención que viene prestando el BM a temáticas como pobreza, salud, educación, infraestructura, administración estatal, gobernabilidad y otros por el estilo. Esto le ha permitido a la institución impulsar sus concepciones acerca de estas problemáticas, al tiempo que se insiste en la idea de la necesidad de redimensionar el Estado, elemento que forma parte de la filosofía neoliberal que promociona.

Si se presta atención a la evolución de las concepciones del FMI y del BM en relación con el Estado y el Gobierno, repararemos que de una aproximación estrecha en los años ochenta, el Estado como responsable del endeudamiento externo de los países subdesarrollados, se pasa a una consideración mucho más amplia, multifacética  en que se busca un recreación de éste con implicaciones en sus futuras perspectivas: Se busca delimitar el alcance de las actividades del Estado y se establecen normas para su funcionamiento, así como la inevitabilidad de que éste sea transparente y propicie la gobernabilidad interna.

Pero también, con el planteamiento anterior, deseamos llamar la atención sobre el hecho de que simultáneamente en diferentes puntos del sistema institucional internacional, Estados Unidos está llevando adelante un estrategia que propugna el tratamiento de diversos problemas en una misma institución, como una forma de buscar organicidad o sistematicidad en el análisis de los problemas, hecho realmente objetivo, pero también con el fin de modificar o eliminar el mandato de otras instituciones cuyo protagonismo pretende disminuir o que desea hacer desaparecer.

Más o menos simultáneamente con las transformaciones que se operaron en la actuación del FMI y del BM, se desarrolló otra acción de la estrategia internacional de Estados Unidos que condujo a un real modificación institucional, maniobra evidenciada por las propuestas de aquella nación en el sentido de intentar la desaparición de la UNCTAD, o de disminuir la amplitud de su mandato, con vistas a aumentar el protagonismo del Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y Comercio (AGAAC, pero más conocida por sus siglas inglesas de GATT).

Este paso de la estrategia estadounidense iba dirigido a debilitar a un de las agencias especializadas de la ONU que más había actuado en pro, y había logrado resultados concretos en favor, de las nociones subdesarrollados, al tiempo que se trataba de resolver el problema del cuestionamiento mutuo que suponía, independientemente de sus diferencias, la existencia de dos organizaciones internacionales en el sector del comercio internacional.

Si bien en los primeros de los casos se trataba de una lógica ampliación de la esfera de actuación del GATT que se había constreñido desde sus indicios al tratamiento de los bienes, e incluso no todos los bienes, era comprensible que en vista de las corrientes liberalizadoras que soplaban a nivel mundial, el comercio de servicios fuera incorporado a la agenda de negociaciones con vistas a caracterizar su liberación, máxime cuando este segmento del comercio internacional estaba observando ritmos de crecimiento internacional estaba observando ritmos decrecimiento superiores que los de los propios bienes.

Teoría del comercio y aplicaciones políticas

Pero donde se puso de manifiesto la originalidad y la agresividad de la diplomacia económica de Estados Unidos fue en el resto de los nuevos temas, al elaborarse muy inteligentes y sutiles teorizaciones que buscaban los vínculos existentes entre las inversiones y los derechos de propiedad intelectual y el comercio internacional, con vistas a justificar la inclusión de estas problemáticas en la agenda de la Ronda de Uruguay, y en el mandato de la organización, después.

A diferencia de la forma en que hasta el momento estaba estructurado el sistema internacional mediante la existencia de organizaciones y organismos en cada sector de actividad, Estados Unidos parece haber reparado en la interdependencia entre las esferas de la actividad económico y en lo obsoleto o arcaico de procedimientos de negociación y/o regulación de las relaciones internacionales mediante organismos y organizaciones muy sectorializados y el divorcio de unos de otros, cuando la realidad demostraba la interrelación entre ellos.

De esta manera, la Ronda de Uruguay tuvo el negativo mérito de Estados Unidos, seguido  después por el resto de las potencias imperialistas que no fueron capaces de darse cuenta desde sus inicios de la maniobra de la principal de la principal potencia mundial. La nación que puso en evidencia la necesidad de que el sistema institucional internacional del mundo de hoy debe recrearse en función de adoptarlo a las íntimas interrelaciones existentes entre disciplinas o esferas del accionar de las naciones.

Mediante este importante paso, Estados Unidos logró reunir dentro de una misma organización, por cierto en la que conserva un alto nivel de control, las problemáticas del comercio de bienes y servicios, inversiones, propiedad intelectual y medio ambiente, a las cuales pretende agregar ahora la de las normas laborales.

Además de la acción encaminada a reunir en una sola organización una serie de problemáticas relacionadas, Estados Unidos consiguió otros resultados. Por una parte, los resultados de la Ronda de Uruguay determinaron un notable golpe a la UNCTAD, la cual debió reestructurar su mandato y se vio sensiblemente debilitada. 

Anexo VII

CONTRATOS TIPO DE  SWAPZACIONES

1. Title 

Interest Rate Swap Policy 

2. Rule and Regulation 

Sec. 1 Authority.  Texas Education Code Chapter 55 and Texas Government Code Chapter 1371 authorize The University of Texas System to enter into interest rate swap transactions and related agreements.  Pursuant to this authority, the Board of Regents approved the Eighth Supplemental Resolution to the Master Resolution, authorizing the System to enter into Master Swap Agreements with certain counterparties, in 1999. 

Sec. 2 Purpose.  This policy will govern the use by the U. T. System of interest rate swap transactions for the purpose of either reducing the cost of existing or planned Revenue Financing System debt, or to hedge the interest rate of existing or planned Revenue Financing System debt.  By using swaps in a prudent manner, the U. T. System can take advantage of market opportunities to reduce costs and reduce interest rate risk.  The use of swaps must be tied directly to U. T. System debt instruments.  The U. T. System shall not enter into swap transactions for speculative purposes.

Sec. 3 Legality/Approval.  To enter into a Master Swap Agreement (which governs each swap transaction), the U. T. System must receive:  1) approval from the Board of Regents; 2) approval by the Texas Attorney General, 3) approval from the Texas Bond Review Board, and 4) an opinion acceptable to the Authorized Representative from bond counsel that the agreement relating to the swap! transaction is a legal, valid, and binding obligation of the U. T. System and that entering into the transaction complies with applicable State and federal laws.

