NUEVAS TENDENCIAS
EN EL SISTEMA FINANCIERO
INTERNACIONAL

En la medida en que adquieren cada vez mas
importancia los procesos de liberalizacion de los
mercados financieros domésticos, cobra mayor interes el
estudio del funcionamiento del sistema financiero
internacional, en el que cada vez se opera mas y con
menos trabas. A ese estudio esta dedicado el presente
articulo de Emilio Ontiveros y Francisco J. Valero, que
han estructurado su exposicion en tres partes. Se
ocupan en primer lugar de los mercados de cambios, de
importancia cuantitativa superior a cualquier otra
actividad financiera internacional. En segundo lugar,
analizan los mercados crediticios internacionales.
Finalmente, tratan de los futuros y opciones, que, desde
el punto de vista espanol, tienen un interés especial, por
la reciente iniciacion de la actividad de nuestros primeros

mercados organizados.

cional de la inauguracion reciente
de sus primeros mercados orga-
nizados.

Il. MERCADOS DE CAMBIOS

I. INTRODUCCION

A consideracion del sis-

tema financiero internacio-

nal como el conjunto de
tres mercados —domeésticos, ex-
ternos y de cambios— diferen-
ciados por razon de su regu-
lacion y consiguiente segmen-
tacion, ha perdido capacidad
explicativa a medida que en los
principales mercados domeésticos
cobran entidad procesos libera-
lizadores que, ademas de dotar
de eficiencia a las entidades ope-
rantes en ellos, estan permitiendo
el acceso de prestatarios extran-
jeros en condiciones cada vez
mas proximas a las que existen
en los mercados externos. Este
proceso de reduccion de la car-
ga reguladora en los principa-
les mercados locales es paralelo
al crecimiento de los mercados
de divisas, muy superior al que
corresponde a su estricta y ori-
ginal funcion como mercado de
medios de pago, convirtiendose

en el nexo integrador de los an-
teriores y en su mas activa plata-
forma de globalizacion.

Al analisis del comportamien-
to reciente de este sistema fi-
nanciero internacional esta des-
tinado este trabajo, en el que se
trata de destacar algunas de las
tendencias que pueden orientar
su actividad en la presente dé-
cada. Para ello, desarrollaremos
nuestra exposicion en tres gran-
des apartados. En primer lugar,
los mercados de cambios, cuya
importancia cuantitativa supera
actualmente la de cualquier otra
manifestacion de la actividad fi-
nanciera internacional. En se-
gundo término, los mercados cre-
diticios internacionales, exami-
nados en sus dos segmentos
principales: préstamos sindicados
y bonos. Por ultimo, los futuros
y opciones como instrumentos
representativos de los mercados
de cobertura de riesgos que,
desde el punto de vista de nues-
tro pais, aportan el interés adi-

En abril de 1989 se efectuo la
segunda evaluacion de los mer-
cados de cambios realizada por
diversos bancos centrales del
mundo. Mientras la anterior, que
tuvo lugar en marzo de 1986, solo
conto con la intervencion de cua-
tro bancos centrales (Banco de
Inglaterra, Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, Banco
de Japén y Banco de Canada),
la nueva evaluacion ha implica-
do la participacion de un total
de 21, entre ellos el Banco de
Espana, lo que la hace mucho
mas representativa que el inten-
to precedente. Sus resultados, en
términos del volumen neto dia-
rio de cada uno de los merca-
dos de cambios —es decir, des-
pués de depurar el volumen bruto
del doble computo de transac-
ciones interno a cada centro—,
aparecen recogidos en el cuadro
numero 1.

No cabe duda de que un acon-
tecimiento de este tipo debe re-
cibir una especial atencion por
parte de los profesionales y es-
tudiosos de los mercados finan-
cieros internacionales. Algunos
bancos centrales han dedicado,
en sus publicaciones oficiales,
analisis especificos dedicados a
los mercados de cambios de sus
paises respectivos, como es el
caso de Espana (Alzola, 1989) y
Gran Bretana (Fisher y otros,
1989). Precisamente, la compa-
racion en profundidad de nuestro
mercado de divisas, de tamano
relativamente reducido en un con-
texto mundial —como se aprecia
claramente en el cuadro n.” 1—,
con el britanico, el mayor y mas
diversificado del mundo, llevo a
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nales (AFI, 1989) a la conclusion
de que las caracteristicas cuali-
tativas de uno y otro no resultan,
en general, tan distintas como po-
dria parecer a la vista de las enor-
mes diferencias de tamano que
existen entre ellos, cuando el vo-
lumen del mercado espanol de
divisas vendria a suponer, apro-
ximadamente, la cuarentava parte
del que se registra en Londres.

Esta conclusion, plenamente
congruente con el caracter global
que tienen los mercados de cam-
bios en la actualidad, se ha vis-
to reforzada con un andlisis de
mayor alcance geografico que el
anterior (AFI, 1990a), realizado a
raiz de la publicacion por parte
del Banco de Pagos Internacio-
nales (BIS), en febrero de 1990,
de un resumen, a nivel mundial,
de la evaluacion realizada por los
21 bancos centrales antes men-
cionados.

En este apartado, nuestro in-
terés se dirige, fundamentalmen-
te, a la comparacion entre las eva-
luaciones de 1986 y 1989, asi
como a las conclusiones, en tér-
minos de tendencias relativas a
los mercados de cambios, que
puedan derivarse de ella. Es evi-
dente que una comparacion de
este tipo debe limitarse, por ra-
zones obvias, a los cuatro bancos
centrales que han participado en
ambas evaluaciones. No obs-
tante, aun con esta restriccion,
la comparacion debe conside-
rarse minimamente significativa,
en términos tanto cuantitativos
como cualitativos. En efecto, por
un lado, el volumen neto acu-
mulado de los correspondientes
cuatro mercados de cambios su-
pone, en abril de 1989, practica-
mente el 60 por 100 del total de
los 21 paises incluidos en la eva-
luacion. Mayor importancia tiene,
sin embargo, que tres de estos
mercados de cambios ostenten,
ahora y entonces, el liderazgo

CUADRO N-“ 1

TAMANO DE LOS MERCADOS DE CAMBIOS
e e e

PAIS

Gran Bretana ...
Estados Unidos .. .
Japon

Suiza ... ..
Singapur ...
Hong-Kong .
Australia ..
Francia ..
Canada

Holanda ......
Dinamarca ....
Suecia . .
Bélgica ...

ltalia ... ...
Espana ...
Iflanda ................
Noruega
Finlandia ...
Bahrein ... ..
Portugal ...
Grecia ...

Media diaria neta
(Miles de miflones
de ddiares)

Total
porcentaje

187 25,1
129 143
115 15,5
57 7.7
56 7.4
49 6.6
30 4,0
26 35
15 20
13 1,7
13 1,7
13 1,7
10 13
10 1.3
44 0.6
52 0.7
44 0.6
3.4 05
3,0 04
09 0.1
04 0,1
7437 100,0

mundial en la materia, con lo que
esto supone en relacion con su
papel dominante en la fijacion, a
nivel mundial, de los tipos de cam-
bio entre las principales divisas
del mundo.

La primera tendencia que cabe
sefalar es la relativa al creci-
miento de la actividad de los mer-
cados de cambios. En efecto,
para los cuatro paises conside-
rados, dicha actividad aumenta
en un 116 por 100 entre marzo
de 1986 y abril de 1989, creci-
miento que, tal y como se refleja
en el grafico 1, resulta significa-
tivamente superior, por un lado,
al que tiene lugar en el volumen
de comercio exterior para los mis-
mos paises (56 por 100) y, por
otro, al que se registra en los ac-
tivos internacionales de los ban-
cos pertenecientes a ellos (76 por

100), considerando en los tres ca-
so0s un horizonte temporal ana-
logo. Por tanto, los mercados de
cambios no solo han crecido en
términos absolutos, sino que tam-
bién lo ha hecho su relevancia
en términos de otros indicadores
de la actividad econdmica inter-
nacional. A tenor de las expecta-
tivas de crecimiento actualmente
existentes, y del cada vez mayor
grado de integracion entre las
economias mundiales, resulta pre-
visible que ambas tendencias con-
serven su vigencia en el inme-
diato futuro, salvo que llegara a
producirse un grado de coordi-
nacion tal entre las politicas cam-
biarias y monetarias de los prin-
cipales paises del mundo que
permitiera que sus respectivas
monedas fueran practicamente
sustituibles entre si, en cuyo
caso, no tendrian razéon de ser
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GRAFICO 1

EVOLUCION COMPARADA DE LA ACTIVIDAD
DE LOS MERCADOS DE CAMBIOS
{Gran Bretafia, Estados Unidos, Japon y Canada)

Porcentaje de variacion. 1986-1989

muchos de los movimientos ro-
tativos entre dichas monedas en
funcion de su mayor o menor
grado de fortaleza relativa.

A la vista de como han funcio-
nado en la practica los sucesivos
intentos de coordinacion en ma-
terias monetaria y cambiaria en
épocas recientes, con alcance
mas limitado que el senalado an-
teriormente, entre, por ejemplo,
Estados Unidos, Alemania y Ja-
pon, una situacion como la apun-
tada no resulta muy verosimil a

nivel mundial en el horizonte in-
mediato. Sin embargo, no puede
decirse lo mismo a nivel europeo,
en la medida en que se desarrolle
el programa previsto hacia la
union economica y monetaria
dentro de la Comunidad Eco-
nomica Europea, o, alternativa-
mente, en la medida en que el
actual Sistema Monetario Euro-
peo evolucione hacia un es-
quema de paridades suficiente-
mente estables.

