EL PROCESO DE INNOVACION
EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS
INTERNACIONALES

El proceso de cambio por el que atraviesan los principales
mercados financieros, en un contexto de creciente
flexibilizacién de restricciones reguladoras, tiene en la
generacion de nuevos productos financieros y en la
alteracion de los canales tradicionales de intermediacion sus
mas claros exponentes. En este trabajo, Emilio Ontiveros
revisa las principales tendencias orientadoras del proceso de
innovacion financiera, su concreciéon en algunos de los
instrumentos o técnicas mas relevantes y su contribucién a
la definicién de un nuevo espacio financiero internacional,
mas integrado con los principales mercados domésticos y
generador de importantes implicaciones mas alla de la

estructura de aquéllos.

I. INCENTIVOS
AL PROCESO
DE INNOVACION
FINANCIERA

A extension e intensidad

cobrada por el proceso de

innovacion financiera se
corresponde escasamente con el
grado alcanzado por su desarro-
llo tedrico (1). La teoria econ6-
mica no dispone, efectivamente,
de una explicacion suficiente-
mente satisfactoria sobre las
principales innovaciones: aque-
llas que alteran sustancialmente
la asignacion de recursos, el
menu y los precios de los bienes
y servicios disponibles, la fun-
cion de las autoridades moneta-
rias y la estructura de los merca-
dos. El bagaje tedrico disponible
si puede ofrecernos, sin embar-
go, la posibilidad de comprender
parte del proceso innovador una
vez éste se ha iniciado.

El analisis del proceso de in-
novacion financiera suscita tres
grupos de cuestiones destaca-
das por Zecher (1984, pag. 151).

En primer lugar, las relativas a
sus origenes, posibilidad de
identificacion, comprension,
prediccion y control de las mis-
mas. En segundo lugar, las refe-
ridas a las sefales registradas en
los mercados acerca de la gene-
racion de innovaciones; en con-
creto, su repercusion sobre los
precios relativos, tasas de renta-
bilidad y niveles de riesgo. Las
innovaciones alteran o destru-
yen determinadas oportunida-
des rentables y crean otras nue-
vas. Tales cambios son transmi-
tidos en dGltima instancia me-
diante sefales relativas a las

relaciones precio-rendimiento-

riesgo. Por dltimo, el tercer gru-
po de cuestiones haria referen-
cia a la respuesta empresarial a
las reacciones del mercado deri-
vadas de las innovaciones, fun-
damentalmente en términos de
reduccion, alteracion o elimina-
cion de lineas de negocio o de
inicio o expansion de otras.

No han sido numerosas ni su-
ficientemente elaboradas las res-
puestas a esos grupos de cues-

tiones. Un primer exponente de
la debilidad relativa en que se
encuentra la fundamentacion
tedrica del proceso de innova-
cion financiera radica, precisa-
mente, en la dificultad para ca-
racterizar un producto o servicio
financiero como innovacion. Va-
riaciones en las caracteristicas
de productos preexistentes son
presentadas normalmente como
innovaciones, sin que compren-
dan, como trata de acotar Van
Horne (1985), la modificacion de
una idea existente, bien como
producto o como proceso.

El analisis economico del pro-
ceso de innovacion financiera
deberia establecer de forma
prioritaria los incentivos que de-
terminan la emergencia de inno-
vaciones. Asumiendo que la
principal motivacion de las mis-
mas es la obtencién de benefi-
cio, ese analisis econdmico de-
beria explicar como las alteracio-
nes en el entorno econdmico es-
timulan la generacion de oportu-
nidades de obtencion de benefi-
cios mediante la emergencia de
nuevos instrumentos y servicios
financieros (2).

La viabilidad de una innova-
cion financiera vendra amparada
en la medida en que dote de ma-
yor eficiencia operativa a los
mercados y los haga mas com-
pletos. Es decir, en la medida en
que reduzca el coste de interme-
diacion financiera y sea capaz de
asociar a cada contingencia
existente un instrumento objeto
de transaccion (Van Horne,
1985, pag. 621). En consecuen-
cia, apareceran innovaciones fi-
nancieras en respuesta a oportu-
nidades de obtencion de benefi-
cio que, a su vez, derivan de ine-
ficiencias en la intermediacion fi-
nanciera o/y del caracter incom-
pleto de los mercados financieros.

En el contexto de ese analisis,
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los cambios recientes operados
en los mercados financieros han
estado gobernados predominan-
temente por tres fuerzas: cam-
bio tecnologico, condiciones de
mercado y regulaciones, gue
constituyen las tres grandes ca-
tegorias de restricciones deriva-
das del entorno impuestas sobre
el proceso de toma de decisio-
nes de las instituciones financie-
ras. Cualquier alteracion en una
de esas restricciones genera en
la institucion financiera una
reaccion conducente a la reopti-
mizacion de su linea de produc-
tos, de su estructura organizati-
va, del proceso de produccion y
de la demanda de factores de esos
servicios (Kane, 1983, pag. 96).

1) Las nuevas tecnologias re-
ductoras de costes transaccio-
nales, fundamentalmente a tra-
vés de la informatizacion de pro-
cesos administrativos en las en-
tidades financieras, han posibili-
tado la oferta rentable de nue-
VOs servicios y alteraciones sus-
tanciales en la fijacion de precios
de los mismos. Se ha estimado
(Morgan Guaranty, 1986) que,
en los ultimos 25 aiios, los cos-
tes de procesamiento de datos y
los de comunicaciones habrian
descendido un 25 y un 15 por
100 anual, respectivamente,
contribuyendo a una gestion fi-
nanciera mas compleja y a una
intercomunicacion de los princi-
pales mercados monetarios y de
cambios.

La automatizacién progresiva
del negocio bancario, ademas
de constituir el exponente mas
expresivo de la tendencia al
cambio en las relaciones banco-
cliente, su aplicacion especifica
a los sistemas de comunicacion,
ha sido igualmente un importan-
te factor de integracion de los
principales mercados.

2) La alteracion fundamental

del sistema monetario interna-
cional a comienzos de la pasada
década, los subsiguientes incre-
mentos en los tipos de interés y
tasas de inflacion son, en térmi-
nos generales, los factores de
base generadores de respuestas
de mercado articuladas como
nuevas combinaciones de carac-
teristicas (rendimiento, precio,
riesgo, vencimientos, etc.) en
productos y servicios destina-
dos, en principio, a minimizar los
efectos adversos de esas varia-
ciones en el entorno. La incerti-
dumbre asociada al comporta-
miento futuro de esas variables
constituye, en definitiva, uno de
los principales condicionantes
del ritmo y direccion de la inno-
vacion financiera.

3) La estructura reguladora
de los mercados domésticos
mas importantes es el factor que
se presenta con mayor grado de
determinacion del proceso de in-
novacion financiera, considera-
da ésta como un «proceso de-
fensivo» en la acepcion emplea-
da por Dufey y Giddy (1981). La
sintesis mas expresiva de esta
relacion de causalidad es la con-
cepcion de Kane (1981) del cam-
bio financiero como resultado de
una lucha continua entre fuerzas
econOmicas y politicas opues-
tas. Las regulaciones son consi-
deradas como impuestos impli-
citos que cualquier agente que
los soporta debe evitar median-
te la generacion de nuevos pro-
ductos y servicios financieros.
Incluso los agentes no afectados
directamente por una politica
particular es previsible que se
mantengan atentos a las oportu-
nidades de beneficio abiertas
por los regulados en su bisque-
da de salidas que sorteen dicha
regulacion. Los reguladores, por
su parte, responden a las inno-
vaciones inducidas alterando las
regulaciones, con el fin de reto-

mar el control de los agentes ge-
neradores de las mismas. En
esta «dialéctica reguladora», los
procesos politicos de regulacion
y las fuerzas economicas ten-
dentes a evadirlos se adaptan al-
ternativamente, aunque no de
forma continua. Dadas las dife-
rencias esenciales existentes en
la capacidad para la adaptacion
creativa (eficiencia adaptativa)
de reguladores, regulados y
competidores no regulados, los
lags derivados de la accion de
los segundos tienden a ser mas
cortos que los lags reguladores.

Las anteriores consideracio-
nes tienen un Maximo exponen-
te en la emergencia y crecimien-
to de los mercados financieros
externos. La estructura operati-
va de los euromercados, funda-
mentalmente en su segmento de
eurodolares, constituye el para-
digma del tipo de respuesta que
los mas activos participantes en
los mercados regulados pueden
ofrecer para sortear tales res-
tricciones.

El reciente proceso desregula-
dor emprendido en los principa-
les paises {Japon, Alemania Oc-
cidental, Suiza y Gran Bretana,
especialmente), ademés de agu-
dizar la integracion de los mer-
cados, tiene como consecuencia
més visible la transmision a és-
tos de los nuevos productos y
servicios generados en esa pla-
taforma de distribucion de liqui-
dez internacional (3).

Mas recientemente, la desa-
paricion de los excedentes de
balanza de pagos de los paises
de la OPEP y su reemplazamien-
to por los menos importantes
correspondientes a algunos pai-
ses industrializados constituye-
ron otra significativa alteracion
del entorno global, de particular
trascendencia en los mercados
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internacionales (4). El registro, a
partir de 1983, de crecientes dé-
ficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos estadouniden-
se y las dificultades de atencion
al servicio de la deuda por parte
de los principales paises en de-
sarrollo deudores, contribuyeron
igualmente al estimulo de nue-
vos instrumentos crediticios re-
forzados en sus atributos de i
quidez y transferibilidad.

Il. EL PROCESO
DE INNOVACION
EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS
INTERNACIONALES

La generacion o mera transmi-
sion de innovaciones en los mer-
cados financieros internaciona-
les presenta una serie de ele-
mentos diferenciadores respecto
a la correspondiente a los mer-
cados domésticos. El principal
radica en la ausencia de regula-
cion, o cuando menos en la pre-
sencia de un fuerte diferencial
regulador frente a los mercados
domeésticos, determinante de
una estructura mas competitiva.

El proceso de distribucion de
liquidez que se opera a partir de
1974 es posible precisamente
por la existencia de un sistema
bancario, el basado en el merca-
do de eurodivisas, sobre el que
no pesan las restricciones pro-
pias de los sistemas nacionales,
fundamentalmente en términos
de dotacién de reservas minimas
y limites a los tipos de interés.
Precisamente el crecimiento de
estos euromercados, 0 merca-
dos paralelos, se fundamenta en
la existencia de ese incentivo, o
condicion de extraterritorialidad
que, ademas de reducir la signi-
ficacion de barreras segmenta-
doras de monedas y paises, po-
sibilita que el proceso de inter-

mediacion genere rendimientos
sobre capital, ajustados por ries-
go, mas elevados, derivados de
esa ventaja en costes en que se
traduce el diferencial regulador (5).

El crecimiento inicial de esos
euromercados, fundamental-
mente en su segmento en euro-
dolares, estuvo significativa-
mente estimulado por la evasion
de restricciones financieras, y
especialmente de las existentes
sobre el sistema bancario esta-
dounidense. Salvando esta rela-
cion causal entre marco regula-
dor y mercado de eurodélares, el
desarrolio del proceso de inno-
vacion en los mercados financie-
ros internacionales ha estado
orientado por factores méas
proximos a la estructura de mer-
cado y a las pretensiones de
neutralizacion de riesgos inhe-
rentes a la actividad crediticia
internacional.

Se ha dicho (Banque Paribas,
1986) que la actual generacion
de nuevos instrumentos finan-
cieros corresponde a la tercera
fase de la evolucion de los siste-
mas financieros. La primera ha-
bria estado caracterizada por las
actividades de préstamos, inter-
mediacion y transformacion; la
segunda fase se habria centrado
en las operaciones «sobre pa-
pel», como instrumentos de ne-
gociacion y soporte de merca-
dos secundarios, y, por ultimo,
la actual etapa, centrada en
transacciones «desmaterializa-
das» en las que los factores li-
quidez y riesgo se mantienen
desvinculados.

Como un proceso casi conti-
nuo de respuestas a modifica-
ciones sustanciales en el entor-
no, la innovacion en los merca-
dos financieros internacionales
ha girado sobre dos ejes funda-
mentales: el dominio de instru-

mentos crediticios directos so-
bre los intermediados (floating
rate notes, mercado secundario
de préstamos, NIFs, etc.) y la
extension de las posibilidades de
cobertura y arbitraje (swaps, op-
ciones, futuros).

1. Transferencia
del riesgo de crédito

Sin ser ajenas a la pretension
global de reduccion de riesgo,
las consideraciones asociadas a
la estructura de mercado han es-
tado igualmente orientadas a
dotar de mayor liquidez a deter-
minados segmentos crediticios,
caso del proceso global de «titu-
larizacion» de los activos crediti-
cios (securitization), o a respon-
der a las exigencias en términos
de reduccion de costes especifi-
cos y transaccionales de los
prestatarios con menor riesgo.
La profunda alteracion operada
en los desequilibrios exteriores y
en la estructura del ahorro y de
la inversion internacional a par-
tir de la desaparicion de la capa-
cidad excedentaria de los paises
de la OPEP habria sido el princi-
pal factor determinante del en-
torno en este grupo de nuevas
técnicas e instrumentos, carac-
terizado, en su conjunto, por el
desplazamiento de la actividad
bancaria tradicional (6).

El dominio de las formas de
crédito directo en los mercados
internacionales tendra en la «cri-
sis de la deuda» de los paises en
desarrollo su punto de partida, y
sus motivaciones fundamentales
en la pérdida de liquidez de las
carteras de activos bancarios y
en el incremento de riesgo aso-
ciado a las propias entidades
acreedoras. La desintermedia-
cion bancaria asociada a este
proceso no va a ser, por tanto,
el resultado unicamente de un
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cambio de estrategia de los prin-
cipales bancos internacionales,
sino, igualmente, un resultado
de la mejor posicion relativa de
algunos riesgos no bancarios.
Algunos prestatarios no banca-
rios pasaran a disponer de una
mayor y mas barata capacidad
de captacion de fondos que mu-
chos bancos internacionales.

La importancia relativa cobra-
da por las emisiones de eurobo-
nos y, muy especialmente, por
los programas de euronotas y de
papel eurocomercial (represen-
tativas en su conjunto del 80 por
100 de la nueva financiacion cre-
diticia bruta), son muestras sig-
nificativas del acceso directo de
los prestatarios a los mercados.
Los primeros sustituyendo pro-
gresivamente a los tradicionales
préstamos sindicados en uno de
los extremos de vencimientos, y
los segundos, haciendo lo pro-
pio con el endeudamiento ban-
cario en el mercado monetario.
Las condiciones y los precios
medios scobre los que giran estos
instrumentos muestran, por su
parte, un camhio en los niveles
de apreciacion de riesgos por los
inversores Ultimos.

Con todo, el distanciamiento
bancario de la asuncion de ries-
gos de crédito no ha supuesto la
reduccion en el volumen de ne-
gocio de las entidades mas acti-
vas, sino su desviacion a merca-
dos y actividades més heterogé-
neos, en los que la funcion me-
diadora se concreta en tareas de
asesoramiento de inversiones,
distribucion de papel y, en gene-
ral, en tareas progresivamente
mas proximas a matrices de di-
versificacion propias de los mer-
chant o investment banks, con
menor impacto en los balances.