Sec. 4 Form of Agreements.  Each new Master Swap Agreement shall contain terms and conditions as set forth in the International Swaps and Derivatives Association, Inc. (ISDA) Master Agreement, as amended, and such other terms and conditions including schedules and confirmations as deemed necessary by an Authorized Representative.

Sec. 5 Methods of Procuring Swaps.  Swaps can be procured via competitive bids or on a negotiated basis.   

5.1 Competitive.  The competitive bid should include a minimum of three firms with counterparty credit ratings of ‘A’ or ‘A2’ or better from Standard & Poor’s or Moody’s, respectively.  An Authorized Representative may allow a firm or firms not submitting the bid that produces the lowest cost to match the lowest bid and be awarded up to 40% of the notional amount of the swap transaction. 

5.2 Negotiated.  An Authorized Representative may procure swaps by negotiated methods in the following situations: 

(a) A determination is made by an Authorized representative that due to the complexity of a particular transaction, a negotiated bid would result in the most favorable pricing. 

(b) An Authorized Representative makes a determination that, in light of the facts and circumstances, doing so will promote the System’s interests by encouraging and rewarding innovation. 

Sec. 6 Management of Swap Transaction Risk.  Certain risks are created when the U. T. System enters into any swap transaction.  In order to manage the associated risks, guidelines and parameters for each risk category are as follows: 

6.1 Value Owned by Counterparty.  To limit and diversify the U. T. System’s counterparty risk and to monitor credit exposure to each counterparty, the U. T. System may not enter into a swap transaction with an otherwise qualified counterparty unless the cumulative mark-to-market value owed by the counterparty (and its unconditional guarantor, if applicable) to the U. T. System shall be less than or equal to $30 million. 

6.2 Calculation of Value Owned.  The $30 million limitation shall be the sum of all mark-to-market values between the subject counterparty and the U. T. System regardless of the type of swap transaction, net of collateral posted by the counterparty.  Collateral will consist of cash, U. S. Treasury securities, and Federal Agency securities guaranteed unconditionally by the full faith and credit of the U. S. Government.  Collateral shall be deposited with a third party trustee acceptable to U. T. System or as mutually agreed upon between U. T. System and each counterparty. 

6.3 Limits Based on Credit Rating.  Specific limits by counterparty are based on the cumulative mark-to-market value of the swap(s) and the credit rating of the counterparty.  The limits are as follows: 

(a) AAA / Aaa$30 million

(b) AA+ / Aa1$25 million 

(c) AA / Aa2$20 million 

(d) AA- / Aa3$15 million 

(e) A+ / A1$10 million

(f) A / A2$5 million  

6.4 Downgraded Rating.  If counterparty’s credit rating is downgraded such that the cumulative mark-to-market value of all swaps between counterparty and the            U. T. System exceeds the maximum permitted by this policy, the counterparty must terminate a portion of the swap, post collateral, or provide other credit enhancement that is satisfactory to the U. T. System and ensures compliance with this policy. 

Sec. 7 Termination Risk.  The U. T. System shall consider the merits of including a provision that permits it to optionally terminate a swap agreement at any time over the term of the agreement (elective termination right).  In general, exercising the right to optionally terminate an agreement should produce a benefit to the U. T. System, either through receipt of a payment from a termination, or if a termination payment is made by the             U. T. System, a conversion to a more beneficial debt instrument or credit relationship.  If no other remedies are available, it is possible that a termination payment by the U. T. System may be required in the event of termination of a swap agreement due to a counterparty default or following a decrease in credit rating.

Sec. 8 Amortization Risk.  The amortization schedules of the debt and associated swap transaction should be closely matched for the duration of the swap.  Mismatched amortization schedules can result in a less than satisfactory hedge and create unnecessary risk.  In no circumstance may the term of a swap transaction extend beyond the final maturity date of the affected debt instrument, or in the case of a refunding transaction, beyond the final maturity date of the refunding bonds.

Sec. 9 Basis Index Risk.  Basis risk arises as a result of movement in the underlying variable rate indices that may not be in tandem, creating a cost differential that could result in a net cash outflow from the U. T. System.  Basis risk can also result from the use of floating, but different, indices.  To mitigate basis risk, any index used as part of an interest rate swap agreement shall be a recognized market index, including but not limited to the Bond Market Association Municipal Swap Index (BMA) or the London Interbank Offered Rate (LIBOR).

Sec. 10 Tax Risk.  Tax risk is the risk that tax laws will change, resulting in a change in the marginal tax rates on swaps and their underlying assets.  Tax risk is also present in all tax-exempt debt issuances.  The Office of Finance will need to understand and document tax risk for a contemplated swap transaction as part of the approval process.

Sec. 11 Annual Reporting.  The Annual Financial Report prepared by the U. T. System and presented to the Board of Regents will discuss the status of all interest rate swaps.  The report shall include a list of all swaps with notional value and interest rates, a list of counterparties and their respective credit ratings, and other key terms.

3. Definitions 

Counterparty Long-Term Debt Rating – lowest prevailing rating from      Standard & Poor’s / Moody’s maximum cumulative mark-to-market value of swaps owed to System by counterparty (net of collateral posted). 

Authorized Representative – includes the Vice Chancellor for Business Affairs, the Vice Chancellor and General Counsel, the Associate Vice Chancellor for Finance, and the Director of Finance. 

BMA Index – the Bond Market Association Municipal Swap Index, the principal benchmark for the floating rate payments for tax-exempt issuers.  The index is a national rate based on a market basket of high-grade, seven-day, tax-exempt variable rate bond issues. 

Counterparty – a participant in a swap or other derivatives agreement who exchanges payments based on interest rates or other criteria with another counterparty. 

Hedge – a transaction entered into to reduce exposure to market fluctuations. 

Interest Rate Swap – a transaction in which two parties agree to exchange future net cash flows based on predetermined interest rate indices calculated on an agreed notional amount.  The swap is not a debt instrument and there is no exchange of principal. 

ISDA Master Agreement – the International Swaps and Derivatives Association, Inc, is the global trade association for the derivatives industry.  The ISDA Master Agreement is the bas! ic governing document that serves as a framework for all interest rate swap, swap enhancement, and derivative transactions between two counterparties.  It is a standard form used throughout the industry.  It is typically negotiated once, prior to the first transaction, and remains in force for all subsequent transactions. 