La tendencia al crecimiento de

los mercados de cambios, enten-
dido éste en la doble direccion
de su nivel de actividad y de su
relevancia comparada, resulta, en
general, valida para cada uno de
los cuatro paises considerados
(gréfico 2), sin mas excepcion
—totalmente acorde con la evo-
lucion seguida por la actividad
bancaria internacional durante el
periodo considerado— que la re-
lativa a los activos exteriores de
los bancos japoneses, que crecen
en una medida muy superior (203
por 100) a la de su correspon-
diente mercado de cambios (140
por 100}, que, por otra parte, es
el gue mas aumenta de los cuatro
considerados. El mismo gréafico
2 nos permite sefalar una circuns-
tancia muy relevante, como es la
perdida de importancia relativa
de Londres como principal mer-
cado mundial de cambios, posi-
cion que conserva en 1989, pero
habiendo registrado un creci-
miento (106 por 100) de menor
intensidad que Nueva York (120
por 100) y, especialmente, Tokio.
Esta mayor nivelacion entre los
principales mercados de cambios
mundiales, que de alguna forma
refleja el corrimiento del centro
de gravedad de la economia mun-
dial hacia la cuenca del Pacifico,
previo a la reciente apertura de
los paises de Europa del Este,
podria tener un hipotetico con-
trapeso hacia nuestro continente
como consecuencia de este ul-
timo fenomeno. Sin embargo,
hay que tener en cuenta también
la creciente rivalidad entre los pro-
pios centros europeos, entre los
cuales se echa en falta en la eva-
luacion de 1989, de forma espe-
cial, a Alemania. En apoyo de
esta afirmacion, sefialamos el he-
cho de que, si aceptamos como
razonable para este ultimo pais
la estimacion de 82.000 millones
de dolares de media diaria neta
realizada en AFI (1990a), el volu-
men de negocio correspondiente
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GRAFICO 2

- EVOLUCION COMPARADA DE LA ACTIVIDAD DE LOS MERCADOS DE CAMBIOS “

Porcentaje de variacion. 1586-1989
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a Londres puede alcanzarse con
la suma de los cinco primeros
centros europeos que le siguen:
Suiza, Francia, Holanda y Dina-
marca, ademas de Alemania.

Una segunda tendencia a des-
tacar, que también se refleja en
el grafico 1, radica en la mayor
participacion de clientes no ban-
carios, como lo demuestra que
el volumen de negocio con éstos
haya crecido varios puntos por
encima (136 por 100) del volu-
men de actividad de los mer-

cados. Esta tendencia tiene dos
causas fundamentales que se re-
fuerzan entre si. Por un lado, de-
terminadas empresas adquieren
tanto una dimension como un ni-
vel de sofisticacion en su gestion
financiera que les permite operar
directamente en los mercados de
divisas, prescindiendo de bancos
intermediarios. Por otro lado, las
sucesivas liberalizaciones de los
controles de cambios en diversos
paises permiten a los agentes no
bancarios realizar un mayor nu-
mero de operaciones en mone-

da extranjera del que podian ha-
cer previamente. Al menos a ni-
vel europeo, ambos fundamentos
van a tener plena vigencia en el
inmediato futuro, por lo que re-
sulta razonable prever una con-
tinuacion de la tendencia apun-
tada.

En tercer lugar, siguiendo con
el grafico 1, puede senalarse
como los mercados de cambios
han registrado un aumento en el
grado de sofisticacion por lo que
respecta a los instrumentos utili-
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GRAFICO 3

EVOLUCION COMPARADA DE LA ACTIVIDAD DE LOS MERCADOS DE CAMBIOS

Porcentaje de variacion. 1986-1989
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zados en ellos. En efecto, las ope-
raciones de contado han regis-
trado un aumento (104 por 100)
sensiblemente inferior al regis-
trado en el volumen de actividad
de los mercados, lo que implica
un mayor desarrollo del merca-
do a plazo, incluyendo las mani-
festaciones mas novedosas de
éste, como los futuros y las op-
ciones (éstas ultimas deben con-
siderarse separadamente, ya que,
dado su caracter contingente, no
siempre dan lugar a un intercam-

bio efectivo de divisas). Asi, en la
evaluacion de abril de 1989, el
volumen de actividad bruta de los
mercados de cambios alcanza la
siguiente composicion, en la que
hay que considerar que el des-
glose de las operaciones a plazo
no esta disponible para todos los
paises:

e Contado................ 581 %

*Plazo .................... 39,6 %

De los que aparecen identi-
ficados:

— Swaps ... 22,3 %
— Simples...  3,0%
— Futuros.... 04 %
e Opciones ... .. 2,3 %

Este mayor nivel de sofistica-
cion de los mercados de cambios
es de esperar que se mantenga
en el futuro, a medida que los
nuevos instrumentos financieros
empleados en ellos vayan adqui-
riendo un mayor grado de de-
sarrollo, especialmente si per-
manecen los altos niveles de
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volatilidad cambiaria observados,
en general, en los ultimos tiem-
pos.

Como puede observarse en el
grafico 3, las dos ultimas ten-
dencias que hemos analizado re-
sultan menos universales que la
primera en lo que se refiere a
su validez en los cuatro merca-
dos de cambios considerados. A
este respecto, pueden destacarse
como casos extremos los de Lon-
dres y Tokio. En efecto, mientras
que el centro europeo es el que
marca el signo de ambas ten-
dencias a nivel global, en Japén
dicho signo es justamente el con-
trario: por un lado, las operacio-
nes con la clientela no bancaria
aumentan a menor ritmo que la
actividad total del mercado y, por
otro, las operaciones al contado
crecen ligeramente por encima
de esta ultima. En nuestra opi-
nion —teniendo en cuenta el
grado de especificidad cuitural
que, en materia financiera, y no
solo propiamente cambiaria, vie-
ne registrandose en Japoén res-
pecto al resto de los paises occi-
dentales— el centro mas re-
presentativo para el analisis de
las tendencias futuras en este
campo debe situarse en Londres,
especialmente desde la perspec-
tiva de los paises europeos.

Por ultimo, el grafico 4 permite
analizar las principales tenden-
cias que pueden observarse en
relacion con la composicion por
monedas de la actividad de los
mercados de cambios. En gene-
ral, estas tendencias pueden sin-
tetizarse en una mayor diversifi-
cacion, a la que apuntan las
siguientes circunstancias:

a) Los significativos meno-
res incrementos de la activi-
dad en que intervienen el dolar
(85 por 100) y la libra esterli-
na (64 por 100), respecto a las
correspondientes monedas loca-

GRAFICO 4

- EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD DE LOS MERCADOS

DE CAMBIOS, POR MONEDAS

(Gran Bretaia, Estados Unidos, Japén y Canada)

Porcentaje de vanacion. 1986-1889
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les, en relacion con el aumento
de la actividad general de los mer-
cados de cambios (116 por 100).

b) En contraposicion con lo
anterior, los sensibles mayores
aumentos de la actividad del yen
japonés (145 por 100) y del
marco aleman (127 por 100) res-
pecto a las correspondientes mo-
nedas locales.

¢) Eltodavia mayor aumento
de la actividad cambiaria (186 por
100) que no se refiere ni a los

casos anteriores ni al negocio cru-
zado entre el délar, por un lado,
y el marco aleman, yen japonés
o libra esterlina, por otro, cuando
estas ultimas divisas no son la
moneda local de cada uno de los
centros considerados.

En la comparacion de los
incrementos que acabamos de
mencionar, hay que tener en
cuenta que todos los relativos al
negocio con moneda local, salvo
el caso del marco aleman, se re-
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fieren, por razones obvias, a tres
de los cuatro centros considera-
dos. Algo parecido sucede con
el negocio cruzado mencionado
en el parrafo anterior, que apa-
rece identificado individualmente
para los tres casos senalados en
el grafico 4, ya que, salvo el caso
del marco aleman (tres centros),
los porcentajes respectivos se re-
fieren, por construccion, a solo
dos de dichos centros.

Los incrementos del negocio
cruzado que aparecen en el gra-
fico 4 resultan, en general, cohe-
rentes con la idea antes senalada
de diversificacion, especialmente
en el caso de las relaciones do-
lar/libra {180 por 100) y ddlar/yen
(131 por 100), referidas basica-
mente —teniendo en cuenta que
Canada juega, en ambos casos,
un menor papel— a Tokio y Lon-
dres, respectivamente. En lo que
se refiere a la relacion dolar/
marco, la idea de diversificacion
aparece también, aunque mas
matizada, ya que el porcentaje
resultante (82 por 100) es, basi-
camente, fruto del equilibrio entre
un fuerte incremento en Tokio
(192 por 100) y uno bastante mas
modesto en Londres (67 por 100)
(vease BIS, 1990).