2. Gestion del
riesgo de precio

Las innovaciones mas exten-
didas en los mercados financie-
ros internacionales han estado
orientadas por la pretension de
redistribucion de los riesgos de
precio inherentes a las transac-
ciones financieras. A diferencia
de la financiacion bancaria tradi-
cional, en gue todos los riesgos
asociados a una transaccion son
indivisibles, en las nuevas for-
mas de financiacion crediticia in-
ternacional se ha potenciado la
posibilidad de diferenciar tales
riesgos y transferirlos individual-
mente a otros participantes del
mercado. Tal es el caso de las
opciones, contratos forward, fu-
turos financieros y operaciones
swaps, todas ellas surgidas (o
extendidas en su ambito funcio-
nal} como consecuencia de la
amplia inestabilidad que ha pre-
sidido el comportamiento de las
variables de precio de las opera-
ciones crediticias.

Junto a los riesgos tradicio-
nalmente asociados a las deci-
siones de inversion-financiacion,
los afios setenta introducen una
«nueva conciencia de la incerti-
dumbre», que se manifiesta a
través de la amplificacion por la
inflacion de la volatilidad de los
tipos de interés, la inversion de
las curvas de rendimiento o los
movimientos imprevisibles de
los tipos de cambio de las prin-
cipales monedas.

La alteracion que se produce
en la disciplina monetaria inter-
nacional a principios de la pasa-
da década, con la consiguiente
incertidumbre asociada a la
practica generalizacion de un
sistema de tipos de cambio flo-
tantes, constituye uno de los
mas importantes incentivos en la
bisqueda de técnicas e instru-
mentos tendentes a la amplia-

cion de las posibilidades de co-
bertura. Junto a la volatilidad de
los tipos de cambio, la asociada
a los tipos de interés estimulo
igualmente la generacion de ins-
trumentos a tipos de interés flo-
tante y la ampliacion funcional
de instrumentos de cobertura,
arbitraje y especulacion a esta
variable. Los contratos swaps y
la extension de los mercados de
futuros y de opciones a instru-
mentos financieros constituyen,
en este aspecto de gestion del
riesgo de precio, las innovacio-
nes mas representativas y de
mayor arraigo en la escena fi-
nanciera internacional, al tiempo
gue un factor integrador de los
mercados.

Con todo, la funcionalidad de
determinadas técnicas o instru-
mentos de financiacion suele ir
mas alla de las motivaciones ori-
ginarias en su proceso de adap-
tacion a las preferencias de los
agentes y a los niveles de riesgo
asociados en cada momento.
Asi, por ejemplo, el caracter y la
desigual extension a lo largo del
tiempo de las floating rate no-
tes, sintetizando los dos grupos
de motivaciones fundamentales
sefialados (concrecion en titulos
susceptibles de negociacion en
un mercado secundario y apro-
vechamiento del esquema de roll
over), originalmente asociados a
los préstamos sindicados con-
vencionales, puede muy bien
servir de ilustracion.

lll. PRINCIPALES
INNOVACIONES

Las tendencias destacadas
como impulsoras del proceso de
innovacion se han materializado
en la modificacion de las carac-
teristicas de instrumentos finan-
cieros ya existentes y, en mucha
menor medida, en la emergencia
de otros nuevos. La «jungla de

197




acronimos» con que en ocasio-
nes se trata superficialmente de
ilustrar el potencial innovador de
los mercados, responde en gran
medida a intentos por forzar di-
ferenciaciones de productos ya
existentes, a costa de la acuiia-
cion poco imaginativa de nueva
terminologia financiera.

Lejos de pretender el estable-
cimiento de una completa taxo-
nomia de nuevos productos o
instrumentos financieros, la revi-
sibn que aqui se realiza no tiene
otro objeto que destacar aque-
llos cuyo desarrollo responde en
mayor medida a los incentivos
destacados. El tratamiento que
de los mismos se hace no cubre,
por tanto, las posibilidades ope-
rativas asociadas a los mismos,
sino unicamente aquellos aspec-
tos considerados més relevantes
o «innovadores» desde la pers-
pectiva de la actual estructura
operativa de los mercados finan-
cieros internacionales. Concre-
tamente, se ha tratado de desta-
car los instrumentos mas signifi-
cativos en las nuevas modalida-
des de captacion directa de fon-
dos, de la cobertura y transfe-
rencia de riesgos y de las posibi-
lidades de arbitraje entre distin-
tos mercados o segmentos de
los mismos.

La tendencia paralela a la «ti-
tularizacion» de instrumentos y
a la desintermediacion de los
principales segmentos de los
mercados crediticios ha ido mas
alla de la expansion registrada
en los ultimos afos por las emi-
siones de bonos en sus distintas
modalidades, posibilitando el
desarrollo de programas de fi-
nanciacion progresivamente
mas proximos a las emisiones de
papel comercial. Los programas
de «euronotas» y las emisiones
de «papel eurocomercial» son
los exponentes mas relevantes
de esa tendencia materializada

en los mercados financieros in-
ternacionales.

La expansion registrada en los
Gltimos afos en los mercados de
futuros, opciones y swaps refle-
ja la importancia cobrada por la
gestion de riesgos de precio en
un entorno financiero dominado
por la volatilidad de los tipos de
cambio y de los tipos de interés.
El volumen de actividad en estos
instrumentos «derivados» es ac-
tualmente superior a la de los ac-
tivos sobre los que se establecen
(7). Asi, el desarrollo alcanzado
por el mercado de swaps en mo-
nedas es hoy considerado como
uno de los elementos impulsores
de la expansion de las emisiones
de eurobonos en monedas dis-
tintas al délar de Estados Uni-
dos.

1. Euronotas, papel
eurocomercial y notas
a medio plazo

De la amplia gama de instru-
mentos y técnicas de financia-
cion que hoy se ofrecen en el
mercado internacional, no todos
han sido generaciones ex novo.
La transmision de instrumentos
entre mercados es tanto mas
frecuente cuanto mas se extien-
de el proceso desregulador. Esa
facilidad en la difusion, y la im-
plicita capacidad selectiva de los
mercados para adecuarlos a las
exigencias de sus agentes, cons-
tituye uno de los mas claros ex-
ponentes del actual proceso de
integracion de los mercados fi-
nancieros.

Euronotas

Tal ha sido el caso de los pro-
gramas de financiacion a medio
plazo conocidos originariamente
como Note Issuance Facilities
{NIFs), materializados en titulos

a corto plazo conocides como
Euronotes, modalidad trasplan-
tada al euromercado con origen
en el mercado de «papel comer-
cial» estadounidense, converti-
da en el mas flexible esquema de
financiacion y el de mayor tasa
de crecimiento. Tal denomina-
cion es hoy comprensiva de to-
dos aquellos programas de fi-
nanciacion cuyo principal méto-
do de captacion de fondos es la
emision sucesiva de titulos a
corto plazo (euronotas o certifi-
cados de deposito} amparada en
un compromiso de suscripcion a
medio plazo por un grupo de en-
tidades financieras.

Aunque las tentativas de in-
troduccion de estos instrumen-
tos en el euromercado provienen
de la década de los sesenta, su
inicio se mantiene estrechamen-
te vinculado al deterioro que las
carteras bancarias de préstamos
sindicados experimentan al prin-
cipio de la presente década y al
subsiguiente descenso relativo
de los mismos en el conjunto de
la estructura operativa del euro-
mercado. Adicionalmente, con
tales emisiones se trata de ex-
plotar la necesidad de los inver-
sores de diversificar sus carteras
a corto plazo, mayoritariamente
concentradas hasta entonces en
depositos bancarios, y propor-
cionar un respaldo de liquidez a
los emisores, mediante el asegu-
ramiento de fondos a medio pla-
zo. La referencia historica mane-
jada como punto de partida de
este mercado es diciembre de
1978, y la operacion pionera, la
emitida por la New Zealand
Shipping Corporation.

Las NIFs se presentan como
compromisos de suscripcion
adoptados por un grupo de ins-
tituciones financieras que garan-
tizan al emisor el acceso a un vo-
lumen de fondos durante un pe-
riodo preestablecido, compren-

198




ESQUEMA DE UNA NIF

Organizador(es)
dela
operacion

Depositantes no!
bancarios e
interbancarios

Bancos
suscriptores

Emisor

Euronotas a
corto plazo
negociables

Compromiso de
suscripcion a
medio plazo

Agente de
referencia

Agente de
emision
Y pago

Agentes de
distribucion
o director{es)

Titulos no
vendidos

Inversores de
mercado abierto

Fuente: Dean Writter Capital Markets. International Ltd Euromoney.

dido normalmente entre cinco y
siete anos. En realidad, tales fa-
cilidades crediticias suponen la
«titularizacion» de lineas de cré-
dito, en la medida en que la ob-
tencion de fondos a corto plazo
por el prestatario esta garantiza-
da por el compromiso de los
bancos participantes a hacerlo,
bien directamente o colocando
los titulos entre los inversores.

Los titulos adoptan la forma
de pagarés al portador, «eurono-
tas» (para emisores no banca-
rios) o certificados de deposito
(para prestatarios bancarios),
con denominaciones normal-

mente amplias, habitualmente
500.000 y un millén de délares,
y vencimientos a corto plazo,
como maximo a un afo, siendo
los mas frecuentes los emitidos
a tres y seis meses, sobre una
base roll over. La moneda de
denominacién es el dolar de
EE.UU. y, en mucha menor me-
dida, el ECU.

Sus caracteristicas fundamen-
tales combinan, por tanto, algu-
nas especificas de los tradiciona-
les préstamos sindicados con las
de las emisiones de bonos a ti-
pos de interés flotantes (floating
rate notes), si bien, con aparen-

tes ventajas sobre éstas en tér-
minos de coste y flexibilidad.

El principal elemento de con-
traste frente a los primeros radi-
ca en la diferenciacion existente
en las NIFs entre los tomadores
de riesgo a medio plazo (los ban-
cos suscriptores) y los suminis-
tradores de fondos a corto pla-
2o (los inversores). En efecto, a
diferencia de los préstamos sin-
dicados y las FRN, las institucio-
nes bancarias participantes en
una NIF no prestan directamen-
te, sino que arbitran un mecanis-
mo para la colocacién de los ti-
tulos entre los inversores cuan-
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do los fondos son requeridos. El
proceso de transformacion de
vencimientos que llevan a cabo
los bancos del sindicato en un
eurocrédito convencional, arti-
culado como roll over, es aqui
garantizado por el compromiso
de suscripcion adoptado por el
agente o «panel» bancario. Con
las FRNs tienen en comun la
asuncion por los inversores fina-
les del riesgo crediticio a corto
plazo, aunque, en el caso de las
NIFs, la solvencia a largo plazo
queda garantizada por el grupo
de bancos que adoptaron el
compromiso de respaldo de la
emision.

Ese compromiso constituird
un elemento basico en estos
nuevos esquemas de financia-
cién y, mas concretamente, la
diferenciacion temporal con la
provision de fondos. A diferen-
cia del compromiso de suminis-
tro de fondos adoptado en los
préstamos bancarios a medio
plazo, en las emisiones de «eu-
ronotas» los bancos suscriben ti-
tulos a corto plazo emitidos por
los prestatarios. EI compromiso
de los bancos se concreta en la
compra de los titulos que no
puedan colocarse directamente
en los mercados por el emisor a
los precios prefijados, o a reali-
zar anticipos de fondos por las
sumas requeridas. Ello indepen-
dientemente de la funcién como
colocador y distribuidor principal
del papel adoptado por algunos
bancos en algunos de estos pro-
gramas (grafico 1).

La materializacion de ese
compromiso en el suministro de
fondos a vencimientos equiva-
lentes a los de los pagarés impli-
ca la posibilidad para el presta-
tario de refinanciacion al térmi-
no del vencimiento, si no ha de-
cidido su amortizacion; de forma
similar al mecanismo rofl over
implicito en los préstamos sindi-

GRAFICO 1

EMISIONES FIRMADAS DE EURONOTAS

Y DE EURO-CP (m.m. %)

1984
8. 8.

Fuente: Euromoney.

cados, los bancos suscriptores
volveran a suministrar por otro
periodo la financiacion requerida
si no ha sido posible obtenerla
de la colocacion del papel entre
los inversores.

Estructuras de distribucion

La flexibilidad en las modali-
dades de distribucion constituye
uno de los factores mas caracte-
risticos del proceso de creci-
miento experimentado por este
tipo de operaciones en los dos
Gltimos afios. La asociacion

existente entre tales modalida-
des de colocacion, coste efecti-
vo para el emisor y riesgo asu-
mido por los suscriptores ha es-
timulado la casi continua bus-
queda de soluciones tendentes a
ampliar la demanda y el espec-
tro de inversores en las mismas,
es decir, a minimizar las posibi-
lidades de requerir a los bancos
aseguradores la aportacion efec-
tiva de fondos. El grado de iden-
tificacion existente entre las fi-
guras de los bancos suscriptores
de la operacion y los distribuido-
res de los titulos entre los inver-
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sores, constituye el principal
factor diferenciador de las mo-
dalidades existentes (8).

El esquema de distribucion
empleado preferentemente en
las primeras emisiones de euro-
notas, hoy practicamente des-
plazado, fue el denominado
Muiltiple Placing Agency (MPA),
que otorgaba a cada suscriptor,
desde el comienzo de cada pe-
riodo de oferta, el derecho auto-
matico a reclamar su participa-
cion proporcional en los titulos
correspondientes a cada tramo.
De esta forma, cada suscriptor
conoce con certeza la adjudica-
cion de titulos y, por tanto, las
ofertas que puede realizar a in-
versores, participando igual-
mente en los beneficios de tal
distribucién. La principal obje-
cion a un esquema tal, y la cau-
sa de su desplazamiento, ha ra-
dicado precisamente en ese re-
parto automatico de los titulos a
colocar, que, ademas de resultar
escasamente competitivo, no
considera la frecuente desigual-
dad existente en las capacidades
de distribucion y de suscripcion
de las entidades participantes en
la operacion.

El segundo de los métodos de
distribucion se basa en la exis-
tencia de un Unico agente de
distribucion del papel —Sole
Placing Agency—, asociado a
un acronimo especifico: RUF
(Revolving Underwriting Faci-
lity) (9).

La concepcioén mas extendida
actualmente identifica al RUF
como la modalidad en que las
funciones de suscripcion y las de
distribucién de los titulos son
realizadas por entidades finan-
cieras distintas. Un solo banco,
el Lead Manager, mantiene la
responsabilidad exclusiva de la
colocacion y de la distribucion
de «euronotasy. El banco actga

como unico agente de coloca-
cién, mientras que el resto de los
bancos actian como meros par-
ticipantes en las lineas crediti-
cias de respaldo, sin participar
en la venta de los titulos emiti-
dos y en los beneficios asocia-
dos, aceptando los titulos que
no hayan sido colocados o con-
cediendo préstamos por sumas
equivalentes (10).

