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INTRODUCCION

Las XIll Sesiones de Trabajo de Tesoreria, de-
sarrolladas los dias 17 y 18 de noviembre de 1994
en Pamplona, y organizadas, como ya es habitual,
conjuntamente por la Caja de Ahorros de Navarra y
la Fundacion FIES de CECA, con la colaboracion de
la Fondation Internationale des Sciences Humaines,
han abordado, en esta ocasién, un tema que, quiza,
goza de una actualidad excesiva. Excesiva porque,
desgraciadamente, han sido demasiado numerosos
los casos en que una actuacion improcedente con
derivados financieros ha generado pérdidas impor-
tantes para las empresas que no han sido capaces
de ponderar adecuadamente los riesgos en que se
incurre operando con estos nuevos instrumentos
financieros.

Y justamente este especial tinte de escandalos
financieros es lo que hacia mas necesario plantear
con rigor el analisis de los productos derivados en
los momentos actuales. Es evidente que, apareci-
dos como instrumentos de cobertura que tienen jus-
tamente por objeto tratar de controlar y prevenir
riesgos, han sido muchas veces utilizados como
puros mecanismos especulativos. En esta funcion
pronto se conocen los casos en que han generado
pérdidas, pero es mas dificil saber a quiénes les ha
ido bien en su utilizacion.

Al plantear cual deberia ser el contenido general
de las Sesiones (que, como siempre, habria de
nutrir posteriormente un nimero de PERSPECTIVAS)
se considerd que el nivel general de los participan-
tes en las reuniones y de los lectores de la revista
hacia posible no tener que insistir demasiado en
aspectos muy generales de los productos deri-
vados, que son suficientemente conocidos por el
circulo de personas que integran el ambito al que
habitualmente nos dirigimos. Es, evidentemente,
innecesario repetir ahora lo que es un swap o un
forward. Sin embargo, se consideré Util que un juris-
ta, especialista en Derecho Mercantil como es el
profesor Agustin Madrid Parra, se ocupara, desde
su perspectiva propia, de la regulacién de los con-
tratos de futuros y opciones que cuentan ya en
nuestro sistema con mercados regulados. Y ello
porgue entendimos que quienes a diario trabajan en
los mercados pueden tener interés en conocer con

algun detalle las caracteristicas juridicas de los ins-
trumentos con que operan.

El segundo de los trabajos trata de dar respuesta
a una pregunta clave: 4cuales han sido los factores
que han contribuido a la evolucién de los mercados
derivados financieros? Juan Antonio Ketterer, de
probada experiencia en este ambito, sefala, aparte
de otras conclusiones, que los mercados de deriva-
dos son mercados de inversores, en tanto que los
mercados de activos al contado son mercados dise-
nados para y por los emisores. En segundo lugar
subraya que los instrumentos derivados son mucho
mas que instrumentos de proteccion frente al ries-
go; son instrumentos de gestion integral de carte-
ras. Por dltimo, al contrastar los mercados organi-
zados con los mercados over the counter senala
como los primeros tienen el atractivo de la liquidez
y los segundos el de su mayor flexibilidad. En cuan-
to a riesgos, indica que pueden ser importantes si
no se es capaz de manejarlos adecuadamente y
hace notar el protagonismo que estan asumiendo
las notas estructuradas, en la medida en que permi-
ten superar la contradicciéon «mercado de emisio-
nes-mercado de inversores» e incorporar un gran
numero de elementos de valor anadido.

J. C. W. Osborn, como buen supervisor banca-
rio, muestra su preocupacion por el adecuado con-
trol de los riesgos que se asumen al operar con
estos instrumentos y se muestra partidario de que
las entidades de crédito disefien sus propios mode-
los para el desempeno de esta funcién, aconsejan-
do que su complejidad no vaya mas alla de las posi-
bilidades de una utilizacién racionalmente efectiva y
satisfactoria.

¢ Cual ha sido el desarrollo de los mercados de
productos derivados? Luis Costa Ran estudia la
distribuciéon espacial de los mercados organizados
mundiales y sus consecuencias estratégicas, asi
como las corrientes de diversificacion instrumental,
poniendo de manifiesto ciertos aspectos de caracter
interactivo y estratégico. Hace, asimismo, mencién
de los proyectos de futuros agrarios (naranja en
Valencia; productos cdarnicos, cereales y otros, en
Barcelona) y analiza los efectos de la diversificacion
en los mercados OTC.
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En la misma linea de andlisis, James Rodriguez
de Castro explica las razones de la creciente utili-
zacion de los productos derivados en el ambito
empresarial y trata de formular una tipologia de los
abusos en que han incurrido las empresas distin-
guiendo tres categorias. La primera es aquella que
comprende los que se producen como consecuen-
cia de una excesiva especulacion o una utilizacién
improcedente de estos instrumentos. La segunda
es la que se debe a la inexperiencia de los agentes,
y la tercera y Gltima, la formada por los abusos con-
tables o los generados por una legislacién inade-
cuada.

En el ambito financiero, la conexion entre tipos de
interés y productos financieros es evidente. Por ello,
el bloque de articulos que, a continuacion, se refe-
rencian se preocupan de las cuestiones relativas a
este punto.

En primer término, Bernardo Garcia de Bernar-
do trata de dar informacion sobre las distintas teo-
rias que se aplican para determinar el comporta-
miento futuro de los tipos de interés y los factores
que influyen en su comportamiento. Concluye, sin
embargo, recalcando la necesidad de formar opinio-
nes propias, ante lo aleatorio de las previsiones te6-
ricas de los analistas.

Por su parte, Javier de la Cruz, desde la posicion
de la supervision bancaria, resefa las principales
ideas que hoy priman en Espafia sobre el control y
medicion del riesgo de tipo de interés. La idea clave
de su trabajo es que el control y la gestién del ries-
go de tipo de interés debe descansar fundamental-
mente en los propios gestores de las entidades, que
deben ser quienes elijan libremente el modelo a
seguir, quedando el papel de supervisor limitado a
establecer el conjunto de requisitos minimos que
debe cumplir el modelo.

Luis Maria Abadie Muioz e lAaki Caminos
Otermin distinguen en su trabajo los riesgos de
mercado y la actividad minorista de las Cajas de
Ahorros para profundizar en las técnicas de gestién
de riesgos de modo diferenciado. Los modelos de
simulacién que disefian permitirian, en un paso
siguiente, poder analizar, desde el punto de vista
del riesgo de interés, las variaciones en el valor
financiero de los recursos propios de una caja de
ahorros, cubriendo asi el objetivo estratégico mas
importante de la gestién financiera de cualquier
empresa.

El estrechamiento de los margenes financieros y
la creciente volatilidad de las cuentas de resultados
de las entidades son motivo suficiente para Manuel
Antonio Méndez del Rio para reflexionar sobre la
bondad de los sistemas de gestion utilizados por las
entidades financieras y sobre su aparente ineficacia
en entornos volatiles. La determinacién de la cali-
dad de la gestion de entidades financieras ha segui-
do diversos caminos. Unas veces, asimilandola a
los procesos manufactureros e industriales, se ha

fijado en base a la capacidad de la entidad de
encontrar equilibrios 6ptimos entre los niveles obli-
gatorios de reservas, los de activos liquidos y los de
préstamos y créditos. Otro enfoque considera el
pasivo como el producto tipico de la actividad ban-
caria, constituyéndose éste en la variable de deci-
sién. Desde esta perspectiva, la clave de la gestion
vendria determinada por la habilidad de encontrar
equilibrios 6ptimos entre el nivel de recursos pro-
pios y el de recursos ajenos y la composicion de
estos a través de una produccion diferenciada.

Por ultimo, la teoria de carteras trata de superar
estas perspectivas considerando la actividad ban-
caria compuesta por un conjunto de activos finan-
cieros cuyas rentabilidades pudieran considerarse
exdgenas.

Estas teorias se han visto profundamente afecta-
das por los intensos cambios que se han producido
en el ambito financiero y crediticio, que han obliga-
do a las entidades a desarrollar nuevos esquemas
de gestion, similares a los de otras industrias habi-
tuadas a entornos competitivos. Pero el autor sefa-
la que el factor diferencial clave respecto de éstas
es que las entidades financieras viven basicamente
del riesgo, que constituye el fundamento de su
negocio.

Tras analizar las distintas medidas de rentabili-
dad ajustadas a riesgo considera que mereceria la
pena explorar la optimizacién de estructuras de
balance.

El dltimo de los trabajos de este bloque es el que
aparece firmado por Begofha Garcia Greciano y
Bernardo Garcia de Bernardo en el que se desta-
ca el protagonismo adquirido por los tipos de interés
a corto del mercado interbancario ante la globaliza-
cién de los mercados desde una doble vertiente.
Internamente, analizando la evolucién del tipo inter-
bancario a corto como variable instrumental de la
politica monetaria y su relacién con los tipos de
intervencion del Banco de Espana. Desde una pers-
pectiva internacional, analizando si la liberalizacion
de los mercados ha contribuido a la convergencia
en los tipos de interés dentro de la Unién Europea,
examinando, por Ultimo, el grado de asociacion de
tipos a corto entre distintos paises.

En toda operacion financiera los aspectos fisca-
les y contables constituyen puntos de especial inte-
rés. Por eso se incorporan dos trabajos, uno de
Eduardo Ramirez y otro de José Luis Cea en los
que, respectivamente, se abordan cada una de
estas perspectivas.

Por dltimo, y como es habitual en las Sesiones de
Trabajo, al margen del analisis especifico de los
productos financieros derivados, como tema domi-
nante de las reuniones, la curiosidad de los exper-
tos en Tesoreria va més alla de las labores propias
de su quehacer cotidiano y reclama mayor informa-
cion sobre problemas econémicos de caracter




general que tienen una especial urgencia en cada
momento. En este sentido las aportaciones de Rob
van Esch, Jacques Bichot y Mickey D. Levy tra-
tan de ampliar el espacio cultural econémico en que
se mueven las Sesiones, refiriéndose a las cuestio-
nes relacionadas con la globalizacion de la econo-
mia, las posibles vias de futuro de la seguridad
social y la articulacion de politicas econémicas favo-
recedoras del desarrollo.

Una advertencia final —que es también nota de
agradecimiento— debe hacerse. En este nimero no
se ha recogido la intervencion de Juan Ramoén
Jiménez, Consejero de Economia y Hacienda del
Gobierno de Navarra que, en la sesion de apertura,
dio, como es ya tradicion, cumplida cuenta de la
situacion econémica de Navarra a finales de 1994.
Tampoco se publica el interesante coloquio que
bajo el titulo «Panel sobre previsiones econdémicas»
y presidido por el profesor Fuentes Quintana se

desarroll6 por Julio Alcaide, Federico Prades y
Angel Laborda. Las razones que han aconsejado
no incluir estos trabajos en este nimero son pura-
mente de coyuntura. El ritmo de los acontecimientos
econdmicos es lo suficientemente rapido como para
dejar muy desfasados los datos que se utilizaron en
estas intervenciones —que tuvieron lugar a media-
dos de noviembre de 1994—. Al difundirse esta
publicacién, en la primavera de 1995, las cifras se
han alterado y nuevos acontecimientos acaparan la
atencién de quienes siguen, al dia, la evolucién de
la coyuntura econémica, por lo que consideramos
casi una falta de respeto a nuestros lectores publi-
car ahora datos o reflexiones que no estarian debi-
damente actualizados.

Por ultimo, el nimero se cierra con las palabras
pronunciadas en el acto de clausura por el Excelen-
tisimo Sr. D. Juan Cruz Alli, Presidente del Gobier-
no y de la Caja de Ahorros de Navarra.







CONFIGURACION JURIDICA DE LOS CONTRATOS
DE FUTUROS Y OPCIONES

Agustin Madrid Parra

INTRODUCCION

Conviene desde un primer momento acotar el
objeto sobre el que versara el examen o reflexion
que a continuacion se hara. En el ambito de los
denominados «productos derivados» se encuentran
variados instrumentos financieros. Como concep-
cién genérica, en el sistema financiero se entiende
por «producto derivado» aquel instrumento financie-
ro cuyo valor depende del valor que, a su vez, tenga
un activo (subyacente: elemento patrimonial o indi-
ce) en el que se basa. Aqui seran examinados dos
tipos de contratos, considerados derivados, como
son los de futuros y opciones, sin entrar en otros
como los de permuta financiera (swap).

Hecha esta primera acotacion, se impone también
la necesidad de senalar la dptica desde la que se
hara el examen de dichos contratos. Probablemen-
te, el maximo interés que despierten los contratos de
futuros y opciones sea de indole econémica. Son
instrumentos financieros y, por tanto, su importancia
viene de la mano de la funcién economica que
desempenan. De ahi que preocupe el estudio del
impacto de dichos instrumentos en los mercados de
capitales, el funcionamiento de los propios merca-
dos de futuros y opciones, asi como la interrelacion
entre los mercados de contado y los de operaciones
a plazo. Reconocida la importancia de la perspectiva
econdmica, ahora se pretende hacer una aproxima-
cion juridica al tema. Los mercados de futuros y
opciones se asientan sobre la base de la negocia-
cion de unos contratos que son algo mas que meros
instrumentos financieros: son instrumentos juridicos.
Se insertan en el ambito de las instituciones juridicas
que conforman nuestro ordenamiento.

Diversas son, a su vez, las atalayas desde las
que el jurista puede escudrinar y desbrozar las ins-
tituciones que rigen una determinada realidad so-
cioeconémica. Pueden ser objeto de examen desde
una 6ptica constitucional, penal, fiscal, etc. Aqui se
pretende hacer una aproximacién desde una pers-
pectiva juridico-mercantil. Se trata de conocer y
examinar las notas caracteristicas que configuran
estos contratos y el régimen juridico sustantivo que

les es aplicable. Con frecuencia, en materia con-
tractual, donde prima el principio de autonomia de la
voluntad (art. 1.255 Cddigo civil), la tarea ha de ser
la de examinar el clausulado de concretos contratos
elaborados y utilizados por las partes a fin de esta-
blecer su naturaleza juridica y, en consecuencia, el
régimen juridico aplicable. Sin embargo, las presen-
tes reflexiones vienen intituladas como «configura-
cion juridica», no «naturaleza juridica», de los con-
tratos de futuros y opciones. Ello obedece a dos
motivos.

Un primer motivo se encuentra en la existencia
en Espana de un régimen juridico especifico regu-
lador de los contratos de futuros y opciones, asi
como de los mercados en que se negocian. Lo rele-
vante, pues, es conocer el régimen juridico aplica-
ble. Cuando un concreto tipo de contrato no cuenta
con una regulacion juridica especifica es necesario
realizar un doble proceso: primero inductivo, v,
luego, deductivo. Examinadas las caracteristicas
propias del contrato, se califica la naturaleza juridi-
ca del mismo. Esta tarea de clasificacion juridico-
dogmatica tiene como finalidad deducir el régimen
juridico aplicable. En el caso de los contratos de
futuros y opciones, con independencia de cual
pueda ser la calificacion dentro de las distintas cate-
gorias dogmaticas, existe un régimen juridico espe-
cifico aplicable. Lo importante, pues, es examinar
ese régimen juridico. Si en la practica llegase a
existir un conflicto de intereses donde se pusiera de
manifiesto la insuficiencia de la regulacién juridica
propia, entonces seria necesario acudir a las cate-
gorias juridico-dogmaticas generales para, en fun-
cion de la naturaleza juridica, aplicar las normas
supletorias procedentes. De ahi que sea convenien-
te no olvidarse de la naturaleza juridica de los con-
tratos de futuros y opciones, si bien con el caracter
secundario senalado.

El segundo motivo por el que se hace hincapié en
la «configuracién juridica», mas que en la «natura-
leza juridica», de los contratos de futuros y opciones
estriba en la dificultad de reconducir, de una mane-
ra univoca, a una sola categoria juridica la variedad
de supuestos que se dan dentro de los contratos de
futuros o de los contratos de opcion. Hace ya casi
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veinte anos, Olivencia senalaba «la imposibilidad de
reconducir a naturaleza juridica unitaria las diferen-
tes figuras que el Derecho espanol engloba indiscri-
minadamente bajo la comdn denominacién de ope-
raciones a plazo» (Olivencia, 1977, pag. 73). Tal
afirmacion se hacia cuando, no obstante, la exis-
tencia del entonces vigente articulo 76 del Cédigo
de Comercio, desarrollado en el Reglamento de
Bolsas, la Ley de 23 de febrero de 1940 (hoy dero-
gada por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores) prohibia «la contratacién de opera-
ciones a plazo en todas sus modalidades». Hoy, sin
embargo, existen en Espana mercados organizados
de futuros y de opciones, con sus normas regulado-
ras, en los que se negocian contratos sobre renta
fija y sobre renta variable, sobre tipos de interés,
sobre indices o sobre acciones concretas. Aunque
se puedan encontrar lineas maestras en la configu-
racion juridica de cada tipo de contrato, que permi-
ta reconducirlo hacia alguna categoria juridica co-
mun, hay que partir ya de la constatacion de la
dificultad y relatividad de tal pretension. Lo impor-
tante, dicho sea una vez mas, es el régimen juridico
aplicable conforme a la configuracién que en el
ordenamiento se hace del contrato.

I. CONTRATOS DE FUTUROS

Sin perjuicio de las matizaciones que después se
hagan, conviene partir de un primer concepto ins-
trumental de contrato de futuros, que permita saber
de qué instrumento juridico-financiero se esta ha-
blando. Con el contrato de futuros se formaliza una
compraventa en la que se pospone el cumplimiento
de las obligaciones de las partes (entrega de la
cosa y pago del precio) a una determinada fecha.
Se trata de una modalidad de las llamadas opera-
ciones a plazo. Las opciones, como luego se vera,
instrumentan otra modalidad de operaciones a plazo.

1. Antecedentes

La existencia de mercados organizados especia-
lizados en la negociacién de contratos de futuros y
opciones se presenta como una novedad reciente
en Espana. La estructuracién de dichos mercados
tiene lugar en la presente década final del siglo xx.
Sin embargo, los contratos de futuros y de opciones
son viejas instituciones juridicas. Los contratos de
entrega futura de productos (commodities) parecen
existir desde tiempo inmemorial. Se iniciaron en
relacion con productos agropecuarios y metales.
Las partes contratantes buscaban proteccién contra
las fluctuaciones de precios experimentadas por
dichos productos.