Las consideraciones que he-
mos realizado en relacion con las
tendencias precedentes nos per-
miten esperar razonablemente
que la tendencia hacia la diversi-
ficacion de las monedas se man-
tenga en el futuro inmediato, aun-
que no deberian minimizarse las
cautelas que también hemos
puesto de manifiesto.

lll. MERCADOS CREDITICIOS

La virtualidad de los mercados
crediticios externos ha descan-
sado desde sus origenes en la
definicion de un diferencial re-

gulador respecto a los principales
mercados domesticos, el cual ha
otorgado a los principales ofe-
rentes en los euromercados ven-
tajas competitivas respecto a sus
equivalentes domésticos, especial-
mente obvias en la intermedia-
cion de grandes volumenes de
liquidez. La estrecha sustitucion
de las facilidades crediticias ofre-
cidas en esos mercados sobre
sus equivalentes domesticas se
ha presentado especialmente aso-
ciada a la importancia de las res-
tricciones derivadas de los dis-
tintos sistemas de control de
cambios, a las exigencias en téer-
minos de coeficientes bancarios
y, en ultima instancia, al grado
de amplitud y profundidad de los
principales mercados domeésti-
cos. Consecuentemente, cual-
quier alteracion significativa en
la contrapartida domeéstica de los
mercados externos determina al-
teraciones en la ventaja de refe-
rencia y, en definitiva, en la im-
portancia de los primeros como
distribuidores de liquidez inter-
nacional.

La asuncion de esta premisa,
no por elemental menos rele-
vante, es de todo punto necesa-
ria para explicar las alteracio-
nes coyunturales y disponer de
una cierta capacidad de antici-
pacion ante un escenario pre-
visiblemente dominado por la per-
sistencia de procesos desregu-
ladores en los principales mer-
cados financieros domesticos,
especialmente en la Europa co-
munitaria.

Sobre esa base, es posible ais-
lar algunos factores que estan de-
terminando un cambio de ten-
dencia en la actividad de esos
mercados externos y, en todo
caso, un descenso en el volumen
de intermediacion:

a) Persistencia del aleja-
miento de los prestatarios pro-

cedentes de paises con elevado
riesgo crediticio.

b) Descenso en las necesi-
dades de financiacion de presta-
tarios soberanos de paises indus-
trializados.

¢) Menor regulacion, y por
tanto mayor eficiencia, en los mer-
cados financieros domesticos, en
especial en sus segmentos de
financiacion para prestatarios pu-
blicos. Tendencia que va aso-
ciada a la expansion de los
mercados de valores en los prin-
cipales paises dela OCDE y ala
mayor liguidez de éstos.

d) Alteracion en el signo de
las regulaciones sobre movimien-
tos de capital, especialmente en
lo que se refiere a fomentar las
entradas del mismo: Espana, pai-
ses del Sudeste asiatico, etcétera.

En la medida en que estos cam-
bios en los mercados financieros
domeésticos han estado motiva-
dos por la propia existencia de
los euromercados, cobra razon
la afirmacion de que éstos pue-
den ser victimas de su propio
éxito, pasando a desempenar
mas un papel de mero mercado
residual, vinculador de los mer-
cados nacionales (OCDE, 1990,
pagina 61).

1. Préstamos sindicados

La financiacion bancaria me-
diante prestamos sindicados, prin-
cipal via de distribucion de li-
quidez internacional desde la
emergencia de los euromerca-
dos, ha sido, indudablemente, la
que ha estado sometida a un pro-
ceso de transformacion mas in-
tenso durante los afos ochenta.
La respuesta a la crisis de sol-
vencia de los paises en desarro-
llo, en 1982, supuso una altera-
cion sustancial en los plantea-
mientos basicos de la gestion de
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CUADRO N.” 2

FONDOS CAPTADOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES
POR GRANDES GRUPOS DE INSTRUMENTOS

R e i P R T o ey T

Bonos ......

Acciones ... ... R
Préstamos sindicados ......................

Eurobonos ...........
Papel comercial .

TOTAL

IMPORTES COMFPOSICION RELATIVA VARIACION
(m.m. dolares) (Porcentaje) (FPorcentaje)
4!—98? 1988 1989 1987 1988 1989 88/87 89/88

180,8 2271 253,9 46,0 50.1 58,9 25,6 11,8
18,2 b 81 46 1.7 1.9 —57.7 52
9.7 1255 96,8 233 20 22,5 369 —229
31,2 166 6,8 79 3,7 16 —46,8 —59,0
71,0 766 65,3 18,1 16,9 15,2 79 —148
3929 4535 430,9 100,0 100,0 100,0 15,4 —5,0

Nota: Euronotas y papel comercial incluyen otras facilidades analogas

este tipo de operaciones por
parte de los principales bancos
internacionales, lo que conduijo,
en una primera fase, a una severa
contraccion en el volumen de
préstamos y a la pretension de
dotar de liquidez a las carteras a
través del desarrollo de mecanis-
mos de intercambio de tales prées-
tamos (novaciones, subpartici-
paciones) y, en definitiva, al de-
sarrollo de un mercado secun-
dario especifico, centrado mayo-
ritariamente en los préstamos de
paises en desarrollo (1).

Tras un largo periodo, cuando
menos, de estancamiento (2), la
financiacion intermediada inicia,
a partir del Ultimo trimestre de
1986, una apreciable recupera-
cion en su capacidad moviliza-
dora de recursos crediticios, con
caracteristicas claramente diferen-
ciadas respecto al periodo ante-
rior, culminando en el registro de
un volumen de préstamos en
1988 (126.000 millones de dolares
segun la OCDE, cuadro n.” 2) sin
precedentes, el cual desciende,
sin embargo, de forma significa-
tiva al ano siguiente.

Esa «nueva etapa» en la activi-
dad del mercado de préstamos
sindicados estara, ante todo, ca-

racterizada por una alteracién en
la composicion de los prestata-
rios y, con ella, en la necesaria
adecuacion de las caracteristicas
béasicas de las operaciones en ter-
minos de una mayor flexibilidad.
Todo ello en un contexto de cre-
cimiento econémico en los pai-
ses de la OCDE propiciador del
incremento en la actividad de los
mercados.

En efecto, |a recuperacion del
volumen de actividad en este mer-
cado ha sido paralela a la susti-
tucion de los habituales presta-
tarios soberancs por las em-
presas, especialmente aquéllas
inmersas en procesos de fusion,
absorcién o cualquier otro tipo
de reestructuracion. Los presta-
tarios publicos del area de la
OCDE han desviado la cobertura
de sus necesidades de financia-
cidon hacia los mas competitivos
mercados de bonos y de euro-
notas a medio plazo, y hacia sus
mas desarrollados mercados do-
mesticos. Tal ha sido el caso de
los riesgos soberanos mas habi-
tuales de este mercado: Reino de
Suecia, Bélgica o Espana.

Los prestatarios empresariales
han cubierto ampliamente ese
hueco dejado por los gobiernos

y agencias publicas. Las ventajas
que este tipo de préstamos pre-
senta frente a las emisiones de
eurobonos (rapidez en su con-
certacion, discrecion) y los costes
relativamente mas bajos respecto
a operaciones de financiacion es-
pecificas en los mercados domeés-
ticos (los préstamos para levera-
ged buy- outs en Estados Unidos
han llegado a ser un 3 por 100
mas caros que las sindicaciones
de prestamos en eurodolares) de-
terminaron que, en 1988, el 80
por 100 de los préstamos firma-
dos lo fueran por empresas pri-
vadas industriales, de los que el
35 por 100 financiaron especifi-
camente operaciones de fusion,
mayoritariamente localizadas en
Estados Unidos. Los atributos
asociados a la estabilidad y cer-
teza de las relaciones bancarias
definen su ventaja especialmen-
te para los prestatarios europeos,
para los que los mercados do-
mesticos alternativos, fundamen-
talmente los de papel comercial,
disponen de un menor grado de
desarrollo respecto al de Estados
Unidos.

Como légica consecuencia de
esa mayor orientacion de la fi-
nanciacion bancaria a los pres-
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tatarios empresariales, las ope-
raciones han sufrido una progre-
siva adaptacion a las exigencias
de la gestion financiera global de
los demandantes y a la comple-
jidad o caracteristicas especificas
de los destinos inversores. Tal es
el caso de las modalidades co-
nocidas como multi-option faci-
lites (MOF), denominacion gene-
rica para aquellos mecanismos
de captacion de fondos compren-
sivos de operaciones crediticias
y programas de acceso al mer-
cado monetario, documentados
en un unico contrato y adminis-
trados por un solo agente en re-
presentacion de un sindicato ban-
cario (3). La combinacion de los
atributos de la financiacion ban-
caria tradicional sobre una base
roll-overy los de los mecanismos
competitivos de subasta asocia-
dos a programas de euronotas
son, junto a la pretension de con-
centracion de diversos servicios
bancarios en un solo agente, una
sintesis suficientemente ilustrati-
va de ese cambio de tendencia
hacia una mayor racionalizacion
en las relaciones bancarias, ade-
cuandolas a las exigencias de fle-
xibilidad operativa de la gestiéon
financiera de las grandes empre-
sas industriales. Aungue los mar-
genes para las entidades presta-
mistas sean, en general, inferiores
a los de la financiacion conven-
cional, la contrapartida del esta-
blecimiento de un vinculo a largo
plazo con los prestatarios puede
llegar a compensar dicha dife-
rencia.

El acceso a los mercados ex-
ternos para satisfacer las necesi-
dades de financiacion de rees-
tructuraciones empresariales (es-
pecialmente leveraged buy-outs)
en Estados Unidos y Europa, y
en menor medida financiacion
especifica de proyectos de in-
version (project finance), también
ha encontrado respuesta en la ex-

tension de una modalidad credi-
ticia especifica en forma de deu-
da subordinada, genéricamente
conocida como mezzanine, de
rendimiento superior a la finan-
ciacion bancaria convencional y
a las acciones. La captacion de
deuda bajo esta denominacion
toma en Estados Unidos la for-
ma de bonos con baja califica-
cién credilicia, mientras que en
Europa es cualquier forma de
deuda bancaria con warrants.