London Interbank Offered Rate (LIBOR) – the rate of interest at which banks borrow funds from other banks in the London interbank market.  It is a commonly used benchmark for interest rate transactions ranging from one month to one year. 

Mark-to-Market – calculation of the value of a financial instrument (like an 

interest rate swap) based on the current market rates or prices of the underlying indices. 

Master Resolution – the Amended and Restated Master Resolution Establishing The University of Texas System Revenue Financing System, adopted on February 14, 1991, amended on October 8, 1993 and August 14, 1997, and each supplemental resolution thereto authorizing parity debt. 

Notional Amount – the size of the interest rate swap and the dollar amount used to calculate interest payments. 

4. Relevant Federal and State Statutes 

Texas Education Code Chapter 55 – Financing Permanent Improvements 

Texas Government Code Chapter 1371 – Obligations for Certain Government Improvements 

5. Relevant System Policies, Procedures, and Forms 

None  

6. Who Should Know 

      Administrators 

7. System Administration Office(s) Responsible for Rule 

      Office of Business Affairs 

8. Dates Approved or Amended 

      December 10, 2004 

9. Contact Information 

Questions or comments regarding this rule should be directed to: 

Copyright © 1994 by International Swaps and Derivatives Association, Inc.

Anexo VIII

ISDA®

International Swaps and Derivatives Association, Inc.

AMENDMENT

to the 1987 Interest Rate Swap Agreement

to provide for Full Two-Way Payments

dated as of . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . and . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

have entered into an Interest Rate Swap Agreement dated as of . . . . . . . . . . ., 19. . . (the “Agreement”). The

parties have now agreed to amend the Agreement by this Amendment (this “Amendment”).

Accordingly, in consideration of the mutual agreements herein contained, the parties agree as follows:---

1. Full Two-Way Payments

The Agreement is amended to provide that a Defaulting Party may receive a payment of a Settlement Amount that

would be payable to it as if the event that caused the early termination of the Agreement was a Termination Event

with one Affected Party instead of an Event of Default, by inserting the following provision in the Schedule to the

Agreement:

(a) Section 6(e)(i)(1) is hereby deleted;

(b) Section 6(e)(i)(2) is hereby amended by deleting the words “if an Early Termination Date occurs as a

result of a Termination Event” and the word “Limited” in clause (i); and

(c) Section 6(e)(i)(3) is hereby amended by deleting the word “clauses” and adding in lieu thereof the word

“clause”, and deleting “(1) and (2)”, the word “Limited”, and the proviso.

2. Set-off Provisions1

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

1 Parties should either insert “None”, or those wishing to include a set-off clause to permit a non-Defaulting

Party to set-off amounts due to a Defaulting Party against amounts due from the Defaulting Party or its affiliates

under other agreements should include one of the clauses included in Part V of the User’s Guide to the 1992 ISDA

Master Agreements or a similar provision acceptable to them.

2 ISDA® 1994

3. Miscellaneous

(a) Entire Agreement. This Amendment constitutes the entire agreement and understanding of the parties with

respect to its subject matter and supersedes all oral communications and prior writings with respect thereto.

(b) Definitions. All capitalized terms in this Agreement shall have the same meaning ascribed to them in the

Agreement.

(c) Agreement Continuation. The Agreement, as modified herein, shall continue in full force and effect.

(d) Counterparts. This Amendment may be executed and delivered in counterparts (including by facsimile

transmission), each of which will be deemed an original.

(e) Headings. The headings used in this Amendment are for convenience of reference only and are not to affect

the construction of or to be taken into consideration in interpreting this Agreement.

(f) Governing Law. This Amendment will be governed by and construed in accordance with English law/the

laws of the State of New York (without reference to choice of law doctrine).2

IN WITNESS WHEREOF, the parties have executed this Amendment as of the date specified on the first page of

this Amendment.

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

(Name of Party) (Name of Party)

By: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . By: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Name: Name:

Title: Title:

2 Delete as applicable.

Autores: 
Guillermo Torres  López  

 torresservicioslegales@yahoo.es
Remy Miriam López Chávez


2004










�[1] La evolución del uso del swap como instrumento de disminución de riesgo es una variable cuantitativa que demuestra la importancia de esta figura mercantil. A fines de 1988 el total de operaciones con Swaps de tasa de interés, alcanzaba  ! a los 728 miles de millones de dólares. A fines de 1989 llegaba a los  1.011 miles de millones y a fines de 1990 sobrepasaba  los 2.900 miles de millones, con un crecimiento de uso y de volumen de dinero únicos en el mercado. (Fuente ISDA/Arthur Andersen & Co., citado por  Decovny, Sherree. Swaps. Noriega Editores. México. 1996)





�[2] Para conocer los actuales volúmenes de swapzaciones, ver cuadros sobre el porcentual de uso del swap en las gerencias financieras, en la actualidad.


�[3] Giraldo Angel, Jaime  y Giraldo López, Oswaldo. Metodología y Técnica de la Investigación Jurídica. Ediciones Librería del Profesional.  Séptima Edición. 1996. Bogota, Colombia.Pág. 7.


�[4] Sobre la diferencia entre  las investigaciones en el mundo del ser y deber ser,  seguimos a Beltrán Miguel: “En segundo lugar, reitero una vez más mi opinión de que las ciencias sociales no deb! en mirarse en el espejo de las físico-naturales, tomando a éstas como modelo, pues la peculiaridad de su objeto se lo impide. Se trata, en efecto, de un objeto en el que está incluido, lo quiera o no, el propio estudioso, con todo lo que ello implica; y de un objeto, podríamos decir, subjetivo, en el sentido de que posee subjetividad y reflixividad propias, volición y libertad, por más que estas cualidades de los individuos sean relativas al conjunto social del que forman parte.” Beltrán, Miguel. Ob. Cit. Pág. 20





�[5] Hernández Sampieri, Roberto. Metodología de la Investigación. Segunda Edición. Mc Graw-Hill, 1999. Pág. 184.