En este esquema, los titulos
son emitidos a un coste fijo y
predeterminado para el emisor,
percibiendo el «agente Gnico» la
diferencia entre el precio al que
compro los titulos al emisor y al
que los coloca entre los inverso-
res finales. Consecuentemente,
una de las mas sefaladas des-
ventajas de este tipo de estruc-
turas de distribucion radica en la
no transmision al emisor de los
posibles beneficios derivados de
la capacidad de colocacion del
papel por el agente.

Con todo, las principales ob-
jeciones a esta forma de distri-
bucion han derivado de la impo-
sibilidad de los bancos suscrip-
tores de participar como vende-
dores de los titulos emitidos,
suscitando serias renuncias a
participar en este tipo de opera-
ciones por parte de entidades
deseosas de aprovechar igual-
mente su capacidad de distribu-
cion. Precisamente, las limita-
ciones de este esquema de dis-
tribucion se pusieron de mani-
fiesto con ocasiéon del lanza-
miento por el Reino de Espaiia
de una operacion concebida se-
gun esta modalidad a mediados
de 1984. Las dificultades en la
sindicacion de la misma obliga-
ron a reestructurar sus condicio-
nes, con el fin de estimular la in-
corporacion de entidades sus-
criptoras, ampliando el acceso
de éstas a los titulos {11).

Como respuesta a esa situa-

cion de «monopolio en la distri-
bucion» (Ross, 1986, pag. 349),
surgen las modalidades hoy cla-
ramente mayoritarias que, te-
niendo una estructura de apoyo
crediticio similar a los titulos,
sean emitidas de forma mas
competitiva; tal es el caso de las
articuladas en tender panels
(standard tender panel, y conti-
nuous tender panel), suscepti-
bles de incluir en el tender panef
a todas las entidades financieras
que participan en el grupo de
suscripcion con lineas crediticias
de respaldo, conservando cada
una de ellas individualmente el
derecho a responder, mediante
el procedimiento de licitacion, a
las ofertas lanzadas por el emi-
sor hasta el «diferencial maxi-
mo» predeterminado, sobre una
base de igualdad, al menos teé-
rica, con el resto de los bancos.

El método Standard Tender
Panel (STP) traté de reducir esa
situacion de exclusividad e intro-
ducir, al mismo tiempo, la posi-
bilidad para el emisor de obtener
margenes inferiores al «diferen-
cial maximo». La adjudicacion
de titulos se realiza a aquellos
agentes de colocacion con la
mejor oferta presentada en tér-
minos de diferencial para el emi-
sor. Con un esquema tal, la con-
figuracion de un grupo acepta-
ble de suscriptores se presenta
relativamente mas facil, en la
medida en que al ingreso via di-
ferencial (normalmente reduci-
do} afiade los derivados de la
distribucion de los titulos.

Otro meétodo, basado igual-
mente en la licitacion de los sus-
criptores, es el denominado
Continuous Tender Panel (CTP),
considerado como una via inter-
media entre la colocacién por
agente unico y el STP. En este
esquema el fead manager, o
agente principal de la operacion,
acuerda con el emisor el precio
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GRAFICO 2
VOLUMEN DE EURO-CPs, 1986

{m.m. $)

En las barras, nimero de emisiones.
Fuente: Euromoney.

de emision, Strike Offered Yield
(SQY), al que los bancos sus-
criptores pueden realizar sus li-
citaciones. El banco agente es el
responsable Gltimo de la distri-
bucién de los titulos.

Para cada uno de los tramos
de la operacion este agente for-
mara un grupo de licitacion que
actuara en sesion ininterrumpida
hasta que el tramo haya sido
completamente suscrito. La
venta de los titulos correspon-
dientes por el agente podra rea-
lizarse directamente a los miem-
bros del grupo al tipo de referen-
cia (SQY). El papel no vendido
se colocara entre los suscripto-

res mediante asignaciones pro-
porcionales a los compromisos.
El precio de emision SOY podra
variar durante el periodo de su-
basta y los suscriptores podran
incrementar sus asignaciones
iniciales en funcion de que los
precios que oferten sean distin-
tos al SOY.

Una modalidad del anterior
esquema lo constituye el siste-
ma de distribucion conocido
como Issuer Set Margin {ISM),
en el que el emisor fija el dife-
rencial de los titulos, normal-
mente en relacion al LIBOR, al
que los suscriptores del progra-
ma pueden optar para adquirir

determinado namero de titulos
proporcionalmente a sus com-
promisos. Los titulos son reasig-
nados por el agente de la opera-
cion a un tipo superior o igual al
diferencial maximo.

Una variacion instrumental de
las anteriores modalidades la
constituye la Multi-Option Faci-
Iity (MOF), no definida tanto por
la técnica de colocacion o distri-
buciébn como por sus compo-
nentes multiples de financia-
cion. Por la misma se permite al
prestatario tener acceso a dife-
rentes mercados y monedas a
través de varios programas de fi-
nanciacion vinculados. Los ban-
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cos suscriptores se comprome-
ten a apoyar no solo la emision
de euronotas, como objetivo
prioritario, sino igualmente otros
instrumentos a corto plazo en
varias monedas predetermina-
das.

En esa misma linea de flexibi-
lidad instrumental se inscriben
los programas denominados
Global Note Facility, también
denominados BONUS (Borro-
wers Option for Notes and Un-
derwritten Standby), que incor-
poran el compromiso de suscrip-
cion a medio plazo por los ban-
cos tanto como respaldo a una
emision de papel comercial esta-
dounidense como a una de eu-
ronotas. La financiacion de tran-
sicion desde el mercado de pa-
pel comercial de EE. UU. al de
euronotas, en los casos de no
renovacion del primero, se hace
a través de una linea de crédito
Swingline, disponible habitual-
mente por un periodo méaximo
de siete dias, a un margen sobre
el prime rate.

Estructura de costes

Dentro de la relativa flexibili-
dad que este tipo de operacio-
nes presenta, adecuandose a los
requerimientos del emisor y a la
capacidad de sindicacion en los
correspondientes compromisos
de suscripcion, la estructura de
costes de una emision de euro-
notas tiene para el emisor tres
componentes basicos: diferen-
cial o margen sobre el tipo de re-
ferencia, normalmente el inter-
bancario de Londres de oferta o
de demanda (LIBOR o LIBID)
{12), comision de suscripcion vy
comision de direccion y partici-
pacion. Una de las consecuen-
cias mas signiticativas de la im-
portancia cobrada por este tipo
de instrumentos, en el conjunto
de la financiacion crediticia in-

ternacional, ha sido la pérdida
de significacion del tipo LIBOR
como indice sobre el que fijar el
precio de las transacciones ban-
carias internacionales. La cre-
ciente concertacion de progra-
mas con diferenciales por deba-
jo de esa tasa y la fluctuacion de
la misma sin correspondencia al-
guna con el grado de solvencia
del prestatario son argumentos
empleados por la «Euronote As-
sociation» (Montagnon, 1986)
para la busqueda de un tipo de
referencia o indice especifico
para los programas de euronotas
y de papel comercial respalda-
dos por el Banco de Inglaterra.

La magnitud de los compo-
nentes anteriores va a depender,
en general, del riesgo especifico
del prestatario y de las condicio-
nes del mercado y, especifica-
mente, de las expectativas de
uso de la facilidad crediticia su-
pletoria o de respaldo. Asi, una
reducida comision de suscrip-
cién podra concertarse a costa
de un mayor diferencial.

En términos comparativos, in-
dependientemente de la mayor
flexibilidad de sumas y venci-
mientos y la diversificacion de
base de inversores, el coste
efectivo de una emision de eu-
ronotas resulta inferior general-
mente al de los convencionales
préstamos sindicados y al de las
emisiones de floating rate notes.
La fijacion de precios es igual-
mente mas sensible a las varia-
ciones en el nivel de riesgo o ca-
lidad del prestatario.

Papel eurocomercial

El proceso de expansion de las
anteriores emisiones y su relati-
vo asentamiento en la estructu-
ra operativa del euromercado ha
quedado reflejado en varios indi-
cadores: la diversidad y mejora

de la calidad crediticia de los
prestatarios con acceso a los
mismos, el descenso apreciable
en los tipos de interés efectivos
de las emisiones, el incremento
en la diversidad de estructuras
de emision y, especialmente, la
emergencia de emisiones sin
compromiso de suscripcion.

La fase mas reciente en la
evolucion de estas operaciones
ha estado caracterizada por la
separacion, total o parcial, de
los dos principales elementos de
aquéllas: el respaldo o garantia
crediticios y la distribucion del
papel. Los programas en los que
no existe ese compromiso o cré-
dito standby vy los titulos son co-
locados sobre la base de los me-
jores esfuerzos de uno o mas
agentes (dealers), son denomi-
nados Eurocommercial Paper
{ECP).

A diferencia de los programas
NIF, en los de ECP existe una
mayor versatilidad de venci-
mientos y en la liquidacion (o
compensacion) de las transac-
ciones, mas proximas, en defini-
tiva, a las preferencias de los in-
versores. La exigencia de mayor
calidad de los prestatarios con
acceso al mercado de ECP que
a las emisiones con compromiso
de suscripcion es, pues, una
consecuencia del mayor grado
de desintermediacién bancaria
asociado a las emisiones de pa-
pel comercial.

Aungque es progresivamente
convergente con el mercado de
Commercial Paper estadouni-
dense, el de ECP presenta una
serie de diferencias hoy signifi-
cativas, aparte de las referidas a
la dimension relativa de ambos
mercados (el mercado america-
no supone aproximadamente el
20 por 100 de la deuda total del
sector privado). El primero tiene
sus origenes en un mercado in-
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terempresarial de deuda a corto
plazo no asegurada, en el que
las instituciones financieras, a
diferencia de lo que ocurre con
el ECP, se ven implicadas Unica-
mente en una ultima etapa. La
propia legislacion norteamerica-
na (Glass Steagall Act) impide a
los bancos comerciales desem-
penar un papel de formacién del
mercado en su fase de desarro-
llo, mientras que en el de ECP di-
versos tipos de instituciones fi-
nancieras han estado implicadas
activamente desde los inicios,
detentando una proporcién im-
portante del papel emitido, ya
sea como consecuencia de una
distribucion insuficiente o, en el
caso de algunos bancos peque-
fios y medianos, por la ausencia
de mejores alternativas de man-
tenimiento de un determinado
nivel de apalancamiento en sus
balances.

Los vencimientos de las emi-
siones y las condiciones de ac-
ceso a ambos mercados también
difieren; los plazos mas frecuen-
tes de las emisiones en el mer-
cado americano estan compren-
didos entre 25 y 45 dias, frente
a los tres y seis meses corres-
pondientes al ECP. En el merca-
do americano Unicamente los
«mejores nombresy, tras el
correspondiente rating, pueden
lanzar emisiones, mientras que
los programas de ECP raramen-
te van acompafiados de una cla-
sificacion de riesgo reconocida.
En consecuencia, los programas
de ECP son menos exigentes en
terminos de documentacion que
su precedente americano. Por lo
que se refiere a la participacion
bancaria, el mercado americano
se encuentra practicamente do-
minado por un reducido nimero
de grandes bancos de inversion,
frente a una amplia participacion
bancaria (casi 80 entidades) en
el mercado de ECP, aunque en

claro proceso de concentracién,
no Unicamente entre bancos de
inversion.

Euro-MTNs

Conservando gran parte de las
caracteristicas del papel comer-
cial, pero con un perfil de venci-
mientos mas flexible y dilatado,
han iniciado su extension en el
euromercado, a comienzos de
1986, los programas de Medium
- Term - Notes (MTNs), igual-
mente originarios del mercado
estadounidense, de empleo cre-
ciente como medio de neutrali-
zacion de la incertidumbre aso-
ciada al comportamiento de los
tipos de interés y de compensa-
cion de flujos financieros de dis-
tinto signo.

Un programa de notas a me-
dio plazo es un vehiculo finan-
ciero que permite la emision de
pagarés, asegurados o no, sobre
una base continua. Las MTNs
son ofrecidas normalmente en
pequefias sumas, alrededor de
un rango establecido de venci-
mientos —entre nueve meses y
diez anos—, con el final normal-
mente a opcion del inversor.

Con excepcion de los venci-
mientos, su configuracion, por
tanto, es bastante similar a los
programas de papel eurocomer-
cial, pero son las emisiones de
eurobonos las que pueden acu-
sar un mayor desplazamiento
como consecuencia de la exten-
sion en el euromercado de estos
instrumentos. La distribucion
del papel entre los inversores se
realiza por dealers sobre la base
de sus «mejores esfuerzosn.
Este Gltimo aspecto marca una
de las mas destacables diferen-
cias respecto a las emisiones de
eurobonos, en las que el sindi-
cato de bancos suscriptores se
ve obligado a mantener el papel

si no consigue compradores
para el mismo.

Como contrapartida, los pres-
tatarios disponen de mayor flexi-
bilidad tanto en el perfil de ven-
cimientos de las emisiones como
en las cuantias de éstas, ajustan-
do el programa de papel a las ne-
cesidades financieras y a la ge-
neracion de flujos de tesoreria
de la inversion financiada, y ob-
viando costes complementarios
al tipo de interés, propios de las
emisiones de eurobonos.

Las condiciones de emision de
estos programas mantienen, en
el mercado norteamericano, un
alto grado de estandarizacion, a
excepcion de las fechas de pago
de los intereses fijos. Tales pa-
gos estan sujetos a un ciclo que
es independiente de las fechas
de emision y vencimiento; es de-
cir, el interés se devenga desde
la fecha de emision, pero es pa-
gadero sobre la base de un ciclo
semestral predeterminado y al
vencimiento (13).

La condiciéon para que en un
futuro proximo estos programas
alcancen un nivel de expansion
equivalente a los programas a
corto plazo radica en la garantia
de liquidez suficiente en el
correspondiente mercado se-
cundario, aspecto éste de mayor
importancia para los inversores
en la estructura operativa del eu-
romercado que en la correspon-
diente al mercado americano.

Con el fin de garantizar ese ni-
vel minimo de liquidez, se ha in-
troducido recientemente una
modificacion en el esquema ba-
sico de estas operaciones, me-
diante la cual los nuevos progra-
mas (Multi - Tranche Tap - No-
tes, MTTNs) habran de incor-
porar una emision inicial minima
de 60 millones de dolares antes
de iniciar la distribucién de pe-
quefias sumas. De esta forma se
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pretende asegurar un mercado
secundario minimamente activo,
amparado adicionalmente en el
mantenimiento por el director de
la operacién de un precio de
oferta y otro de demanda para
los titulos.

2. Swaps de divisas
y de tipos de interés

Las distintas modalidades de
contratos swaps —sobre tipos
de interés, divisas o activos—
han constituido uno de los mas
destacados exponentes del pro-
ceso de innovacion en los mer-
cados internacionales, tanto por
la versatilidad y flexibilidad ope-
rativa de estos instrumentos
como por el crecimiento experi-
mentado en el volumen de con-
tratacion. Limitaremos aqui el
comentario a los correspondien-
tes a divisas y tipos de interés,
mas estrictamente ligados a la
gestion financiera y, en definiti-
va, a la explotacion de las posi-
bilidades de arbitraje entre los
principales mercados.