El comportamiento de este mer-
cado en el pasado ano, y en los
primeros meses del presente, ha
acusado el impacto de la reduc-
cion en el numero de esas ope-
raciones de reestructuracion en
los ultimos afos, y la correspon-
diente desviacion hacia los mer-
cados domesticos de algunas de
ellas (4). Sin menoscabo de la
importancia que este tipo de
financiacion pueda seguir te-
niendo para los prestatarios pu-
blicos y privados procedentes de
paises desarrollados, ¢ de su
capacidad de adaptacion a las
exigencias innovadoras que la
gestion financiera de los gran-
des prestatarios determine, el
mantenimiento de su crecimien-
to exige, en nuestra opinion, la
vuelta al mismo de prestatarios
procedentes de paises en de-
sarrollo y, en Ultima instancia, de
sistemas financieros que doten
de relevancia a las tradicionales
ventajas reguladoras y de escala
que han definido este mercado
frente a los mercados domesti-
cos. El horizonte de reconstruc-
cidn industrial abierto en los pai-
ses de Europa del Este podria
constituir, en este sentido, el fac-
tor de realimentacion de este tipo
de financiacion.

2. Emisiones internacionales
de bonos

En cierta medida, los desarro-
llos observados en este mercado
y las eventuales tendencias emer-
gentes son subsidiarios de los co-
rrespondientes desarrollos en las
modalidades tradicionales de fi-
nanciacion bancaria. Especial-
mente obvia es, en este sentido,
la explicacion de la fase expan-
siva gue inicia este mercado a
partir de la denominada crisis de
la deuda en 1982, paralelamente
al proceso de securitization al
que dan lugar las nuevas orien-
taciones en la gestion de activos
bancarios, y a la pérdida de ven-
taja relativa sobre los principales
prestatarios en el acceso a los
mercados monetarios, que deter-
mina el deterioro en la calidad
crediticia de los principales ban-
cos prestamistas. En el afio 1985,
que marca el mas agudo des-
censo en el volumen de présta-
mos sindicados, se duplicaron las
emisiones de eurobonos res-
pecto al nivel de 1982.

Superada la crisis que sigui6
al crash bursatil de 1987 (para
muchos analistas, preludio de la
extincion de este mercado), los
desarrollos previsibles en este
mercado apuntan a la reduccion
de su diferenciacion respecto a
sus principales equivalentes do-
mesticos y, en Ultima instancia,
a la dificultad de rentabilizar una
presencia activa en los mismos
para los principales bancos de
inversion, con la consiguiente al-
teracion en la estructura indus-
trial del sector. Mas concreta-
mente, pueden particularizarse
las siguientes tendencias:

a) Dependencia creciente de
los principales mercados de ca-
pitales domeésticos y, en especial,
de sus procesos liberalizadores.

b) Incremento de la compe-
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CUADRO N.° 3

NUEVAS EMISIONES EXTERNAS DE BONOS

Bonos tipo fijo ........... '
Notas tipo flotante
Convertibles .....
Con warrant
Cupon cero .
Otros .

TOTAL ...........

TOTAL TIPOS CAMBIOS CONS.

IMPORTES COMPOSICION RELATIVA VARIACION
(m.m. ddlares) (Porcentaje) (Porcentaje)
1987 1988 1989 1987 1988 1969 88/87 89/88

121,3 160,2 153,7 67,1 70,5 60.5 321 —4.1
13,0 223 17.4 T2 9.8 6,9 715 —220
18,2 11,3 134 10,1 850 53 —379 18,6
248 29,7 66,7 187 131 26,3 198 1246
1.5 1.1 22 08 0,5 09 —26,7 100,0
20 2.5 05 11 1.1 0.2 250 —80,0
180,8 20071 2539 100,0 100,0 100,0 256 1.8
169,8 205,9 2438 213 184

tencia en los segmentos de mer-
cado convencionales, y del con-
siguiente grado de concentracion
y especializacion de las firmas ac-
tivas en el mismo.

¢) Ampliacion del rango de
monedas en la denominacion de
los titulos.

En lo que se refiere a la pri-
mera tendencia, hay que tener
en cuenta que la sensibilidad del
mercado internacional de bonos
al comportamiento de los princi-
pales mercados de capitales do-
mesticos ha marcado su evo-
lucion desde su nacimiento al
comienzo de la década de los se-
senta y, mas especialmente, a me-
dida que el proceso de liberali-
zacion de aquéllos se acentuaba
a partir de los anos ochenta.Esta
mayor apertura de los mercados
domésticos ha ido restando sig-
nificacion a las fronteras estable-
cidas respecto a los euromerca-
dos, y a la propia compartimen-
tacion de éstos, reduciendo, en
definitiva, sus ventajas especi-
ficas.

El exponente quiza mas ilus-
trativo de esa aparente vulnera-
bilidad lo encontramos en las pre-
moniciones que siguieron al

crash bursatil de 1987 y, mas re-
cientemente, en el grado de afec-
tacién que la volatilidad del mer-
cado de valores japonés tiene
sobre el que ha sido en los ulti-
mos anos el segmento mas ac-
tivo: las emisiones vinculadas a
las posibilidades de conversion
de la deuda en capital social de
los emisores (bonos convertibles
y bonos con warrants). En efecto,
los dos ultimos afnos de la pasada
década inauguran una etapa de
dominio japonés en el mercado
de emisiones de bonos, derivada
fundamentalmente de la franqui-
cia casi absoluta de que disponen
las principales firmas de inversion
de aquel pais sobre las emisiones
de bonos con warrants de em-
presas japonesas y de la amplia
base de inversores en estos titu-
los, procedentes igualmente de
dicho pais. Basta recordar que
durante 1989 el 32 por 100, apro-
ximadamente, de las nuevas emi-
siones de bonos internacionales
lo fueron en estas modalidades
(cuadro n.” 3), y que de ellas prac-
ticamente el 97 por 100 corres-
pondieron a prestatarios japone-
Ses.

La importancia de este tipo de
emisiones en el sostenimiento de

la actividad global del mercado
es hoy tanto mas preocupante
cuanto menores son las posibili-
dades de mantenimiento de su
ritmo de actividad. El descen-
so registrado en los Ultimos me-
ses de 1988 y en el primer tri-
mestre de 1990 puede, en efecto,
ser el resultado de la inusual vo-
latilidad que ha mostrado la Bolsa
japonesa, pero la eventual mayor
estabilidad de ésta en los préxi-
mos meses dificilmente podra
neutralizar el impacto de la nueva
regulacion (desregulacion) pro-
puesta por el Ministerio de Fi-
nanzas japones, al inicio de este
ano, sobre el posible reflujo de
las emisiones con warrants al mer-
cado de Tokio. En efecto, la re-
lajacién de las regulaciones ofi-
ciales sobre este tipo de emi-
siones en el mercado doméstico
japones, y su clasificacion estan-
dar, puede reducir significativa-
mente la ventaja que hasta ahora
definia el euromercado, ain con-
siderando los costes de los swaps
€en yenes a que se veian suje-
tas estas emisiones mayoritaria-
mente denominadas en délares
estadounidenses.

La previsible repatriacion de
los emisores japoneses afectara,
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ante todo, a las cuentas de re-
sultados de las principales firmas
de inversion, en los ultimos tiem-
pos lideres del mercado de euro-
bonos, tanto en la suscripcion de
nuevas emisiones como en el
mantenimiento del correspon-
diente mercado secundario. Este
hecho las enfrentard a una mayor
competencia, en la medida en
que otros bancos japoneses no
establecidos en el euromercado
podran participar en este tipo de
emisiones. Por otra parte, la
«interiorizacion» de este mercado
incorporara cargas fiscales ausen-
tes en los mercados off-shore,
con el consiguiente efecto en la
cuenta de resultados. Esta influen-
cia tiene, sin embargo, un palia-
tivo en el desfavorable compor-
tamiento de la Bolsa de Tokio en
los primeros meses de 1990, que
no favorece el lanzamiento de
este tipo de emisiones dentro o
fuera del pais.

La segunda tendencia antes
mencionada hace referencia al
aumento de la competencia en
el mercado, y al consiguiente des-
censo en la rentabilidad de los
participantes en el mismo, que
se viene observando con caracter
irreversible en los ultimos meses.
Este fendmeno permite dar cum-
plida cuenta de los procesos de
adecuacion estratégica y redimen-
sionamiento de las principales fir-
mas, como légica consecuencia
de la sobresaturacion que hoy do-
mina la industria y de los previsi-
bles descensos en los volumenes
de emision, teniendo en cuenta
el significativo descenso de la ren-
tabilidad de este tipo de actividad
que tal entorno provoca.

Los factores comentados se tra-
ducen en el menor grado de via-
bilidad que, para un buen nu-
mero de bancos, tienen hoy las
actividades en eurobonos —y en
otros segmentos de los mercados
crediticios internacionales—, de-

terminando su abandono, con la
consiguiente aceleracion del pro-
ceso de concentracion de este
negocio en un relativamente re-
ducido numero de firmas con en-
tidad suficiente para enfrentarse
a incrementos significativos en
el grado de competencia y a la
asuncion de riesgos que esta pro-
voca. Dos recientes elementos se
han sehalado como exponentes
de este proceso: los nuevos mé-
todos de fijacion de precios en
la sindicacién de nuevas emisio-
nesy la extraordinaria volatilidad
de los mercados de valores en
los primeros meses de 1990.