�[6] "A pesar de que hemos insistido en que los problemas jurídicos son abstractos, en la práctica judicial los casos que se plantean son concretos, por lo que es necesario formular el problema jurídico mediante un proceso de inducción, realizado a partir de lo hechos concretos." Giral! do y Giraldo. Ob. Cit. pp. 13





"Cada problema jurídico incorporado en un proceso parte entonces del planteamiento de los hecho concretos presentados en un principio por cualquiera de las partes que intervienen en el mismo. A partir de éstos, el jurista plantea a su vez el aspecto jurídico que debe ser considerado, y con relación a él formula varias hipótesis normativas determinando los hechos jurídico que las conforman, los que le servirán de base para ver si los hechos empíricos se puedan subsumir en ellos." Giraldo y Giraldo. Ob. Cit. Pág. 13





"Al  plantearse el problema jurídico a partir de los hechos, pueden entonces los juristas disentir en cuales son los relevantes para un aspecto jurídico considerado, cuáles de los relevantes están probados o cuál es la connotación jurídica de los probados. " Giraldo y Giraldo. Ob. Cit. Pág. 14








�[7] Citado por Davies, Glyn , Historia del Dinero, Ed  Cardiff: Universidad de la prensa de País de Gales, 2002.


�[8] La historia y la importancia del trueque: El trueque se mira a menudo como un medio pasado de moda: el inter! cambio, que fue reemplazado porque el dinero es más eficiente. Después de todo, en un sistema monetario un cultivador de manzana que necesita zapatos tiene que encontrar simplemente a un zapatero. En un sistema puro de trueque, el cultivador de manzana tendría que encontrar no  a cualquier za! patero, sino a uno quién aconteciere desear manzanas, en esa época y lugar. Así en virtualmente todas las civilizaciones, excepto � HYPERLINK "http://216.239.39.104/translate_c?hl=es&u=http://www.ex.ac.uk/~RDavies/inca/&prev=/search%3Fq%3DBarter%26hl%3Des%26lr%3D%26sa%3DG" �en� la Inca, el dinero vino desempeñar un papel importante.


Sin embargo la inconveniencia del trueque era apenas un factor, y en la mayoría de los lugares no era  probablemente el más significativo, que motivara � HYPERLINK "http://216.239.39.104/translate_c?hl=es&u=http://www.ex.ac.uk/~RDavies/arian/origins.html&prev=/search%3Fq%3DBarter%26hl%3Des%26lr%3D%26sa%3DG" �el origen del dinero�.


 � HYPERLINK "http://216.239.39.104/translate_c?hl=es&u=http://www.ex.ac.uk/~RDavies/arian/author.html&prev=/search%3Fq%3DBarter%26hl%3Des%26lr%3D%26sa%3DG" �Glyn Davies �escribió, el trueque, injustamente recibió  un mala fama en la escritura económica convencional, y sus crudezas alegadas han sido muy  exageradas. (Historia del Dinero, Ed  Cardiff: Universidad de la prensa de País de Gales, 2002. Página 10).


El trueque y el dinero no son necesariamente totalmente incompatibles. Una de las mejoras más importantes sobre las formas más simples de trueque temprano era primera la tendencia a seleccionar uno o dos artículos particulares en preferencia a otros de modo que los artículos preferidos del trueque se aceptaran en parte debido a sus calidades para actuar como medios del intercambio aunque, por supuesto, todavía podrían ser utilizados para su propósito primario: la satisfacción que buscaban los comerciantes referidos. (Davies, Glyn. Ob. Cit.  � HYPERLINK "http://216.239.39.104/translate_c?hl=es&u=http://www.ex.ac.uk/~RDavies/arian/llyfr.html&prev=/search%3Fq%3DBarter%26hl%3Des%26lr%3D%26sa%3DG" � página �10).


El trueque actualmente desempeña a menudo un papel importante en el comercio con los países cuyas monedas modernamente no eran  fácilmente convertibles, Vgr. los países comunistas durante la guerra fría. En el nivel de venta al por menor el trueque se ha convertido en el medio principal del intercambio cuando las monedas se han derrumbado totalmente como resultado del hiperinflación, Vgr.  en Alemania después de las dos guerras mundiales.


En circunstancias normales el trueque al por menor es mucho menos importante, pero su persistencia ha desconcertado a algunos economistas. El semanario “ El Intercambio,  y el centro comercial del compartimiento” dedicado en parte al trueque se viene publicando en Gran Bretaña cada jueves desde 1868. Jevons (destacado economista) hizo notar que esta publicación, que parecía responder a un propósito obsoleto como el trueque, seguía vigente pese a las opiniones de los economistas y entendidos en la materia. (citado por Glyn Davies en � HYPERLINK "http://216.239.39.104/translate_c?hl=es&u=http://www.ex.ac.uk/~RDavies/arian/llyfr.html&prev=/search%3Fq%3DBarter%26hl%3Des%26lr%3D%26sa%3DG" �Historia del Dinero, � Ob. Cit. página 22).


Si podría la prensa, como Jevons reconoció, hace el trueque más factible,  entonces la computadora puede hacer ciertamente tan más con eficacia según lo demostrado en la práctica actual. Vale el observar sin embargo, algunos de estos esquemas automatizados del trueque que utiliza unidades de la cuenta para facilitar la comparación de los valores de las mercancías y las mantiene ofrecidos y por lo tanto en tales casos los círculos del trueque están utilizando una forma de dinero, no obstante  con funciones muy restringidas.


Es pertinente señalar  que el intercambio de la información libre que la Internet facilita se podría también mirar como una forma de  trueque. 





�[9] 


�[10] Maria J. del Barrio T. Aspectos Contables de Permuta Financiera y Comercial, Ed. Gráficas Ortega, 1991. Pág. 23, 24 


�[11] La  Internacional Swaps and Derivatives Associations tiene el propósito pri! mario de animar el desarrollo prudente y eficiente del negocio privado sobre la negociación  de los derivados y Swaps (swapzaciones, o intercambios) 


El ISPA busca promover las prácticas conducentes a la eficiencia del negocio, incluyendo el desarrollo y el mantenimiento de la documentación de los derivados.


También promueve el desarrollo de prácticas de gerencia libres de riesgo y fomenta mayores niveles de uso de estos instrumentos en el comportamiento comercial.


A través de la difusión de sus índices de negocios, apela a la comprensión pública internacional demostrando los avances del negocio.


Educa a sus miembros y a otros interesados sobre  las normas reguladoras, los aspectos formales de la documentación requerida e sus operaciones, la contabilidad de las operaciones, los tributos, aspectos técnicos operacionales, modificaciones tecnológicas y cambios legislativos que les afectan, creando un foro para el análisis y la discusión de todos esos aspectos, y representando el interés común de sus miembros activos.