La extension de las operacio-
nes de intercambio de tipos de
interés 0 monedas, conocidas
como swaps (14), representan
una de las principales respuestas
que la gestion del riesgo de cam-
bio y de tipos de interés ha pro-
porcionado en los Gltimos arfios
y uno de los factores mas clara-
mente impulsores del proceso
de globalizacion de los merca-
dos.

El swap de tipos de interés
consiste en €l intercambio de ac-
tivos o instrumentos de deuda
con tipos de interés fijos por
equivalentes a tipos de interés
flotante, o viceversa. El swap de
divisas consiste en el intercam-
bio de instrumentos de deuda o
activos denominados en una
moneda por los equivalentes de-

nominados en otra distinta. Am-
bos tipos de operaciones pue-
den asociarse en un solo swap,
implicando el intercambio de la
naturaleza de los tipos de inte-
rés y las monedas.

Las funciones econdmicas
que una operacion como las
descritas puede desempenar se
resumen en la cobertura de los
riesgos de precio y en el arbitra-
je entre diversos mercados y, en
definitiva, en la explotacion de
las imperfecciones de los mer-
cados.

La motivacién comun a am-
bos tipos de operaciones es, por
tanto, optimizar las ventajas
asociadas a una mejor y/o ma-
yor capacidad de endeudamien-
to relativo en determinados mer-
cados 0 segmentos de esos mer-
cados y las consiguientes posi-
bilidades de gestion diferenciada
de los riesgos asociados a las ba-
ses de tipos de interés y de de-
nominacion monetaria.

Independientemente de la
motivacion inicial de cobertura
del riesgo de cambio o de tipos
de interes, los swaps permiten el
acceso a diferentes mercados fi-
nancieros de dificil o imposible
acceso para determinados pres-
tatarios. Es en este sentido en el
que el desarrollo de los swaps,
de una u otra modalidad, cons-
tituye un importante factor de
integracion de los mercados en
instrumentos y monedas distin-
tas. Las posibilidades que este
tipo de operaciones, y sus varia-
ciones, deparan sobre la confi-
guracion de la estructura finan-
ciera y de la cartera de activos,
en funcion de las condiciones de
los mercados, contribuyen a in-
crementar la eficiencia del pro-
ceso de intermediacion financie-
ra, tanto mas evidente cuanto
mayores son los ahorros en cos-
tes derivados de las mismas.

El exponente mas significativo
del crecimiento experimentado
por este tipo de operaciones se
localiza en el mercado de euro-
bonos, en el que se estima en
mas del 80 por 100 las operacio-
nes sujetas a alguna férmula de
intercambio prevista en los
swaps. Aunque los registros es-
tadisticos para estas transaccio-
nes no disponen de grados de
homogeneizacion y fiabilidad
equivalente a los de otras opera-
ciones, se ha estimado igual-
mente en mas de 200.000 millo-
nes de dolares anuales la cifra de
principal sujeto a estas operacio-
nes. El nimero de participantes
como «usuarios finales» de las
operaciones, el de entidades fi-
nancieras intermediarias y la cre-
ciente atencion de las autorida-
des monetarias a estas transac-
ciones ha sido igualmente cre-
ciente.

La entrada en este mercado
de instituciones publicas y agen-
cias gubernamentales de los
principales paises ha contribuido
significativamente a su exten-
sion. Asi, la concentracién de
swaps es hoy un elemento cen-
tral en la estrategia de financia-
cion de instituciones como el
Banco Mundial, mediante la ex-
tension de su base de captacion
de fondos y de las posibilidades
de configurar una diversificacion
adecuada de monedas de deno-
minacion al mas bajo coste po-
sible.

Swaps de tipos de interés

En una tipica operacion swap
de tipo de interés (coupon
swap), una de las partes emite
deuda a tipo de interés fijo al
tiempo que la otra emite deuda
a tipo de interés flotante, inter-
cambiandose ambas partes sus
obligaciones de pago de interés.
Igualmente, el swap de tipo de
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CUADRO N.° 1

SWAP DE INTERESES
e e o e T )

Ventaja
Prestatario A Prestatario B Comparativa
Rating] CretitiCio ..cv..-:voemmesissitinnsesvassinamimmsinsiimmensnn s vas AAA BBB
Sumas requeridas .........c....... e e 200 200
VENCIMIEMTOS 1uruenenrnrncnraerecataasrarrniara s sssasassasarnss 10 afios 10 afios
Coste de los fondos
AP0 B orrnsrnrs snnsnesnnes iR e R 11,5% 13% 1,5%
V208 11070 B 7o) i+ 1 RN ———————————— Sy LIBOR a 6 meses LIBOR a 6 meses
+0,375% +1,125% 0,750%
COSTE DIRECTO DE LOS FONDOS
Fondos a tipo de interés fijo captados directamente por el pres-
LALANIE! A . cinpmimenamisi e s sFimaspnssssistnmme i L osan e Emnas s o spn 11,5
Fondos a tipo flotante captados directamente por el prestata-
TG B ionercronmmmsmmmusinnsassnenseensessanns - nobinsnes e i FEEER GRS LIBOR + 1,125
PAGOS POR EL SWAP
Del prestatario A al prestatario B, los derivados de la corrien-
~ te de intereses a tipo flotante ...............cccovviiinieiiiinnn. LIBOR + 1,125 (LIBOR + 1,125)
Del prestatario B al prestatario A, los derivados de la corrien-
te de intereses a tipo fijo .....ovvvviimneni (12,625) 12,625
Coste neto de los fondos obtenidos .......cccceveeviinianooo. LIBOR 12,625%
Eoste, AHETNGITE e, cummmsasiiiasammmmisssamvsissnsmss G il LIBOR + 0,375 13%
AhOrro de GOSIeS ..o oo .o o 0,375% 0,375%

Prestatario B

Prestatario A

Pagos por
intereses 11,5 %

LIBOR + 1,125 %

Pagos por
intereses LIBOR + 1,125 %

interés puede implicar el inter-
cambio de pagos de interés de-
rivado de instrumentos con un

tipo flotante determinado por los |

correspondientes a otro tipo flo-
tante diferente (Basis Rate
Swap).

Este tipo de operaciones con
tipos de interés son las mas im-
portantes en términos de volu-
men transaccional de los swaps
realizados. Su motivacion fun-
damental es el ahorro de costes

a obtener por cada una de las
partes, derivados de la distinta
evaluacion crediticia de cada
uno de los prestatarios. En la
medida en que los inversores en
instrumentos a tipos de interés
fijos son mas sensibles a la cali-
dad crediticia que los correspon-
dientes a tipos de interés flotan-
tes, los emisores de instrumen-
tos a tipos fijos soportaran, por
lo general, una prima no existen-
te en los mercados (especial-
mente con prestamistas banca-

rios) a tipos de interés variable.
La explotacion de esa disparidad
en las condiciones aplicables so-
bre sumas iguales de principal es
la razon Ultima del swap de tipos
de interés.

En el cuadro n® 1 se refleja la
estructura mas simple de una
operacion de este tipo. Una de
las partes, la empresa o presta-
tario B ha captado financiacion
a tipo flotante (bien porque lo ha
hecho en condiciones diferen-
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ciales favorables o porque no ha
tenido acceso a otro mercado),
pero desea mantener un flujo
cierto de pagos por interés. La
empresa A, de mejor calidad
crediticia, habiéndose endeuda-
do a tipo fijo, prefiere asumir la
variabilidad de los pagos por in-
tereses. Dada la diversidad exis-
tente en las condiciones aplica-
bles en ambos segmentos y
prestatarios, podria articularse
un swap de tipos de interés si el
exceso de coste por tipos de in-
terés que el primer prestatario ha
de soportar en su acceso a ins-
trumentos a tipos fijos, sobre el
tipo aplicable al segundo presta-
tario, es superior a la diferencia
entre el tipo que el primero pa-
garia por fondos a tipo flotante
sobre el aplicable al prestatario
de mejor rating por la captacion
de los mismos fondos. El swap
arbitraria sobre tal disparidad
mediante la explotacion por
cada una de las partes de la ven-
taja en costes relativos en cada
segmento. Ambos realizaran pa-
gos periddicos a la otra parte
unicamente por importes iguales
{o determinados sobre la misma
base) al coste por intereses de la
otra parte, pero no en concepto

de principal. El principal es apli-
cable Gnicamente para el calcu-
lo de los intereses que han de in-
tercambiarse, no existiendo en
ningin momento traslacion fisi-
ca alguna del mismo entre las
partes. Por tanto, los prestamis-
tas respectivos no desempefian
funcion alguna en este tipo de
operaciones, en su forma mas
comun, desconociendo incluso
que sus deudores han entrado
en un intercambio tal de pagos
por interés.

En el caso mostrado, el pres-
tatario con mejor rating, A,
compensa en su totalidad los pa-
gos a tipo flotante que ha de rea-
lizar el prestatario B, recibiendo
a cambio una prima sobre el tipo
de interés fijo al que se endeuda
originalmente (11 por 100) que,
en total (12,625 por 100}, se
mantiene por debajo del tipo al
que el prestatario B podria tener
capacidad de endeudamiento en
este mercado. Si el prestatario A
fuese una entidad bancaria, ade-
mas de la ventaja en costes ob-
tendria la derivada de un mejor
perfil temporal en la estructura
de su pasivo, respecto a la cap-
tacion de financiacion por im-

porte equivalente en el mercado
interbancario. El prestatario B,
por su parte, habra reducido su
exposicion al riesgo de tipos de
interés.

Esa transferencia a la financia-
cidn a tipos de interés variables
de las ventajas en coste asocia-
das a la financiacion a tipos de
interés fijo ha llegado a motivar
emisiones de eurobonos con el
fin Gnico de obtener los benefi-
cios derivados del swap, alcan-
zando frecuentemente niveles
de tipos de interés efectivos in-
feriores al LIBOR. La extension
de los swaps de tipos de interés
a las operaciones de «papel co-
mercial» como base de tipos flo-
tantes ha contribuido a incre-
mentar la flexibilidad y venta-
jas en coste de esos intercam-
bios (15).

Con las cautelas propias deri-
vadas de los problemas existen-
tes en el registro estadistico de
este tipo de operaciones (agre-
gacion de los valores nacionales
de los principales, aun cuando
en un swap de tipo de interés no
hay intercambio de principales,
doble contabilizacion de las ope-
raciones interbancarias previas a

CUADRO N.° 2

ACTIVIDAD EN SWAPS DE TIPOS DE INTERES
{Contravalor en miles de millones de délares de valor nocional pendiente al final del periodo)
[ A e s s R M Lo o i s o M iwme il e m—]

Junio 1985 ...
Septiembre 1985 .............oiienne
Diciembre 1985 . ... ..ol
Marzo 1986 (B) ..oovvvriiveereereennnn
JUnto: T98E (Bl . ...ccummesmsmmme « sanmmmsnsdos
Septiembre 1986 (b) .....................

Dealer-Usuario final Dealer-Dealer Total {a)
............ 92 18 100
............ 111 23 134
............ 142 28 170
............ 173 35 208
............ 212 44 256
............ 249 57 306

(a) Adicionalmente a estas cifras, los dealers actian como brokers en operaciones estimadas en 1.000 a 2.000 millones de défares tri-
mestrales. Las cifras excluyen los contratos swaps no realizados por dealers no pertenecientes a la ISDA o por los que no responden
al cuestionario {en el tercer trimestre de 1986, 27 de un total de 60).
({b) Las cifras correspondientes a 1986 han sido estimadas afiadiendo nuevos contratos a los pendientes a final de 1985 y probablemente
sobreestima el crecimiento. Adicionalmente, parte del aparente crecimiento en 1986 se debe a un aumento en el nimero de respues-

tas al cuestionario.

Fuente; International Swap Dealers's Association {ISDA), octubre 1986.
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los usuarios finales, etc.) en el
cuadro n.° 2 se recoge el volu-
men, en miles de millones de do-
lares, de los contratos vivos a las
fechas de referencia. La impor-
tante proporcion de operaciones
realizadas entre mediadores y
usuarios finales puede ser un in-
dicador del grado de madurez al-
canzado por el mercado.

Variaciones en el esquema
basico

Otro exponente caracteristico
del desarrollo de este mercado
es la variedad de operaciones
que suponen la modificacion de
la estructura basica antes descri-
ta. Tal es el caso de los ya co-
mentados swaps en los que am-
bas partes intercambian corrien-
tes de interés a tipos flotantes.
Mediante el empleo de estos
floating-for-floating swaps se
trata de obtener ventajas de las
diferencias existentes entre dis-
tintos mercados o instrumentos
a tipo de interés flotante, o ga-
rantizar el cumplimiento de obli-
gaciones a tipos variables asumi-
das en otras operaciones swaps
de tipos de interés. Dentro de
esta estructura, puede diferen-
ciarse entre swaps que utilizan
distinta base de referencia para
el calculo de los intereses, basis
swaps, y los que, teniendo la
misma base de calculo, difieren
en los periodos de devengo y
pago de los intereses.

Una modalidad distinta, el
cross-currency  interest-rate
swap, supone el intercambio de
instrumentos a tipo de interés
flotante denominados en una
moneda por instrumentos equi-
valentes a tipo de interés fijo de-
nominados en otra moneda.

Otra variacion del esquema
basico la constituyen los Zero-
Coupon swaps. A diferencia de
los swaps tipicos, en los que

cada una de las partes realiza pa-
gos periodicos a la otra, en un
swap de este tipo la corriente de
pagos a tipos de interés flotante
se realiza periédicamente a lo
largo de la vida del swap, pero,
a cambio, solo se realiza un uni-
co pago por tipos de interés fi-
jos, al término de la operacion,
en logica correspondencia con el
tipo de obligacién que subyace
a este tipo de swap, los bonos
de cupdn cero (16). Ese pago
unico habra de ser, loégicamen-
te, igual a la diferencia entre el
precio de emision y el valor de
redencion de los bonos a su ven-
cimiento.

Modalidades adicionales pue-
den venir determinadas por alte-
raciones en la vida de los swaps:
opciones a cancelar el swap an-
tes de la fecha de vencimiento fi-
jada, (callable o putable swaps),
a extender la vida del mismo
mas alla del vencimiento acorda-
do (extendable swaps), o a fijar
el momento de fijacion de los ti-
pos sobre los que giraran los pa-
gos de interés (forward swaps).

Swaps de divisas

De menor importancia relativa
actualmente, las posibilidades
que ofrecen los swaps de divisas
son, sin embargo, mas amplias
y flexibles, dependientes, en
suma, de la capacidad creativa
de los participantes.

Mediante este tipo de opera-
ciones, una determinada empre-
sa o institucion explota la posi-
bilidad de un mas amplio o facil
acceso a una determinada mo-
neda para ponerla a disposicion
de la otra parte a cambio de la
moneda en la que la segunda
parte dispone de ventaja compa-
rativa. El fundamento altimo de
estas operaciones, surgidas en
la pasada década, es superar las

restricciones reguladoras exis-
tentes sobre algunas divisas no
completamente convertibles y
proporcionar posibilidades de
cobertura del riesgo de cambio
a medio y largo plazo en las prin-
cipales monedas en las que Uni-
camente estaban disponibles
instrumentos a corto plazo. La
volatilidad en los tipos de cam-
bio de las principales monedas
contribuyo al rapido crecimiento
experimentado a partir de co-
mienzos de los ochenta.