Se tienen noticias (Keen, 1984, pag. 397) de un
primer mercado organizado de futuros ya en el si-
glo xvii en Japon, en el que se negociaban contra-

tos de futuros sobre el arroz. Mas tarde, en el si-
glo xix aparecen ya operaciones de futuros en Ingla-
terra. Es, sin embargo, en Estados Unidos, en la
ciudad de Chicago, donde toman auge y se desa-
rrollan los mercados de futuros, a partir de media-
dos del siglo xix.

En Espana, el Ministerio de Economia y Hacien-
da, previo informe favorable del Banco de Espana,
autorizd en septiembre de 1989 la creacion de los
mercados de futuros y opciones. El 8 de noviembre
del mismo afo, OM lIbérica, S. A. inici6 la contra-
tacion de opciones en Madrid, y el 16 de marzo de
1990 MEFF, S. A. comenzd la contrataciéon de futu-
ros en el MEFF (Mercado de Futuros Financieros)
de Barcelona.

Sin embargo, las operaciones a plazo estuvieron
ya contempladas en nuestro ordenamiento juridi-
co mucho antes. Los antecedentes normativos de
nuestros actuales mercados de futuros y opciones
se jalonan en una historia de «amor y desamor» en
relacion con las operaciones a plazo. He aqui algu-
nas pinceladas de dicha historia, de cuyas vicisitu-
des ya se hiciera eco la Exposiciéon de Motivos de
nuestro centenario Codigo de Comercio de 1885.

En dicha Exposicion de Motivos se hace referen-
cia al Real Decreto de 10 de septiembre de 1831, en
el que se legislé por primera vez sobre las operacio-
nes a plazo, y se afirma: «A pesar de las fluctuacio-
nes de la opinion y de las vacilaciones de los Gobier-
nos, la verdad es que, con prohibicion ¢ sin ella, las
operaciones a plazo han continuado practicandose,
lo mismo en la Bolsa de Madrid que en las Bolsas
extranjeras, siendo impotentes los esfuerzos del
legislador y los anatemas de la opinién publica para
suprimirlas, quedando reducida la cuestién, en los
momentos presentes, a saber si el legislador debe ¢
no prestarles fuerza juridica, haciendo obligatorios
los pactos que celebren los particulares, cualesquie-
ra que sean las condiciones estipuladas».

Las operaciones bursatiles a plazo fueron abso-
lutamente prohibidas en el Real Decreto de 5 de
abril de 1846. No obstante, la contratacion ilegitima
y clandestina continué fuera de la Bolsa (véase Oli-
vencia, 1970, pag. 241).

El Real Decreto de 8 de febrero de 1854 autorizd
de nuevo las operaciones a plazo, siempre que éste
no excediese del Ultimo dia del mes inmediato y que
existiesen en poder del vendedor los titulos que se
propusiese vender. Pero las operaciones a plazo
continuaron realizandose sin cumplir este requisito
de la previa existencia de la cosa vendida en poder
del vendedor, llegando la contratacion hecha de
esta forma a constituir —segun se dice en la Expo-
sicién de Motivos del Codigo de 1885— «el principal
alimento de las negociaciones bursatiles».

En consecuencia, el Cédigo de Comercio de 1885
dispuso en el parrafo primero de su articulo 75:
«Las operaciones que se hicieren en Bolsa se cum-
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plirédn con las condiciones y en el modo y forma que
hubiesen convenido los contratantes, pudiendo ser
al contado o a plazo, en firme o a voluntad, con
prima o sin ella, expresando, al anunciarlas, las con-
diciones que en cada una se hubiesen estipulado».

El planteamiento totalmente liberal del Cédigo de
1885 se vio truncado por la Ley de 23 de febrero de
1940, que prohibid la contratacién de operaciones a
plazo sobre titulos mobiliarios en todas sus moda-
lidades mientras no se dispusiera por Ley lo con-
trario. La Ley 2/1962, de 14 de abril, de Bases de
Ordenacion del Crédito y de la Banca, previo su res-
tablecimiento en la base novena, y el articulo 23 del
Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril, restablecid la
posibilidad de operaciones a plazo sobre titulos de
cotizacion calificada, aunque estableciendo que
«correspondera al Gobierno determinar el momento
en que dicha contratacion haya de iniciarse, y al
Ministro de Hacienda autorizar las clases y modali-
dades que en cada momento puede revestir». Pero
la autorizacion del gobierno no llegd a producirse.

Sin perjuicio de la regulacion general de ope-
raciones al contado y a plazo contenida en el Re-
glamento de las Bolsas Oficiales de Comercio,
aprobado por Decreto 1.506/1967, de 30 de junio,
la regulacion especifica que ha impulsado la apari-
cion de mercados especializados en operaciones a
plazo de futuros y opciones se ha desarrollado en el
ambito de la Deuda Publica. Sobre la base de la
habilitacién contenida en los articulos 101 y 102 de
la Ley 11/1977, de 4 de enero, General Presupues-
taria, y el articulo 38.4 de la Ley 21/1986, de 23 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1987, el Real Decreto 505/1987, de 3 de abiril,
por el que se dispone la creacién de un sistema de
anotaciones en cuenta para la Deuda del Estado,
autorizé en su articulo 12.7 al Ministerio de Econo-
mia y Hacienda para establecer «las operaciones
que podran realizarse en el mercado secundario
encomendado a las Entidades Gestoras». A tenor
de dicha autorizacion, la Orden de 19 de mayo de
1987 permitié en su articulo 10 la realizacién o ges-
tion de operaciones de compraventa simple a plazo,
a las que definia como «aquéllas en que la transmi-
sion del valor se efectle en alguna fecha posterior
a las cinco habiles siguientes a la de contratacién».

Igualmente, el Real Decreto 505/1987 facultaba
al Ministerio de Economia y Hacienda para enco-
mendar al Banco de Espana la fijacion del procedi-
miento de cotizacién y demas practicas a observar
por las entidades gestoras. Dicha encomienda se
efectud en el articulo 22 de la Orden de 19 de mayo
de 1987. Pero a su vez la Orden condiciono la auto-
rizacion de las operaciones en compraventa a plazo
entre las entidades gestoras y sus comitentes a la
organizacion previa del mercado de plazo entre titu-
lares en cuentas en la Central de Anotaciones y a la
ulterior decisién de la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera. En consecuencia, el Banco de
Espana dict6 la Circular 12/1988, 8 de septiembre,

sobre anotaciones en cuenta de Deuda del Estado
y operaciones a plazo, permitiendo a las entidades
titulares de cuentas en la Central de Anotaciones de
Deuda del Estado contratar entre ellas, a partir del
1 de diciembre de 1988, operaciones de compra-
venta simple a plazo sobre Deuda del Estado repre-
sentada mediante anotaciones en cuenta.

El nuevo reconocimiento legal de las operaciones
a plazo se encuentra actualmente en el articulo 38
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores: «Las operaciones que se hicieran en los
mercados secundarios oficiales de valores se cum-
pliran en las condiciones y en el modo y forma que
hubiesen convenido los contratantes, pudiendo ser
al contado o a plazo en sus diversas modalidades».

Antes de que en julio de 1989 entrase en vigor la
Ley del Mercado de Valores, la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera, haciendo uso de la
delegacion contenida en la Orden de 19 de mayo de
1987, mediante la Resolucién de 21 de marzo de
1989, sobre operaciones a plazo, a futuros y opcio-
nes sobre Deuda del Estado anotada, procedié a
autorizar la contratacion a plazo con particulares de
Deuda del Estado en anotaciones en cuenta, asi
como el establecimiento por las entidades gestoras
de un sistema de compensacion vy liquidacion que
permitiera la contratacion de futuros y opciones
sobre Deuda del Estado anotada. En concreto, se
permiti6 la compraventa aplazada de un valor
nocional o de una combinacion o cesta de valores,
cuyo precio y demas caracteristicas derivasen de
valores concretos de Deuda del Estado representa-
dos en anotaciones en cuenta.

En el Preambulo de dicha Resolucion se anun-
ciaba ya que la contratacion de tales instrumentos
«pudiera ser el embriéon de un mas amplio desarro-
llo en Espana de mercados de futuros financieros,
en los que podria negociarse en su dia una gama
mas amplia de contratos, y a los que el Gobierno,
de conformidad con lo dispuesto en los articulos 31
y 59 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores,
pudiera elevar oportunamente a la condicién de
mercado secundario oficial».

En 1990 se dio rango legal expreso —y directo—
a la habilitacion al Ministro de Economia y Hacien-
da permitiéndole autorizar el establecimiento de
mercados de productos derivados en general, sin
necesidad de circunscribirse a la deuda publica
anotada. Asi, en la Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1990 se modificd, entre otros, el
articulo 77 de la Ley del Mercado de Valores.
A tenor de esta modificacion se autorizo la negocia-
cion de contratos de futuros y opciones sobre el
MIBOR a tres meses en los mercados secundarios
de valores no oficiales, esto es, en los mercados de
productos derivados ya existentes: los futuros en el
MEFF, y las opciones en el OM Ibérica, S. A., pri-
mero, y en el MOFEX, después.

El reconocimiento y regulacién de los mercados
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de futuros y opciones como mercados secundarios
con caracter oficial se produce en el Real Decre-
to 1.814/1991, de 20 de diciembre, por el que se
regulan los mercados oficiales de futuros y opciones
(BOE num. 310, de 27 de diciembre de 1991), que
se dicta en desarrollo y al amparo de los articulos
31 y 59 de la Ley del Mercado de Valores. Se
siguen los criterios reguladores de las bolsas de
valores y del mercado de la deuda publica, y, mas
concretamente, lo dispuesto en el Real Decre-
to 726/1989, de 23 de junio, sobre sociedades rec-
toras y miembros de las bolsas de valores, sociedad
de bolsas y fianza colectiva. Debido a la singulari-
dad técnica de los mercados de futuros y opciones,
se encomiendan a la propia Sociedad Rectora —a
diferencia de lo que ocurre en el mercado bursatil—
las funciones de compensacion y liquidacion, asi
como se establece un régimen mas rigido de garan-
tias bajo el principio de actualizacion diaria, base de
la seguridad del mercado.

El Real Decreto 1.814/1991, de 20 de diciembre,
contiene la regulacion basica que establece la es-
tructura de los mercados secundarios oficiales de
futuros y opciones a la vez que configura juridica-
mente los contratos objeto de negociacion en
dichos mercados. La entrada en vigor de este Real
Decreto no supuso la inmediata derogacion de la
Resolucion de 21 de marzo de 1989, sobre opera-
ciones a plazo, a futuros y opciones sobre Deuda
del Estado anotada. Al contrario, se prevé la vigen-
cia, al menos parcial, de dicha Resolucién. Asi, la
Disposicion Transitoria 2 del Real Decreto 1.814/
1991 establece: «En tanto que, de acuerdo con lo
previsto en la disposicion final del presente Real
Decreto, no se dicten las disposiciones necesarias
para su desarrollo, permaneceran vigentes aque-
llas normas contenidas en la Resolucién de la
Direccién General del Tesoro y Politica Financiera,
de 21 de marzo de 1989, sobre operaciones a
plazo, a futuros y opciones sobre Deuda del Esta-
do Anotada, que no se opongan a lo previsto en el
mismo».

Al amparo de la nueva normativa se aprobaron
en Espana dos mercados secundarios oficiales.
En cada uno de ellos se negocian futuros y opcio-
nes. Son:

— MEFF Renta Fija: Aprobado por Orden de
8 de julio de 1992, por la que se autoriza el merca-
do de «MEFF, Sociedad Rectora de Productos
Financieros Derivados de Renta Fija, Sociedad
Andnima», con el caracter de mercado secundario
oficial (BOE de 15 de julio de 1992).

— MEFF Renta Variable: Aprobado por Orden
de 8 de julio de 1992, por la que se autoriza el mer-
cado de «MEFF, Sociedad Rectora de Productos
Financieros Derivados de Renta Variable, Sociedad
Anonima», con el caracter de mercado secundario
oficial (BOE de 15 de julio de 1992).

2. Concepto

El contrato de futuros ha sido definido (Gonzalez
del Rio, 1990, pag. 239) como «aquél por el que las
partes intervinientes se obligan a comprar o vender
activos, reales o financieros, en una fecha futura,
especificada de antemano, a un precio acordado en
el momento de la firma del contrato».

Quiza convenga matizar esta definicion en el sen-
tido de referirse mejor al momento de perfeccion del
contrato, y no a la firma del mismo. Ciertamente, el
precio queda fijado en el momento de la firma del
contrato. Pero, evidentemente, ello es asi cuando
hay firma del contrato entendida ésta en sentido tra-
dicional o, incluso cuando se utilice la llamada firma
electrénica. Pero cuando se lleva a cabo la nego-
ciacion en el contexto de un mercado informatizado,
la celebracion de contratos se puede realizar me-
diante la emisién del consentimiento y consiguiente
perfeccion del contrato sin la existencia formal de la
firma. En tal caso, el precio queda fijado en el
momento de la perfeccién, no existiendo «momento
de la firma».

El examen que aqui se hara de los contratos de
futuros —y de opciones— se centrara fundamental-
mente en la configuracion juridica genérica de los
contratos que son objeto de negociacion en los mer-
cados secundarios de futuros y opciones espano-
les, al amparo de su regulacion especifica conteni-
da en el Real Decreto 1.814/1991. No obstante, y
en cuanto sea conveniente para una mejor com-
prension de las instituciones juridicas, se haran las
referencias necesarias a las caracteristicas de es-
tos contratos al margen de su estructuracion como
instrumentos financieros utilizados en un mercado
secundario organizado.

Quede, pues, claro que se trata de examinar los
contratos de futuros financieros teniendo como
telén de fondo los contratos de futuros sobre pro-
ductos (commodities). La evolucién y desarrollo his-
térico de estos instrumentos va siguiendo un proce-
so de «espiritualizacion», precisamente desde los
contratos sobre productos agropecuarios y metales
a los que tienen como activo subyacente tipos de
interés o un determinado indice. Sin embargo, en
Espana el proceso de implantaciéon de mercados
organizados ha seguido justamente el proceso con-
trario. No se ha comenzado con el mercado sobre
citricos en Valencia, sino con los mercados de futu-
ros financieros y opciones financieras de Madrid y
Barcelona.

De ahi que el propio desarrollo normativo de la
materia se haya centrado en la regulacién de los
mercados financieros, previendo la aplicacién de las
mismas normas, en cuanto sea posible, a los mer-
cados no financieros, y autorizando al Ministro de
Economia y Hacienda para dictar reglas especiales
aplicables a estos ultimos mercados (disposiciones
adicional y final del Real Decreto 1.814/1991).
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Se parte, pues, aqui de un concepto amplio de
contrato de futuros, como el que se ha dado. Ese es
el panorama de fondo. El primer plano viene dado
por el concepto de futuros financieros que se con-
tiene en el Real Decreto 1.814/1991. Segun el ar-
ticulo 1.°2.a) del Real Decreto, se entenderan por
futuros financieros «los contratos a plazo sobre
valores, préstamos o depdsitos, indices u otros ins-
trumentos de naturaleza financiera, que tengan nor-
malizados su importe nominal, objeto y fecha de
vencimiento y que se negocien y transmitan en un
mercado organizado cuya Sociedad Rectora los
registre, compense y liquide, actuando como com-
pradora ante el miembro vendedor y como vende-
dora ante el miembro comprador».

3. Finalidad

Antes de entrar a examinar las caracteristicas del
contrato, conviene hacer referencia a la finalidad o
finalidades a las que puede servir. No se pretende
ahora entrar a examinar con detenimiento el uso
—0 usos— que en el sistema financiero se puede
hacer de estos contratos. Ciertamente sera diferen-
te el objetivo que busque un gestor de un fondo de
inversion al pretendido por el responsable de la
tesoreria de una determinada entidad.

Aqui se quiere hacer referencia a las distintas
finalidades a las que puede servir un contrato de
futuros desde la perspectiva juridica de la causa de
los contratos, entendida ésta como la finalidad
socioeconémica a la que el contrato esta dirigido.
Sabido es que el articulo 1.261.3.° del Cddigo civil
exige la existencia de una causa como requisito
esencial para la validez de los contratos. Por su
parte, el articulo 1.275 del Cédigo civil dispone:
«Los contratos sin causa, o con causa ilicita, no pro-
ducen efecto alguno. Es ilicita la causa cuando se
opone a las leyes o a la moral».

Con independencia de los «motivos personales»
que puedan llevar a la celebracién de un contrato de
futuros, estos instrumentos pueden servir para algu-
na de las siguientes finalidades o funciones:

a) Funcion de cobertura: para protegerse —me-
diante un contrato de futuros— de los riesgos que
implican las oscilaciones en el valor econémico del
elemento subyacente (valores, tipos de interés o
indices) del contrato. Esta es la principal funcién o
finalidad de los contratos de futuros, al menos en lo
que se refiere a su origen y desarrollo histérico.

b) Funcién de especulacion: se hace un pro-
nostico de la evolucion que seguiran los precios y
se adopta la consiguiente posicion en el mercado
asumiendo las consecuencias econémicas favora-
bles o contrarias segun se cumplan o no las expec-
tativas. El prondstico estara basado en el conoci-
miento y estudio detenido de la evolucién de la
economia y de los mercados. No obstante, al no

existir un determinismo absoluto, siempre quedara
un «alea», que colocara la especulacion en la linea
de los juegos de azar. Ello no significa la carencia
de causa licita. El juego no prohibido tiene una
causa justa (art. 1.801 Cddigo civil).

¢) Funcion de arbitraje: se trata de obtener un
beneficio a través del aprovechamiento de las situa-
ciones andomalas de desajuste en los precios entre
diferentes mercados. El ejercicio de esta funcién
requiere un exhaustivo conocimiento de los merca-
dos y sus distintos segmentos, asi como la disponi-
bilidad de medios técnicos que permitan la rapida
toma de decisiones y su ejecucion inmediata.

4. Caracteristicas

Se hara ahora un recorrido por las principales
caracteristicas que configuran juridicamente los
contratos de futuros. El examen se hara teniendo en
cuenta la evolucion desde los contratos de futuros
individualizados a los normalizados («estandariza-
dos»).

a) Tipificacion mercantil

El de futuros ha sido un contrato atipico, que,
como otros contratos novedosos, se ha introducido
en nuestro trafico juridico mercantil en respuesta a
una demanda de los agentes socioeconémicos.
Sobre la base del principio de la autonomia de la
voluntad (art. 1.255 Cddigo civil), las partes contra-
tantes han ido estableciendo las clausulas y rasgos
del contrato que venian a satisfacer la necesidad de
atender determinadas funciones economicas. La
primigenia funcién prestada por el contrato corres-
ponde a la finalidad «aseguramiento» buscada por
las partes.