Un claro exponente del primer
elemento lo constituye el nuevo
método de sindicacion de nuevas
emisiones conocido como de re-
oferta a precio fijo (fixed price
re-offering), iniciado en septiem-
bre de 1989 e impuesto rapi-
damente en el lanzamiento de
grandes emisiones en dolares es-
tadounidenses. La caracteristica
fundamental de este sistema ra-
dica en que el precio de emision
se fija en términos de un diferen-
cial (spread) fijo sobre el tipc de
referencia, que, para el caso es-
pecifico de las emisiones en do-
lares, es el correspondiente a los
bonos del Tesoro de los Estados
Unidos. Los miembros del sindi-
cato de colocacion asumen el
compromiso de no vender los bo-
nos por debajo de ese precio fijo,
evitando de esa forma las nego-
ciaciones en torno a la fijacion
del precio entre los sucesivos es-
calones del proceso de distribu-
cion primaria de los bonos. Un
mecanismo de este tipo no evita,
sin embargo, la necesidad de con-
senso sobre dicho spread, que,
l6gicamente, debe proporcionar
un precio atractivo para los in-
versores finales. En definitiva, se
trata de un sistema concebido
para sindicatos de colocacion re-
lativamente reducidos, mas dis-

ciplinados y que proporcionen
cuotas de reparto superiores para
cada uno de sus miembros. Sus
ventajas son tanto mas evidentes
en emisiones con una demanda
institucional mayoritaria y, en con-
secuencia, mucho menores en
los sectores mas orientados a la
demanda minorista, razones por
las que ha iniciado su andadura
con las emisiones denominadas
en dolares de Estados Unidos.

El segundo elemento coadyu-
vante a la concentracion en este
segmento de los mercados finan-
cieros internacionales radica en
la inestabilidad dominante en los
principales mercados de valores,
que se traduce, tanto para los
bancos suscriptores como para
los creadores de mercado, en
una mayor asuncion de riesgo,
dificilmente gestionable para ban-
cos con escaso volumen de ne-
gocio.

Esta intensificacion de la com-
petencia aparece tambien en
las actividades de distribucion.
Frente a la competencia centrada
en las mesas de contratacion que
dotan de liquidez al mercado, ©
en la disposicion de nuiridas re-
des de distribucion alimentadas
por una amplia gama de produc-
tos, estda ganando progresiva-
mente terreno la definicion de ser-
vicios altamente especializados,
propios de las lineas de corpora-
te finance, vinculados estrecha-
mente a los mercados primarios.

Es en este contexto en el que
la configuracion de instrumen-
tos financieros con respaldo en
activos (asset-backed), con un
disefio estrechamente ajustado a
las necesidades de inversores y
prestatarios, seguirad cobrando im-
portancia, impulsando el proceso
de titulizacion, presente en los
mercados desde comienzos de
la pasada decada.

Por ultimo, la misma libera-
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Dolar .
Yen ..
Franco suizo .......
MaABO ...cvresome
Libra A E M aison s
Délar Australia ...

Doélar Canada ... ............
Franco francés .. .
Flarin ......

TOTAL MONEDAS PRINCIPALES.
TOTAL GENERAL (*) ...............

CUADRO N." 4

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES MONEDAS DE DENOMINACION DE BONOS EXTERNOS
TR T L R T e e e G o R e S B e e R

IMPORTES COMPOSICION RELATIVA VARIACION
(m.m. ddiares) (Porcentaje) (Porcentaje)
1987 1968 1989 1987 1988 1989 88:87 89/88

58,1 84,7 126,5 38,8 41,2 51,9 458 49.4
37863 28205 3.2872 13,7 84 83 —255 16,5
36,5 38,1 305 129 114 7.5 44 —199
270 414 311 8,0 101 6.4 533 —249
93 134 116 7.8 94 68 41 —134
127 10,7 8.4 49 34 23 157 —2156
6.5 95 121 40 49 52 46,2 274
8,0 16,3 134 34 57 40 1038 —17.8
15,0 15 329 W 1.8 21 16,7 88,0
43 56 46 14 1,2 09 302 —179
959 96,7 954 223 16,8
169.8 2059 2438 213 18,4

{") A tipos de cambios constantes.

lizacion de los mercados do-
mésticos amplia el espectro de
monedas susceptibles de ser uti-
lizadas en éstos por prestatarios
procedentes de otros paises —o
por organismos supranaciona-
les—, a la vez que incorpora, en
algunas ocasiones, la posibilidad
de la utilizacién de aquéllas en
euroemisiones. Un caso en esta
direccion lo constituye la peseta,
que no solo ha visto la consoli-
dacién de las emisiones deno-
minadas bonos matador, sino
que, ademas, fue testigo en 1989
de los primeros intentos de emi-
siones en europesetas, que no
fueron bien recibidas por las auto-
ridades espafiolas, quienes inter-
vinieron para provocar su retirada
0 su cambio de diseno (5).

Esta ampliacion del espectro
de monedas coexiste, sin em-
bargo, con la presencia de un ele-
vado grado de concentracion en-
tre las diez principales, que,
aunqgue descendio significativa-
mente en 1989, permanece por
encima del 95 por 100 (cuadro
numero 4).

Es preciso destacar en este
contexto la relevancia que cobra-
ron las emisiones en ECUS, que
en el pasado aro llegaron a du-
plicar el volumen de tres afos
antes, hasta alcanzar un contra-
valor de 12.100 millones de dé-
lares. La creciente instituciona-
lizacion de este segmento se
presenta estrechamente asociada
a la preferencia de los inversores
por titulos con esta denomina-
cion, que previsiblemente se vera
incrementada a medida que se
vayan haciendo realidad préactica
tanto el mercado unico europeo
como el proceso hacia la corres-
pondiente union monetaria.

IV. FUTUROS Y OPCIONES
FINANCIEROS

La reciente incorporacion de
nuestro pais al mundo de los fu-
turos y opciones, de historia re-
lativamente corta a nivel mundial
en lo que se refiere a los merca-
dos organizados de estos instru-
mentos financieros, justifica que

nos ocupemos de analizar algu-
nas de las tendencias que pue-
den observarse en la actualidad
en este importante campo de las
finanzas modernas —globaliza-
cion geografica, innovacion tec-
noldgica, y generacion de nuevos
instrumentos—, aun a sabiendas
de que pueden considerarse to-
talmente independientes entre si.

Nuestro andlisis parte de la
base de que los futuros y opcio-
nes estan dejando progresiva-
mente de ser unos instrumentos
exoticos y con un carécter alta-
mente especulativo, segun el cual
resultarian poco deseables para
la gestion prudente de riesgos fi-
nancieros. Por el contrario, tanto
los futuros financieros como las
opciones de analogo caracter sur-
gen y se desarrollan fundamen-
talmente con una orientacion ba-
sica de instrumentos de cober-
tura de riesgos. Ahora bien, para
que cumplan esta finalidad, debe
existir un numero suficiente de
contrapartes dispuestas a asumir
los correspondientes riesgos que
se desean cubrir, lo que supone,
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inevitablemente, un cierto tipo de
especulacion sobre la evolucion
futura de éstos.

Esta afirmacion resulta tanto
mas vélida cuanto que la asun-
cion de dichos riesgos por parte
de entidades de crédito, acostum-
bradas por la propia naturaleza
de su actividad a la transforma-
cion de riesgos, despierta la po-
sibilided de abrir nuevas lineas
de productos bancarios con tal
finalidad, lo que no ha dejado de
ser explotado por algunas enti-
dades, aungue no siempre con
la adecuada valoracion de los
riesgos incurridos. Estas lineas
de productos, cuyo antecedente
mas inmediato son los contratos
a plazo en el campo de las divi-
sas, tienen su mas amplio de-
sarrollo en torno a las opciones,
y ello por una razén fundamental:
los futuros, por su propia con-
cepcion, van unidos en la prac-
tica a la presencia de un mercado
organizado, mientras que las op-
ciones, aunque también se pue-
den negociar en mercados orga-
nizados, son susceptibles de ser
contratadas también bilateral-
mente entre, por ejemplo, una en-
tidad bancaria y su clientela. De
hecho, las primeras opciones exis-
tentes en Espana, las reguladas
en la Circular 9/88 del Banco de
Espana, relativas a divisas, per-
tenecen a este segundo grupo.