Desde la emergencia de los
préstamos paralelos, impulsados
por el mantenimiento de contro-
les de cambio en Gran Bretana
hasta su desaparicion en 1979,
los swaps de divisas han experi-
mentado sucesivas adaptacio-
nes en su estructura basica y po-
sibilidades, hasta configurarse
simultaneamente como una téc-
nica de captacion de fondos y
como una herramienta de ges-
tion del riesgo de cambio.

En general, todo swap de di-
visas se articula basicamente en
las siguientes fases: intercambio
inicial del principal, intercambio
de los pagos en concepto de in-
terés y reintercambio de las su-
mas de principal.

El intercambio de las sumas
de principal, a un tipo de cam-
bio acordado (normalmente ba-
sado en el vigente en el merca-
do de contado, pero con posibi-
lidad de establecer, previamente
a la fecha de comienzo del
swap, un tipo a plazo) podria
realizarse sobre una base «no-
cional», sin transferencia fisica
de las sumas de principal, o
constituir un intercambio «fisi-
co». Una u otra modalidad es
unicamente relevante a efectos
del establecimiento de las sumas
sobre las que gira el calculo de
los pagos por interés y para el
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GRAFICO 3

STRAIGHT CURRENCY SWAP

Estados Unidos

Gran Bretana

Diferencial
de intereses

Empresa

- estadounidense

Principal en §

Principal en £

reintercambio de las sumas de
principal sujetas al swap.

Establecidos los montantes de
principal, las partes intercam-
bian la corriente de pagos por in-
tereses basados en las sumas de
principal pendiente a los tipos de
interés acordados al inicio de la
operacion. A la fecha del venci-
miento las partes devuelven los
principales establecidos al co-
mienzo.

En su forma mas simple,
straight currency swaps, aunque
una de las mas recientes, el in-
tercambio de dos monedas se
realiza al tipo de cambio vigente
en el momento de iniciarse la
operacion con el acuerdo de que
la operacion contraria, al venci-
miento fijado, se realizara al mis-
mo tipo de cambio. Una de las
partes pagara a la otra los inte-
reses acordados normalmente

sobre la base de la paridad de los
tipos de interés. Esto es, la par-
te que recibe la moneda con ma-
yor tipo de interés pagara el di-
ferencial a la otra parte.

A diferencia de otras formas
de swaps, las partes no se pres-
tan entre si las monedas, sino
que las venden con un acuerdo
de recompra por los mismos im-
portes y al mismo tipo de cam-
bio, a una fecha futura determi-
nada. La suma sujeta a inter-
cambio es establecida en una
moneda, estableciéndose el
contravalor en la otra moneda
mediante la aplicacion del tipo
de cambio spot entre ambas, en
el momento de cierre (grafico 3).

Independientemente de esta
modalidad, las formas en que
estos contratos pueden concre-
tarse son mas diversas que las
correspondientes a tipos de inte-

rés, reflejando también respues-
tas a fallos o insuficiencias de los
mercados de cambios.

Tal es el caso, por ejemplo, de
los contratos forward a largo
plazo, considerados como
swaps, pero sin diferencia algu-
na respecto a los equivalentes
contratos a corto plazo, realiza-
dos en los mercados interbanca-
rios de divisas. La ausencia en
estos Gltimos de operaciones a
plazo para determinadas mone-
das o vencimientos es la razén
de este tipo de transacciones,
cuyo precio (prima o descuento)
es negociado entre ambas par-
tes en el momento en que la
operacion es iniciada (grafico 4).

Otras formas de swaps de di-
visas incluyen los préstamos
Back-to-Back y los «préstamos
paralelos», considerados como
las modalidades de las que deri-
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GRAFICO 4

CONTRATOS «FORWARD> A LARGO PLAZO

Estados Unidos

Gran Bretaria

Empresa
estadounidense

Pago futuro
eng

Empresa
britanica

Pago futuro
en$

van las actuales. Los primeros se
realizan entre dos compaiiias lo-
calizadas en diferentes paises,
cada una de las cuales concede
a la otra un préstamo en su res-
pectiva moneda, por sumas
equivalentes e igual vencimien-
to. Los devengos de intereses
sobre ambos préstamos se cal-
cularan sobre los mismos inter-
valos de tiempo y, por lo gene-
ral, se pagaran simultaneamente
en ambos préstamos, al igual
que la amortizacion del princi-
pal. Los préstamos paralelos di-
fieren de los anteriores unica-
mente en que en éstos ambas
partes prestan los fondos a sus
respectivas filiales, localizadas,
igualmente, en otro pais. Cada
una de las empresas concede un
préstamo a la filial de la otra
compafia, implicando unica-
mente a dos entidades legales
(graficos 5 y 6).

La concertacion de este tipo
de contratos de préstamo va li-
gada frecuentemente a un con-
trato de futuros, mediante el
cual, si una de las monedas se
deprecia respecto a la otra en
una magnitud superior a una
prefijada, el prestamista de la
moneda depreciada habra de in-
crementar el importe de su prés-
tamo para compensar las varia-
ciones en el valor del mismo ori-
ginadas por las correspondien-
tes al tipo de cambio.

Intermediacion y mercado
secundario

El esquema de la mayor parte
de los swaps realizados actual-
mente modifica los esquemas
descritos anteriormente median-
te la participacion de un interme-
diario (banco comercial o de in-

version), vinculando las preten-
siones de ambas partes median-
te swaps realizados aislada pero
simultaneamente con cada una
de ellas. Tales intermediarios,
facilitando la localizacion de
contrapartidas apropiadas a las
operaciones, configuran el mer-
cado primario de swaps. En la
actualidad, la funcion del inter-
mediario es la de contrapartida
de la operacion demandada.

Ese mercado primario en los
swaps de tipos de interés se or-
ganiza internamente en funcién
de la estructura de vencimientos
de los instrumentos objeto de
los intercambios y por el carac-
ter de los participantes. El sec-
tor de corto plazo (vencimientos
maximos de tres afios) esta con-
figurado esencialmente como un
mercado interbancario en el que
se llevan a cabo actividades tan-
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CUADRO N.° 3
SWAPS DE DIVISAS
(Flujos en miles de millones de délares)

o e ) o e e e 1|
Operaciones iniciadas Emisiones de Eurobonos

asociados con un swap

de monedas
1981 e 1,6 1
1982 coiiviiommnsmmmmsamiona 3 2
1983 ........ocovenon iR 6 3
1984 .o 13 6
1985 i i s 24 20
1986 ..o 40-45 33

Fuente: Banco de Inglaterra.

to de captacion de fondos como
de cobertura por parte, funda-
mentalmente, de entidades ban-
carias, manteniéndose estrecha-
mente ligado al mercado mone-
tario de Nueva York. El sector
mas amplio de este mercado pri-
mario es el de largo plazo, alre-
dedor de transacciones en euro-
bonos en doélares, fundamental-
mente y, por tanto, estrecha-

mente ligado en la fijacion de
precios a los tipos vigentes para
titulos del Tesoro con venci-
mientos equivalentes. Se ha es-
timado en un 80 por 100 el vo-
lumen de emisiones de bonos en
eurodolares sujetas a swaps de
tipos de interés, atribuyendo a
tales posibilidades de intercam-
bio la principal responsabilidad
en el crecimiento experimentado

por estas emisiones en los Ulti-
mos afos.

La estimacion fiable del volu-
men de actividad en este tipo de
operaciones presenta igualmen-
te dificultades, derivadas funda-
mentalmente de la existencia de
obligaciones informativas espe-
cificas y regulares {tanto con los
bancos centrales como con los
accionistas) de los agentes ban-
carios que las realizan y, adicio-
nalmente, de la versatilidad fun-
cional asociada a los swaps de
monedas. En el cuadro n.° 3 se
recoge la estimacion realizada
por el Banco de Inglaterra, con
referencia especifica a las opera-
ciones ligadas a emisiones de
eurcbonos. Es preciso, una vez
mas, advertir de las distorsiones
derivadas del doble computo de
principales y del exclusivo regis-
tro de las operaciones identifica-
das publicamente. El cuadro n.®
4 recoge la distribucion por mo-
nedas de las emisiones de bonos
a tipos de interés fijos que han

CUADRO N.° 4

Emisiones con swaps

DISTRIBUCION POR MONEDAS DE LAS EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS A TIPOS DE INTERES
FIJOS ASOCIADAS A SWAPS EN 1986

Contravalor en m.m. § % Emisiones totales (con- Porcentaje de emisiones
de EE.UU. travalor en m.m. $ de con swap sobre el total
EE.UU.)
Ddlar de EEM: .cvovmoneiiimemmnis innes 11,3 34,1 82,3 14
b = T 10,3 31,1 21,9 47
Franco SWizO ......ocvveovomcenieaaennn. 3.3 9.8 23,2 14
Dolar australiano ........................ 24 7.4 3.4 72
ECU e 2.1 6,5 58 37
Délar canadiense ....................... 1,2 36 59 20
Marco aleman ...aveemesmismssss 1,0 3.1 14,6 7
Franco francés ...........ccoevvvenvennns 05 1,7 3.2 17
Délar neozelandés ... ............ .. 0,4 1,2 0,4 91
Libra esterlina .............cccovnvennnns 0,2 0,5 5,4 <)
Corona danesa ........ccccevevneveennnnes 0,2 05 1.3 13
Florin holandés .............cccccceeoeeee. 0,1 0,4 32 5
(0] 1o 1 TP — - 0,8 -
B (/] i< | SN E——————— W 33,2 100,0 172,6 19
Fuente: Banco de Inglaterra.
e » e . - T
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sido identificadas por el Banco
de Inglaterra como asociadas a
swaps durante 1986.

El inicio por algunas entidades
financieras de doble cotizaciéon
(precio comprador y vendedor)
para determinadas operaciones
swaps, especialmente a largo
plazo, contribuy6 a la emergen-
cia de un mercado secundario
en el que se realizan transaccio-
nes en posiciones swaps ya exis-
tentes, completando las posibili-
dades para esos intermediarios
de compra o colocacion de po-
siciones complementarias. Su
desarrollo se encuentra condi-
cionado por la existencia de di-
versas exigencias informativas y
documentales, en gran medida
articuladas en un reciente «codi-
go» regulador de estas operacio-
nes (17).

Concebidas para la gestion de
riesgos de precio, las operacio-
nes swaps pueden, a su vez, ge-
nerar exposicion a riesgos espe-
cificos, fundamentalmente los
derivados de insolvencia de una
de las partes intervinientes en la
operacion (riesgo de crédito) y
los correspondientes a condicio-
nes adversas al mercado (riesgo
de mercado), susceptibles de di-
ficultar la localizacion de contra-
partida para una operacion ini-
ciada o de alterar sustancialmen-
te las condiciones de coste de
las mismas, especialmente el di-
ferencial o swap spread de algu-
nas transacciones (18).

3. Futuros y forward
en tipos de interés

La extension de los contratos
de futuros a operaciones finan-
cieras (19) (tipos de cambio, ti-
pos de interés, indices bursati-
les) constituye una de las res-
puestas innovadoras iniciales
que la gestion de riesgo de pre-

cio aporta a comienzos de la pa-
sada década. Desde su introduc-
cion en 1975 por el Chicago
Board of Trade (CBT) (20), el
empleo de contratos de futuros
en tipos de interés ha sido para-
lelo a la creciente volatilidad de
los tipos de interés. Su utiliza-
cion ha trascendido a las finali-
dades de la mera cobertura, uti-
lizandose igualmente para ope-
raciones netamente especulati-
vas.

Del grado de aceptacion de
este tipo de operaciones es un
exponente significativo el hecho
de que el volumen de transac-
ciones realizadas hasta la fecha
haya superado ampliamente al
resto de los contratos a futuros,
financieros o no. Su extensién a
otro tipo de instrumentos (letras
del Tesoro, certificados de de-
positos, depésitos en eurodola-
res) y su contratacion en otros
mercados son igualmente expre-
sivos de la implantacion alcanza-
da por los mismos.

Un contrato de futuros es un
acuerdo estandarizado objeto de
intercambio en una Bolsa o mer-
cado organizado que implica la
entrega de un bien a una fecha
especificada en el futuro. En el
caso concreto de «futuros finan-
cieros», el bien en cuestidén es
un instrumento financiero. El ca-
racter estandar del contrato,
como prerrequisito para su tran-
saccion en un mercado organi-
zado, hace precisamente refe-
rencia al tipo de activo o instru-
mento sobre el que se realiza el
acuerdo, su cantidad y condicio-
nes de entrega: lugar, plazo y
pago. La unica variable de un
contrato de futuros es el precio,
establecido en abierta cotiza-
cion.

La revision de las principales
caracteristicas de los futuros en
tipos de interés cabe hacerla en

contraste con las correspondien-
tes a sus mas estrechos sustitu-
tos, los contratos forward de ti-
pos de interés (cuadro n.° 5).
Desde su asentamiento como
mecanismo de neutralizacion del
riesgo de cambio (21), los con-
tratos forward se han extendido
recientemente a la cobertura del
riesgo de tipos de interés, como
Forward Rate Agreements
(FRA); sus diferencias con los
correspondientes contratos a fu-
turos son escasas.

La primera diferencia sustan-
cial entre ambos radica en el ca-
racter no estandarizado de los
términos y condiciones de un
FRA. La calidad y cantidad de
los activos objeto de transac-
cion, fecha de entrega y proce-
dimiento de pago son estableci-
dos, en general, mediante la ne-
gociacion bilateral entre com-
prador y vendedor. Consecuen-
temente, los mercados en los
que se realizan los FRAs no tie-
nen un caracter organizado, son
mercados paralelos (Over-The-
Counter, OTC) (22).

En los contratos de futuros,
las transacciones tienen lugar en
un mercado organizado, los ac-
tivos, o instrumentos objeto de
transaccion, son estandar, asi
como las fechas de contrata-
cion, hasta el extremo de que
Unicamente cuatro de ellas son
las establecidas con posibilidad
de contratacion en el conjunto
del afio (23).

El caracter bilateral de los in-
tercambios entre comprador y
vendedor en los mercados for-
ward no existe en los mercados
de futuros, en los que se inter-
pone una «camara de compen-
sacion» entre ambas partes, una
vez establecidos los términos de
la transaccion. El compromiso
de comprador y vendedor se for-
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Lugar de la operacion

Fecha de cumplimiento del contrato ......
Términos del CoNtrato .........cocvveenenens.

(OT {07 11723 (o] | N —————
Fijacion de pregiosi. . .. .ossommpmasisianss
Fluctuaciones de precio ...........cevvevneene
Relacién entre comprador y vendedor ..........
DEPOSITD « vaummmee - s vomgtes s agpammasnnsss
Asuncién del riesgo de insolvencia .......
Cumplimiento del contrato ...................

........ Las dos partes
....... Mediante la entrega

Informacion sobre operaciones ..............