Los contratantes coincidian en dos intereses con-
trarios, pero complementarios. Una parte busca
asegurarse para un momento futuro la venta de un
determinado producto. La otra parte pretende la
adquisicién de este producto en dicho momento
futuro al precio fijo ya pactado de antemano. Se
puede decir que esta es una vieja funciéon de este
contrato atipico configurado por las partes contra-
tantes. La novedad se presenta en la medida en que
en la relacion contractual empiezan a adquirir rele-
vancia las consecuencias econémicas del contrato
en funcion de las circunstancias del mercado en el
momento en que el contrato ha de ser ejecutado. Lo
fundamental no es ya tanto la transmisién del activo
subyacente cuanto las consecuencias econémicas
favorables o desfavorables para los contratantes en
razén de la evolucion de los precios en el mercado.

Es esta vertiente novedosa del contrato de futu-
ros la que se encuentra como trasfondo de la sen-
tencia del Tribunal Supremo de 19 de noviembre de
1990 que, antes de que se regulasen los mercados
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de futuros y opciones se referia a la «categoria
novedosa de los llamados contratos sobre mercado
de futuros (en los que cada parte se obliga firme-
mente y de antemano al momento constitutivo en
asumir unos compromisos econdémicos cuya exacta
cuantificacion dependera de las oscilaciones que
acontezcan hasta que o cuando se produzca el
momento o dies ad quem ejecutivo de sus con-
secuencias y en razon a las propias oscilaciones
del mercado libre sobre el que recaiga la materia
contratada, tal y como acontece, entre otras, en
operaciones bursatiles a plazo o en los intercambios
previstos, anticipadamente, para su posterior distri-
bucién o comercializacién sobre productos energé-
ticos)». Se ha de entender que la cuantificacion a la
que se refiere la sentencia no es la del precio, que
esta perfectamente predeterminado, sino a las con-
secuencias economicas de pérdidas o ganancias en
la operacion que soélo se podran concretar en la
fecha de vencimiento o dies ad quem.

En la actualidad, el contrato de futuros no es un
contrato atipico. Se encuentra contemplado y defini-
do en el articulo 1.°2.a) del Real Decreto 1.814/1991.
Verdad es que, en esta definicion, ya vista, se dise-
na una estructura de contrato pensado para su
negociacion en un mercado organizado. Pero el
precepto recoge el concepto general de contrato de
futuros como operacién a plazo, estableciendo los
requisitos de «estandarizacion» necesarios para su
configuracion diferenciada del contrato de futuros
individualizado o forward.

Tanto bajo su anterior condicion de contrato atipi-
co como una vez tipificado, el contrato de futuros
tiene una clara naturaleza mercantil. Baste senalar
algunos razonamientos que de forma concurrente
llevan a esa misma conclusion:

1.9)  Argumento de caracter general: Se trata de
uno de los actos de comercio a los que se refiere el
articulo 2.° del Codigo de comercio: «Seran repu-
tados actos de comercio los comprendidos en este
Codigo y cualesquiera otros de naturaleza analo-
ga». Aunque este contrato no esté regulado en el
Cadigo, no hay que acudir a la regla de la analogia
para calificarlo como mercantil. El parrafo 2.° del
articulo 2.° del Cédigo tenia pleno sentido cuando el
propio Codigo respondia a una pretension omni-
comprensiva de toda la regulacion mercantil. Sin
embargo, cuando aumentan los «vacios» —articu-
los en blanco— del Cadigo, porque su contenido ha
pasado a ser regulado por normas mercantiles fuera
de este cuerpo legal, hay que entender como mer-
cantil no so6lo la materia contenida en el Cédigo,
sino también en el resto de normas que junto con el
Cadigo constituyen el conjunto de la legislacion
mercantil. Tal es el caso de la Ley del Mercado de
Valores, que contiene la regulacion general que per-
mite la creacién de mercados, oficiales [arts. 31.c) y
59] o no (art. 77, ultimo parrafo), como son los de
futuros y opciones.

2.°)  Argumento especifico: La propia configura-
cién de los contratos de futuros y opciones como
valores anotados en cuenta, con remision al régi-
men general establecido para dichos valores en la
Ley del Mercado de Valores. Literalmente el articu-
lo 1.°5 del Real Decreto 1.814/1991 dispone: «Los
futuros y opciones financieros estaran representa-
dos exclusivamente mediante anotaciones en cuen-
ta en los registros contables de la correspondiente
Sociedad Rectora a las que sera de aplicacién, con
las adaptaciones que impongan las especiales
caracteristicas de aquéllos, el régimen contenido en
el capitulo Il del titulo | de la Ley del Mercado de
Valores». El referido capitulo || comprende los ar-
ticulos 5 a 12, y se intitula «De los valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta».

3.°)  Argumento a mayor abundancia: Cuando el
activo subyacente esta constituido por elementos
como los productos agropecuarios, energéticos, o
metales, la compraventa puede ser calificada como
mercantil, ya que el supuesto es subsumible en el
contemplado por el articulo 325 del Cddigo de
comercio al darse el supuesto en él contemplado:
«Sera mercantil la compraventa de cosas muebles
para revenderlas, bien en la misma forma que se
compraron, o bien en otra diferente, con animo de
lucrarse en la reventa». Tratandose de activos
financieros, la naturaleza mercantil proviene preci-
samente de su caracter financiero y del hecho de
ser empresarios quienes, en el ambito de su activi-
dad econdémica especifica, celebran contratos de
futuros. En el caso de productos fisicos, el compra-
dor es un empresario que revende, en la misma
forma que comprd o una vez se ha llevado a cabo
una transformacién industrial del producto.

b) Operacion a plazo

Se trata de un contrato u operacion «a plazo»,
pero no de una compraventa con precio aplazado.
Hay dos diferencias significativas:

1.8) La compraventa con precio aplazado no
permite realizar operaciones especulativas. El con-
trato de futuros, si. Segun una sentencia del Tribunal
Supremo de 26 de noviembre de 1987, existe una
fundamental distincion entre operaciones a plazo y
operaciones con precio aplazado, porque en éstas
lo Unico que queda aplazado es el pago efectivo de
un precio convenido desde que el contrato se per-
fecciona, quedando eliminada la busqueda del lucro
en aleatorias diferencias perseguidas por las opera-
ciones a plazo. Segun esta sentencia la operacién a
plazo es una modalidad de la compraventa mercan-
til (véase Angel Yagliez, 1988, pag. 249).

2.8 En la compraventa con precio aplazado se
entrega la cosa y se pospone el pago del precio. En
el contrato de futuros cabe la compraventa de cosa
futura. Es mas, en sus origenes el contrato de futu-
ros nace como medio de asegurarse un precio
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determinado para la venta de productos, agricolas o
de otra indole, que se obtendrian en el futuro. Si se
quiere, se puede decir que el contrato de futuros es
una compraventa con precio aplazado, pero en la
que la entrega de la cosa se pospone también. En
cualquier caso, se cumple, en principio, el supuesto
contemplado por el articulo 1.445 del Cédigo civil:
«Por el contrato de compra y venta uno de los con-
tratantes se obliga a entregar una cosa determina-
day el otro a pagar por ella un precio cierto, en dine-
ro o signo que lo represente».

Lo especifico en la operaciéon a plazo es que el
tiempo se convierte en un elemento esencial que
afecta a la obligacién principal de cada una de las
partes, a saber: la entrega de la cosa y el pago del
precio. Se aplaza el cumplimiento de ambas obliga-
ciones, no de una solamente. Esa es la diferencia
respecto de la compraventa con precio aplazado, o
aquella otra en la que se pague al contado pero se
aplace la entrega de la cosa (véase Olivencia, 1977,
paginas 72, 86). Para ambas partes es fundamental
y relevante que la ejecucién del contrato esté pos-
puesta. La cuestion no es de «eficacia», sino de «eje-
cucion» del contrato (véase Olivencia, 1977, pagi-
na 71). Perfeccionado el contrato en el momento de
su celebracion, el mismo es eficaz; pero la ejecucion
queda pospuesta, tanto para comprador como para
vendedor hasta el momento futuro preestablecido.

Se trata de un contrato de ejecucion futura, pero
no de una compraventa de cosa futura en sentido
estricto, aunque en el contrato de futuros quepa la
compraventa de cosa futura. El articulo 1.271 del
Cadigo civil dispone que pueden ser objeto de con-
trato todas las cosas que no estan fuera del comer-
cio de los hombres, aun las futuras. De hecho habra
supuestos en que el contrato de futuros —especial-
mente si el elemento subyacente es un producto
agricola— tendra como objeto una cosa futura. Pero
se da en tal caso una mera cuestion de hecho. El
objeto del contrato es una determinada cantidad de
un producto con unas determinadas cualidades y
especificaciones, que se debera entregar en una
fecha futura, con independencia de que pudiera
existir ya o no —es obvio que habra supuestos en
que la propia descripcién del producto objeto del
contrato ponga de manifiesto que el mismo no exis-
te al momento de la perfeccion del contrato—. No
se esta en presencia de una emptio rei speratae
como puede ser la compraventa anticipada de una
cosecha futura. El contrato de futuros no tiene por
objeto una concreta cosecha futura, por ejemplo,
sino una cantidad de producto que el vendedor ten-
dra que entregar en la fecha pactada. El vendedor
puede tener la expectativa de obtenerlo en una
determinada cosecha, cuya venta anticipada a un
determinado precio se asegura mediante la celebra-
cion del contrato. Pero sobre él recae el riesgo de la
cosecha, ya que, si no la obtiene, en todo caso el
vendedor tendra que adquirir y poner a disposicion
del comprador el producto objeto del contrato.

Esta vision que se acaba de ofrecer de los con-
tratos de futuros (no necesariamente normalizados)
es la mas tradicional y pegada al Coddigo civil.
Desde tal perspectiva es plenamente aplicable la
afirmacién antes recogida del Tribunal Supremo en
el sentido de que la operacién a plazo es una moda-
lidad de la compraventa mercantil. Por tanto, el con-
trato de futuros, en cuanto operaciéon a plazo, es
una modalidad de la compraventa mercantil. La
modalidad reside precisamente en la importancia
del plazo. Este es especialmente relevante para
ambas partes contratantes. El aplazamiento en el
cumplimiento de las obligaciones nacidas del con-
trato afecta no sélo a una parte, sino a los dos con-
tratantes.

Ahora bien, en la medida en que adquiere mayor
relevancia el plazo, destaca lo especial sobre lo
general. La compraventa es la categoria juridica
que constituye el género. La operacién a plazo es la
especie en la que destacan ciertos rasgos peculia-
res. En la medida en que se incrementa la dosis de
lo especifico frente a lo genérico resulta mas dificil
seguir encuadrando la especie en el género. Esto
es lo que sucede en el contrato de futuros al adqui-
rir gran relevancia el plazo. Este traspasa los um-
brales de los meros motivos personales para afec-
tar a la causa del contrato. Sabido es que la causa
(finalidad socioeconémica perseguida) por el con-
trato de compraventa es el cambio de cosa por pre-
cio, es decir, cambiar cosas por dinero. Asi sucede
también en la modalidad de compraventa a plazo y
en el contrato de futuros.

Sin embargo, en la negociacion de futuros lo fun-
damental puede llegar a ser, no ya el cambio apla-
zado de cosas por dinero, sino la pretensién de
obtener un beneficio econdmico, con el riesgo de
que pueda ser una pérdida, en funcién de la dife-
rencia que pueda existir entre el precio aplazado y
el existente en el mercado en el momento de ejecu-
cion del contrato. En tal caso, ciertamente se difu-
mina la condiciéon de compraventa de la operacion.
No obstante, formalmente se sigue utilizando el
esquema de la compraventa. Hay un activo subya-
cente que constituye el objeto de la compraventa u
operacién a plazo. Es en el momento de la ejecu-
cion cuando hay un proceso de «simplificacién» o
«espiritualizacion». En realidad hay una ficcion juri-
dica. Cuando la ejecucion de los contratos de futu-
ros se lleva a cabo en el contexto de mercados
organizados, donde el activo subyacente goza de
liquidez, el resultado econdmico es el mismo si se
procede a la entrega de la cosa a cambio del precio
que si se procede a la liquidacion por diferencias.
Aunque quepa la posibilidad de ejecucion simplifi-
cada del contrato mediante liquidacion por diferen-
cias, en este supuesto cabe la posibilidad de la rea-
lizacion material de la entrega.

Mas cuando el activo subyacente es un indice
referido a la cotizacién de un conjunto o cesta de
valores, entonces la entrega material se hace préac-
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ticamente imposible. Este supuesto implica ya un
paso mas en ese proceso de simplificacion o espiri-
tualizacion, tan frecuente en el Derecho como refle-
jo de la realidad socioeconémica. Se sigue aplican-
do el mismo esquema formal de una operacion
(compraventa) a plazo, con liquidacion por diferen-
cias, pero en la que ya no es posible la entrega
material de la cosa. Se puede seguir calificando
como compraventa la operacion; pero es evidente
que habra muchas normas relativas al régimen de la
compraventa que no resultaran aplicables a los con-
tratos de futuros liquidados por diferencias. Tal
puede ser, por ejemplo, el régimen relativo al sa-
neamiento por eviccion o por vicios de la cosa (ar-
ticulo 1.474 y sigs. del Cddigo civil). En cualquier
caso, no se trata de alcanzar el prurito intelectual de
subsumir los contratos de futuros, con un perfecto
encaje, en una de las categorias juridicas seneras
de nuestro ordenamiento juridico. Lo importante es
saber qué régimen juridico se ha de aplicar a una
determinada institucion juridica. Aqui, tratandose de
un contrato con sus propias especialidades, existe
un régimen juridico especifico establecido en las
normas reguladoras del mercado. Y sera en lo no
previsto por dichas normas, en lo que se aplicara el
régimen general de la compraventa, como contrato
paradigmatico, en la medida en que lo permita la
propia naturaleza del contrato de futuros.

Supuesto distinto, en el que resulta aiun mas difi-
cil mantener el esquema de la compraventa, es el
de los contratos de futuros sobre tipos de interés.
Todavia en los futuros sobre divisas se podria man-
tener la ficcién de que se compra una cosa, que es
una determinada cantidad de moneda extranjera.
Aunque esa cosa sea dinero, lo relevante es que
sea esa determinada moneda y no otra, que se
adquiere con caracter definitivo mediante compra-
venta. Pero en los futuros sobre tipos de interés el
objeto del acuerdo no es una cosa, sino una accion,
cual es la de prestar o pedir prestado en un momen-
to futuro una determinada cantidad de dinero al tipo
de interés prefijado (véase Madrid, 1994, pag. 38).
Aqui lo especialmente relevante es el tipo de interés
pactado con antelacion, aunque obviamente las
concretas consecuencias econdmicas seran de
mayor o menor cuantia en funcién de la cantidad
sobre la que se haya pactado que se aplicara dicho
tipo de interés.

En los contratos de futuros sobre tipos de interés,
formalmente el dador o «comprador» estaria obli-
gandose a «comprar» un certificado de un depdsito
a un tipo fijo, es decir, estaria adoptando una posi-
cion similar a si estuviera haciendo un depésito; el
tomador o «vendedor», por el contrario, esta «ven-
diendo» un certificado de deposito al tipo prefijado,
esto es, estaria tomando un depdsito. En la literatu-
ra sobre futuros se suele hablar también en este
caso de «compraventa de futuros». En realidad se
aplica el mismo esquema contractual que para los
demas tipos de contratos de futuros. Todos ellos

cumplen las mismas funciones de cobertura, es-
peculacion o arbitraje. El proceso de simplificacion
economica en la ejecucion mediante liquidacion por
diferencias es también coincidente. Por eso se
sigue aplicando el mismo esquema de la «compra-
venta» de una «cosa»: un tedrico certificado de
depésito. Sin embargo, en la causa del contrato lo
relevante para las partes no es el intercambio de
ese certificado por un precio (que seria lo propio de
la compraventa). «Ninguna de las partes se obliga a
entregar una cosa determinada (ni un derecho) y la
otra a pagar por ella un precio ni, mucho menos, a
comprar una cosa con animo de revenderla y lucrar-
se en la reventa» (Diaz Ruiz, 1993, pags. 164, 222).
Sélo se busca el resultado econdémico derivado de
la aplicacion del tipo de interés pactado en relacion
con el existente en el mercado en el momento de la
ejecucion del contrato.

Los contratos de futuros, pues, son operaciones
a plazo, normalmente compraventas, pero con es-
pecialidades propias que llegan hasta el punto de
quedar sélo con el ropaje de la compraventa, pero
sin ser tal en el caso de los futuros sobre tipos de
interés. En realidad, el régimen juridico propio esta-
blecido en las normas reguladoras de estos contra-
tos recoge el hecho resultante de un proceso de
simplificacion («espiritualizacién») en la fase de eje-
cucion de los contratos de futuros. Se mantiene la
estructura de la compraventa, pero poniendo la ins-
titucion juridica al servicio de funciones de cobertu-
ra de riesgos financieros, especulacién o arbitraje.
El dato de Derecho positivo es que el concepto de
futuros financieros del Real Decreto 1.814/1991
(articulo 1.°2.a) contempla una amplia gama de ele-
mentos que pueden ser objeto del contrato: valores,
préstamos o depdsitos, indices u otros instrumentos
de naturaleza financiera. Pero el propio Real Decre-
to, en su articulo 7.°2, estructura la contratacién
sobre la base de la compraventa: asi habla de
«comprador» y de «vendedor» para los contratos de
futuros en general. Por lo que hay que estimar que,
a los efectos de la normativa reguladora del merca-
do, los contratos de futuros son compraventas
(Uria, 1994, pag. 645).

En la practica puede resultar dificil diferenciar en
cada caso si la motivacion personal de un inversor
es la cobertura o la especulacion. De igual manera,
en la teoria, puede ser dificil diferenciar entre la
causa del contrato y el uso o motivacion que lleva a
cada contratante a su celebracién. De ahi que se
pueda mantener el esquema formal de la compra-
venta, aunque el resultado econémico buscado por
las partes no sea ya tanto el cambio de cosa por
dinero, sino la cobertura frente al riesgo de las
variaciones de precios en el mercado (0 especu-
lacién o arbitraje en su caso).