Esta entidad viene funcionando hasta la fecha de manera ininterrumpida. En los anexos se consigna el volumen de operaciones de swapzación y derivados.





�[12] (Martínez Neira, Néstor Humberto. Sistemas Financieros. Biblioteca FELABAN,  Santa Fe de Bogotá, Colombia. 1994. Pág. 2).


�[13] (En Martínez Neira, Ob. Cit. Pág. 12).





�[14] Código de Comercio. Gaceta Oficial de Bolivia. Codificación Banzer. Publicación Oficial. 1977. Pág. 166 y siguientes.                    &nb! sp;  


�[15] Bravo Melgar, Sydney A.  Títulos Valores. Derechos y Obligaciones Cartulares. Editora FECAT. Segunda Edición corregida y aumentada. 1998. Lima. Perú. Pág. 22


�[16]  Messineo, Francisco, Manual de Derecho Civil y Comercial, T. VI, pág. 215.


�[17] Al respecto, Rafael Rojina Villegas, en su Compendio de Derecho Civil, niega la posibilidad de inexistencia de sujeto activo o sujeto pasivo en las obligaciones indeterminadas. (Rojina Villegas, Rafael. Compendio de Derecho Civil.  Ed. Porrúa. Méxi! co. 1995. )


�[18] Respecto de las obligaciones sin sujeto, Rojina Villegas niega ls existencia de éstas, alegando que la indeterminación del acreedor, cesa al momento de hacerse efectiva la prestación.


�[19] Araya, Celestino. Títulos Circulatorios. Derecho Cambiario. Ed. Astrea. Buenos Aires, 1989. Pág.3


�[20] Circular 2019/95, Disposiciones Aplicables a � HYPERLINK "http://www.banxico.org.mx/dDisposiciones/Disposiciones2019/contm5.html" \t "_self" �Operaciones al Contado, � Operaciones Financieras Conocidas como Derivadas, Superintendencia de Entidades Financieras. México.


�[21] Con el transcurso del tiempo, los mercados de Swaps se definen y se norman. Algunos de ellos son el Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board Options Exchange y Mid America Commodity Exchange que forma parte del Chicago Board of Trade, ubicado! s en la ciudad de Chicago, Illinois, EE.UU.A., al MexDer Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., ubicado en la Ciudad de México, Distrito Federal y al Commodity Exchange Incorporation, ubicado en la Ciudad de Nueva York, Nueva York, EE.UU.A. Existen también mercados en Brasil, Buenos Aires y Santiago, vinculados con sus bolsas de opciones y futuros.


�[22] Asociación Internacional de Swaps y Derivados, ISDA por sus siglas en inglés, es la asociación comercial global que representa a participantes en la industria privada que nace de la negociación  de los derivados y Swaps, que o! peran con las opciones a través de todas las clases del activo (tipo de interés, modernidad, materia y energía, crédito y equidad). ISDA fue creado en 1985, y agrupa hoy más de 600 instituciones miembros a partir de 47 países en seis continentes. Sus miembros incluyen a la mayoría de las instituciones principales del mundo financiero, así como usuarios finales principales de los derivados negociados. La calidad de miembro incluye a abastecedores y a consultores asociados de servicio.


Desde su inicio, ISDA ha iniciado esfuerzos de identificar y de reducir las fuentes del riesgo en los derivados y el negocio de la gerencia de riesgo. Entre sus realizaciones más notables está: desarrollar el acuerdo principal de ISDA; publicar una amplia gama de los materiales relacionados y de los instrumentos de la documentación que cubren una variedad de tipos de la transacción; producir opiniones legales sobre la aplicabilidad de la red y de los arreglos colaterales (disponibles solamente para los miembros de ISDA); asegurando el conocimiento de los efectos reductores de riesgo en la determinación de requisitos de las inversiones de capital; promoviendo prácticas de gerencia libres de riesgo, y avanzando en la comprensión y el tratamiento de derivados y de la gerencia de riesgo del orden público y de perspectivas capitales reguladoras.





El propósito primario de la asociación es animar el desarrollo prudente y eficiente del negocio de los derivados: 


Promueve prácticas conducentes a la conducta eficiente del negocio, incluyendo el desarrollo y el mantenimiento de la documentación de los derivados.


Promover el desarrollo de las prácticas de gerencia libres de riesgo.


Fomentar mayores niveles de la conducta comercial orientada a los derivados.


Comunicación y difusión pública internacional  sobre el avance del negocio.


Educación  a miembros y a otros en la normativa reguladora, los aspectos legales, los requisitos de la documentación, de la contabilidad, los tributos, operacionales, tecnológicos  y otras variables  legislativas que las afectan.


La creación de un foro para el análisis y la discusión del negocio de derivados y Swaps,  representando el interés común de sus miembros activos.





�[23] Master Swap Agreement o Convenio Modelo de Swap: Convenio modelo de términos estandarizados y condiciones  que cubren  todas las transacciones de Swaps entre partes. Basadas usua! lmente sobre documentos estándar preparados por Asociación Internacional de Swap y Derivados  (International Swap and Derivatives Association, ISDA)





�[24] BBAIRSTERMS,  British Banker`s Association Interest Rate Swap, Tabla de Tasas de Interés para Swap de la Asociación Británica de Bancos.


�[25] Association Française des Banques (AFB), Asociación Francesa de Bancos.


�[26] Del Barrio Tellado, María José. Aspectos contables de las operaciones de permuta financiera y comercial. Editorial Gráficas Ortega. Madrid, España. 2000. Pág. 38.