Regllacion: . oo sugiiunesvesin  osmasin

CUADRO N.° 6

FORWARD Y FUTUROS

Forward

DIFERENCIAS PRINCIPALES ENTRE MERCADOS

o e

Futuros

....... En el futuro
Ajustados a las necesidades de las partes

Cualquiera

........ En general, no sujeto a organizacion
........ Negaciaciones
........ Ningin limite diario

Personal

No exigido anualmente

Inexistencia de precios publicos,
normalmente
Inexistencia de regulaciones

En el futuro

Altamente estandarizado, homogéneo
Bolsa o mercado especifico
Altamente organizado

Cotizacion abierta

Limite diaric

Una camara de compensacion es in-
terpuesta entre las dos partes
Margen inicial

La cémara de compensacion

Posible entrega, pero la mayoria de
las transacciones son compensadas
antes de la entrega

Mercado publico, cotizaciones de
precios.

Regulacién gubermamental y
autorregulacion.

maliza, respectivamente, con
esa camara, que actua como
contrapartida para cada partici-
pante garantizando el cumpli-
miento del contrato. A diferen-
cia, también, de la préactica ge-
neralizada en los contratos for-
ward, la camara de compensa-
cion exigira, en concepto de ga-
rantia, el deposito de un «mar-
gen inicialy (hasta el 3 por 100
del valor del contrato) sobre
cualquier posicion asumida por
comprador y vendedor. Si el
comportamiento de los precios
es contrario a uno de los partici-
pantes hasta el punto de que el
margen se reduzca en mas de un
25 por 100, la cdamara de com-
pensacion reclamara un margen
adicional {margin call). En la fe-
cha de su vencimiento, o en la
compensacion previa, la camara
reembolsara el margen pendiente.

La entrega de los activos
correspondientes tiene en los
contratos de futuros un caracter
excepcional. En realidad, el ob-
jeto del contrato a futuros no es
el instrumento o titulo en cues-

tion, sino los propios contratos;
los compromisos de entrega (o
recepcion) de un instrumento fi-
nanciero asociado a la venta (o
compra) de un contrato son ha-
bitualmente compensados por
transacciones opuestas realiza-
das en el mercado (24). Del con-
junto de los contratos de tipos
de interés apenas un 2 por 100
son liguidados mediante la en-
trega correspondiente; el niume-
ro de contratos no cerrados o
pendientes en un momento de-
terminado es el «interés abierto»
en ese mercado.

En los contratos forward de
tipo de interés, la suma emplea-
da como principal del contrato
tiene un caracter meramente no-
cional, sin ser objeto de inter-
cambio. En la fecha de liquida-
cion, la diferencia entre el tipo
de interés acordado en el con-
trato forward y el correspon-
diente tipo de referencia estable-
cido (generalmente el LIBOR),
multiplicado por la suma acorda-
da como principal por el periodo
correspondiente, resulta en la

obligacion de pago o el derecho
de cobro neto.

En definitiva, el grado de es-
tandarizacion de los contratos,
los procedimientos en que se ba-
san las transacciones en los mis-
mos, con el papel central de-
sempefiado por la camara de
compensacion, constituyen los
principales factores distintivos
entre los «futuros» y los forward
en tipos de interés. En esos mis-
mos factores se basa igualmen-
te la diferencia en términos de
riesgo de insolvencia, minimo en
los futuros, y el mayor grado de
liquidez de éstos.

Tales aspectos han contribui-
do a una creciente internaciona-
lizacion de esas operaciones, es-
pecialmente a través de los con-
tratos en eurodolares que,
aproximadamente, representan
actualmente los dos tercios del
conjunto de las posiciones pen-
dientes en los mercados de Chi-
cago vy las cuatro quintas partes
de las correspondientes a la bol-
sa de Londres (LIFFE). La cre-
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CUADRO N.° 6

PRINCIPALES CONTRATOS MUNDIALES EN FUTUROS Y OPCIONES

Interés abierto agregado

® Tipos de interés .......cooovevveuvenn...
(O 210 1o ST ————
FUNUROS ooisiincivnn s snnnness asaes nansas
OpCIONeS ..oovviviiiieiiciearinenane,
O Mercados monetarios ................
FULUIOS ..oiiviiieiiii e
OpCioNes ....ccovviiiiiiiiiieiiena,
® Indices bursatiles ......................
FUuturos .......ccooovvieieinininiiiinin,
L8] oTelT o] o 1=
® DIASES" . e oo B e s o mama
FUtUros ...oieiiiiiiiiiie e
00T 1010 =1 ————————

Volumen total transacciones ..........
® Tipes de INTENES eevuivvumiien e i
OBONOS ...vveeneeiiiiiiiiiiei e
FUtUrOS ..o ens
OPEBNES . ommus R
O Mercados monetarios ................
FULUROS. o orcmmmsittinin b apmmamesississiie » wa
@ODCIONES ... Lreas s
® |ndices bursétiles ......................
FUINGS oot « ot Siomo mmeass
OpCiones ...........covvvviiniininnnnn.
® DiVISES ..ovuiniiineiiieie e
(S04 o ———
107 o1 (o] -

(MILES DE M. $ de EE.UU.)

1975 1980 1984 1985 37-1986
$0,2 $81,0 $231,0 $391,9 $679,5
..................... 0,0 78,8 203,6 324,8 574,3
..................... 0,0 35,9 46,5 90,9 150,1
..................... 0,0 35,9 25,0 495 104,3
..................... 0,0 0,0 21,5 41,4 45,8
..................... 0,0 42,9 157,1 2339 424,2
..................... 0,0 42,9 157,1 186,5 308,1
..................... 0,0 0,0 0,0 47,4 116,1
..................... 0,0 0,0 19,3 46,8 57,0
..................... 0,0 0,0 4,6 97 18,1
..................... 0,0 0,0 14,7 37,1 38,9
..................... 0,2 2.7 8,1 20,3 48,2
..................... 0,2 2.2 4,0 8,0 9,4
..................... 0,0 0,0 4,1 12,3 38,8
..................... $0,0 $25,4 $63,2 $110,5 $169,0
..................... 0,0 24,3 485 84,9 1372
..................... 0,0 6,0 13,8 32,2 64,7
..................... 0,0 6,0 11,9 25,7 57,9
..................... 0,0 0,0 1,9 6,5 6.7
..................... 0,0 18,2 348 52,7 67,6
..................... 0,0 18,2 34,8 47,7 58,0
..................... 0,0 0,0 0,0 50 9,6
..................... 0,0 0,0 11,5 21,2 30,0
..................... 0,0 0,0 5,5 8,9 14,4
..................... 0,0 0,0 6,0 12,3 15,6
..................... 0,0 1.1 3.0 44 6.8
..................... 0,0 1.1 2,9 §7 4,3
..................... 0,0 0,0 0,3 0,7 25

a. Medida por el valor en dolares de las posiciones pendientes en un contrato el Gltimo dia del periodo.
b. Media diaria del valor en dolares de las transacciones en el contrato correspondiente durante el Gltimo mes del periodo.
Fuente: Kaufman, H.; Hanna, J. (1986, p. 23)

ciente participacion de entida-
des bancarias, sin llegar todavia
a ser mayoritaria, estaria convir-
tiendo a estas operaciones en
sustitutos de las convencionales
transacciones interbancarias, en
la medida en que permiten una
mayor discrecionalidad operati-
va sin grandes restricciones sobre
la estructura del balance (25).

4. Opciones

Los contratos de opciones
forman parte del grupo de inno-
vaciones generadas fundamen-
talmente por la demanda de los

agentes no bancarios. Su ex-
pansion, tanto en la tipologia de
los contratos como en el volu-
men de actividad de los merca-
dos (cuadros n.° 6 y 7), consti-
tuye un claro exponente del gra-
do de sofisticacion alcanzado
por la gestion financiera frente a
los riesgos de tipo de cambio y
de tipo de interés. Asi como las
opciones en tipos de interés apa-
recen asociadas a las importan-
tes elevaciones de éstos Ultimos
a principios de la presente déca-
da, configurandose como forma
de acotacion de los mismos, los
contratos sobre divisas respon-
den en mayor medida a la inca-

pacidad de prediccion que la vo-
latilidad de los tipos de cambio
genera, también a partir de prin-
cipios de los ochenta, y a las ma-
yores posibilidades de obtener
beneficios de posiciones espe-
culativas limitando el riesgo.

Aungue la historia del estudio
de las opciones se remonta a fi-
nales del siglo pasado, con algu-
nos estudios considerados como
contribuciones pioneras a la teo-
ria de los procesos estocéasticos,
su configuracion formal satisfac-
toria no se alcanza hasta co-
mienzos de la pasada década,
con su referencia fundamental
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CUADRO N.° 7

BOLSAS Y TIPOS DE CONTRATOS EN FUTUROS FINANCIEROS Y OPCIONES
[ = T e L e S S|

EE.UU.
' Chicago
Board of Trade (CBOT)

Board Options Exchange (CBOE) ..

Mercantile Exchange (CME)

MidAmerica Commodity Exchange

Tipos de interés

Indices bursétiles

Divisas

10-year T-notes

GNMA Mortgages-CDR
GNMA-cash settled

US T-bend

10-year T-note

Futuros

3 month Eurodollar deposit
90 day T-bill

90 day CD

Opciones
3 month Eurodollar
%0 day T-bill

Futuros
T-bond
T-bill

Futuros

Major market maxi index

Major market index

Long-term municipal bond index
NASDAQ 100 index

Opciones
Standard & Poor's 100 index
Standard & Poor's 500 index

Standard & Poor's over the counter

250 index

Futuros

Standar & Poor's 500 index
Standard & Poor's 100 index

Standar & Poor’s over the counter

250 index
Opciones
Standar & Poor's 500 index

Opciones
$/Swfr
$/DM

$/Y
Futuros
$/DM
$/Swir

Sy
$/Ecu
Opciones
$/DM
$/Swir

Futuros
5/Swfr
$/DM
$1Y

Nueva York
NY Futures Exchange (NYFE)

NY Stock Exchange (NYSE)

NY Cotton Exchange (NYCE)

American Stock Exchange (Amex)

Coffe, Sugar $ Cocoa Exchange ...

Futuros
Consumer price index

Futuros

NYSE composite index
Opciones

NYSE composite index
Opciones

NYSE composite index

NYSE composite double index

Opciones

Major market index

Oil index

Airline index

Computer technology index

Futuros
$/Ecu US$ index

Filadelfia
- Stock Exchange

Futuros

National over-the-counter index
Opciones

National over-the-counter index
Value line index

Gold and silver index

Opciones
$/Swir
$/DM
$1Y
$/Ecu

Kansas City
Board of Trade (KCBOT)

Futuros
Value line index
Mini value line index
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CUADRO N.° 7 (continuacién)

50 day bank bill

Tipos de interés Indices bursétiles Divisas
San Francisco
Pacific Stock Exchange .............. Opciones
Technology stock index
Washington DC
NASDAR e ig o Opciones
NADASDAQ 100 index
CANADA
Toronto
FUrEs Exchange e W Futuros Futuros Futuros
91 day T-bill {Canadian) TSE 300 composite index $/C$
15 year bond (Canadian)
Opciones
15 year bond
Stock’ Exchange scouummamsy... Opciones
TSE 300 composite index
Montreal
Montreal Exchange .................... Opciones Opciones Opciones
Long-term bonds (Canadian) Canadian market portfolio index $/C$ $/Swir
$/DM $/£
- Vancouver
Stock Exchange ..........c.cccoee.e... $/C$
BRASIL
Rio de Janeiro .............cccceeenenee. Futuros
Bolsa Brasileira de Futuros .......... ORTN (government bill)
REINO UNIDO
London
London International Financial Futu-
res Exchange (Liffe) ................... Futuros Futuros Futuros
20 yr gilt {government bond) FT-SE 100 index $/£ $/Swir
US T-bond $/DM s/Y
3 month L interest rate DM/$
3 month Eurodollar Opciones
Short gilt (gov'ment bond} $/f DM/$
Opciones
Long gilt
US T bond
3 month Eurcdollar
Stock: BXChange i Opciones Opciones Opciones
Long gilt FT-SE 100 index S/ $/DM
Short gilt
HOLANDA
AMBLERdam v ciemnsiiiimiiiii Opciones
European Options Exchange ........ S/l £/$
$/DM £/$ jumbo
Ecu/$
FRANCIA
Paris
Ml s v, FUIIOS
7-10 yr government bond
AUSTRALIA
Sydney
Futures Exchange ..............c...... Futuros Futuros Futuros
10 year T-bond All ordinaries share price index $/AS
90-day bank bill Opciones Opciones
Opciones Al ordinaries share price index $/AS
10 year T-bond
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CUADRO N.° 7 (continuacion)

BOLSAS Y TIPOS DE CONTRATOS EN FUTUROS FINANCIEROS Y OPCIONES
R T T G i, A T e g g ]

Tipos de interés Indices bursatiles Divisas
NUEVA ZELANDA
Auckland
Futures Exchange .........ccooivevees Futuros
90 day prime commercial paper $/NZ$
5 year government stock
SINGAPUR
International Monetary Exchange Futuros Futuros
(SIMEX) oeovieereereeeeie e Eurodollar $/Dm $IY
JAPON
Tokyo Futuros
Stock Exchange .......oocvoevvennee. 10 year government bond
HONG KONG

FitiresiEXchamgei. ssmesmssscss

Futuros
Hang Seng index

en los trabajos de Black y Scho-
les (1973).

En términos generales, una
opcidn es una transacciéon en la
gue una parte compra, y la otra
parte vende, el derecho (pero no
la obligacién) a entregar a un
precio acordado un instrumento
preestablecido, en intercambio
por otro, igualmente especifica-
do previamente, en una fecha
futura.

Desde esta perspectiva, los
principios de la valoracion de op-
ciones pueden aplicarse a una
amplia gama de instrumentos fi-
nancieros; no solo a los que por
su propia naturaleza presentan
caracteristicas similares a las op-
ciones (bonos convertibles,
warrants), sino iguaimente a
aquellos otros mas diferencia-
dos.

Como producto financiero, las
opciones disponen de usos equi-
valentes a los que proporcionan
los swaps. La proteccion del
riesgo derivado de variaciones
en tipos de interés y tipos de
cambio puede ser satisfecha por
ambos tipos de instrumentos. La

diferencia que incorporan las op-
ciones radica precisamente en la
posibilidad que otorga al posee-
dor o comprador de una opcion
de beneficiarse de los movimien-
tos favorables en el mercado del
instrumento en cuestion, limi-
tando las pérdidas derivadas de
movimientos adversos.

A diferencia de lo que ocurre
en el mercado a plazo o forward,
el propietario de una opcion tie-
ne el derecho, pero no la obliga-
cion, de realizar el intercambio
subsiguiente en la fecha de ex-
piracion. Si no se ejerce el dere-
cho, el contrato puede dejarse
expirar o, en determinados ca-
sos, venderlo en el mercado. Por
el contrario, en los contratos for-
ward, a su vencimiento debe
gjercerse el correspondiente in-
tercambio (26).