¢) «Normalizacién»

Es un contrato «normalizado». La denominacion
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«contratos de futuros» se aplica exclusivamente a
los contratos que se negocian en los mercados
organizados. No incluye los contratos individualiza-
dos, que se conciertan fuera de dichos mercados
(over the counter), cuyo contenido las partes con-
tratantes disenan a la medida de sus necesidades.
El contrato de futuros es de contenido reglado. Las
partes contratantes no pueden fijar libremente sus
clausulas. Tanto las condiciones del contrato como
las garantias a prestar son estandar. No cabe clau-
sula particular alguna. Ya la norma 3.b) de la Reso-
lucién de 21 de marzo de 1989, de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, sobre ope-
raciones a plazo, a futuros y opciones sobre Deuda
del Estado anotada establecia que el objeto del con-
trato ha de «ser normalizado en cuanto a las carac-
teristicas de los tipos de valores contratados y al
importe nominal y vencimiento de cada contrato». El
Real Decreto 1.814/1991, por su parte, es taxativo
cuando en la definicion de los contratos de futuros
financieros —art. 1.°2.a)— dice que éstos «tengan
normalizados su importe nominal, objeto y fecha de
vencimiento».

Cabe, pues, hablar de un sentido amplio y otro
restringido de la denominacion «contrato de futu-
ros». Desde un punto de vista juridico nada quita o
pone a la naturaleza del contrato el hecho de que su
contenido se pacte en cada caso o esté normaliza-
do. Sin embargo, en la practica, esto es, en el trafi-
co juridico mercantil, la expresion «contrato de futu-
ros» se ha consolidado en su sentido restringido o
estricto, es decir, como contrato normalizado que
excluye y se contrapone a los «contratos a plazo»
(individualizados). Considerando, pues, el contrato
de futuros desde una vertiente mas econdmica, se
le define —restringiéndolo a su caracter normaliza-
do— como «un acuerdo por el que se pacta la com-
praventa de una cantidad estandarizada de un acti-
vo determinado, de una calidad especifica, en una
fecha futura estipulada y a un precio acordado en el
momento de formalizarse el contrato» (Sanchez
Dardina, 1991, pag. 18).

Haciendo hincapié en la misma idea, se ha defi-
nido también el contrato de futuros como «un acuer-
do estandarizado, intercambiado en una bolsa o
mercado organizado, que tiene como objeto la
entrega de un bien, en una fecha futura, pero con un
precio establecido en el momento del acuerdo»,
(Soler, 1989, pags. 54-55) senalandose que el ca-
racter estandar del contrato hace referencia a las
siguientes variables:

— Tipo de instrumento: cada mercado de futuros
negocia contratos Unicamente sobre algunos acti-
vos financieros. Es decir, no todos los activos finan-
cieros negociados al contado lo son también en el
mercado de futuros, ya que, si asi fuera, muchos de
los mercados resultantes no generarian el volumen
de negocio necesario para mantener una liquidez
suficiente.

— Cantidad: cada contrato se emite por una can-
tidad estandar.

— Fecha de entrega: el activo subyacente debe
ser intercambiado en uno de los cuatro meses esta-
blecidos por la camara de compensacion: marzo,
junio, septiembre y diciembre.

Todas las condiciones que configuran el contrato
y el régimen juridico general al que esta sometido
se encuentran predeterminados. Ademas de la nor-
mativa general (publicada en BOE) aplicable a los
contratos, cada tipo concreto de contrato esta
estructurado conforme a unas condiciones genera-
les, incorporadas como anexo al Reglamento que
rige para cada mercado, de forma que éste y aqué-
llas, sometidas a autorizacion por parte de la autori-
dad econdmico-administrativa, establecen todas las
clausulas y detalles pormenorizados que configuran
cada tipo concreto de contrato objeto de negocia-
cion en el mercado.

La Unica variable no estandarizada, que perma-
nece en el ambito de la autonomia de la voluntad,
es el precio, que se establece como resultado de las
negociaciones entre vendedores y compradores, en
forma de cotizacion. Todos los demas elementos
del contrato estan predeterminados. Se presenta,
pues, un contrato de adhesion, respecto del cual a
la voluntad de las partes solo queda accesible la
decision de celebrarlo o no, y llegar a la fijaciéon de
un precio mediante un sistema de cotizacion en el
que se cruzan oferta y aceptacion.

Esta es la diferencia que distingue a los contratos
de futuros de los contratos forward. El contrato a
plazo individualizado (forward) es una operacion de
compraventa en la que tanto la obligacién de entrega
de la cosa como de pago del precio pactado se pos-
ponen hasta una fecha determinada. Hay, pues, coin-
cidencia entre el concepto basico de este contrato y
el de futuros. La diferencia radica en el hecho de que
los contratos forward son hechos «a medida», es
decir, pactados por las partes estableciendo el conte-
nido que a ambas conviene; mientras que los contra-
tos de futuros son normalizados y negociados en un
mercado organizado donde cotizan. La normaliza-
cién de los contratos de futuros es una exigencia
dimanante del hecho de ser negociados en un mer-
cado organizado con cotizacién. Entre otras cosas,
mercado significa agilidad y liquidez. Seria imposible
el funcionamiento &gil de un mercado si las partes se
tuvieran que poner de acuerdo en cada transaccion
sobre todos los elementos y detalles integrantes del
contrato. Y, desde luego, seria imposible su cotiza-
cidén en un mercado secundario si dificilmente hubie-
ra dos contratos iguales. La estandarizacién es una
exigencia tan inherente al propio mercado, que dicho
requisito, como se ha puesto de manifiesto, llega a
integrar la definicion misma del contrato. A diferencia
de los contratos a plazo individualizados, los contra-
tos de futuros cotizados son contratos normalizados
con idéntico contenido en cada tipo.
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d) Valor anotado

¢Un contrato de futuros puede ser calificado como
un valor anotado? La simple respuesta afirmativa o
negativa seria en todo caso incompleta, y, por tanto,
induciria a error. En cuanto hay una calificacion juri-
dica de los contratos de futuros, se ha de acompa-
nar la imprescindible matizacion. Asi ha sucedido
cuando antes se ha dicho que es una operacion a
plazo y, por tanto, una compraventa. En el Real
Decreto 1.814/1991 hay normas que parecen presu-
poner que los contratos —tanto de futuros como de
opciones— son valores. Asi, por ejemplo, se hace
referencia a la «emision» (art. 1.°3), a la representa-
cion exclusivamente mediante anotaciones en cuen-
ta (art. 1.°5), a las condiciones generales de los con-
tratos como equivalentes de la escritura constitutiva
de los valores anotados (art. 3.°2.h), a la supervision
y control por parte de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (arts. 5.° y siguientes).

Hay que partir de la constatacion de que en nues-
tro ordenamiento juridico no existe una regulacion
general de los titulos valores, ni un concepto gene-
ral de titulo valor. Segun parece desprenderse de
los primeros articulos de la Ley del Mercado de
Valores (LMV), habria que hablar de valores en
general (o si se dice «titulos valores», no haciendo
referencia a la forma de representacion mediante
papel), que pueden estar representados por medio
de titulos (papel) o por medio de anotaciones en
cuenta. Pero esta doble posibilidad de representa-
cion sélo cabe para los valores negociables (art.5.°
LMV). Los valores no negociables, pues, sélo pue-
den estar representados mediante titulos de papel.
Pero, a su vez, no todos los valores negociables
pueden, indistintamente, estar presentados por
medio de titulos o de anotaciones en cuenta. Hay
casos en los que se exige la necesaria representa-
cion mediante anotaciones en cuenta. Asi, por
ejemplo, para las acciones y obligaciones que va-
yan a ser objeto de negociacién en un mercado
secundario (disp. adic. 1.25 Ley de Sociedades Ané-
nimas). Otro ejemplo seria el aqui referido del ar-
ticulo 1.°5 del Real Decreto 1.814/1991 que literal-
mente dispone: «Los futuros y opciones financieros
estaran representados exclusivamente mediante
anotaciones en cuenta en los registros contables de
la correspondiente Sociedad Rectora a las que sera
de aplicacion, con las adaptaciones que impongan
las especiales caracteristicas de aquéllos, el régi-
men contenido en el capitulo Il del titulo | de la Ley
del Mercado de Valores». (El referido capitulo I
comprende los articulos 5 a 12, y se intitula «De los
valores representados por medio de anotaciones en
cuenta»).

El tenor literal del precepto transcrito y la remision
que se hace al capitulo de los valores representa-
dos por medio de anotaciones en cuenta de la Ley
del Mercado de Valores ponen de manifiesto que la
norma esté considerando a los contratos como valo-
res anotados. Sin embargo, la propia norma hace

referencia a que se han de tener en cuenta las
peculiaridades de los contratos de futuros y opcio-
nes. Estos contratos se rigen por su normativa
especifica, que fundamentalmente se encuentra en
el Real Decreto 1.814/1991. Por eso el Real Decre-
to 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y
ofertas publicas de venta de valores, excluye de su
ambito de aplicacion (art. 1) «las operaciones relati-
vas a los contratos de futuros y opciones». No obs-
tante, tanto los futuros como las opciones son per-
fectamente subsumibles en el concepto general de
valor negociable que el Real Decreto 291/1992 con-
tiene en su articulo 2.1.f): «Cualquier otro derecho
de contenido patrimonial, cualquiera que sea la
denominacion que se le dé, que, por su configura-
cion juridica propia y régimen de transmision, sea
susceptible de trafico generalizado e impersonal en
un mercado de indole financiera».

Es obvio que del contrato de futuros nacen corre-
lativamente con las obligaciones de las partes los
correspondientes derechos para la otra parte. Asi,
vista la relacion juridica desde ambos polos, negati-
vo y positivo, es decir, desde la posicion deudora y
acreedora, a la obligacion de entrega de la cosa por
parte del vendedor corresponde el derecho a la
misma por parte del comprador. En relacién con la
obligacion de pago por parte del comprador, corres-
ponde un derecho de crédito en la correspondiente
cuantia por parte del vendedor. Por tanto, se puede
afirmar que el titular de un contrato de futuros osten-
ta un derecho de contenido patrimonial.

Sin embargo, hay que matizar el hecho previo de
la emision asi como la posible transmision del con-
trato.

En el caso de los contratos de futuros y opciones
no se da una emision stricto sensu en los términos
que contemplan los articulos 25 a 30 de la Ley del
Mercado de Valores. No existe en este caso la clara
diferencia entre mercado primario y mercado secun-
dario. Las emisiones de valores tienen lugar en el
mercado primario. Después se pueden transmitir,
en su caso, mediante negociacion en mercados
secundarios. Sin embargo, en los contratos de futu-
ros no existe la colocacion formal de un determina-
do numero de valores (contratos) en el mercado,
que son suscritos y que, posteriormente, son objeto
de cotizacion en un mercado secundario especiali-
zado. El contrato o valor nace con la inscripciéon de
su celebracion en el correspondiente registro conta-
ble de la Sociedad Rectora del mercado (art. 8,
parrafo 1.°, LMV), y su vida permanece inalterada
hasta su extincién por cumplimiento de las obliga-
ciones (art. 1.156 Cadigo civil) en la fecha prevista.

Aunque se hable de transmisién de los contratos,
en realidad, desde un punto de vista juridico, no se
produce la circulacion de un valor. En términos eco-
noémicos se dice que se «cierran posiciones». Es
decir, se celebra en el mercado un contrato igual,
pero adoptando la posicion contraria en la relacion
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contractual, de forma que las consecuencias econo-
micas se neutralizan, siendo objeto de compensa-
cion en la correspondiente camara del mercado, que
ostenta la Sociedad Rectora. En Bolsa se proporcio-
na liquidez a los valores en ella cotizados, tales
como las acciones, facilitando su transmision a tra-
vés de compra y venta. En el mercado de futuros se
proporciona liquidez a los valores en él cotizados,
que son los propios contratos de futuros (aunque al
vencimiento éstos puedan producir la transmision
del activo subyacente), facilitando la «circulacion»
de los contratos.

Sin embargo, los cambios de posiciones en el mer-
cado no significan en sentido estricto una cesion de
contrato. Obviamente, si «circulasen» o se «transmi-
tiesen» los propios contratos, se estaria en presen-
cia de la institucidn juridica conocida como cesién
de derechos, o incluso, en este caso, se estaria
ante la llamada cesiéon del contrato, si éste fuere
entendido como un todo que es a su vez objeto de
transmision entre dos partes mediante compra y
venta. En definitiva, se trataria de utilizar el meca-
nismo de la subrogacion para transferir posiciones
en el mercado. Quien fuese parte en un contrato de
futuros como comprador o vendedor cederia su
posicion a un tercero que se subrogaria en ella
como comprador o vendedor, segun el caso. Este
procedimiento requeriria la entrada en la escena del
mercado de un nuevo tipo de negocio juridico, que
seria el que articulase la relacion juridica entre
«cedente» y «cesionario».

Pero no sucede asi. Se busca una mayor simpli-
cidad. En el mercado de futuros so6lo se negocian
contratos de futuros. No hay otro tipo de negocios
juridicos que permitan cesiones de contratos o
derechos. Sin embargo, hay que proporcionar liqui-
dez al mercado. Se tiene que facilitar la «salida» de
quien contratd. Ciertamente se hace. Pero no me-
diante cesion o transmision alguna de contratos o
posiciones, sino sencillamente realizando una ne-
gociacion exactamente igual, es decir, celebrando
un nuevo contrato de futuros, pero esta vez de
signo contrario. El resultado es que se facilita el
cambio de posiciones adoptadas por un procedi-
miento agil y de esta forma se proporciona liquidez
al mercado, que es, en definitiva, el objetivo busca-
do. En la definicién de los contratos en el articu-
lo 1.°2 del Real Decreto 1.814/1991 aparece la
siguiente expresion: «... que se negocien y transmi-
tan en un mercado organizado...». Evidentemente,
el vocablo transmitan ha de ser entendido en senti-
do econdmico, y no estrictamente juridico como
transmision equivalente a cesion de contrato, segun
se acaba de exponer.

Al hilo de la cuestion planteada y visto que los
contratos en si mismos no son objeto de transmi-
sién, cabe hacerse la siguiente pregunta: ; Qué sen-
tido tiene entonces la configuracion de los contratos
de futuros como valores representados mediante
anotaciones en cuenta? De la regulacién de esta

materia en la Ley del Mercado de Valores se des-
prende claramente que la anotacién en cuenta reco-
noce y atribuye uno o varios derechos —con las
obligaciones o condiciones anejas que hubiere
establecidas— a su titular, y que la representacion
mediante anotacion tiene como finalidad facilitar y
agilizar la transmision de los propios valores. Mas,
cuando se hace esta afirmacién no se quiere decir
que la finalidad sea la transmision del valor en si,
sino de los derechos —y obligaciones inherentes, en
su caso— representados por anotacion en cuenta.

Partiendo de esta idea, hay que entender que es
esta Uultima finalidad la que se busca al configurar
los contratos de futuros —y opciones— como valo-
res representados exclusivamente mediante anota-
ciones en cuenta. Aungue los contratos en si mis-
mos no sean objeto de transmisién, en razon de la
articulacion juridica que se hace del mercado, si
que son objeto de cambio y compensacion las posi-
ciones acreedoras y deudoras de los contratantes.
Qué duda cabe que en un mercado moderno, total-
mente informatizado, donde se prescinde en buena
medida del papel para acudir a la negociacion elec-
tronica sobre la base de informacion en tiempo real,
no tiene sentido hablar de la plasmacion escrita de
cada uno de los concretos contratos y el subsi-
guiente trasiego de documentacién como conse-
cuencia de la negociacién diaria. Es, por tanto, aqui
donde encuentra su explicacién la configuracion de
los contratos de futuros como valores anotados en
cuenta. Es una necesidad derivada de la agilidad
qgue el mercado requiere para instrumentar, registrar
y contabilizar los distintos cambios de posiciones,
juridico-econdémicas, que los contratantes llevan a
cabo, con independencia del concreto procedimien-
to juridico empleado —en este caso, la negociacion
de nuevos contratos.

En definitiva, se trata del recurso, una vez mas, a
la ficcién juridica, como instrumento de simplifica-
cién en dos momentos diferentes de la vida de toda
norma juridica: en el momento de su elaboracion
(en cuanto técnica legislativa) y en el de su aplica-
cién. De esta forma no hay que crear nuevas figuras
o tipos. Se atiende a la realidad del trafico econémi-
co, sin necesidad de crear nuevas instituciones juri-
dicas. Basta con disponer que algo equivale a una
institucion juridica ya establecida. Tal sucede en el
caso que nos ocupa cuando el Real Decreto
1.814/1991 dispone (art. 3.°2.h) que las condiciones
generales de los contratos objeto de negociacion,
una vez aprobados por la Comision Nacional del
Mercado de Valores (o por el Ministro de Economia
y Hacienda, en caso de avocacion), surtiran «los
efectos de la escritura mencionada en el articulo 6.°
de la Ley del Mercado de Valores». Dicha escritura
es la que permite la constitucién de valores repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta. Es un
requisito exigido por la Ley del Mercado de Valores.
En la escritura se recoge el contenido de los valores
objeto de la emision. Se busca asi una constancia
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indubitada del conjunto de derechos y obligaciones
inherentes a cada valor a la vez que se permite la
facilidad y agilidad para su negociacion. El conteni-
do del valor (contrato de futuros) esta fijado en las
condiciones generales. Sin embargo, su negocia-
cion y constitucion (perfeccionamiento), en cada
caso, se llevan a cabo por medios electrénicos en el
momento de coincidir oferta y aceptacion.

Se puede llegar a la conclusion de que los con-
tratos de futuros son valores representados median-
te anotaciones en cuenta, a pesar de ser contratos
con las peculiaridades vistas. Hay quien considera
(Uria, 1994, pag. 643) que los nuevos productos de
naturaleza financiera «dificilmente podrian ser in-
cluidos en la amplia categoria de los “valores”». Hay
quien subraya las especialidades vistas y a partir de
ahi concluye que «no puede decirse que los contra-
tos de Futuros en si mismos sean valores» (Diaz
Ruiz, 1993, pags. 178, 202), aunque, manteniendo
la excepcion de los futuros sobre tipos de interés,
también se afirma que dentro de la categoria de
valores negociables «si cabrian otros contratos de
futuros distintos de los Futuros sobre intereses, v,
probablemente, todo tipo de opciones, especial-
mente las incorporadas a titulos como los llamados
warrants» (Diaz Ruiz, 1993, pag. 180).

e) Cotizacion

Segun la diccién literal del articulo 1.°2.a) del Reall
Decreto 1.814/1991, en la definicién de futuros finan-
cieros, como ya se ha visto, se indica que seran con-
tratos «que se negocien y transmitan en un mercado
organizado cuya Sociedad Rectora los registre, com-
pense y liquide». Da la impresion que el propio con-
trato ha de ser el objeto que cotiza y se negocia en
un mercado. Tan es asi que en la «jerga» o lengua-
je propio del mercado se dice que se compran o se
venden determinado nimero de futuros. El lenguaje
utilizado puede llevar a la falsa creencia, desde un
punto de vista juridico, de que el objeto de negocia-
cion, esto es, la cosa que se compra y vende en el
mercado son los propios futuros. El hecho de su con-
figuracion como valores —con las matizaciones
hechas—, lleva a considerar que son otro valor mas
que se compra y vende en un mercado organizado.