�[27] Del Barrio Tellado, María José. Ob. Cit.  Pág. 9





�[28] Brent: Es el petróleo de referencia en el mercado europeo, pero también lo es para el 65% de los distintos tipos de crudo mundial, que se referencian a el y cu! yos precios se expresan como una prima o un descuento contra el Brent. Bajo el mismo nombre conviven varios tipos de instrumentos financieros, el más conocido son los futuros y opciones de crudo Brent, que cotizan en el International Petroleum Exchange (IPE) de Londres. El Brent debe a su nombre a un yacimiento petrolífero del mar del Norte descubierto en 1972 por Shell, y que tras 1.300 millones de libras de inversión comenzó a bombear crudo en diciembre de 1976. En la actualidad, el yacimiento Brent, que está unido a otros de la zona, cuenta con cuatro plataformas (Brent Alpha, Brent Bravo, Brent Charlie, Brent Delta), que bombean el crudo a la terminal de Sullom Voe, en las islas Shetland (Reino Unido). El petróleo Brent es de alta calidad, debido a que es, en la jerga petrolera, ligero y dulce (reducido contenido en azufre). Su cotización como contrato de futuros comenzó en junio de 1988 en Londres, y hoy también se negocia, aunque con volúmenes reducidos, en Singapur y Nue! va York. Cada contrato de Brent, denominado lote, está compuesto por mil barriles de crudo. Aunque al vencimiento del contrato puede exigirse la entrega física de los barriles, lo habitual es su pago en metálico. El Brent, que cotiza entre las 11.02 y las 20.30 (hora peninsular española) en el parqué, y entre las 02.00 y las 22.00 en el mercado electrónico. El Brent se negocia en dólares, no hay límites de fluctuación diaria, aunque el movimiento mínimo, al alza o a la baja, es de un centavo de dólar. 





�[29] Tasa Libor (London Interbank Offered Rate) Rédito que se utiliza como base para las operaciones de eurocréditos, los cuales son otorgados por bancos privados (consorcios o sindicatos) que en su mayoría pertenecen a países europeos y cuyo crédito es otorgado en moneda lo! cal, generalmente en dólares, en forma de préstamos o líneas de crédito a plazos de amortización mayores de un año. Tasa de interés interbancaria que funciona en el mercado de Londres y que generalmente se encuentra medio punto por debajo de la tasa prima (prime rate). Esta tasa mundial varía constantemente en función de la demanda del crédito y de la oferta monetaria y se utiliza como parámetro de las demás tasas mundiales. Es el tipo e interés ofrecido sobre los depósitos en los bancos comerciales que operan en el mercado de eurodivisas de Londres.


� INCLUDEPICTURE  "http://www.economia.cl/img/comunes/spacer.gif" \* MERGEFORMATINET ����
�



�[30] Financieramente, se puede definir el “Riesgo” como la probabilidad de que los precios de los activos que se tengan en un portafolio se muevan adversamente ante cambios en las variables macroeconómicas que los determinan. Por lo tanto, es de interés toda distribución futura de utilidades, asociándole así una probabilidad a cada posible valor que puedan alcanzar las utilidades, con el objeto de caracterizar el perfil de riesgo que representa cada escenario factible. 





�[31] Seguimos en esta fundamentación el trabajo de investigación de Mariano Tappatá, Eduardo Levy Yeyati y Gustavo Jakoniuk, El uso de instrumentos derivados en empresas no financieras: El cas! o de Argentina1 del Centro de Investigación en Finanzas (CIF), Escuela de Negocios, Universidad Torcuato di Tella., Argentina, octubre del año 2000.





�[32] José Manuel Marino Rodríguez, Santiago Frías c.,  Grace Lorena Souquet c. y Rafael Leopoldo Marino Rodríguez. Administración de Riesgos Financieros: Un requisito necesario en la actualidad para ser competitivo .Facultad de Ingeniería, Universidad Metropolitana. Zona financiera .  Royal & Sunalliance .Instituto de Análisis e Investigaciones In Vivo S.C. Venezuela.





�[33] Jorion, Philipe. Value at risk: the new benchmark for controlling market risk. Richard D. Irwin, Chicago. (1997).





Jorion, Philipe. Valor en Riesgo: El nuevo paradigma para el control de riesgos con derivados. Editorial Limusa, S.A. de C.V. México (1999).





�[34] Jorion, Philipe, Ob. Cit.


�[35] CLAIN 2002, Programa de Evaluación del Sector Financiero (FSAP). Programa conjunto del FMI y el Banco Mundial  a identificar virtudes, debilidades, y riesgos de los sistemas financieros fortalecerlos más resistentes ante choques externos.  Iniciativa del FMI y el Banco Mundial y aprobado por el Comité Monetario Financiero Internacional en 1999 parte de la Nueva Arquitectura Financiera Internacional, Luis I. Jácome H. San Salvador, 12 de abril de 2002 El Salvador








�[36]  “Net – net”, Netos de doble contabilización internacional y local.


�[37]  Derivados sobre equity, commodities y crédito. Fuente: Bank for International Settlements (1999).


�[38] En todos los casos la falta de control y de supervisión efectiva fueron determinantes de pérdidas millonarias: Barings, 1500 millones (negociación de Futuros y Opciones), Procter & Gamble, 150 millones (Swap estructurado), Metallegesellschaft, ! 1300 millones (Futuros) y Orange County, 1700 millones (derivados de tasas de interés). Sin embargo, en casos como el de Orange County, el colapso se debió en gran parte al carácter especulativo que tomó el uso de derivados, por oposición a su rol tradicional de cobertura.





�[39] Esta vulnerabilidad se aplica fundamentalmente a firmas productoras de bienes y servicios no transables, cuyos precios no ajustan perfectamente a cambios repentinos en la paridad de la moneda. Lógicamente,! lo mismo puede decirse de los hogares endeudados en moneda extranjera, aun cuando en el caso de éstos últimos las posibilidades de hedging son menos evidentes.


�[40] «Tesis de Modigliani-Miller»,  Miller, Merton (Boston, 1923-Chicago, 2000) Economista estadounidense. Se graduó en la Universidad de Harvard (1944) y, después de trabajar en el departamento del Tesoro, entró en la Johns Hopkins University de Baltimore, donde se doctoró en economía. Pasó luego por el Carnegie Institute of Tecnologie de Pittsburgh y se incorporó a la Escuela de Administración de Negocios de la Universidad de Chicago. En 1990 le fue otorgado el premio Nobel de Economía, conjuntamente con los profesores H. Markowitz y W. Sharpe, ! por sus investigaciones acerca de las relaciones entre la estructura financiera y la política de dividendos de las empresas; investigaciones que tienen sus orígenes en 1958, cuando junto con Franco Modigliani (Nobel de Economía en 1985) desarrolló su tesis sobre la estructura de capital óptima de una empresa. Esta tesis, conocida bajo el nombre de «tesis de Modigliani-Miller», renovó el clima tradicional del análisis financiero al considerar que, bajo ciertas hipótesis, el coste total del capital y el valor de la empresa son independientes de la ratio de endeudamiento, por lo que no existe una estructura financiera óptima de la empresa. Sus obras más significativas son The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment (1958); Corporate Income, Taxe and the cost of Capital: A Correction (1963), escritos ambos en colaboración con F. Modigliani; A Model for the Demand for Money by Firms (1966), en colaboración con David Orr, y The Theory of Finance, libro escrito ! en compañía de E. F. Fama.