1. Globalizacion

La principal manifestacion de
este proceso de globalizacion geo-
grafica se deriva de la pérdida de
importancia de los mercados si-
tuados en la ciudad tradicional-
mente considerada como capital
mundial de estos instrumentos fi-
nancieros: Chicago. Por lo que res-
pecta a los futuros, por ejemplo,
los dos principales mercados mur-
diales —Chicago Board of Trade
(CBOT) y Chicago Mercantile Ex-

CUADRO N.” 5

PRINCIPALES CONTRATOS MUNDIALES DE FUTUROS Y OPCIONES
e T W e e e R ey D)

Voilumen

Orden Contrato Tipc Boisa de negocio
1989
1 Bonos Tesoro Estados Unidos.  Futuro CBOT 70.303.195
2 S&P100. Opcion CBOE 58.371.337
3 Eurodolar ... Futuro CME 40.818.269
4  Bonos Tesoro Estados Unidos. Opcion ~ CBOT 20.784.019
5  Petroleo Wl s . coy oiomitivnans Futuro NYMEX  20.534.865
6  Bonos Tesoro Japon (10a) ... Futuro TSE 18.941.890
7 Bonos Tesoro Francia ... Futuro MATIF 15.004.901 -
8 S&P500 Futuro CME 10.560.455
9 Oro. .. Futuro COMEX 9.988.577
10  Soja . Futuro CBOT 9.634.802
1 Maiz Futuro CBOT 9.270.784
12 Marco aleman ... Futuro CME 8.186.221
13  Yen japonés ... — Futuro CME 7.823.739
14 Major Market Index (MMI) Opcidn AMEX 7.323177
15  Depésitos libra a 3 meses .. Futuro LIEEE 7.151.628
16 NIKKEI225 ... .. ... Opcidn OSE 6.610.435
17 S &P 500 Opcidn CBOE 6.273.911
18  AzGcar ........................... Futuro CSCE 6.243.361
19  Notas Tesoro Estados Unidos. Futuro CBOT 6.109.518
20  Franco suizo Futuro CME 6.093.885
21 Fuel oil ............. Futuro NYMEX 5.740.967
22 Petroleo VTI ..., Opcion NYMEX 5.685.953
23  NIKKEI 225 . . Futuro OSE 5.442 647
24 Bonos alemanes ........ Opcidn LIFFE 5:355177
25  Marco aleman .. Opcion PHLX 5276534
26  OMX 30 (Suecia) Opcion SOM 5.016.222
27  Harina de soja Futuro CBOT 4.486.865
28 Plata Futuro COMEX 4.376.611
29  Aceite soja Futuro CBOT 4.300.797
30 Ganado ... Futuro CME 4.265.710
Total 30 primeros 395.976.452
Total 20 futuros ...... 267.956.510
Total 10 opciones .......... 128.019.942
Porcentaje opciones __. 32,33
Total 18 financieros .. 306.170.626
Total 12 no financieros ....... 89.805.826
Porcentaje no financieros ... 22,68

change (CME)—, pese a haber re-
gistrado un crecimiento espectacu-
lar del 70 por 100 en los ultimos
4 afos, han perdido cuota de mer-
cado, reduciendo su participa-
cion en la industria mundial a ni-
veles en torno al 50 por 100,
cuando superaban el 70 por 100
al comienzo de los afios ochenta.
Dichos mercados, junto con su
homonimo de opciones —Chi-
cago Options Board Exchange

(CBOE)—, negociaron los cuatro
contratos con mayor volumen de
negocio en el mundo durante
1989; considerando tanto los re-
lativos a instrumentos financieros
como los de caracter no finan-
ciero, 6 de los 10 mayores, asi
como 15 de los 30 primeros con-
tratos (cuadro n.° 5).

Esta perdida de importancia
relativa de los mercados de
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Chicago no se debe, pues, a po-
sibles deméritos suyos, sino a la
extension de este tipo de merca-
dos a otros lugares del mundo,
con un crecimiento, en algunos
casos, muy acelerado. Asi, entre
los 30 primeros contratos de fu-
turos y opciones antes citados, 7
de ellos se negocian fuera de Es-
tados Unidos, bien en Japon,
bien en paises europeos (Francia,
Gran Bretafa y Suecia).

Para contrarrestar esta tenden-
cia descentralizadora a nivel mun-
dial de los mercados de futuros
y opciones, las grandes bolsas
de Chicago, en colaboracion con
empresas transmisoras de servi-
cios de informacion financiera en
tiempo real, han iniciado el de-
sarrollo de proyectos de merca-
dos automatizados que permitan
extender a las 24 horas del dia
las posibilidades de negociacion
limitadas por el horario estable-
cido, que ha ido ampliandose en
el transcurso del tiempo, preci-
samente como una via adicio-
nal para intentar contrarrestar la
misma tendencia. El potencial
que pueda desarrollar un mer-
cado de este tipo es, hoy por hoy,
una incognita; de tal forma, que
los propios agentes de los mer-
cados dificilmente coinciden en
las consecuencias que puede te-
ner para el futuro de la industria.

Desde el punto de vista euro-
peo, el principal interés que pre-
senta la globalizacion geografica
tiene un significado mas con-
creto. En efecto, la observacion
de la historia mas reciente nos
permite comprobar como, uno
tras otro, los distintos paises euro-
peos se han ido incorporando
a la nomina de los que cuen-
tan con algun mercado de futu-
ros y opciones, en algunos casos
—entre ellos, Espaha— por par-
tida multiple. Dicha némina se
inicid concretamente con op-
ciones, en 1978, con el proyecto

que dio lugar a la European Op-
tions Exchange (EOE), inicial-
mente pensada, como se cbserva
claramente en su denominacion,
COmMO un mercado pan-europeo
centrado en las plazas de Ams-
terdam y Londres, proyecto que
fracaso tan pronto como la Bolsa
de esta ultima ciudad prefirio
abrir su propio mercado de op-
ciones, el London Traded Op-
tions Market (LTOM).

La situacion actual es justa-
mente la contraria de la que pre-
tendia el proyecto inicial de la
EOE, ya que son escasos los pai-
ses europeos occidentales que
todavia no cuentan bien con un
mercado de futuros y opciones
en funcionamiento, bien con un
proyecto concreto de ponerlo en
marcha en el inmediato futuro,
como es el caso de Beélgica, que
espera inaugurar uno en 1991
El anico mercado europeo que
ha terminado configurandose
con un alcance multipais, OMde
Suecia, ha creado filiales en co-
laboracion con otras entidades
—salvo en Londres, donde la filial
lo es al 100 por 100— en otros
paises europeos, entre ellos Es-
pafa.

Esta dispersion de esfuerzos
entre los diversos centros fi-
nancieros europeos no deja de
suscitar algunas preocupaciones
acerca de la viabilidad a lar-
go plazo de unos mercados de
tamano relativamente reducido
que, ademas, se encuentran den-
tro de la misma zona horaria
de actuacion. Esta inquietud no
debe considerarse tetrica, ya que
reproduce, en otra dimension, la
que ya existe en torno a los mer-
cados de valores de nuestro con-
tinente, cuya trascendencia, a ni-
vel internacional, resulta en la
actualidad muy dispar.

Como fruto de esta situacion,
es de esperar que se produzca

una cierta agresividad comercial
por parte de los distintos merca-
dos emergentes, orientada, fun-
damentalmente, a justificar su lu-
gar dentro de la industria global
de futuros y opciones. En este
contexto, no puede olvidarse que
la supervivencia de cualguier mer-
cado no puede darse por garan-
tizada por el mero hecho de su
existencia (ya se ha dado el caso
en Europa, concretamente en
Suecia, de un mercado que ha
tenido que cerrar sus puertas al
poco tiempo de nacer), como
tampoco la de sus productos, por
muy bien disehados que estén
(recientemente, OM de Francia
tuvo que capitular en el campo
de los indices bursatiles frente al
MATIF —Marche a Terme Inter-
national de France—, mas estre-
chamente relacionado con la
Bolsa de Paris que el anterior).

A la vista de este pancrama,
cabria pensar que una defen-
sa de los mercados locales de
futuros y opciones podria des-
cansar en productos basados en
instrumentos del propio pais. Por
ejemplo, el nuevo mercado de
futuros japoneés, TIFE (Tokic In-
ternational Financial Futures Ex-
change), abierto el pasado 30 de
junio, aun comenzando con tres
contratos, situa el 99 por 100 de
su volumen de negocio en aquél
que es propiamente local: tipos
de interés en el euroyen (el pri-
mero de su género en el mundo),
siendo los otros dos contratos los
relativos al eurodolar y al tipo de
cambio yen/dolar. Sin embargo,
esta linea de actuacion también
tiene sus contraejemplos, en la
medida en que el retraso, hasta
los primeros dias de 1990, en
la puesta en marcha del DTB
(Deutsche Termin Borse) aleman
ha permitido al mercado LIFFE
(London International Financial
Futures Exchange), el mas anti-
guo y también el mas diversifi-

218




cado en gama de productos entre
los mercados europeos de futu-
ros, adelantarse al primero en el
lanzamiento de futuros y opcio-
nes sobre tipos de interes ale-
manes.

Dentro de este marco general,
hay que situar los dos proyectos
concretos de mercados organi-
zados de futuros y opciones en
Esparia. OM Ibérica, por un lado,
y MEFFSA (Mercado de Futuros
Financieros), por otro. Ambos se
han constituido al amparo de una
Resolucion, de 21 de marzo de
1989, de la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera so-
bre operaciones a plazo, a futuros
y opciones sobre deuda del Es-
tado anotada. Por tanto, han ini-
ciado su andadura con productos
relacionados con esta ultima, sin
perjuicio de que, para un futu-
ro mas o menos inmediato, ten-
gan otros proyectos en cartera,
que tienen el inconveniente, hoy
por hoy, de carecer de legislacion
especifica que les sirva de so-
porte.