Desde un punto de vista econémico puede ser
cierto que los contratos de futuros se negocian en el
mercado, donde la cotizacion refleja el precio que
se paga por ellos. Sin embargo, desde un estricto
punto de vista juridico, no se puede decir que se
compran o se venden contratos como se compran o
se venden acciones o cualquier otro valor. Igual que
en la compraventa de acciones en Bolsa lo que se
hace es fijar el precio de la acciones (y no se com-
pra o se vende el contrato de compraventa), en el
caso de los contratos de futuros lo que se hace en
el mercado es fijar el precio del activo subyacente
que se abonara en una fecha futura.

Una vez celebrado un contrato de futuros, se haya
adoptado una posicion compradora o vendedora, la
evolucion del precio del activo subyacente en el mer-
cado de contado ira marcando una ganancia o una
pérdida. En este sentido, el contrato de futuros cons-
tituye un elemento positivo o negativo en el propio
patrimonio, cuyo titular se puede deshacer del mis-
mo en el mercado. A este respecto se podria hablar
también de venta del contrato, en cuanto implica
deshacerse del mismo. Pero, como ya se ha indica-
do, ni siquiera cuando ya existe el contrato, éste
puede ser objeto de «venta». Aunque en el propio
concepto de futuros financieros se hable de «trans-
misién» de los contratos, éstos en si mismos no son
objeto de negociacién. Desde un punto de vista eco-
noémico se consigue la «transmision» del contrato, es
decir, desprenderse de las consecuencias econémi-
cas de la posicién abierta como comprador o como
vendedor. Pero la forma de conseguirlo, desde la
perspectiva de la instrumentacion juridica, no es
mediante la cesién del contrato, sino celebrando otro
igual de signo contrario.

Los contratos han de ser normalizados para que
puedan cotizar en un mercado organizado. Y tal
cotizacion es necesaria para proporcionar liquidez,
esto es, para poder «desprenderse de algo en el
mercado». Lo que sucede es que cuando alguien
se desprende de una cosa en el mercado, puede
tener lugar la obtencién de una ganancia o la reali-
zacion de una pérdida. Asi suele ser cuando se
vende algo en el mercado. Pero en los mercados
de futuros se consigue el mismo resultado sin ven-
der nada. No se vende el contrato o futuro existen-
te. Ni siquiera se produce la extincion del contrato.
Tan soélo se celebra otro contrato que produce
exactamente los efectos econdmicos contrarios. Se
produce asi una «compensacion econdémica», gra-
cias a la interposicién de la Sociedad Rectora del
mercado como contraparte en la relacion obligacio-
nal y como camara de compensacion. Pero juridi-
camente ésta —la compensacion— no tiene lugar
hasta el momento de vencimiento de los dos con-
tratos (aquel con el que se abrié la posicion y aquel
con el que se cerrd). El articulo 1.196 del Cédigo
civil es taxativo cuando dice: «Para que proceda la
compensacion, es preciso: ... 3.° Que las dos deu-
das estén vencidas». Ello tendra lugar en la fecha
prevista para el vencimiento de los contratos, aun-
que por el hecho de la cotizacion en el mercado, se
pueda «deshacer» (econémicamente) la posicion
antes. Luego, con el vencimiento, tendra lugar, juri-
dicamente, la compensacion, y con ella, la extin-
ciéon de las respectivas obligaciones, conforme al
articulo 1.116 del Cédigo civil.

La cotizacion, pues, de los contratos de futuros
en un mercado organizado permite la liquidez de los
mismos. Produce la ficcién de su circulacién o trans-
mision. Se consigue el efecto econémico, si bien
mediante una peculiar instrumentacion juridica, de-
rivada de la propia estructura y funcionamiento de
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estos mercados especializados, que, desde luego
responden al concepto de mercado organizado con-
templado en la, ya varias veces modificada, Circular
4/1991, del Banco de Espana, en la que «se entien-
de por mercados organizados aquellos en los que,
teniendo establecido un sistema de depositos en
garantia actualizables diariamente en funcion de las
cotizaciones registradas, exista un centro de com-
pensacién que organice la cotizacion y negociacion
del mercado, registre sus operaciones y se inter-
ponga entre las partes actuando como comprador
ante el vendedor y como vendedor ante el compra-
dor» (Ultimo parrafo del numero 11 de la norma
quinta de la Circular 4/1991, de 14 de junio, a enti-
dades de crédito sobre normas de contabilidad y
modelos de estados financieros).

fy Caracter consensual

Como toda compraventa, es un contrato consen-
sual que se perfecciona por el mero consentimiento
de las partes, naciendo desde ese momento las
obligaciones entre ellas (entrega futura de la cosa y
pago del precio en esa misma fecha futura). Se da
exactamente el supuesto que contempla el articu-
lo 1.450 del Cddigo civil: «La venta se perfecciona-
ra entre comprador y vendedor, y sera obligatoria
para ambos, si hubieren convenido en la cosa obje-
to del contrato, y en el precio, aunque ni la una ni el
otro se hayan entregado». Igualmente se han de
predicar del contrato de futuros las demas notas
caracteristicas de todo contrato de compraventa,
como son su caracter bilateral (obliga a prestacio-
nes para ambas partes contratantes), oneroso y
sinalagmatico (cada una de las prestaciones de las
partes constituye el contravalor de la otra; es decir,
las prestaciones son reciprocas).

Aunque sea sabido, conviene recordar aqui que
el caracter consensual del contrato implica que no
tiene efectos traslaticios de la propiedad. Es decir,
no se trata de un contrato de naturaleza real. Sobre
la base del articulo 609 del Cédigo civil, es necesa-
ria la traditio o entrega de la cosa para que tenga
lugar la transmisién de la propiedad sobre la misma.
Se esta haciendo aqui referencia a la teoria del titu-
lo y el modo para la transmision de la propiedad. El
titulo es el contrato de futuros. El modo es la entre-
ga. Esto es asi si se quiere obtener la propiedad del
activo subyacente objeto del contrato de futuros.
Ahora bien, como ya se ha indicado, en los contra-
tos de futuros puede no haber entrega de la cosa,
produciéndose la liquidacion por diferencias. Asi lo
prevé expresamente el articulo 5.°4 del Real Decre-
to 1.814/1991, que dispone: «Podran negociarse
tanto contratos cuyo cumplimiento exija la entrega
efectiva, al precio convenido, del valor o instrumen-
to financiero a que se refieran o de otro que resulte
financieramente equivalente de acuerdo con lo en
ellos previsto, como contratos cuya liquidaciéon se
efectie por diferencias, abonandose por la parte

obligada el importe que resulte de la diferencia entre
el precio inicialmente convenido y el precio de liqui-
dacién, determinado de acuerdo con lo previsto en
sus propias condiciones generales».

De hecho hay contratos en cuyas condiciones
generales soélo se contempla la posibilidad de liqui-
dacion por diferencias. Tal es el caso de los contra-
tos sobre tipo de interés o sobre indice (como el
Ibex-35). En estos casos, pues, la simplificacion
que, en términos econdmicos, se lleva a cabo en el
momento de la ejecucion del contrato hace que no
tenga lugar la entrega efectiva de la cosa y, por
tanto, no se produce el efecto traslativo de la pro-
piedad.

Como se ha indicado, el contrato se perfecciona al
concurrir el consentimiento de las partes sobre el
objeto y causa del contrato. Sin embargo, el proceso
de formacion del contrato y de conformacion de la
voluntad de las partes no sigue los derroteros habi-
tuales de cualquier contrato precedido por una nego-
ciaciéon entre las partes en la que se discuta cada
una de las clausulas del contrato. El contrato de futu-
ros esta normalizado y es objeto de negociacion en
un mercado organizado. El contenido del contrato
esta fijado en la condiciones generales que lo con-
figuran. Lo Unico que se puede fijar es el precio.
Este queda determinado por medios electrénicos en
el momento en que se cruzan oferta y demanda
(art. 1.262 Cadigo civil). Tal concurrencia implica el
consentimiento o aceptacion, no sélo del precio, sino
de la totalidad de las condiciones generales del con-
trato, que se regira, ademas, por las reglas que rigen
el propio mercado, recogidas —basicamente— en el
Reglamento del Mercado, el Real Decreto 1.814/1991
y la Ley del Mercado de Valores.

Se trata de negociacién o contratacién entre
ausentes. Cuando los contratos se celebran por
correspondencia, el articulo 54 del Cdédigo de
comercio determina que «quedaran perfeccionados
desde que se conteste aceptando la propuesta o las
condiciones con que ésta fuere modificada». De
este precepto deduce la doctrina que la perfeccion
de los contratos mercantiles se produce desde el
momento de la declaracién de la aceptacion, que es
«la solucion que con mayor prontitud y celeridad
genera el nacimiento del vinculo contractual, es
decir, desde que existe coincidencia de voluntades
entre oferente y aceptante, aun antes de que aquél
la conozca» (Broseta Pont, 1991, pag. 423). En el
Codigo civil, sin embargo, se retrasa el momento de
perfeccion del contrato: «La aceptacion hecha por
carta no obliga al que hizo la oferta sino desde que
llegb a su conocimiento» (art. 1.262 Cadigo civil).

En la contratacion en los mercados de productos
derivados, la perfeccién del contrato tiene lugar
desde que existe coincidencia de voluntades entre
oferente y aceptante, aunque tanto la emision de la
oferta como de la aceptacién se hacen por medios
electrénicos, mediante la introduccién en el sistema
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electronico de la correspondiente orden. La deter-
minacién de esa coincidencia se produce por un
ordenador central al constatar la existencia de 6rde-
nes coincidentes en sentido contrario, que son
casadas automaticamente. Dicho proceso se lleva a
cabo conforme a los criterios, principios y reglas que
rigen el propio mercado, tales como el mejor precio,
0, a igualdad de precio y calidad, la prioridad en el
tiempo. No es que se contrate con una maquina,
sino que el ser humano expresa su voluntad a tra-
vés de la maquina y la utiliza como instrumento que
agilice y facilite la propia negociacion.

Por otra parte, se ha de senalar que los contratos
no se negocian directamente por las partes intere-
sadas. Salvo que los miembros del mercado nego-
cien por cuenta propia, en el resto de los casos se
produce una interposicion, no ya sélo a la hora de
negociar en el mercado, sino en el momento de per-
feccion del contrato y adquisicion de la titularidad
del mismo, es decir, de los derechos y obligaciones
dimanantes de éste. El miembro liquidador es el
Unico que aparece como titular de derechos y obli-
gaciones.

La interposicion a la que se esta haciendo refe-
rencia se articula juridicamente mediante un contra-
to de comision entre el cliente y el miembro del mer-
cado al que acude. Se trata de un supuesto que
redne los requisitos que contempla el articulo 244
del Cddigo de comercio al configurar el contrato de
comision mercantil: «Se reputara comisién mercan-
til el mandato, cuando tenga por objeto un acto u
operacion de comercio y sea comerciante o agente
mediador del comercio el comitente o el comisionis-
ta». Segun el articulo 245 del mismo cuerpo legal
el «comisionista podra desempenfar la comisién
contratando en nombre propio o en el de su comi-
tente». El segundo supuesto implica otorgar un
poder de representacion a favor del comisionista.
Esto supondria un mayor grado de complejidad en
un mercado tan tecnificado y sofisticado como es el
de futuros. De ahi que se opte por el primer caso
que contempla el articulo 245 citado, en el que se da
una representacion indirecta, es decir, el comisio-
nista no da a conocer el nombre del comitente, que-
dando directamente obligado con el tercero, como si
el negocio fuese propio, si bien debera trasladar los
efectos o resultados del negocio de ejecucion —el
contrato de futuros— a su comitente (art. 246 Cédi-
go de comercio). En el hecho de que el miembro del
mercado actie en nombre propio, pero por cuenta
ajena, va implicita una relacion de caracter fiducia-
rio. Frente a terceros el titular es el miembro contra-
tante. El cliente —beneficiario en la relacion fiducia-
ria— soélo ostenta derechos en su relacién interna
con el comisionista. En definitiva, se trata de un
supuesto mas en el sector financiero de los deno-
minados negocios fiduciarios, basados en la con-
fianza (fiducia).

En punto al caracter consensual del contrato de
futuros y a su perfeccion, hay que senalar una im-

portante peculiaridad. Como se ha indicado, el corj
trato se perfecciona por el concurso de oferta y
aceptacion. Pero he aqui la paradoja; dado tal con-
curso, el contrato no se perfecciona entre oferente y
aceptante. En el preciso momento en que se per-
fecciona el contrato se produce una ficcion juridica
que da lugar, en realidad, a la perfeccion de dos
contratos complementarios. En lugar de perfeccio-
narse un contrato entre los dos miembros del mer-
cado contratantes, el negocio juridico celebrado
entre ambos se formaliza o instrumenta mediante
su desglose en dos. En la relacion juridica entre
ambos se interpone la Sociedad Rectora del merca-
do, que frente a cada parte contratante se subroga
en la posicion de la otra. Si se subrogase en la posi-
cién de ambas en el mismo contrato, éste quedaria
vacio de contenido y sin sentido al coincidir la con-
dicién de comprador y vendedor en la misma perso-
na (art.1.156 Codigo civil). La ficcion consiste, pues,
en sustituir la relacion juridica surgida del contrato
negociado por otros dos contratos de contenido
econdmico equivalente para cada una de las partes,
pero con la ventaja ahadida de que la nueva con-
traparte en la relacion contractual no es ya un
miembro o cliente anénimo del mercado, sino la
Sociedad Rectora de éste que garantiza el buen fin
del contrato. La Sociedad Rectora, pues, no nego-
cia, pero por subrogacion resulta compradora frente
al vendedor y, en los mismos términos, vendedora
frente al comprador (arts. 1.°2.a, y 7.°2 Real Decre-
to 1.814/1991).

g) Compensacion

Los contratos de futuros son susceptibles de
compensacion. Esta se lleva a cabo tanto en el
momento final de la ejecucion del contrato a su ven-
cimiento como en la liquidacién diaria. El articulo 7.°3
del Real Decreto 1.814/1991 establece: «La Socie-
dad Rectora no tendra la condicion de miembro
negociador del correspondiente mercado, pero ges-
tionara y ordenara el régimen de compensacion y
liquidacion de los contratos, y realizara en el merca-
do las operaciones encomendadas en este Real
Decreto».

La existencia de camaras de compensacion es
frecuente y normal en los mercados. La peculiaridad
que se presenta en los mercados de productos deri-
vados como son los futuros y las opciones es que la
entidad que actda como cdmara de compensacion
no es ajena a las relaciones juridicas que son obje-
to de compensacion. No se liquidan y compensan
en una camara derechos y obligaciones ajenos. El
articulo 1.° del Real Decreto 1.814/1991 establece
en relacién con los contratos que la «Sociedad Rec-
tora los registre, compense vy liquide, actuando co-
mo compradora ante el miembro vendedor y como
vendedora ante el miembro comprador» (también
en articulo 7.°2).
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La propia Sociedad Rectora del mercado es
camara de compensacion, por cuanto en ella misma
concurren todas las posiciones acreedoras y deu-
doras existentes en el mercado. Ella no tiene la con-
dicion de miembro del mercado. No mantiene posi-
ciones abiertas. Desde un punto de vista economico
y juridico se compensan y neutralizan sus posicio-
nes acreedoras y deudoras. La interposicion de la
Sociedad Rectora, haciendo que cada acuerdo de
dos miembros del mercado se convierta en dos con-
tratos simétricos, pero de signo contrario para la
entidad, es un instrumento de seguridad y agilidad
en el funcionamiento del mercado.

La compensacion de los contratos, en sentido
juridico estricto, solo se lleva a cabo en el momento
final de liquidacion al vencimiento de los mismos.
Sélo entonces se trata de obligaciones vencidas,
susceptibles de compensacion conforme al articu-
lo 1196.3 del Cédigo civil.

Como es sabido, en el momento de la ejecucién
o liquidacion al vencimiento del contrato cabe una
doble posibilidad: que el vendedor entregue la cosa
recibiendo del comprador el precio pactado, o que el
contrato se liquide por diferencias. En la generali-
dad de las distintas clases de contratos, en razon
del activo subyacente de los mismos, seria mate-
rialmente posible tanto la ejecucién mediante entre-
ga como la liquidacion por diferencias. Por ejemplo,
en las condiciones generales del contrato sobre el
bono nocional, tanto a tres como a diez anos, se
establece la entrega obligatoria. Subyace la idea de
que quien no cierra su posiciéon y espera al venci-
miento del contrato celebr6 el mismo con la finalidad
de entregar o recibir una determinada cantidad de
valores de la Deuda Publica Anotada. Naturalmen-
te, si no era esa la pretension, bastara con que com-
prador o vendedor cierre su posicién en el mercado
antes del vencimiento del contrato, negociando otro
contrato igual, pero con posicién compradora o ven-
dedora en sentido opuesto.

Se puede hablar de una «ejecucion» y compen-
sacion anticipadas del contrato. Aunque desde una
estricta dptica de técnica juridica no sea correcto
decirlo asi, lo cierto es que la posibilidad combinada
de cierre de posiciones y liquidacion por compensa-
cion diaria de los contratos equivale a una ejecucion
anticipada de los mismos. No se trata de ningln tipo
de aberracién juridica. Formalmente los contratos
tienen claramente establecida su fecha de venci-
miento. Y formalmente tampoco hay ejecucion anti-
cipada de los mismos. Pero el resultado econémico
equivale a ello. Base juridica para hacerlo asi exis-
te. En realidad esta previsto en el Real Decre-
to 1.814/1991 (arts. 3.°2.d y 18) y en el propio con-
trato, tanto en las condiciones generales del mismo
como en el Reglamento del mercado, que es asu-
mido y se integra en el conjunto de condiciones bajo
las que se contrata.