�[41] Myers, (1977): Determinants of Corporate Hedging. Journal of Financial Economics, 5 (1977), 147-175. Smith, C. W., y R. M. Stulz (1985): The determinants of firm’s hedging ! policies. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 20, 394-405.





�[42] Una empresa está en stress financiero cuando enfrente una cesación de pago o posible incumplimiento. En cambio estará en default cuando el incumplimiento se produzca. Siendo criterio esta clasificación un criterio financiero, no es necesario que la situación este contemp! lada por norma legal.


�[43] VAN :Valor actual Neto.


�[44] Myers, (1977): Determinants of Corporate Hedging. Journal of Financial Economics, 5 (1977), 147-175. Smith, C. W., y R. M. Stulz (1985): The determinan! ts of firm’s hedging policies. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 20, 394-405.





�[45] Wall, Larry y Pringle, Juan J.  "Exposición de Crédito del Intercambio de Tipo de Interés y Requisitos de Capital." El tipo y la modernidad de interés intercambian , corregido por con Carl Jones-Irwin, (1991) 407-429 (Juan J. Pringle Beidleman, Dow y James E. McNulty.


�[46] Bierman, Jr. H and Hass, J E, ‘An analytical model of bond risk differentials’, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 10, 1975. Pág.  757-73.





�[47] "FASB" Definición: FASB es la abreviatura para el tabla de los estándares de la contabilidad financiera. Fue creado en 1973, substituyendo la tabla de principios de contabilidad  y el comité sobre el Procedimiento de la Contabilidad del Instituto Americano de Contables Públicos Certificados. El FASB es un cuerpo privado que es misión "establece y mejora estándares de la contabilidad financiera y de la divulgación para la dirección y la educación del público, incluyendo emisores, de los interventores y de los usuarios de la información financiera." El FASB publica � HYPERLINK "http://216.239.37.104/translate_c?hl=es&u=http://management.about.com/cs/adminaccounting/g/gaap.htm&prev=/search%3Fq%3DFASB%26hl%3Des%26lr%3D%26sa%3D!%20G" �GAAP �.  También Conocido Como: Tablero De los Estándares De la Contabilidad Financiera


�[48] Tabla de la distribución normal estándar. Paúl Meyer, Ed. Fondo Educativo Panamericano, 1995 


Nota:  El valor normal correspondiente a un determinado nivel de confianza, en nuestro caso del 95% = 1.645 se da la siguiente bibliografía: Metodología de la Investigación; Hernández Sampieri; Pág. 203-232.  Técnicas del Muestreo de Williams Cochram; Edit. Limusa, 1993, Pág. 180-240.  Compendio de Estadística, Probabilidades y Muestreo para  Auditoria; Guillermo Noriega; Edit. Maqev, 1998; Cap. Aplicación del Muestreo Aplicado a la Auditoria.


�[49] Adams, J. and C. Montesi. Major Issues Related to Hedge Accounting. Newark, 1995.Pág. 38.


�[50] Boletín Informativo No. 156; Año 13; Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras 


�[51] Financial of the F.M.I Indicators, June 2001. Edition 2001





�[52] Aspectos Contables de Permuta Financiera y Comercial; María José del Barrio Tellado; aeca monografías, Editorial Gráfica ortega, Madrid 1991


�[53] Al respecto, sobre la historia de la evolución del concepto de Swap en el Brasil, Cordeiro Filho, Ari. Swaps. Aspectos Jurídicos, operacionales y administrativos. Editora Forense Universitaria Sao Paulo. Brasil.  2000.


�[54] El sistema del Case Law o del precedente, o de la doctrina legal aplicable, descansa en el supuesto de que la jurisprudencia es fuente creadora de derecho. De ahí que los fallos de los tribunales obligan a éstos y a los demás componentes de la actividad jurisdiccional a ! respetar la interpretación legal que se hace en las Cortes Supremas de Justicia, siendo la tarea del abogado litigante estar al tanto de estas interpretaciones, que se mantendrán uniformes, hasta el cambio de orientación doctrinaria de estos tribunales. De aplicación en Europa y Estados Unidos, así como en la Comunidad Británica, el sistema de casos o case law permite una reinterpretación constante de las normas, sin necesidad de nuevas legislaciones. Es la manera en que se concreta el derecho usual.


�[55] “a)an agreement (including terms and conditions incorporated by reference therein) which is a rate swap agreement, basis swap, forward rate agreement, commodity swap, interest rate option,! forward foreign exchange agreement, rate cap agreement, rate floor agreement, rate collar agreement, currency swap agreement, cross currency rate swap agreement, currency option, any other similar agreement (incluiding any option to enter into any of the foregoing); b)any combination of the foregoing; or c) a master agreement for any foregoing together with all supplements”, en Cordeiro Filho, Ari. Swaps, aspectos Jurídicos, operacionales y administrativos.


�[56] De la Rosa Dìaz, Pelayo. La Permuta (Desde Roma al Derecho Español Actual) Editorial Montecorvo S.A., España. 1976, Pág. 35.


�[57] La expresión latina collibus quiere decir cambio de moneda.


�[58] Moreira, Alvez José Carlos. La Enajenación Fiduciaria en Garantía. 3era Edición Forense. Brasil. 1987. Pág. 238.





�[59] Diaz Molina: "El hecho de que ciertas formas contractuales no se encuentran legisladas específicamente, no autoriza a pensar que sean extralegales, o antijurídicas". 


�[60] La mancipatio res es una forma de adquirir dominio donde el comprador y vendedor, ante cinco testigos romanos ya cambio de dinero, utilizan las palabras sacras necesarias para que la transferencia se produzca.


�[61] 'In iure cessio".Derecho Romano. Originariamente era un proceso simulado, para luego en el periodo clásico, pasa ser un acto jurídico abstracto. Servía para transferir la propiedad no sólo de las cosas rec mancipi, sino también de las cosas nec mancipi.