Puts y Calls

Con arreglo a la terminologia
especifica empleada en este tipo
de operaciones, pueden distin-
guirse dos tipos de contratos:
call y put, segin otorguen a su

titular el derecho de comprar
(call) o de vender (put) una can-
tidad fija de titulos o (unidades
de) instrumentos financieros de
que se trate, a un precio fijado
previamente o en una determi-
nada fecha futura.

El acto por el que se realiza la
transaccion a que da derecho el
contrato se denomina ejercicio
de la opcién; el precio fijado es
denominado precio de ejercicio
(strike price), y la fecha estable-
cida, vencimiento o fecha de ex-
piracion. Los contratos que po-
sibilitan el ejercicio de la opcion
en cualquier fecha anterior a la
de vencimiento son denomina-
dos opciones americanas. Si,
por el contrario, el ejercicio de la
opcién unicamente puede reali-
zarse en la fecha de vencimien-
to, se trata de opciones euro-
peas.

El agente que crea o emite
una opcion de compra (call) es
denominado vendedor o emisor
(writer) y el que la compra es el
tenedor o comprador.

Los compradores de opciones
pagan un precio (prima) por el
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privilegio asociado. Si durante el
periodo de vida de la opcion los
precios de mercado del instru-
mento en cuestion se mueven a
favor del poseedor de la opcién,
ésta podra ejercerse con un be-
neficio. En el caso contrario, el
precio pagado puede llegar a
perderse.

La eleccion de una de las al-
ternativas que al poseedor de un
contrato se le ofrecen, basica-
mente su ejercicio o la espera
hasta el vencimiento de la op-
cion, dependera del comporta-
miento del mercado del instru-
mento o activo en cuestion.

Situadas en la fecha de venci-
miento de un contrato de com-
pra, call, con un precio de ejer-
cicio k, y un precio de mercado
del instrumento o activo corres-
pondiente s* en esa fecha de
vencimiento, el valor de dicha
opcion, ¢*, para una unidad del
instrumento en esa fecha sera:

s—k si s'>k
c*=
0 si
o, alternativamente,
c* = max [0, s*—k]

La terminologia especifica
creada para estos casos senala
que cuando s* >k, la call finali-
za con una posicion en dinero
{finish in-the-money); y si s* <k,
lo hace «sin dinero» (finish-out-
of the money); cuando s=k, es
decir, el precio de ejercicio es
igual al precio de mercado, se de-
nomina «al dinero» (at-the-mo-
ney).

La eleccion correspondiente a
una opcién put, o de venta, se
planteara de forma similar, sien-
do en este caso p* el valor de
una put para una unidad del ins-
trumento financiero en cuestion
en su fecha de vencimiento:

0 si s* >k

s*<k

p*=

k—s* si s* <k

o, alternativamente, p* = max
[0, k—s*]; en este caso, si
s* <k, la opcion put marca una
posicion «de dinero» (finish in-
the-money). Loégicamente, el
poseedor de una opcion soélo la
ejercera si la misma esta en po-
sicion «de dinero» (in-the-mo-
ney); en cualquier otro caso, la
dejara vencer sin llegar a ejer-
cerla.

Aproximacion a la valoraciéon
de opciones

La facilidad de calculo del va-
lor de una opcién put o call a su
fecha de vencimiento no lo es
tanto cuando se trata de hacer-
lo antes de la expiracion del con-
trato. Sin necesidad de abordar
aqui los detalles de ese proceso
de valoracion, podemos estable-
cer una aproximacion grafica
(27) partiendo de la premisa de
que deberia ser obvio que una
opcion put o call, en la medida
en que puede ser ejercida en
cualquier momento antes de su
fecha de vencimiento, debe va-
ler como minimo su valor
corriente de ejercicio (grafico 7).
Siendo:

s = precio de mercado actual del
instrumento o activo finaciero
en cuestion,

¢ = valor corriente de una opcion
de compra (call) asociada,

p = valor corriente de una opcioén
de venta (put) asociada,

el valor hoy de una call, c, de-
beré ser igual, como hemos vis-
to, al max [0, s—k| y el corres-
pondiente valor en el momento
actual de una opcion put debe-
ra, al menos, ser el max |0,

"k—s]. Ambos valores los consi-

deraremos como el valor de ejer-
cicio o valor de paridad de una
call y una put, respectivamente.
En la medida en que la opcion
puede tener un mayor valor sien-

do retenida que ejerciéndose, su
precio puede exceder a su valor
de paridad; esta diferencia:

para un call:
c - max [0, s—k]

para una put:
p - max [0, k—s]

es la prima sobre la paridad y, en
consecuencia, el precio de mer-
cado de una opcién sera igual a
la suma de su valor de paridad
mas la prima.

En las figuras 1 a 4 del grafi-
co 7 se reflejan las implicaciones
en términos de beneficios y pér-
didas de cuatro posiciones basi-
cas en opciones.

En principio, si el precio actual
del instrumento, s, es igual al
precio de ejercicio k, y permane-
ce inalterado a la fecha de ven-
cimiento (s* =s), la compra de
una opcion put o call resultaria
en una pérdida igual a la inver-
sion realizada, el precio actual
de esa opcion.

Para el comprador de una op-
cion call (fig. 1), la situacion de
neutralidad seria aquélla en la
que el precio de mercado fuera
igual al precio de ejercicio k mas
el precio de la opcion. Cuanto
mayor sea el precio de mercado
del instrumento a ese punto de
beneficio nulo, mayores seran
las posibilidades de beneficio
para el comprador de la opcion
call.

Para el emisor o vendedor de
una call (fig. 2) la situaciéon de
neutralidad sera el precio de
ejercicio mas el precio recibido.
Cuanto menor sea el precio de
ejercicio de la opcién al precio
de mercado del instrumento
correspondiente, mayor sera su
riesgo. Inversamente, el descen-
so en el precio del instrumento
por debajo de ese umbral de be-
neficio nulo puede llegar a apor-
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FIGURA 1. COMPRA DE UNA «CALL»

Beneficio

FIGURA 2. VENTA DE UNA «CALL»

Beneficio

| S

|

Perdida

FIGURA 3. COMPRA DE UNA «PUT»

Beneficio

Pérdida

FIGURA 4. VENTA DE UNA «PUT».

Beneficio

<

Perdida

Perdida

220




tarle, como maximo, un benefi-
cio igual al precio recibido por la
venta de la opcion.

En el caso de la compra de
una opcion put (fig. 3), el riesgo
es nulo cuando el precio es igual
al precio de ejercicio menos el
precio pagado en la compra del
contrato. Cuanto mayor sea el
descenso del precio de mercado
del instrumento correspondiente
por debajo de ese punto, mayo-
res seran los beneficios para el
comprador.

De igual forma, para el vende-
dor de una opcion put (fig. 4) el
riesgo serd nulo cuando el pre-
cio de mercado sea igual al pre-
cio de ejercicio menos el precio
recibido. Cuanto mayor sea la
diferencia entre el precio de ejer-
cicio y el precio de mercado,
mayor sera su riesgo. El incre-
mento en el precio de mercado
del instrumento podra aportar,
como maximo, un beneficio
equivalente al precio recibido
por la venta de la opcién.

La aproximacion realizada a la
valoracion de las opciones ha to-
mado como fecha de referencia
la de vencimiento y, en ese
caso, las variables determinadas
del valor de una opcion eran el
precio del ejercicio y el precio de
mercado del instrumento corres-
pondiente. La valoracién en una
fecha previa a la de expiracion
es, sin embargo, mas compleja,
basada fundamentalmente en la
probabilidad de su ejercicio, y
las variables determinantes son
mas numerosas. En el caso, por
ejemplo, de opciones en divisas,
las variables mas relevantes se-
ran: precio de mercado actual
{tipo spot), precio de ejercicio de
la opcion, plazo a la fecha de
vencimiento, caracteristicas del
ejercicio de la opcion (america-
na o europea), volatilidad espe-
rada del instrumento y tipo de

interés en el pais de origen de la
moneda. El vencimiento, el tipo
de cambio de contado, el tipo
forward y el tipo de interés local
permiten comparar la opcion
con las alternativas de empleo
de los mercados forward.

Los dos componentes basicos
del valor de una opcion son su
valor intrinseco y su valor tem-
poral. El primero es la suma que
podria obtenerse si la opcion
fuera ejercida actualmente, es
decir, la diferencia entre el pre-
cio de ejercicio y el precio de
mercado del instrumento. Asi,
por ejemplo, si el LIBOR actual
sobre dolares a tres meses esta
en el 7 por 100 en una opcidon
call al 65 por 100 (otorgando el
derecho a endeudarse a tres me-
ses en dolares al 6,5 por 100), el
valor intrinseco sera del 0,5 por
100, mientras que una opcién
call al 7 por 100 o superior ten-
dra un valor intrinseco igual a
cero.

El valor temporal es la suma
en la que una opcion excede a
su valor intrinseco. En el ejem-
plo anterior, con el LIBOR situa-
do en el 7 por 100, si la opcién
call esta cotizandose a 0,75 por
100, tendra un valor intrinseco
del 0,5 por 100 y un valor tem-
poral de 0,25 por 100. Si una op-
cién del mismo tipo al 7,5 por
100 se cotiza al 0,25 por 100, ese
precio seria en su totalidad valor
temporal. Previamente al venci-
miento de una opcién, su valor
temporal sera siempre superior a
cero, especialmente en el caso
de las opciones americanas vy,
por tanto, su valor total supera
generalmente a su valor intrin-
seco.

El calculo directo del valor
temporal de una opcién, inde-
pendientemente de la obtencion
de la diferencia entre su valor to-
tal y su valor intrinseco, supone

medir, en primer lugar, el com-
ponente volatilidad o variabili-
dad esperada del precio del ins-
trumento de que se trate y, en
segundo, el comportamiento de
los tipos de interés. La facilidad
de calculo de ese componente
de volatilidad dependera del
comportamiento del precio del
activo durante la vida de la op-
cion, de la distribucion de pro-
babilidades de los movimientos
futuros en el precio v, en defini-
tiva, de la facilidad de extrapo-
lacion de su comportamiento
pasado.

Por lo gue se refiere al com-
ponente tipos de interés, en las
opciones sobre cualquier tipo de
instrumento, excepto divisas, se
tratara de obtener el tipo espe-
rado durante el periodo de vida
del contrato; en opciones sobre
divisas, sin embargo, sera preci-
so considerar el diferencial entre
los tipos de las divisas conside-
radas (28).

Opciones sobre tipos de interés

La mas usual de este tipo de
opciones es la concretada sobre
tipos de interés para dolares de
EE.UU. que, a su vez, admite
una doble modalidad: opciones
sobre tipos a corto plazo o flo-
tantes (LIBOR, Prime rate y
Treasury bills) que, a su vez,
pueden ser denominadas caps o
floors; y opciones sobre tipos a
largo plazo o fijos. Las caps
constituyen una serie de opcio-
nes put. Las floors son una se-
rie de opciones call.

Mediante una opcion del pri-
mer tipo (cap) se establece en-
tre vendedor y comprador que,
en determinadas fechas futuras
establecidas previamente, el
vendedor reembolsara al com-
prador el coste adicional en tipos
de interés que suponga el precio
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de mercado (por ejemplo, el
LIBOR) sobre el precio de ejer-
cicio acordado. En una opcién
floor o call, las caracteristicas
son inversas.

Han sido relativamente fre-
cuentes en los dos Gltimos afios
las opciones de este tipo asocia-
das a instrumentos a largo y me-
dio plazo, especialmente las
emisiones de bonos a tipos de
interés flotantes (floating rate
notes) y a certificados de de-
posito.

La semejanza funcional de
este tipo de opciones con los
swaps de tipos de interés no ha
de obviar la constatacion de una
ventaja a favor de las primeras.
Mediante el swap su titular pro-
tege los flujos de interés median-
te la inversion a tipos fijos, pero
sin beneficiarse del eventual
descenso en los tipos de interés.

Una modalidad adicional son
las opciones collar, que sitdan
un limite superior y otro inferior
a la exposicion en tipos de inte-
rés, comprensivas, por tanto, de
los dos componentes, cap y
floor. Un comprador de una op-
cion de esta clase conoce el ran-
go en que pueden oscilar sus pa-
gos por intereses durante la vida
del instrumento en cuestion. En
términos generales, una opcion
collar suele ser aproximadamen-
te un 30 por 100 mas barata que
una equivalente cap, dependien-
do del limite inferior elegido.

Opciones sobre divisas

Una opcién en divisas consti-
tuye un contrato que ofrece a su
titular el derecho {aunque no la
obligacion) ya sea de comprar o
vender una cantidad previamen-
te determinada de moneda ex-
tranjera a un tipo de cambio es-
pecificado (precio de ejercicio) a
la fecha de vencimiento del con-

trato {(opciones europeas) o en
cualquier fecha previa al mismo
(opciones americanas).

Las caracteristicas esenciales
de estos contratos son practica-
mente equivalentes a las de ti-
pos de interés. Al igual que en
las opciones sobre tipos de inte-
rés, las transacciones pueden
llevarse a cabo en Bolsa o mer-
cados organizados y en merca-
dos paralelos. En la Bolsa de Fi-
ladelfia se realizan transacciones
con contratos en marcos alema-
nes, dolares canadienses, libras
esterlinas, francos franceses,
francos suizos y yen. En las res-
tantes (LIFFE, CME, European
Options Exchange, Montreal Ex-
change y London Stock Exchan-
ge) la cobertura de monedas es
algo mayor. Logicamente, el
grado de liquidez de estos mer-
cados y el precio de los contra-
tos dependen, en gran medida,
del caracter mas o menos estan-
darizado de los mismos.

De forma similar a lo que
ocurre con los contratos en tipos
de interés, un activo mercado
paralelo (OTC) proporciona la
flexibilidad necesaria para reali-
zar cualquier tipo de cobertura
con vencimientos hasta doce
meses en las principales mone-
das. Para vencimientos mas di-
latados, no es frecuente la doble
cotizacion por la mayoria de los
market-makers, dada la relativa
falta de liquidez.

Frente a otras alternativas de
gestion del riesgo de cambio, las
principales ventajas de las opcio-
nes en divisas radican precisa-
mente en su flexibilidad de ejer-
cicio, en su significado literal
como opcién sin obligacion aso-
ciada. Otorgan a su poseedor,
ademas, la posibilidad de apro-
vechar cualquier movimiento
ventajoso en los tipos de cam-
bio, limitando el riesgo (como en

cualquier tipo de opcion) a la
pérdida de la prima (29).

IV. TRASCENDENCIA
E IMPLICACIONES
DEL PROCESO
DE INNOVACION

El desarrollo del proceso de in-
novacion financiera se ha pre-
sentado en gran medida asocia-
do a un entorno inestable, en el
seno del cual los mercados fi-
nancieros internacionales han
experimentado un cambio en
profundidad, del que la genera-
cion de nuevas técnicas e instru-
mentos financieros constituye
uno de los mas claros exponen-
tes.