Sélo en los casos de entrega al vencimiento hay

diferencia entre las liquidaciones diarias y la de ven-
cimiento, ya que ésta implica, como consumacion
del contrato, la entrega de la cosa (activo subyacen-
te) y el pago del precio, mientras que diariamente sélo
hay liquidacion de pérdidas y ganancias. Sin embar-
go, cuando estd excluida la entrega de la cosa,
siendo la liquidacién al vencimiento por diferencias,
el resultado es también el de una liquidacion de pér-
didas y ganancias. Quien contrata en el mercado no
tiene opcion a liquidar unos dias si y otros no, o sélo
al vencimiento. Obligatoriamente hay liquidacion
diaria (art. 18.1 Real Decreto 1.814/1991), como me-
canismo de seguridad para evitar la acumulacion de
pérdidas ante las cuales el contratante pudiese
luego resultar insolvente. Cuando sélo hay liquida-
cion por diferencias, pues, la propia configuraciéon
de la condiciones del contrato y del mercado hace
gue no quepa plantearse distinciones entre la eje-
cucion del contrato al vencimiento y las liquidacio-
nes diarias. La facultad que si tiene todo contratan-
te en el mercado de futuros es la de cerrar su
posicién con antelacion a la ejecucion o liquidacion
del contrato en la fecha de vencimiento.

La Sociedad Rectora realiza diariamente la com-
pensacion y liquidacion de las transacciones efec-
tuadas en el dia en el mercado, poniendo a disposi-
cién de los miembros el detalle y resultado de su
liquidacion y la de sus clientes en su caso. Cada dia,
al cierre del mercado, la Sociedad Rectora calcula,
para todos los futuros abiertos, las pérdidas o ga-
nancias producidas en esa sesion.

Al vencimiento de los contratos la Sociedad Rec-
tora realiza las entregas, recepciones y liquidacio-
nes a los miembros liquidadores de los correspon-
dientes activos o de las diferencias en efectivo. Para
ello comunica a los miembros del mercado las ins-
trucciones de liquidacion respecto a todos los con-
tratos registrados en sus cuentas que se vean afec-
tados por la liquidacion.

En cualquier caso, la liquidacién de efectivos se
lleva a cabo por compensacion multilateral de los
saldos acreedores y deudores de efectivo de cada
miembro. Los cargos y abonos se hacen por el
saldo neto de todas las cuentas de cada miembro.

h) Garantias

Es sabido que los contratos de futuros tienen su
origen en la necesidad de cobertura frente al riesgo
de oscilaciones en los precios. El mercado articula
un mecanismo por el cual se desplaza y comparte
ese riesgo. De ahi que, para hacer posible su fun-
cion principal, el mercado permita y se beneficie de
la presencia de inversores motivados por un interés
especulativo que asumen riesgos y por ello obtie-
nen la correspondiente rentabilidad.

Pero precisamente porque se esta «jugando con
riesgo» es fundamental garantizar la seguridad del
sistema. El mercado funcionara y servira a los fines
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para los que esta disehado, si tiene solidez y garan-
tiza totalmente el cumplimiento de las obligaciones
nacidas de todos y cada uno de los contratos nego-
ciados en el propio mercado. Entre los elementos
de seguridad del mercado se encuentran:

— La interposicién o subrogacion contractual de
la Sociedad Rectora para garantizar el buen fin de
los contratos.

— La constitucion de depdsitos de garantia (cfr.
articulo 39 LMV).

— El seguimiento diario de la posicién, es decir,
del riesgo asumido por cada miembro y cliente del
mercado con la necesidad de liquidar diariamente.

Ya se ha mencionado el fendmeno de la interpo-
sicién o subrogacion de la Sociedad Rectora, y se
ha hecho referencia a la liquidacion diaria como
medio de control del riesgo asumido por las posicio-
nes abiertas.

Baste aqui sefnalar, en relacion con la interposi-
cion de la Sociedad Rectora, que al ser ésta contra-
parte en todos los contratos que se negocian, es
ella la que resulta contractualmente vinculada en
cada caso. De ahi que tanto los miembros del mer-
cado como los clientes no tengan que preocuparse
por la solvencia o garantia de quien en principio pro-
movié la orden que casé con la suya. Es mas, la
negociacion se lleva a cabo al margen de la identi-
dad de oferente y aceptante. Frente a todo contra-
tante en el mercado es la Sociedad Rectora la que
responde, no en garantia, sino estando directamen-
te vinculada como parte del contrato. Ciertamente la
interposicién de la Sociedad Rectora, tiene entre
sus motivos la busqueda de la seguridad y garantia
en relacion con el cumplimiento de las obligaciones
que emanan de los contratos concertados en el
mercado. Pero su articulacion juridica no se realiza
mediante las figuras de garantia o afianzamiento
existentes en el ordenamiento juridico, sino adop-
tando la posicion de obligado directo en la propia
relacién contractual.

La solvencia de la Sociedad Rectora viene propi-
ciada por el hecho de la exigencia de unos recursos
propios no inferiores a mil quinientos millones de
pesetas (art. 10.1 Real Decreto 1.814/1991) y el
sometimiento a un estricto control administrativo.

Al intervenir la Sociedad Rectora como contrapar-
te en todos los contratos garantizando el buen fin de
éstos da, por un lado, seguridad a la otra parte cuan-
do resulta acreedora; mas, por otro lado, se estable-
cen una serie de requisitos y cautelas que aseguren
el cumplimiento de esa otra parte —miembros o
clientes— cuando resultan deudores de la Sociedad
Rectora. En ultima instancia, es el aseguramiento
del cumplimiento de las obligaciones contraidas por
quienes participan en el mercado ante las posibles
deudas futuras lo que proporcionara solidez al mer-
cado. Para ello se establece el siguiente sistema de
garantias.

Hay una primera clase de garantia genérica |
basada en la limitacion del acceso al mercado como
miembros del mismo. Sélo determinadas entidades
especializadas pueden ser miembros del mercado.
El ordenamiento les exige disponer de unos recur-
S0s propios minimos a la vez que las somete a un
especial seguimiento y control administrativo. Solo
pueden adquirir la condicién de miembro de un mer-
cado de productos derivados (futuros y opciones)
las sociedades o agencias de valores, las entidades
oficiales de crédito, los bancos, las cajas de ahorro,
las cooperativas de crédito y las sociedades media-
doras del mercado de dinero (art. 15.2 Real Decre-
to 1.814/1991). Ademas, esta garantia genérica vie-
ne acompanada de otra medida para hacerla eficaz.
Consiste en el hecho, ya senalado, de que los
miembros del mercado contratan en nombre propio
y son titulares frente a la Sociedad Rectora de todas
las posiciones abiertas, tanto de aquéllas que lo son
por cuenta propia como de aquéllas abiertas por
cuenta de terceros.

El instrumento juridico especifico para asegurar el
cumplimiento de las obligaciones consiste, general-
mente, en la constitucion de depdsitos de garantia
afectos al cumplimiento de las obligaciones deriva-
das de los contratos negociados. Se pueden distin-
guir las siguientes clases de garantias (art. 17.2 del
Real Decreto 1.814/1991):

a) La Sociedad Rectora exige una garantia ini-
cial de caracter permanente a los miembros cuando
entran a formar parte del mercado. La finalidad de
esta garantia general es la de asegurar a su vez la
constitucién de depositos en garantia por posicio-
nes abiertas y la liquidacién de pérdidas.

b) Por otra parte, se exige una garantia diaria,
que es de caracter variable en relacion con las posi-
ciones tomadas en el mercado, y exigible a todos
los miembros y clientes con contratos abiertos re-
gistrados en sus cuentas. A este respecto el articu-
lo 18.1 del Real Decreto 1.814/1991 dispone: «El
importe de las garantias debera ser actualizado dia-
riamente, al cierre de la sesion, en funcion de la
evolucion de las cotizaciones».

¢) Se prevé también la posibilidad de exigir una
garantia extraordinaria, consistente en una aporta-
cién adicional a la garantia diaria, exigible a los
miembros y clientes por circunstancias excepciona-
les de mercado o por tratarse de posiciones que la
Sociedad Rectora estime de alto riesgo.

La materializacion de las garantias por parte de
los miembros y clientes puede realizarse (art. 19.1
Real Decreto 1.814/1991):

a) Mediante cuentas a la vista, o a plazo no
superior a un mes, depdsitos en metalico, valores
de renta fija emitidos a plazo no superior a dieci-
ocho meses y admitidos a negociacion en algun
mercado secundario oficial, y participaciones en
fondos de inversién en activos del mercado mone-
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tario, siempre que el depésito o garantia se consti-
tuya en entidades diferentes al miembro del merca-
do operante, cuya titularidad ostentaran los miem-
bros y clientes que constituyan la garantia.

b) Mediante prenda de valores.

c) Através de cualquier otra forma que, a juicio
de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
suponga una garantia suficiente y liquida de cober-
tura de riesgos o que, con caracter general, se esta-
blezca por la misma mediante circular.

Como medida de prudencia financiera, el articu-
lo 19.2 del Real Decreto 1.814/1991, sin embargo,
determina: «No podran considerarse garantia sufi-
ciente los avales o créditos concedidos por los
miembros del mercado a sus clientes, ni los conce-
didos a tales miembros por Entidades pertenecien-
tes a su mismo grupo». Cuando el Real Decre-
to 1.814/1991 hace esta exclusion, es porque cabe
no solo la constitucion de depdsitos en garantia y de
un derecho real de garantia como es la prenda
sobre valores, sino también la aportacién de avales,
que normalmente seran bancarios, y que constitu-
yen una garantia no ya de naturaleza real sino per-
sonal, puesto que el aval bancario, por ejemplo, no
es sino una fianza, regulada en los articulos 1.822 a
1.856 del Cdédigo civil y 439 a 442 del Codigo de
comercio.

La constitucion de las garantias tiene como finali-
dad asegurar el cumplimiento de sus obligaciones
por parte de todos los participantes en el mercado,
tanto miembros como clientes. Se trata de la cons-
titucion de garantias, no de la transmisién de la pro-
piedad o titularidad de los derechos que constituyan
dicha garantia. Esto dltimo soélo tendra lugar en
caso de incumplimiento de las obligaciones garanti-
zadas y consiguiente ejecucién de la garantia. En
consecuencia, mientras tanto, los rendimientos de
los bienes o derechos sobre los que se hayan cons-
tituido las garantias corresponderan a sus titulares,
no a la Sociedad Rectora del mercado, que es titu-
lar sélo del derecho de garantia. Los miembros
liquidadores, respecto de sus clientes y de otros
miembros que liquiden a través de ellos, son los
responsables de la constitucién y mantenimiento de
las garantias con los ajustes procedentes, segun
resulte de la liquidacion diaria. El importe exigido
corresponde al neto de todos los contratos registra-
dos en cada cuenta.

Si bien el régimen juridico basico regulador de los
mercados y contratos de futuros y de opciones se
encuentra en el Real Decreto 1.814/1991, ya se ha
producido la publicacién de alguna norma de rango
legal dirigida precisamente a proporcionar seguri-
dad a dichos mercados mediante el aseguramiento
de la eficacia de las garantias constituidas. Un ries-
go que acecha siempre en el curso normal de los
negocios es que el deudor incurra en una situacién
concursal. De ahi que se haya dicho que el Derecho
concursal constituye el «banco de prueba» de las

instituciones juridicas. La posicion juridica de un
acreedor estara realmente garantizada en la medi-
da en que resulte «inmune» o indemne ante un pro-
cedimiento concursal.

Pues bien, precisamente para asegurar en todo
caso la eficacia de las garantias constituidas a favor
de las Sociedades Rectoras de los mercados de
futuros y opciones, la Ley 3/1994, de 14 de abiril, por
la que se adapta la legislacion espanola en mate-
ria de entidades de crédito a la Segunda Directiva
de Coordinacion Bancaria y se introducen otras
modificaciones relativas al sistema financiero (BOE
nam. 90, de 15 de abril de 1994), ha establecido en
el nimero 1 de su disposicion adicional séptima lo
siguiente: «Las sociedades rectoras de los merca-
dos secundarios oficiales de futuros y opciones
gozaran de derecho absoluto de separacion respec-
to a los valores y al efectivo en que estuvieran mate-
rializadas las garantias que los miembros y clientes
hubieran constituido o aceptado en favor de aque-
llas en razén de las operaciones realizadas en los
mercados citados, en caso de que tales miembros o
clientes se vieran sometidos a un procedimiento
concursal. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante
que reste después de la liquidacion de las operacio-
nes garantizadas se incorporara a la masa patrimo-
nial concursal del cliente o miembros en cuestion.»

Se establece, pues, un derecho de separacién ex
iure crediti. Los bienes o derechos sobre los que
recae la garantia pertenecen al deudor concursal y,
por tanto, forman parte de su masa patrimonial. Lo
que sucede es que el titular del derecho de separa-
cion puede proceder a la satisfaccion de su crédito
sobre el determinado bien del patrimonio que cons-
tituye la garantia. Ademas, tratandose de un dere-
cho absoluto de separacion, significa que su ejecu-
cién se podra realizar al margen de los propios
avatares del concurso (Uria, 1994, pag. 1.006). Evi-
dentemente, en la medida en que sea hecha efecti-
va la garantia, se reducira la masa concursal. El
sobrante, si lo hubiere, en cuanto que es propiedad
del deudor, pasara a reintegrar la masa patrimonial
del concurso.

Si la garantia estuviese constituida por dinero, el
derecho de separacién seria ex iure crediti si se
hubiera constituido un depdsito cerrado del mismo o
con identificacién de numerario, cosa que puede ser
poco frecuente. Lo normal sera que se constituya un
depdsito irregular de dinero, con lo cual el deposita-
rio, dado el caracter fungible del dinero, adquiere la
propiedad del mismo, mientras que el depositante
ostenta un derecho de crédito frente al depositario.
En tal caso, para el supuesto de concurso del depo-
sitante, el depositario realmente ha ejercido un
derecho de separacion ex jiure dominii. En el caso
de que la garantia para operar en el mercado de
futuros y opciones esté constituida por dinero, lo
normal sera que se constituya un depdsito en una
entidad de crédito afecto en garantia al cumplimien-
to de las obligaciones derivadas de la participacion
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en el mercado. En el supuesto de incoacion de un
procedimiento concursal, bastara con aplicar la can-
tidad necesaria al cumplimiento de las obligaciones
existentes y reintegrar el resto a la masa concursal.

En la linea de asegurar y proteger el mercado, la
Ley no solo establece de forma expresa el derecho
de separacion absoluto, sino que ademas en el
parrafo segundo del nimero 1 de la disposicion adi-
cional séptima de la citada Ley 3/1994 se precep-
tua: «En caso de quiebra de un miembro o de un
cliente de los mercados secundarios oficiales de
futuros y opciones, la constitucion o aceptacion de
valores y efectivo como garantia de las operaciones
de mercado so6lo sera impugnable al amparo de lo
dispuesto en el parrafo segundo del articulo 878 del
Codigo de Comercio, mediante accion ejercitada
por los sindicos de la quiebra, en la que se demues-
tre la existencia de fraude en la constitucion o afec-
tacion de valores y efectivo como garantia de las
operaciones de mercado».

Aun existiendo la garantia con un derecho de
separacién absoluto, la declaracién de quiebra pue-
de dar al traste con la misma si le afecta el periodo
de retroaccion. El tenor literal del parrafo segundo
del articulo 878 del Codigo de comercio es tajante:
«Todos sus —del quebrado— actos de dominio y
administracion posteriores a la época a que se
retrotraigan los efectos de la quiebra seran nulos».
Por tanto, conforme a este precepto, bastaria con
que al ser declarada la quiebra de un miembro o
cliente del mercado de futuros y opciones, se fijase
la fecha de retroaccién en un momento anterior al
de la constitucion de las garantias necesarias a fin
de operar en el mercado, para que las mismas
devengan nulas de pleno derecho. Ello supondria
efectivamente un elemento de inseguridad. Lo que
hace el precepto transcrito de la Ley 3/1994 es eli-
minar el automatismo en tan radicales efectos ju-
ridicos. Siguiendo otros precedentes legislativos
(véase Madrid, 1993, pag. 32) y doctrinales (véase
Vicent Chulia, 1994, pag. 564), la Ley somete la
posible nulidad de las garantias a dos requisitos:
que se ejercite por los sindicos de la quiebra la
correspondiente accién de impugnacion, y que se
demuestre la existencia de fraude en el procedi-
miento judicial.

No sélo se elimina el caracter automatico de la
nulidad de pleno derecho (maxima sancion juridica
en Derecho patrimonial), imponiendo el ejercicio de
acciones para que se declare la nulidad, sino que,
ademas, tal posibilidad de anulacién se limita y cir-
cunscribe al supuesto de la existencia demostrada
de fraude en la constitucién de las garantias. En tal
supuesto, la responsabilidad, evidentemente, abar-
cara a quien, en su caso, en confabulacion con el
deudor quebrado, cometi6 o se beneficié del fraude.

Esta especial proteccién frente al articulo 878 del
Cédigo de Comercio ampara las garantias constitui-
das para asegurar el cumplimiento de las obligacio-
nes dimanantes de los contratos de futuros y opcio-

nes. Sin embargo, no afecta a la perfeccion de
dichos contratos y consiguientes obligaciones. Al
tener las garantias caracter accesorio de la obliga-
cion principal, la pretendida finalidad tuitiva de la
norma contenida en la Ley 3/1994 quedara frustra-
da si se aplica la nulidad retroactiva ex articulo 878
del Codigo de Comercio a la propia celebracion de
los contratos de futuros y opciones, siendo declara-
da nula la obligacion a la que da cobertura la garan-
tia «pretendidamente protegida».

5. Obligaciones de las partes

Las principales obligaciones de las partes en los
contratos de futuros han sido ya mencionadas en
los apartados anteriores. En los dos apartados
siguientes lo Unico que se hace es citarlas a efectos
sistematicos.

a) Obligaciones del vendedor

En todo contrato de compraventa la principal obli-
gacion del vendedor es la de entregar la cosa en la
fecha prevista. En los contratos de futuros se suele
tratar de una operacién a corto plazo (varios me-
ses), al final del cual el vendedor ha de cumplir con
su obligacién de entrega del producto o activo sub-
yacente.

El cumplimiento de la obligacién de entrega de la
cosa, mediante la realizacion de la prestacion con-
sistente en transmitir el producto previsto al com-
prador, viene a satisfacer el interés de éste en obte-
ner ese producto en ese momento al precio que se
fijé en el momento en que se perfeccion6 el contra-
to de futuros. En una estricta operacion de prevision
y aseguramiento de venta para una parte y de com-
pra para otra de un determinado producto a un pre-
cio prefijado, el interés de ambas partes es contra-
puesto y, por ello mismo, complementario. De ahi
que ambos contratantes estén interesados en que
la consumacion o ejecucién del contrato implique la
fraditio de la cosa.