El hecho de que la experiencia
espaficla en mercados organiza-
dos de futuros y opciones haya
comenzado en el campo de la
deuda publica no sélo es cohe-
rente con la experiencia de otros
paises, sino que, ademas, esta
plenamente justificado por la pre-
visible mayor volatilidad de los
tipos de interés en el futuro in-
mediato, dentro y fuera de nues-
tro pais, tanto por razones de
politica econémica (politicas mo-
netaria y cambiaria) como, mas
a largo plazo, por el necesario
acercamiento del nivel de los ti-
pos de interés espanoles a los
vigentes en otros paises comu-
nitarios, en un régimen de mer-
cado unico con plena libertad de
movimientos de capitales, ma-
xime si se tiene en cuenta el
proyecto de union monetaria
europea.

En este sentido, no puede sino
darse la bienvenida a los nuevos
mercados espafoles, asi como
desearles los mayores éxitos, aun-
gue hubiésemos preferido que to-
dos los esfuerzos en este terreno
se hubiesen unificado en torno a
un solo proyecto, ya que si, como
antes hemos afirmado, puede po-
nerse en duda la racionalidad de
la dispersion de esfuerzos que
se observa en la actualidad a ni-
vel europeo, con mayor razon
para Espana, que no se ha ca-
racterizado por ser un pais espe-
cialmente lider en materia de in-
novaciones financieras. Como
muestra, nuevamente, de que
esta preocupacion no debe en-
tenderse en un sentido puramen-
te especulativo, debemos senalar
los pasos ya dados hacia la
fusién entre los dos mercados
del ramo presentes en Londres
(LTOM y LIFFE), asi como la en-
trada del MATIF francés en el ca-
pital de su mercado rival, OM de
Francia.

En todo caso, los futuros y op-
ciones que se estan negociando,
o que lo hagan en el futuro, en
los mercados esparioles, deben
considerarse ya como elementos
integrantes del catalogo global
de esta industria. Por si hubiese
alguna duda al respeto, la Orden
de 4 de febrero de 1990 sobre
inversiones extranjeras en Es-
pana —publicada en el BOE del
6 de marzo—, en su articulo 15,
autoriza, con caracter general, la
formalizacion por no residentes
de contratos de futuros o de op-
ciones sobre valores cuando
sean emitidos en Espafia, siem-
pre que la inversion extranjera en
tales valores se encuentre libera-
lizada y no sometida a verifica-
cion previa de acuerdo con la
legislacion de inversiones extran-
jeras, sin perjuicio del cumpli-
miento de las disposiciones re-
guladoras de dichos mercados.

El articulo 37 de esta misma dis-
posicion establece los codigos es-
tadisticos aplicables a los corres-
pondientes cobros o pagos ex-
teriores.

2. La influencia de la tecnologia

Tradicionalmente, los merca-
dos de futuros y opciones han
estado basados en sistemas de
negociacion de viva voz en 10s
correspondientes corros. Sin em-
bargo, esta forma de actuacion
ha sido puesta recientemente en
evidencia por el desarrollo de los
sistemas de negociacién automa-
tizados, los cuales presentan al-
gunas ventajas sobre los ante-
riores:

a} Al ser més impersonales,
resultan menos propensos a abu-
sos y mas faciles de controlar,
en la medida en que se disponga
de los registros adecuados de
como se ha llevado la negocia-
cion automatizada.

b) Mayor adecuacion a las ne-
cesidades de los inversores ins-
titucionales, que son los que pro-
gresivamente van dominando en
toda clase de mercados financie-
ros.

¢) Una mayor eficiencia en
términos de los costes y tiempos
que conlleva el proceso de las
transacciones.

La primera ventaja ha adqui-
rido una mayor fuerza a raiz de
los escandalos que han provo-
cado recientemente ciertas prac-
ticas en los grandes mercados
de Chicago. Sin embargo, al mar-
gen de los problemas que plan-
tea la existencia de transacciones
prenegociadas fuera del siste-
ma automatizado, la presencia
del llamado «delito informatico»
en otros campos de actividad nos
hace dudar de que la solucion al
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problema venga exclusivamente
por esta via, aun cuando las po-
sibilidades de control se incre-
menten con un uso adecuado de
ésta. En nuestra opinion, la ética
no es sustituible sin mas por la
técnica.

Por tanto, las ventajas que pa-
recen disponer de mas funda-
mento real para los sistemas de
negociacion automatizada son
las dos ultimas, que no son ex-
clusivas de los mercados de fu-
turos y opciones, sino que afec-
tan a todos los mercados finan-
cieros en general. Por ejemplo,
el ano pasado la Bolsa de Nueva
York introdujo la posibilidad de
negociar en una sola transaccion
una cartera completa de titulos a
través de las llamadas ESP (Ex-
change Stock Portfolio), inicial-
mente basadas en el indice S&P
500, para las cuales ha sido ne-
cesario poner en marcha una es-
tructura de mercado novedosa.

La mayor eficiencia de la ne-
gociacion automatizada, en tér-
minos de costes y tiempos, junto
con las presiones competitivas
mencionadas en el punto ante-
rior, explican que la mayoria de
los mercados de futuros y op-
ciones de nueva planta hayan op-
tado de entrada por esta forma
de negociacion, que, ademas, ha
estado estimulada en algunos pai-
ses de estructura federal (Alema-
nia, Suiza) por la especial ne-
cesidad de universalizar en el
conjunto del pais el acceso al sis-
tema, evitando las suspicacias
que podria despertar una locali-
zacion mas concreta del mer-
cado. Sin embargo, de ahi no se
deriva que estos mercados hayan
tenido un éxito importante, en
gran medida porque la mayoria
de las bolsas que han iniciado
su actividad con sistemas de ne-
gociacion automatizada no han
sido muy relevantes en términos
de la industria global.

El principal problema que plan-
tea toda negociacion automati-
zada es su seguridad ante averias
en los equipos o caidas en los
sistemas informaticos, para las
cuales, hoy por hoy, no existen
mecanismos de cobertura total.
En general, ante situaciones de
este tipo estan previstos meca-
nismos alternativos de negocia-
cion (por ejemplo, via telefénica),
pero el problema real reside en
que el sistema de negociacion
automatizada tiene més posibili-
dades de fallar cuando resulta
mas necesaria su utilizacion efi-
caz; esto es, en épocas u horas
punta cuya intensidad de activi-
dad puede responder a la sor-
presa derivada de acontecimien-
tos imprevistos por los mercados.

Por otra parte, cuando habla-
mos de sistemas de negociacion
automatizada, hay que tener en
cuenta la diversidad de posibili-
dades que se encierran bajo este
concepto. En principio, podemos
hablar de dos tipos fundamen-
tales de sistemas. Por un lado,
aquellos fundamentalmente orien-
tados hacia el «casamiento» de
ordenes y, por otro, los mas avan-
zados, que intentan reproducir en
los terminales el entorno nego-
ciador de un corro real. El pri-
mero que ha echado a andar de
estos ultimos ha sido el APT
(Automated Pit Trading), lanzado
por el LIFFE de Londres. Sin em-
bargo, el proyecto que mayor in-
terés futuro despierta es el que
pueda resultar de las conversa-
ciones actualmente en curso en-
tre los dos grandes mercados de
Chicago, CBOT y CME, que ini-
cialmente tenian la intencion de
desarrollar sus propios sistemas
por separado (Auroray Globex,
respectivamente).

Los dos mercados espafoles
del ramo han optado, de una u
otra forma, por la negociacion
automatizada, aunque el hecho

de que no hayan alcanzado to-
davia todo el potencial inicial-
mente previsto, dada su recien-
te puesta en marcha, no les ha
permitido contrastar sus capaci-
dades tecnicas ante situaciones
mas o menos limite de actividad
negociadora.

3. Nuevos productos

Aunque los futuros y las op-
ciones se han venido conside-
rando como una manifestacion
mas de los modernos procesos
de innovacion financiera, esta cir-
cunstancia no puede hacernos ol-
vidar que uno y otro instrumentos
han desarrollado sus propias in-
novaciones en los ultimos tiem-
pos, con mayor amplitud en el
campo de las opciones como con-
secuencia del motivo apuntado
en la introduccion de esta parte
del trabajo.

Parte de las innovaciones en
esta materia tienen su origen en
las propias bolsas de futuros y
opciones. Entre ellas, debemos
destacar las participaciones en
indices bursatiles por la disputa
desatada en Estados Unidos so-
bre a qué organo regulador, de
los dos que tiene en este campo,
le corresponden las competen-
cias sobre ellas. Estas participa-
ciones fueron lanzadas en 1989
por varias bolsas de opciones de
aquel pais con un cierto éxito ini-
cial, ya que estan pensadas para
permitir la negociacion de carte-
ras completas de valores, pero
han desaparecido temporalmente
del mapa financiero, una vez que
la mencionada disputa se resolvio
judicialmente, en primera instan-
cia, a favor del 6rgano regulador
de los futuros y en contra de las
bolsas promotoras.

En una direccion analoga a la
anterior, en el sentido de que am-
bas iniciativas van orientadas a
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facilitar el acceso a los mercados
por parte de los inversores insti-
tucionales, se encuentra la pro-
puesta, todavia en estudio por el
organo regulador, realizada por
la CME de extender a los merca-
dos de futuros la posibilidad de
negociacion por bloques (block
trading) que ya existe en las bol-
sas de valores, y que presenta
especiales problemas en su apli-
cacion a los mercados de futuros.