Una cuestion previa al analisis
de la trascendencia de ese pro-
ceso es la relativa al caracter
mas o menos reversible o cir-
cunstancial con gque se presen-
tan las respuestas innovadoras
en funcioén de los incentivos se-
fialados. La progresiva desapari-
cion de las tensiones inflacionis-
tas, la menor volatilidad en las
variables-precio de los instru-
mentos y el proceso desregula-
dor emprendido en los principa-
les paises, se presentarian como
las pruebas a superar hoy por los
nuevos instrumentos creados en
un contexto econémico y regla-
mentario distinto.

El grado de integracion de los
principales mercados financie-
ros, alcanzado paralelamente al
desarrollo de los nuevos instru-
mentos, parece constituir hoy la
salvaguardia al riesgo de involu-
cion en la oferta de nuevos pro-
ductos o, al menos, en el man-
tenimiento de los méas arraiga-
dos. La movilidad de los flujos
de capital y la diversificacién
geografica de los activos finan-
cieros se presentan como resul-
tantes de ambos procesos, de
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dificil desaparicion en un con-
texto desregulador como el do-
minante. Adicionalmente, la asi-
milacion en la gestion de las em-
presas, financieras y no financie-
ras, de los cambios tecnologicos
ha contribuido a entroncar la ge-
neracion de nuevos instrumen-
tos y técnicas en la organizacion
empresarial.

La previsible continuidad de
gran parte de los nuevos instru-
mentos creados y de la propia
dinamica innovadora ha origina-
do, junto a evidentes efectos po-
sitivos, serias preocupaciones
sobre el alcance de ese proceso,
tanto en términos de estabilidad
de los sistemas financieros (30)
como de eficacia de las funcio-
nes tradicionales de las autorida-
des monetarias.

Una de las consecuencias mas
claramente positivas que ha
comportado la generalidad de
los nuevos instrumentos crea-
dos radica en la mayor eficiencia
de que disponen los mercados,
tanto mas apreciable cuanto
mas convergente ha resultado
ese proceso de innovacion con
el de desregulacion de los prin-
cipales mercados domeésticos.
La reduccion en costes transac-
cionales, el amplio acceso a las
nuevas modalidades de inver-
sion y financiaciéon, las mayores
alternativas de diversificacion de
carteras de activos y pasivos y
las mejores posibilidades de co-
bertura de riesgos son resulta-
dos generalmente asociados al
proceso de innovacion.

La redistribucion de riesgos
inherentes a las transacciones fi-
nancieras, que ha motivado la
generacion de nuevos instru-
mentos, ademas de incrementar
el grado de competencia en la fi-
jacion de precios de los instru-
mentos y en su comercializa-
cion, ha supuesto una alteracion

importante en los esquemas tra-
dicionales de financiacion.
Como se ha visto en paginas an-
teriores, los instrumentos crea-
dos en los ultimos afos han dis-
puesto de la posibilidad de se-
gregacion de aquellos riesgos
que en la financiacion bancaria
tradicional se mantenian estre-
chamente vinculados. En la me-
dida en que tal reasignacion de
riesgos suponga su asuncion fi-
nal por los agentes mas capa-
ces, el efecto neto ha de ser fa-
vorable, sin amenazar la estabi-
lidad de los mercados.

Esa mayor eficiencia y com-
plejidad cobrada por los merca-
dos financieros internacionales
en los dltimos afios suscita, a su
vez, logicas preocupaciones so-
bre sus implicaciones en térmi-
nos, fundamentalmente, de pér-
dida de autonomia de las auto-
ridades monetarias, de la relati-
va ausencia de transparencia in-
formativa que los nuevos instru-
mentos contribuyen a crear so-
bre las posiciones de riesgo de
los agentes activos en esos mer-
cados y, en definitiva, sobre la
estabilidad de los sistemas finan-
cieros.

La pérdida de efectividad de la
politica monetaria constituye
uno de los efectos mas claros
del proceso de innovacion. El in-
cremento en el grado de susti-
tuibilidad entre activos domésti-
cos y entre activos en diferentes
monedas, asociado tanto a la
generacion de innovaciones
como a la desregulacion de los
principales mercados domeésti-
cos, ademas de restar virtuali-
dad a la politica monetaria, ha
hecho mas amplia y rapida la
transmision de perturbaciones
externas.

Los efectos mas destacados,
identificados por el B.1.S. (1986,
cap. 13), derivados de la ampli-

tud cobrada por la movilidad in-
ternacional del capital radica-
rian, en primer lugar, en la im-
portancia cobrada por los tipos
de cambio como vehiculo de la
politica monetaria. En segundo
lugar, en la pérdida de operativi-
dad de cambios en la disponibi-
lidad de crédito, en el contexto
de las politicas monetarias, a fa-
vor del canal de los precios (ti-
pos de interés y tipos de cam-
bio). En tercer lugar, en la ma-
yor dificultad de prediccion de
los efectos sobre la economia de
alteraciones en la politica mone-
taria. Por ultimo, en la pérdida
de significado y utilidad de algu-
nos indicadores de politica mone-
taria, en especial los agregados
monetarios y crediticios (31).

Riesgos «fuera de balance»

Esas mayores posibilidades de
transferencias de riesgos (aun-
que no su eliminacion) y el au-
mento de la competencia entre
los oferentes de los nuevos ins-
trumentos, centra hoy la aten-
cion de las autoridades supervi-
soras de los principales paises,
en un contexto de relativa pérdi-
da de virtualidad de los registros
contables y estadisticos tradicio-
nales. Asi, la base de capital de
las entidades vy el nivel de remu-
neracion de los nuevos produc-
tos (tanto en términos de mar-
gen como de gastos operativos)
es mas dificil de evaluar y, en
cualquier caso, de mas dificil es-
tandarizacion en los registros
contables convencionales. En
concreto, la asuncion por las en-
tidades bancarias de compromi-
sos subsidiarios en el suministro
de crédito, como los asociados
a las NIFs, incorpora una contin-
gencia no registrable en las
cuentas patrimoniales del balan-
ce y de dificil comparacion con
el resto de los activos y pasivos
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bancarios. El tratamiento conta-
ble de los contratos de futuros,
opciones, swaps de divisas y el
de sus resultados, puede plan-
tear igualmente problemas se-
rios de interpretacion, tanto ma-
yores cuanto mas compleja es la
actual articulacion de ese tipo de
operaciones.

Como logica consecuencia de
lo anterior, la cobertura estadis-
tica de los flujos crediticios inter-
nacionales pierde igualmente re-
levancia a medida que las opera-
ciones asociadas al proceso de
securitization se generalizan (32).

La trascendencia de esa au-
sencia relativa de transparencia
informativa, especialmente para
los usuarios externos de los es-
tados financieros, se conjuga
con la mayor opacidad de los
propios mercados, de los que ha
desaparecido practicamente la
distincién tradicional entre los ti-
pos de entidades bancarias acti-
vas en los mismos y entre las
propias firmas de crédito. Las
vias de solucién ensayadas en el
primer caso por algunas autori-
dades reguladoras parecen diri-
gidas hacia el establecimiento de
relaciones de equivalencia entre
esos riesgos al margen del ba-
lance y los registrados conven-
cionalmente, con el fin Gltimo de
restaurar la utilidad de los ratios
e indicadores al uso.

Las alternativas a la segunda
forma de opacidad, la originada
por los cambios experimentados
en la estructura institucional de
los mercados, tendente a un me-
nor grado de especializacion, es
légico suponer que exigira un
desplazamiento desde las for-
mas de regulaciéon, en funcién
del tipo de entidades, a las
correspondientes al tipo de fun-
ciones que desempefian. El des-
censo en el peso especifico de
las entidades bancarias tradicio-

nales como canalizadores de
crédito es quiza el signo mas pa-
tente de la transformacion es-
tructural que la industria banca-
ria puede estar experimentando
en los paises con mercados fi-
nancieros mas abiertos y de-
sarrollados.

NOTAS

(1) Algunas de las consideraciones reali-
zadas en la primera y Gltima parte de este ar-
ticulo tienen su origen en un trabajo previo
{Ontiveros, 1986b), aungque escasamente
susceptible de ser considerado una primera
version del presente.

(2) Aproximaciones a un andlisis tedrico
del proceso de innovacion financiera, ade-
mas de en los trabajos de Kane (1981, 1983,
1984), se encuentran en Silber {1975, 1978,
1983), cuyos trabajos tratan de configurar lo
que él denomina una «estructura microeco-
noémica de la innovacion financieray.

{3) En Johnston (1983} y Lamfalussy
(1985), entre otros, se recogen evidencias
empiricas acerca de las relaciones especifi-
cas y sistematicas existentes entre los tipos
de interés de los mercados externos y los
principales mercados domésticos.

(4) Una revision relativamente detallada
de los cambios operados en los mercados fi-
nancieros internacionales a partir de esos
acontecimientos puede verse en Ontiveros
(1986a).

{5) Un analisis de los factores de emer-
gencia y crecimiento del mercado de eurodi-
visas se recoge en Ontiveros (1980).

(6) Ese proceso no ha sido, sin embar-
go, exclusivo del euromercado. El descenso
de la financiacion bancana es hoy un feno-
meno practicamente generalizade en los
pringipales paises industrializados, con espe-
cial intensidad en Estados Unidos. Un anéli-
sis reciente de los principales cambios ope-
rados en la financiacion empresarial de las
economias de la OCDE se encuentra en Ber-
ges (1986). Detalle de |a evolucion de las for-
mas de endeudamiento por las empresas
norteamericanas aparece en Morgan Gua-
ranty (1986).

(7) Véase, a este respecto, Kaufman, H.,;
Hanna, J. (1986, pags. 22-23).

{8) Una exposicion més detallada de la
evolucion de tales técnicas de colocacién,
documentacion necesaria y calendario de

concertacion de las mismas se encuentran
en Altneu y otros (1985); Campbell (1985);
Euromoney (1986, 1).

{9) En un principio, los acronimos NIF y
RUF eran considerados sinonimos para de-
signar las facilidades de euronotas. Hoy, sin
embargo, parece limitarse el ultimo a una
modalidad del primero, asociada incluso al
investment bank mas activo en las mismas,
siendo el primero aceptado mas ampliamen-
te como denominacion genérica de este tipo
de facilidades. Exponentes de esta primera
acepcion equivalente son los trabajos de Allt-
neu, S. B. y otros (1985), y de la segunda,
los de Ross (1986) y B. . S. (1986).

(10) Cuando, en una operacion de este
tipo, se permite a los suscriptores transferir
completamente sus compromisos a otros
bancos, siempre garantizando al prestatario
la calidad del programa, la denominacion uti-
lizada es TRUF (Transferable Revolving Un-
derwriting Facility).

{11) Puede verse, a este respecto, Euro-
money (1986, 1).

(12) Cuando el precio de una emision de
euronotas se establece sobre algin prime
rate estadounidense, suele denominarse
PUF (Prime Underwriting Facility).

(13) Detalles sobre la alteracion que esta
modalidad supone en el célculo del precio y
del rendimiento de los titulos pueden verse
en Freed, F., y Brown, G. A. (1986).

(14} No han de confundirse estas opera-
ciones con los contratos de igual denomina-
cibn realizados en los mercados interbanca-
rios de divisas, comprensivos de una com-
pra o venta al contado de una moneda com-
binada con una venta 0 compra a plazo de
la misma moneda.

(15) Sobre la fijacidon de precios de los
swaps en funcion de sus distintas estructu-
ras, puede consultarse: Price, J. A. M. y
Henderson, S. K. (1984, cap. 3) y Sen, B.
(1986).

{16) Sobre este tipo de bonos, zero-cou-
pon bonds, no se pagan intereses, siendo re-
dimidos al vencimiento a su valor facial, por
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debajo del cual fueron emitidos. La rentabi-
lidad de este tipo de bonos depende Gnica-
mente de la relacion existente entre el pre-
cio de compra y su valor facial.

(17} Code of Standard Wording, As-
sumptions and Provisions for Swaps, 1985,
Una descripcion méas detallada del compor-
tamiento reciente de estos mercados se en-
cuentra en Lindberg, T. J.; Weston, B. C. y
Wheat, A. D. (1986).

{18) Una revision detallada de tales ries-
gos y sus posibilidades de reduccion esta re-
cogida en: Antl, B. (1984} y Hsu, G.T.K.
(1986).

(19) Los contratos en divisas fueron los
primeros en ser objeto de transacciones a fu-
turos en el International Monetary Market
{IMM), primer mercado organizado, asocia-
do al Chicago Mercantile Exchange desde su
inicio en 1972. Una revisién de los principa-
les tipos de contratos en futuros financieros
y del proceso de fijacion de precios de los
mismos se encuentra en Berges y Ontiveros
(1984).

(20) Los primeros contratos de futuros
en tipos de interés fueron los correspondien-
tes a GNMA (Government National Mortga-
ge Association), «certificados de ahorron
con respaldo hipotecario.

{21)  Un anélisis de estos contratos en la
gestion del riesgo de cambio se encuentra
en Berges y Ontiveros (1983).

(22)  El mercado interbancario de divisas
presenta, en su segmento forward, un cre-
ciente grado de estandarizacién en la direc-
cion de los mercados de futuros.

{23) Asi, por ejemplo, €l contrato en bo-
nos del Tesoro estadounidense det CBT esta
basado en emisiones con 20 afios de venci-
miento y un valor facial de 100.000 dolares.
Las fechas de entrega son el tercer jueves de
marzo, junio, septiembre y diciembre.

{24)  Asi, el comprador de un contrato en
bonos del Tesoro puede compensar este
compromiso vendiendo otro contrato en Bol-
sa a esa misma fecha.

(25) Puede verse, a este respecto,
Deutsche Bundesbank (1986), pags. 29-30.

(26) Una detallada comparacion entre
ambos tipos de operaciones, forward y op-
ciones, se recoge en la obra de Cox y Ru-
binstein (1985, cap. 2).

(27) Tal desarrollo aparece en Giddy
(1983}, Cox y Rubinstein {1985, pag. 4), Va-
lero (1987} y en B.L.S. {1986, pégs. 61-63).
Su aplicacién a las opciones en divisas se re-
coge en Euromoney (1986, 2).

(28)  Un andlisis detallado sobre el proce-
s0 de valoracion de opciones se encuentra,
ademds de Black y Scheles (1973), en Cox
y Rubinstein (1985) y en Valero (1987). Apli-
caciones simplificadas pueden consultarse
en B.L.S. (1986) y Euromoney {1986, 2).

(29) El conjunto de posibilidades opera-
tivas que ofrecen las opciones en divisas en
la gestion del riesgo de cambio, puede ver-
se en Agmon, T.; Elder, R. {1983}, y Giddy,
1. H. (1983).

(30) Trabajos ampliamente comprensi-
vos sobre las fuentes de inestabilidad del sis-
tema bancario internacional son, entre otros,
los de Snowden (1985), Spencer (1986) y Pa-
doan (1986).

(31} Pueden verse, a este respecto, los
trabajos de Hester {1981), Howard y John-
son (1982}, Pierce (1984) y Freedman (1985).

{32) La particularizacion de estas dificul-
tades en la cobertura estadistica, en funcion
de los distintos instrumentos, es tratada en
B.L.S. (1986, cap. ll, 1.? parte).
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