Sin embargo, puede estar previsto en el propio
contrato que la ejecucion o liquidacion del mismo se
pueda llevar a cabo no ya mediante entrega de la
cosa, sino mediante liquidacion por diferencias.
Habra, pues, que estar a los propios términos con-
tractuales para saber si procede la liquidacién me-
diante entrega o por diferencias.

En un contexto de mercado debe resultar, al
menos tedricamente, indiferente que la obligacion
de entrega de la cosa se realice mediante la traditio
o mediante liquidacién por diferencias, ya que tanto
vendedor como comprador pueden, en su caso,
enajenar o adquirir en el mercado ese mismo pro-
ducto al precio de mercado con respecto al cual se
establece la diferencia en menos o en mas sobre el
pactado en el contrato de futuros.
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La posibilidad de liquidaciéon por diferencias no
afecta, por si misma, a la naturaleza del contrato ni
al objeto del mismo. Solo significa un proceso de
«espiritualizacién» en su ejecucion, en pro de una
mayor agilidad y eficacia a la hora del cumplimiento
de las obligaciones derivadas del contrato. Cuando
se acude a los mercados de futuros, los contratan-
tes no estan haciendo del concreto activo subyacen-
te de cada contrato elemento esencial del mismo.
Es una conclusion evidente que se deduce de la
fungibilidad del objeto del contrato: es indiferente
«ese» concreto elemento u otro fungible con él. Por
otra parte, resulta indiferente el concreto subyacen-
te si se trata de una pura operacion de cobertura, y
mucho mas indiferente es si la contratacion respon-
de a una operacién de especulaciéon o de arbitraje.

Donde realmente se percibe con toda nitidez que
la obligacién de entrega de la cosa por parte del
vendedor se «espiritualiza» es en el supuesto de
contratos de futuros sobre indice. En este caso no
es que se dé la opcién a entregar o liquidar por dife-
rencias. De entrada esta descartada la entrega de la
«cosa», que seria el indice, algo absolutamente
inmaterial, inaprehensible fisicamente y, por tanto,
no susceptible de ser sometido a traditio.

Tratandose de contratos de futuros sobre indice,
desaparece la obligacién de la entrega fisica de la
cosa, liquidandose el contrato por diferencias. El
efecto es exactamente el mismo, aunque la ejecu-
cion es mucho mas agil y rapida. Tedricamente, el
vendedor tendria que entregar la cantidad de valo-
res o bienes contratados en el porcentaje con que
se computan en el indice de referencia. El valor de
la cosa a entregar es el que precisamente refleja el
indice. Como en el primer caso senalado de contra-
to de futuros sobre un producto agricola, por ejem-
plo, también aqui se ejecuta el contrato —pero
ahora como Unica posibilidad— realizando una tran-
saccién econémica equivalente a la entrega de la
cosa y la percepcion del precio que se pactd en el
contrato. Si el precio de lo que tendria que entregar
el vendedor (reflejado en el indice de referencia) esta
por encima del precio pactado en el contrato de futu-
ros, la liquidacion supondra que el vendedor tendra
que abonar la diferencia entre ambos al comprador,
0 viceversa si fuese al contrario. En el caso de futu-
ros sobre indice se llega a negar que se trate de un
contrato de compraventa (Larraga, 1991, pag. 350).

b) Obligaciones del comprador

Su obligacién fundamental es la del pago del pre-
cio pactado. Es la obligacion del comprador que en
el sinalagma contractual supone la equivalencia
correspondiente a la obligacion de entrega por parte
del vendedor. Resulta aplicable el articulo 1.500 del
Codigo civil, que establece: «El comprador esta
obligado a pagar el precio de la cosa vendida en el
tiempo y lugar fijados por el contrato. Si no se hubie-
ren fijado, debera hacerse el pago en el tiempo y

lugar en que se haga la entrega de la cosa vendi-
da». El caracter normalizado de los contratos de
futuros hace que el tiempo, lugar y forma de pago
por parte del comprador estén preestablecidos, sin
que las partes puedan introducir acuerdo alguno al
respecto. En la negociacion de los contratos, las
partes solo deciden un elemento de un contrato nor-
malizado; dicho elemento es precisamente el precio.
Pero sobre el mismo sélo pueden decidir la cuantia.

La materializacion del pago presenta algunas es-
pecialidades derivadas precisamente de la especifi-
ca configuracién de los contratos de futuros:

1.%)  El pago viene articulado y garantizado a tra-
vés de una camara de compensacion. Se vincula a
un sistema de garantias. Como requisito previo para
negociar, es imprescindible haber realizado un de-
pdsito que alcance un determinado porcentaje del
precio del contrato. Las liquidaciones diarias en el
mercado vienen a suponer una revision de dicho
depdsito. Se trata de constatar cada dia que el valor
de mercado del activo subyacente contratado mas
el deposito de garantia son suficientes para realizar
el pago del precio que se pactdé en el contrato.
Obviamente, si el precio de mercado del activo sub-
yacente desciende, el comprador ha de incrementar
su depdsito. Si no lo hiciese asi, se procederia a
efectuar una operacion de signo contrario en el mer-
cado, cancelando de esta forma la «posicion abier-
ta» que tenia el comprador, que debera asumir los
perjuicios que ello le causare.

2.8 El sistema de garantia establecido en el
mercado asegura el pago el dia del vencimiento. El
pago se instrumenta a través de la camara de com-
pensacion. La cuantia exacta que efectivamente ha
de entregar el comprador corre paralela a la doble
posibilidad vista en relacion con la obligacion de
entrega de la cosa, es decir, si efectivamente hay
traditio o si se produce una liquidacion por diferen-
cias.

Il. CONTRATOS DE OPCIONES

Sin perjuicio de los diferentes conceptos que des-
pués se examinaran, baste sefalar como punto de
partida que los mercados de opciones se estructu-
ran en torno a la negociacion de dos clases de con-
tratos de opcidn:

a) Una opcion de compra: que confiere el dere-
cho, pero no la obligacion, de comprar el activo sub-
yacente objeto del contrato al precio de ejercicio. El
vendedor de la opcién tiene la obligacion de vender
dicho activo si el comprador ejercita su derecho.

b) Una opcién de venta: que confiere el derecho
de vender el activo subyacente objeto del contrato
al precio de ejercicio. El vendedor tiene la obligacion
de comprar dicho activo si el comprador ejerce su
derecho.
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1. Antecedentes

El contrato de opcidn es una vieja institucion juri-
dica. Se ha utilizado en el trafico como instrumento
para asegurarse la posibilidad de realizar una com-
pra o una venta en un momento futuro. Durante
siglos se han negociado en bolsa. La primera bolsa
especializada en la negociacién de opciones sobre
acciones abrié sus puertas en Chicago en 1973.
Después los mercados de opciones se han expan-
dido por todo el mundo.

2. Concepto

El concepto béasico de opcidn es Unico. Sin em-
bargo, a efectos de una mejor comprensién y enten-
dimiento de su uso en el trafico juridico econémico,
conviene ofrecer tres definiciones que van desde la
mas genérica, sin connotacion alguna en relacion
con el activo subyacente ni mercado alguno, pasan-
do por la opcioén relativa a una compraventa, y ter-
minando con el concepto tipificado a efectos de los
mercados secundarios oficiales.

a) Concepto amplio: se puede definir el contra-
to de opcién como aquél por el cual una de las par-
tes, a cambio de un precio (prima), concede a otra
la facultad de decidir sobre la celebracion de un
contrato principal en un momento dado o durante un
tiempo determinado (Cachdn, 1990, pag. 165).

b) Concepto limitado (opcién sobre compraven-
ta): desde esta perspectiva una opcion es un con-
trato que otorga al comprador el derecho (no la obli-
gacién) a comprar o vender, mediante el pago de un
precio, un activo a un precio establecido en un
momento dado o durante un periodo de tiempo
determinado (Costales, 1990, pag. 250).

c¢) Alos efectos de los mercados financieros, el
Real Decreto 1.814/1991 ofrece una definicién des-
criptiva, referida a las opciones financieras, pero
aplicable también a las no financieras. Segun el ar-
ticulo 1.°2.b) del Real Decreto regulador de los mer-
cados oficiales de futuros y opciones, se entiende
por opciones financieras «los contratos a plazo que
tengan por objeto valores, préstamos o depositos,
indices, futuros u otros instrumentos financieros;
que tengan normalizado su importe nominal, objeto
y precio de ejercicio, asi como su fecha, Unica o
limite, de ejecucion; en los que la decision de eje-
cutarlos 0 no sea derecho de una de las partes
adquirido mediante el pago a la otra de una prima
acordada, y que se negocien y transmitan en un
mercado organizado cuya Sociedad Rectora los re-
gistre, compense vy liquide actuando como compra-
dora ante el miembro vendedor y como vendedora
ante el miembro comprador».

3. Finalidad

Igual que sucede con los futuros, los mercados

de opciones son una respuesta del sistema finan-
ciero a la incertidumbre que se produce en la evolu-
cién de la actividad economica. Precisamente las
opciones son de manera especial sensibles a la
volatilidad de los precios.

Mientras que en los futuros se celebra un contra-
to de compraventa aplazada en la ejecucion (tanto
del pago como de la entrega de la cosa), en las
opciones solo se adquiere un derecho a comprar o
vender en el futuro a un precio ya preestablecido.
Dependera de las circunstancias del mercado en
cada momento que al optante interese o no ejercitar
la opcion. El optante limita su riesgo a la pérdida de
la prima pagada, y a cambio se asegura un precio
maximo de compra o minimo de venta. El optatario,
por el contrario, asume el riesgo de tener que com-
prar o vender, segun el caso, por un precio superior
o inferior al de mercado, sufriendo la consiguiente
pérdida. A cambio percibe el importe de la prima.

Basicamente, la opcién se concibe como un ins-
trumento de cobertura frente a la incertidumbre que
genera la volatilidad de los precios en los mercados.
La finalidad socioecondmica Ultima perseguida me-
diante el contrato de opcion es la de asegurar la posi-
bilidad de comprar o vender algo (el activo subya-
cente) a un determinado precio en una fecha futura.

Puesto que la celebracion de un contrato de
opcion implica una transferencia de riesgo, se con-
vierte en un instrumento que puede ser utilizado con
el fin de especular. Pero hay que dejar bien senta-
do que la especulacion, lejos de la consideracion
peyorativa de la que frecuentemente pueda ser ob-
jeto, juega aqui un papel fundamental para propor-
cionar eficiencia al mercado.

También cabe la posibilidad de realizar arbitrajes,
tanto combinando adquisicién o emisién de opciones
de compra o venta, como combinando posiciones en
opciones con posicién compradora o vendedora en
contratos de futuros. En cualquier caso, se trata de
operaciones muy sofisticadas aprovechando los
pequenos margenes de ineficiencia que presenten
los mercados y que requieren, por tanto, una alta
especializacion y cualificacion técnica en la materia.

4. Caracteristicas
a) Tipificacion mercantil

La opcion ha sido un contrato atipico, aunque
nominado (Olivencia, 1977, pag. 74). En términos
generales, la opcién de compra ha sido considera-
da por reiterada doctrina legal como una figura sui
géneris con sustantividad propia, definida como un
contrato preparatorio, consensual y en ocasiones
unilateral, que faculta al concesionario para exigir el
cumplimiento del contrato definitivo con la sola ma-
nifestacion de voluntad del optante.

Si bien la opcién de compra en general es un con-
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trato civil preparatorio de una compraventa, que ha
tenido incluso acceso al Registro de la Propiedad
por la via del articulo 14 del Reglamento Hipoteca-
rio, el contrato de opcion que aqui se analiza es un
contrato normalizado y objeto de negociacion en
mercados organizados. Ha dejado de ser atipico,
por cuanto aparece definido en el articulo 1.° del
Real Decreto 1.814/1991. En cuanto instrumento
financiero objeto de negociacién en mercados de
valores, es clara su naturaleza mercantil al amparo
del articulo 2.° del Cdédigo de comercio y sobre la
base de los razonamientos hechos a proposito del
contrato de futuros. Por lo demas, la aplicacion de la
Ley del Mercado de Valores a las opciones finan-
cieras esta fuera de toda duda.

b) Operacion a plazo

Es un contrato que instrumenta una operacion a
plazo sobre un activo subyacente. Pero no hay una
compraventa, ni siquiera a plazo, de dicho activo. La
opciodn solo confiere a su titular el derecho a com-
prar o vender. Es una facultad. Si se ejercita, enton-
ces se perfeccionara un contrato de compraventa.
El contrato de opcién es un contrato preparatorio,
pero no es la compraventa. Resulta, pues, falta de
precision la diccion literal del articulo 1.°2.b) del Real
Decreto 1.814/1991, al describir el contrato como
operacion a plazo en la que se deja su ejecucién o
no a la voluntad de una de las partes, lo que resul-
ta contrario al articulo 1.256 del Cadigo civil.

Sin embargo, en la medida en que el contrato de
opcion se objetiva y el propio derecho de opcién se
instrumenta como un valor negociable, desde un
punto de vista econémico se habla de compradores
y vendedores de opciones. Se apunta asi la com-
praventa de opciones. Con independencia de que en
la terminologia utilizada efectivamente se diga com-
prador o vendedor de una opcion, desde una optica
juridica se esta mas cerca de la cesion de derechos
(ex art. 1.526 del Cddigo civil), que del paradigmati-
co contrato de compraventa (arts. 1.445 del Codigo
civil y 325 del Codigo de comercio). El contrato de
compraventa genera para el vendedor la obligacion
de entregar la cosa; el contrato de opcion no. Habra
compraventa —que sera otro contrato—, si el optan-
te ejercita la opcién de compra o de venta.

En el contrato de futuros la operacion a plazo se
instrumenta en un solo negocio juridico (compra-
venta: perfeccionada antes y ejecutada transcurrido
un plazo). En el caso de las opciones hay, tedrica-
mente, dos negocios juridicos: el propio contrato de
opcion, por el que se adquiere un derecho o facul-
tad a comprar o vender, y, en su caso, la futura
compraventa. Si en el contrato de futuros se diluye
el interés de las partes por la efectiva transmision
de la cosa (activo subyacente) objeto del contrato,
este fendmeno aparece aun mas subrayado en el
caso de las opciones financieras. Por regla general

el interés de las partes mira mas a una accion de
cobertura y, con mucha frecuencia, a la pura es-
peculacion que a la efectiva transmision de la pro-
piedad del activo subyacente. Se adopte una posi-
cién vendedora o compradora, frecuentemente, o
Unico que se esta haciendo es una apuesta por la
evolucién futura de los precios o tipos de interés
(precio del dinero) en un plazo determinado (el del
contrato de opcion), de forma que al vencimiento del
derecho de opcion lo Unico que se hace es conside-
rar el valor de ésta en términos econémicos («como
si» efectivamente se celebrase el futuro contrato de
compraventa y se liquidara éste por diferencias).

Hay veces en que, al ser la liquidacion por en-
trega, como en el caso de las opciones sobre ac-
ciones, si se perfecciona y ejecuta el segundo
contrato (la compraventa: sobre su ejecucion y pro-
blematica en relacion con el articulo 46 de la LMV,
véase Madrid, 1994, pags. 110-112). Pero cuando
el activo subyacente es un indice (como el Ibex-35),
la liquidacion es por diferencias; por lo que en reali-
dad no se celebra el segundo negocio juridico. Se
atribuye a la opcion directamente el valor econémi-
co que resultaria de celebrar y ejecutar ese segun-
do negocio juridico de compraventa. Lo que impor-
ta a las partes es el resultado econémico de su
apuesta, en lo que constituye un «verdadero juego
de azar» en palabras de la Exposicién de Motivos
del Codigo de comercio de 1885:

«Sabidas son las vicisitudes de nuestra legislacion
sobre la validez 6 nulidad de las operaciones & plazo,
desde que el Real decreto de 10 de Setiembre de
1831 legislo la primera vez sobre ellas. Tampoco des-
conoce la sabiduria de las Cértes las diferentes y
opuestas opiniones que dominan en el campo de la
moral, del derecho y de la economia politica sobre las
operaciones que, bajo el nombre de en firme ¢ & su
voluntad, con prima o sin ella, no constituyen en reali-
dad mas que obligaciones condicionales de pagar la
diferencias que haya en los precios de los efectos
publicos en el dia convenido para la ejecucion del con-
trato, y que en sustancia se resuelven en un verdade-
ro juego de azar».

c) «Normalizacion»

En las opciones financieras, todos los elementos
del contrato, salvo la prima, estdn normalizados.
Los contratos han de tener un contenido estandari-
zado para que puedan ser objeto de cotizacion en
un mercado. De ahi que las condiciones generales
de cada contrato predeterminan el objeto (activo
subyacente), el importe nominal, el precio de ejerci-
cio (esto es, precio de la futura compraventa si se
ejercita la opcion), y la fecha futura del posible ejer-
cicio de la opcion. Dicha fecha puede ser Unica
(opcién de tipo europeo) o constituir un limite per-
mitiéndose el ejercicio de la opcién en cualquier mo-
mento hasta tal fecha (opcién de tipo americano).
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El ambito de la autonomia de la voluntad se limi-
ta a decidir el tipo concreto de opcion y ofrecer o
aceptar el importe de la prima.

d) Cotizacion

Como se ha dicho, el contenido del contrato de
opcién esta fijado en las condiciones generales.
Pues bien, de cada tipo de contrato que se negocia
en el mercado se presenta una escala de posibilida-
des en relacion con el precio del activo subyacente,
que va en escalones (de cincuenta en cincuenta uni-
dades, cuando del Ibex-35 se trata). Cada uno de
esos escalones es objeto de cotizaciéon. Lo que
determina el cruce de la oferta y la demanda en el
mercado es el importe de la prima a pagar por ese
concreto contrato de opcion a ese determinado pre-
cio futuro para caso de que se ejercitase la opcién y
se celebrara la futura compraventa, que a su vez (en
el momento futuro) podra ser de contado o de futu-
ro también (opcion sobre un contrato de futuros).

e) Valor anotado

A primera vista puede dar la impresién de que las
opciones pueden ser calificadas como valores con
mas facilidad que los contratos de futuros. Ello es
asi porque en el caso de los futuros se estéa en pre-
sencia de un contrato de compraventa, que como tal
contrato presenta una especial complejidad para su
calificacién como valor. Sin embargo, las opciones
simplemente confieren un derecho, facultad o po-
testad al optante. Si tal derecho se incorpora a un
titulo o se representa mediante una anotacion en
cuenta, se estara en presencia de un valor. De
hecho, hay instrumentos financieros de similar natu-
raleza juridica, en cuanto confieren un derecho de
adquisicion, como son los warrants, que son califica-
dos como valores negociables por el articulo 2.1.a)
del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre
emisiones y ofertas publicas de venta de valores.