Sin embargo, la mayor capa-
cidad de innovacion, al menos
en términos cualitativos, procede
de las opciones negociadas fuera
de las bolsas (over-the-counter,
OTC), ya que, al ser contratos
de negociacion bilateral, ofrecen
las mayores libertades posibles
para la negociacion entre las par-
tes y, en consecuencia, disponen
de mas flexibilidad para adap-
tarse a las necesidades concretas
de clientes particulares. Estas op-
ciones tienen un campo especial-
mente abonado en materia de di-
visas, como consecuencia de la
elevada participacion de los ban-
cos en los mercados de cambios,
la cual los convierte en oferentes
naturales de aquéllas para su
clientela. En Londres, capital mun-
dial de dichos mercados, se ha
desarrollado incluso un mercado
semiformalizado de tales opcio-
nes: London Interbank Currency
Options Market (LICOM).

Recientemente, en esta misma
plaza, teniendo en cuenta el en-
torno juridico institucional que fa-
vorece la presencia en ella de
buena parte de la actividad finan-
ciera internacional, ha emergido
un mercado extrabursatii de op-
ciones sobre acciones y, sobre
todo, indices, especialmente a
partir del crash bursatil de octu-
bre de 1987, que puso de mani-
fiesto los peligros de confiar in-
condicionalmente en la liquidez
que ofrecen los mercados orga-
nizados. Algunas estimaciones si-

tuan el tamano de este mercado
sobre dos o tres veces el que
tiene lugar en el mercado LTOM.
La actividad de los mercados or-
ganizados de opciones se ve, de
alguna forma, incentivada por el
mercado extrabursatil, dada la l6-
gica necesidad por parte de las
entidades bancarias emisoras de
estas opciones de cubrirse, a su
vez, de los riesgos asumidos, en
ocasiones muy elevados.

Hay que tener en cuenta que, a
través de las emisiones de bonos
con warrants (que no son otra
cosa que una modalidad de las
opciones), los mercados interna-
cionales de bonos se han visto
alimentados, como hemos visto an-
teriormente, de opciones de esta
clase en los ultimos afnos; espe-
cialmente en 1989, cuando tales
emisiones llegaron a duplicar la
importancia relativa registrada en
los dos anos precedentes: un 26,3
por 100 del total de emisiones in-
ternacionales de bonos, frente a
un 13,1 por 100 en 1988 y un 13,7
por 100 en 1987.

En materia de tipos de interés,
los productos mas desarrollados
son aquellas opciones que, de
una u otra forma, limitan el riesgo
derivado de la evolucion de aque-
llos cuando el instrumento finan-
ciero principal estda denominado
a interés variable, como son caps,
floors ycollars; de todos los cua-
les, segun la ISDA (International
Swap Dealers Association), se ne-
gociaron en la primera mitad de
1989 unos 147.000 millones de
doblares. Segun la misma fuente,
las opciones sobre swaps, deno-
minadas swaptions, alcanzaron
los 40.000 millones.

Una innovacion muy intere-
sante es la denominada opcion
asiatica, u opcion sobre medias,
que permite recibir, en su caso,
la diferencia entre el precio de
ejercicio y el precio medio du-

rante el periodo de vigencia de
la misma, que —dado que en
este aspecto son siempre de tipo
europeo— coincide con el ven-
cimiento de la opcion. El nombre
de opcidn asiatica se deriva de
la circunstancia de que la primera
vez que se utilizé tuvo lugar en
Tokio. Esta clase de opcion nacio
en los mercados de mercancias
con objeto de impedir alteracio-
nes indebidas en su oferta, y por
tanto en los precios de las op-
ciones, al tiempo de la expiracion.
En definitiva, se trata de reducir
la volatilidad asociada al activo
principal (especialmente aquella
que puede deberse a interven-
ciones interesadas en los mer-
cados) mediante una técnica tan
elemental como es el empleo de
un promedio. En 1989, este tipo
de opciones se ha extendido a
instrumentos financieros, espe-
cialmente en relacion con las di-
visas.

Como la volatilidad subyacente
es, por construccion, menor, y
por tanto también lo son las po-
sibles ganancias potenciales para
su poseedor, este tipo de opcio-
nes resultan mas baratas que las
opciones normales (en torno a
un 60-65 por 100 del precio de
estas ultimas). Por otra parte, tam-
bién por construccion, el riesgo
de la opcidn se reduce a medida
que va transcurriendo su tiempo
de vigencia, ya que se van cono-
ciendo con certeza |0s Sucesivos
términos que van a entrar en la
media final, cuya comparacion
con el precio de gjercicio es la
que proporciona el resultado de
la opcion.

Por ultimo, el desarrollo de los
futuros y las opciones ha termi-
nado por causar impacto dentro
de la industria de inversion co-
lectiva, a tenor del desarrollo que
han registrado los fondos basa-
dos en ambos productos finan-
cieros, originarios de Estados Uni-
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dos, de los que se estima que en
la actualidad tienen, en todo el
mundo, un valor algo inferior a
10.000 millones de ddlares, im-
porte que, aun siendo relativa-
mente reducido, ha registrado un
espectacular incremento en los
ultimos anos.

Como cualquier otro tipo de
fondos de inversion, los basados
en futuros y opciones persiguen
la diversificacion de los riesgos
incurridos, a la vez que la conse-
cucion de un nivel aceptable de
rentabilidad. En este sentido, una
reciente innovacion es la que se
deriva de los denominados fon-
dos garantizados, en los cuales
buena parte de la inversion inicial
se invierte en bonos del Tesoro
cupon cero (por tanto, con ren-
dimiento seguro al vencimiento),
mientras que el resto se dedica a
la inversion en futuros y opcio-
nes. Los rendimientos que se ob-
tengan de la operacion con estos
instrumentos se reinvierten en los
mismos, lo que, dado su elevado
grado de apalancamiento finan-
ciero, podra suponer en algunos
casos unas tasas de rentabili-
dad espectaculares sobre la in-
version realizada, mientras que
la porcion invertida en los bonos
cupon cero ayuda a garantizar
un cierto rendimiento minimo.

V. CONCLUSIONES

El analisis de tres importantes
pilares del sistema financiero in-
ternacional actual —representa-
dos por otros tantos tipos de mer-
cados: de cambios, crediticios y
de cobertura de riesgos— per-
mite destacar algunas conclusio-
nes relevantes para el sistema fi-
nanciero espaniol.

En primer lugar, la evolucion
seguida por los principales mer-
cados de cambios del mundo po-

sibilita prever para el inmediato
futuro una mayor importancia del
mercado espafiol de divisas, una
participacibn mas directa en €l
de entidades que no cuentan ac-
tualmente con delegacion de fun-
ciones en esta materia, asi como
una mayor sofisticacion de los
instrumentos empleados. Como
consecuencia de la diversifica-
cion del espectro de monedas ob-
servada a nivel mundial, cabe
asignar un cierto protagonismo
a la peseta, aun cuando ésta di-
ficilmente llegara a alcanzar la re-
levancia de otras monedas de
nuestro entorno europeo. Estas
tendencias estaran apoyadas por
sucesivos grados de liberaliza-
cion de la legislacion espanola
de control de cambios, direccion
en la que se viene caminando
desde hace algun tiempo.

El desarrollo de los mercados
crediticios internacionales, asi
como la mayor integracion inter-
nacional de nuestra economia, de-
ben fomentar la presencia conti-
nuada de prestatarios esparioles
en aquéllos, o bien en otros mer-
cados domeésticos. En la direc-
cion contraria, del desarrollo y la
liberalizacion de nuestros merca-
dos de valores cabe esperar una
mayor presencia en estos de pres-
tatarios extranjeros, asi como una
participacion mas intensa de la
peseta como moneda de deno-
minacion de operaciones finan-
cieras internacionales.

La inauguracion en nuestro
pais de los primeros mercados
organizados de futuros y opcio-
nes debe considerarse un paso
positivo en la modernizacion de
nuestro sistema financiero, aun
cuando no resulta muy deseable
la dispersion de esfuerzos con
que se ha comenzado. En todo
caso, la novedad y la mayor so-
fisticacion que tales instrumentos
conllevan permite esperar un pro-
ceso mas bien lento de penetra-

cion progresiva de su uso por
parte de entidades esparolas.

Todas estas conclusiones se
refieren al sistema financiero es-
panol considerado aisladamente.
No obstante, en la medida en que
nuestro pais se encuentra in-
merso en un proceso de cons-
truccion de un espacio financie-
ro europeo, deben relativizarse
en la medida en que dicho es-
pacio pueda hacer desaparecer
progresivamente las fronteras
que separan los distintos siste-
mas nacionales que lo forman,
sin excluir la posibilidad de llegar
a disponer de una moneda co-
mun. Resulta evidente que un pro-
ceso de este tipo puede llegar a
difuminar la propia entidad de los
sistemas financieros de los paises
comunitarios, si es que entonces
puede seguirse hablando de ellos
con propiedad, razon por la cual
nos parece importante sefalar ex-
presamente esta salvedad.
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NOTAS

(1) Puede verse, a este respecto, ONTIVEROS
y Revynes (1990).

(2) Una descripcion de este periodo de es-
tancamiento en la actividad del mercado de
préstamos sindicados se encuentra en On-
TIvEROS (1988).

(3) Una descripcion de este tipo de instru-
mentos se encuentra en Bank oF EnGLAnD (1988)
y en ALLen (1990).

(4) La monografia de AFl (1990b) apunta
una detallada descripcion de los euromercados
en 1989.

{(5) Puede verse, a este respecto, AFI
(1990b).
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