�[62] emptio-venditio , del latín emptio, compra y venditio, venta: Compraventa Contrato consensual de buena fe, bilateral perfecto y a título oneroso, mediante el cual una persona denominada vendedor, se obliga a transferir a otra, llamada comprador, la pacífica y definitiva posesión de una cosa, o de un derecho, a cambio de una determinada cantidad de dinero, que constituye el precio.Petit, Eugéne. Tratado Elemental de Derecho Romano. Editorial Nacional. Buenos Aires, 1980. Página 358. 


�[63] De la Rosa Diaz: "Más adelante, Paulo nos explica, que en pro de la opinión de Sabino podrían referirse  otros versos de Homero (Odisea I, 430) en los que dice! : había comprado con sus propios bienes. 


�[64] De la Rosa, 1976: 43).


�[65] Celso comienza planteando la siguiente argumentación: dedi tibi pecuniam, ut mihi stichum dares: y concluí que Celso, ante la pregunta que se plantea, contesta diciendo que el caso planteado no le parece una compra venta, sino que se inclina por ver en él una obligación ! que nace de una dación para conseguir otra cosa que no se ha cumplido.


�[66] La condictio, causa data causa non secuta :El pago es hecho sin causa cuando ha tenido lugar en consideración a una causa a futuro, a cuya realización se oponía una causa legal o que de! hecho no se hubiera realizado, o que fuese en consideración de una causa existente pero que hubiere dejado de existir.


�[67] La praescriptis verbis : Creada por los compiladores justinianeos como  acc! ión general - de buena fe. En Tesauro Alfabético Conceptual.. Fuente, Internet: � HYPERLINK "http://pci204.cindoc.csic.es/tesauros/Derecho/HTML/DER_A10.HTM" �http://pci204.cindoc.csic.es/tesauros/Derecho/HTML/DER_A10.HTM�. 5 de marzo de 2005. Hrs. 10.30.-


�[68] La condictio ob causam datorum, se producía cuando ocurría el pago en razón de un resultado futuro, que en definitiva no se realizaba.


�[69] De la Rosa, 1976: 294).


�[70] Codificación Banzer. Código Civil. Gaceta Oficial de Bolivia. 1975. Edición Oficial.


�[71] Codificación Banzer. Código  de Comercio y ley modificatoria. Gaceta Oficial de Bolivia. 1980. Edición Oficial.





�[72] Codificación Banzer. Código Civil. Ob. Cit.


�[73] Código Civil Francés. Art.1072 ! "Un contrat par lequel les parties se donnent respectivament una chose pour une autre", Art.  1582 "La vente est ene convention par laquelle l´un s´obligue a´livrer una chose, et l´autre a´la player".


�[74] Código Civil Italiano: Art. 1552: La permuta é il contratto che ha per oggetto il recíproco transferimento della propietà di cose, o di altri diritti, da un contratante all´altro. Art. 1470: La vendita è il contratto che ha per oggetto il&! nbsp; transferimento della propietà di una cosa o il transferimento di un altro diritto verso il corrispettivo di un prezzo".


�[75] Códigos Españoles, concordados y anotados. Imprenta de La Publicidad. Madrid. 1948.


�[76]  La Confederación de Empresarios de Castellón es una entidad sin ánimo de lucro que ostenta la representatividad de la! mayoría de las empresas de Castellón





�[77] Seguimos en este parte de la investigación el trabajo de Sztajn, Rachel ." Futuro de Swaps . Una Visión Jurídica”. Cultural Paulista Editorial. Sao Paulo Brasil. 1999, páginas 141 y siguientes.


�[78] Codificación Banzer. Código Civil de la República de Bolivia, Ob. Citada.


�[79] De Nova, Giorgio.  Il Tipo Contractuale, publicazione della universitá di Pavia. Editora Dott. Antonio Milani. 1974, página 175.


�[80] De Nova, "è vero, ... che la prestazione tipica del contrato di somministrazione è la prestazione propria della vendita, ma la vendita presa in conziderazione dal legislatore é la vendita ocaccionale, a prestazione isolata, e la disciplina legislativa non può quindi applicarsi ad un contrato cara! tterizato della periodicità , un fato atipico , anzi contrario al tipo legale. Ob. Cit. Pág. 183.


�[81] Barcellona, Pietro. Formación y Desarrollo del Derecho Privado Moderno. Jovene Editores. Napoles. Italia. 1987. Pág.  274.


�[82] “equivale in realtà al riconoscimento in capo ai soggeti private di una posizione eccezionale , quasi correspondente ad una prerrogativa tipica del legislatore: quella di ( contribuire a ) determinare l" ambito del giuridicamente rilevante ", " o que torna un contrato instrume! nto autonormativo " Barcellona, Pietro. Ob. Cit. Pág. 275.


�[83] Barcellona, Pietro. Ob. Cit. Pág. 279.


�[84] Barcellona, Pietro. Ob. Cit. Pág. 306.


�[85] Constitución Política del Estado, Gaceta Oficial de Bolivia. Edición Especial 0057, publicada el 26 de abril de 2004. Ley 2650. La Paz, Bolivia.


�[86] “En tal sentido, se puede decir que las agencias suceden a la Corte para poner remedio  contra situaciones de incapacidad del mercado y evitar daños o defectos de funcionamiento. Pero la manera de introducir formas de control administrativo respecto del mercado importa no solo un cambio en el sujeto del control, sino más aún, un sensible cambio en el estilo del control jurídico” Ferraresi, María Rosaria. Diritto e Mercato. Il caso degli estati uniti. G. Giappichelli Editores. Rimini. Italia. 1992


�[87] Ferrarese, María Rosaria. Ob. Cit. Pág. 211


�[88]  Lepetit,  Jean Francois. Les Banques Francaisses et le Phenomene de Titralisation, in  Etats et Espace Monetaire International.


�[89] Loss, Luis. Fundamentos de la Regulación de Securities. Editores Little, Brown y cia. Boston y Toronto 1988.


�[90] Hull, John C.  Options,  Futures and other Derivate Securities. Segunda Edición. Prentice Hall. 1993.


�[91] La Commodity Futures Trading Comission, o comisión comercial de futuros y commodities es una entidad nacida y dependiente del Depar! tamento de Agricultura,  que tiene entre sus atribuciones la jurisdicción sobre este tipo de operaciones financieras.
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