Pero si se observa con detenimiento la institucién
juridica, se comprobara la gran similitud que en este
punto existe entre el contrato de futuros y el contra-
to de opcién. En ningun caso existe el acto previo
formal de emisién de valores. Tanto en el caso de
futuros como de opciones hay tantos contratos
cuantos se negocian en el mercado. Por el hecho
de su diseno y configuracion juridica, en las condi-
ciones generales que son aprobadas por la Admi-
nistracion, no nace contrato alguno. El nacimiento
del contrato requiere el concurso de oferta y deman-
da en el mercado. Aunque existan las condiciones
generales, si no se casan dos ordenes en el merca-
do no nace contrato alguno. Y, por tanto, los valores
no existen, aunque el articulo 3.°2.h) del Real Decre-
to 1.814/1991 diga que las condiciones generales
de los contratos aprobadas por la Administracién
equivalen a la escritura mencionada en el articulo 6.°
de la Ley del Mercado de Valores.

También en el caso de las opciones, conforme
las concibe el Real Decreto 1.814/1991, se esta en
presencia de verdaderos contratos. Y son estos
contratos los que a tenor del articulo 1.°5 del Real
Decreto 1.814/1991 han de estar representados
exclusivamente mediante anotaciones en cuenta en
los registros contables de la correspondiente Socie-
dad Rectora. Son, pues, las opciones valores nego-
ciables que cotizan en mercados especializados,
pero en cuanto verdadero contrato celebrado entre
dos partes se han de mantener las mismas matiza-
ciones que se hicieron en relacion con los contratos
de futuros, por lo que se refiere tanto a la emision
como a la transmision.

f)  Caracter consensual

Se trata de un contrato que se perfecciona
mediante el concurso del consentimiento de ambas
partes. En el ambito del Derecho civil, 0 en un con-
cepto general de contrato de opcion, éste tiene
caracter unilateral, pues es el optatario el que se
obliga a cumplir lo prometido acerca del objeto de la
opcion; no obstante, cabe asimismo atraer la fuerza
del sinalagma prestacional o bilateral, cuando, a su
vez, el optante se obliga al pago de la llamada prima
o precio de la opcion (cfr. SS.TS 29 de junio de
1987 y 9 de octubre de 1989).

En el ambito del Derecho mercantil, lo especifico
de las opciones financieras es que son contratos
normalizados que se negocian en un mercado,
donde precisamente la cotizacién se refiere al im-
porte de la prima que se paga en razon del precio
futuro al que se tendra derecho a comprar o vender
el activo subyacente. Ciertamente, el consentimien-
to de las partes contratantes viene referido a la tota-
lidad de los postulados y condiciones que configu-
ran el concreto contrato objeto de negociacion, pero
lo que realmente se negocia en el mercado es el
importe de la prima. Tanto es asi que el contrato se
perfecciona en el momento en que coinciden el con-
sentimiento del optatario («vendedor» de la opcion)
con el del optante («comprador» de la opcion) en

_punto al importe de la prima en un contrato que coti-

za en un mercado y que esta previamente definido
y estructurado en unas condiciones generales auto-
rizadas por la Administracion.

Se trata, pues, de un contrato bilateral, negocia-
do en un mercado informatizado, donde el concurso
del consentimiento de las partes se produce elec-
tronicamente al casar dos 6rdenes en el sistema
informatico. En ese momento, igual que en el caso
de los futuros, se produce la interposicion de la
Sociedad Rectora, perfeccionandose dos contra-
tos de opcidn iguales. En uno la Sociedad Rectora
adopta la posicion compradora y en otro vendedora,
de forma que, para la Sociedad, los efectos econo-
micos de un contrato contrarrestan los del otro.

Como en el caso de los futuros, también los con-
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tratos de opcion son negociados por los miembros
del mercado, siempre en nombre propio, aunque
por cuenta propia o por cuenta de tercero (cliente).

g) Compensacion

El hecho de la existencia de una Sociedad Rec-
tora que actia como camara de compensacion
permite realizar facilmente las liquidaciones, tanto
diarias como las relativas al vencimiento de los con-
tratos. Como sucede en los contratos de futuros,
también en los contratos de opcion la Sociedad
Rectora registra, compensa vy liquida los contratos
actuando como compradora ante el miembro ven-
dedor y como vendedora ante el miembro compra-
dor (arts. 1.°2.b y 7.°2 Real Decreto 1.814/1991).

Valga aqui lo dicho para los contratos de futuros.
También las opciones son contratos bilaterales, en
los que, en el momento de la perfeccion del contra-
to al casarse dos 6rdenes en el mercado, se inter-
pone la Sociedad Rectora y se perfeccionan dos
contratos iguales, aunque adoptando en cada uno
de ellos la Sociedad Rectora la posiciéon contraria.
Este mecanismo permite:

— Cerrar facilmente posiciones teniendo como
contraparte siempre a la Sociedad Rectora. Para ello
se celebra un contrato igual, pero adoptando la posi-
cién contraria. Es el «equivalente funcional» de la
transmision de los contratos (opciones) a que se refie-
re el articulo 1.°2.b) del Real Decreto 1.814/1991. Sin
realizar efectivamente una transmisién —desde un
punto de vista juridico—, se consigue el mismo efecto
que si de la cesién del contrato se tratara, con el con-
siguiente cese en la posicién de optante u optatario.

— Facilitar la compensacion vy liquidacion, ya
que es siempre la Sociedad Rectora la que resulta
acreedora o deudora de los participantes que con-
tratan en el mercado.

— Ofrecer una mayor garantia juridica para el
cumplimiento de las obligaciones generadas en el
mercado.

h) Garantias

Como en el caso de los futuros, el sistema de
seguridad del mercado, para prevenir y evitar con-
secuencias econémicas negativas ante posibles in-
cumplimientos de las partes contratantes, se basa
fundamentalmente en:

— La interposicién o subrogacién contractual de
la Sociedad Rectora para garantizar el buen fin de
los contratos.

— La constitucién de garantias (cfr. art. 39 LMV).

— El seguimiento diario de la posicion, es decir,
del riesgo asumido por cada miembro y cliente del
mercado con la necesidad de liquidar diariamente.

Las opciones se diferencian de los futuros, en lo
que al mecanismo de garantia se refiere, en la asi-
metria que se produce entre las posiciones compra-
dora y vendedora:

« Respecto al comprador de una opcion, el ries-
go de incumplimiento se limita a que no pague el
precio de la prima. El periodo de tiempo que dura
ese riesgo es corto, ya que si el comprador no paga-
se, se aplicarian al pago las garantias existentes
(del propio cliente y del intermediario financiero).
Y en Ultimo caso, se recurriria al cierre de la posi-
cion compradora («venta» de la opcion). Por otra
parte, una vez pagada la prima, no hay riesgo de
incumplimiento alguno, ya que ninguna obligacion
tiene el optante.

+ Respecto al vendedor de una opcion, se ha de
constatar la existencia de un alto riesgo que asume
el optatario. Si el comprador de una opcién de com-
pra o de venta decide ejercitarla, el vendedor de la
opcién tendra que hacer frente a la entrega de acti-
vo subyacente o al pago del precio de éste, segun
el caso, o a la liquidacién por diferencias si asi estu-
viese previsto. En todo caso, quien mantiene abier-
ta una posicion vendedora estd percibiendo el
importe de las primas, pero asumiendo un alto nivel
de riesgo. De ahi que sea en este supuesto en que
mayor relevancia tiene el requisito del estableci-
miento y mantenimiento de la garantia diaria.

5. Obligaciones de las partes

El objeto de un contrato de opcion es el de cons-
tituir un derecho a favor del adquirente en el sentido
de que llegada una fecha preestablecida (o durante
un determinado periodo de tiempo) pueda decidir la
compra o venta de un determinado activo. En un
contrato de opcién de compra el comprador adquie-
re, mediante el pago de una prima, el derecho a
comprar un producto o activo financiero a un deter-
minado precio cuando llegue el vencimiento de la
opcion (tipo europeo) o en cualquier momento du-
rante el periodo de tiempo que va hasta el venci-
miento (tipo americano). En un contrato de opcién
de venta, por el contrario, el comprador de la opcion
adquiere, mediante el pago de una cantidad, el
derecho a vender un determinado producto o activo
financiero a un precio ya fijado en un momento o
periodo de tiempo preestablecido.

Se suele recalcar que el contrato conlleva un
derecho, pero no una obligacién, para el comprador
de la opcion (Morales-Arce, 1993, pag. F-513). Es
decir, se indica que la caracteristica fundamental
diferenciadora de la opcién frente a otros ins-
trumentos similares, como son los futuros o los con-
tratos a plazo o forward, es la «asimetria» que se
produce entre las obligaciones de las partes: el
comprador de la misma, al tener un derecho, pero
no una obligacion, solo ejercera, en general, la
opcién cuando le convenga, y no lo hara en caso
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contrario, mientras que el vendedor o emisor es la
parte obligada a cumplir con el contrato cuando
dicho ejercicio se produce.

Pero tal asimetria no puede ser entendida como
falta de sinalagma contractual. Si no se paga prima,
efectivamente el contrato es unilateral por cuanto
solo el optatario resulta obligado. Pero si, como
sucede en los mercados de futuros y opciones, el
contrato de opcion se pacta incluyendo el pago de
una prima, ésta constituye precisamente la presta-
cion que ha de realizar el optante. El objeto del con-
trato es la concesién de un derecho de opcién
mediante el pago de una prima (también llamado
precio). Entendiendo por causa del contrato la fina-
lidad socioecondmica perseguida por las partes
plasmada en la prestacion que ha de realizar la con-
traparte, es causa para el optante la obtencion de
ese derecho de opcién, mientras que para el opta-
tario lo es el cobro de la prima. Se trata, por tanto,
de un contrato sinalagmatico. Cuestion distinta es
que el optante ejercite o no el derecho que ha
adquirido mediante el contrato de opcion.

El contrato de opcion, pues, es bilateral y sina-
lagmatico, mediante el cual se instrumenta la cesién
de un derecho. Habria que hablar, pues, de ceden-
te y cesionario o, mas especificamente, de optatario
y optante. Sélo sobre la base de una interpretacion
muy amplia de lo que se entiende por «cosa» en el
articulo 1.445 del Cddigo civil se podria hablar de
comprador y vendedor. Lo que sucede en el merca-
do es que se objetiva el propio contrato y se con-
vierte en un valor objeto de compra y venta. El
hecho de la negociacion de los contratos de opcion
en un mercado organizado propicia la idea de creer
que se esta comprando o vendiendo algo preexis-
tente, cuando en realidad lo que se esta haciendo
de manera informatizada es celebrar un determina-
do contrato, en este caso el de opcion.

Con las matizaciones hechas y empleando la ter-
minologia utilizada en los mercados de valores espe-
cializados donde, como tales valores, se cotizan los
contratos de opcion, se recuerdan a continuacion las
obligaciones que el contrato de opcién genera para el
comprador y el vendedor del derecho de opcion.

a) Obligaciones del vendedor (optatario)

~ El vendedor transfiere o reconoce al comprador
un derecho de opcion, que bien puede ser a comprar
(opcion call) o a vender (opcion put). El nacimiento
de la obligacion del vendedor y el cumplimiento de la
misma son instantaneos —y por tanto simultaneos—
produciéndose en cuanto tiene lugar la perfeccién
del contrato de opcion. El contenido de la obligacion
consiste en reconocer un derecho. Su cumplimiento
mediante la correspondiente prestacion es algo tan
simple y automatico como el efectivo reconocimien-
to en los propios términos del contrato.

No se puede entender que para el vendedor nace
una obligacién condicionada. Esta constituye el lado
pasivo del derecho de opcion del comprador, que es
un derecho incondicionado. Lo que sucede es que el
propio contenido del derecho, conferido mediante el
contrato de opcién por el «vendedor» al «compra-
dor», consiste en permitir a su titular optar en el futu-
ro. En consecuencia, siendo la obligacién del ven-
dedor la de reconocer dicho derecho desde el
momento de la perfeccion del contrato de opcion, las
consecuencias econémicas y juridicas seran unas u
otras en el futuro en funcion de la decision que en su
dia tome el comprador. Si éste no ejercita la opcion,
se agota la obligacién del vendedor. Si ejercita la
opcion, se perfecciona el contrato de compraventa
del activo subyacente, en los términos previstos en
el contrato de opcidn. Precisamente el contenido de
la obligacion del vendedor implica la prestacion anti-
cipada de su consentimiento a dicho contrato futuro,
para el caso de que, en su dia, el comprador tam-
bién prestase su consentimiento (ejercicio del dere-
cho de opcidn, que implica la perfeccion del segun-
do negocio juridico —compraventa).

b) Obligaciones del comprador (optante)

Al perfeccionarse el contrato de opcion, nace
para el comprador la obligacion de pago de la prima
pactada, que viene a ser el precio por la adquisicion
del derecho de opcion. Diariamente la Sociedad Rec-
tora del mercado realiza la compensacion y liquida-
cion de las transacciones efectuadas en el dia,
poniendo a disposicién de los miembros del merca-
do el detalle y resultado de su liquidacion y la de sus
clientes en su caso. La liquidacion en efectivo se ha
de efectuar en el plazo que especifiquen las condi-
ciones generales de cada contrato.

El comprador de una opcién no contrae ninguna
otra obligaciéon. De ahi que no tenga que constituir
depdsito alguno en garantia. Tiene un derecho,
que consiste en la facultad de optar en el futuro
por realizar una compra o una venta. Tan sélo si
ejerce la opcién, en el momento futuro en que se
perfeccione el contrato de compraventa nacera
para él la obligacion de pagar el precio del activo
subyacente, si de una opciéon de compra se trato,
o de entregar la cosa (el activo subyacente), en
caso de una opcion de venta.

La prima no constituye un pago parcial o antici-
pado sobre el activo subyacente contemplado por la
opcion. «La prima es un pago total, completo, reali-
zado por el comprador de la opcién en concepto de
los derechos que el vendedor le otorga y que el con-
trato especifica» (Peironcely, 1991, pags. 69-70).

La obligacion de pago de las comisiones que
generan las intervenciones en el mercado tanto del
miembro intermediario como de la Sociedad Recto-
ra nacen con motivo de la negociacion de los con-
tratos de opcién; pero no tienen su origen en estos
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contratos, sino en lo estipulado en el Reglamento
del mercado y condiciones generales de cada con-
trato, que se asume por parte de intermediarios y
cliente mediante el correspondiente contrato de
colaboracion del intermediario con la Sociedad Rec-
tora y de comision entre el cliente y el intermediario.
Mientras que si se exigen garantias para todas las
partes en los contratos de futuros, esto no se aplica
en los contratos de opcion. Los compradores de
opciones no estan sujetos a la constitucion de ga-
rantia alguna. Cosa distinta es que, sobre la base
del contrato existente entre intermediario y cliente,
aquél exija a éste una adecuada provision de fon-
dos precisamente para atender al pago del importe
de las primas.
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EL DESARROLLO DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS
Y SUS CONSECUENCIAS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

Juan Antonio Ketterer

INTRODUCCION

El propésito de este trabajo es discutir los facto-
res que, a nuestro juicio, han contribuido a la evolu-
cién de los mercados de capitales modernos, en
particular, a la de los mercados de derivados finan-
cieros.

El analisis se basa en la idea de que la evolucién
de los mercados es el resultado de la accidén de un
conjunto de fuerzas competitivas. Partimos de la
premisa de que los instrumentos y los mercados
financieros tienen una serie de «atributos» o «valo-
res anadidos» que los hacen mas o menos desea-
bles por parte de sus usuarios potenciales y que, en
definitiva, la inversion se canaliza a través de aque-
llos mercados e instrumentos mas atractivos para
los inversores y los emisores.

Las definiciones de mercados e instrumentos
(apartado I) que utilizaremos a lo largo de este tra-
bajo se apartan un tanto de la norma. Las definicio-
nes no son correctas o incorrectas, sino mas o
menos Utiles. Las que adoptamos aqui, aunque
fuera de lo habitual, nos permitiran caracterizar con
bastante precision los distintos mercados que se
observan en el entorno financiero real.

La identificacién y discusion de los atributos, valo-
res anadidos y bases competitivas de los mercados
tiene lugar en el apartado Il. A pesar de que exami-
naremos un buen numero de ellos, en el fondo todo
se reduce a una cuestién de costes de transaccion
entendidos en un sentido muy amplio.

A continuacion, sera necesario realizar una breve
digresion. Hasta la década de los ochenta, los mer-
cados «tradicionales» mantuvieron una preponde-
rancia absoluta. No habia otros. Pero a partir de ese
momento se produce un cambio radical. Los merca-
dos de derivados se desarrollan a un ritmo sorpren-
dente. Una de las tesis que se presentan aqui es
que, con anterioridad a los ochenta, no existia la
tecnologia ni las bases conceptuales para poder
explotar las ventajas funcionales ofrecidas por los
nuevos mercados e instrumentos. En el apartado IlI
se escriben los fundamentos conceptuales y tecno-

l6gicos del desarrollo y consolidacion de los nuevos
mercados.

Una vez precisados estos extremos, pasamos a
discutir la competencia entre los activos de contado
y los instrumentos derivados (apartado IV) y la
competencia entre mercados organizados y merca-
dos over the counter (en lo sucesivo OTC) (aparta-
do V).

De esta discusion obtenemos las siguientes con-
clusiones:

1. Los mercados de activos al contado son mer-
cados disenados para y por los emisores.

2. Los mercados de instrumentos derivados
son mercados de inversores.

3. Los instrumentos derivados son mucho mas
que instrumentos de proteccion contra el riesgo; son
instrumentos de gestion integral de carteras.

4. Los mercados organizados tienen como prin-
cipal atractivo la liquidez.

5. Los mercados OTC tienen como mayor
atractivo su flexibilidad.

6. Los servicios de compensacion y liquidacion
con garantia son altamente apreciados por todos
los participantes de los mercados.

Equipados con estas ideas pasamos a examinar
(apartado VI) tres cuestiones objeto de un amplio
debate en la actualidad: los riesgos inducidos por los
mercados de derivados, las Ultimas tendencias en el
diseno de instrumentos de inversién y el nuevo papel
que desempenan las camaras de compensacion.

Finalizamos el trabajo con tres conclusiones:

* La negociacion de derivados, si no se puede
manejar adecuadamente, puede inducir a importan-
tes riesgos.

* Los instrumentos que estan adquiriendo un
mayor protagonismo son las notas estructuradas.
Esta es una clase de instrumentos que consigue
superar la contradiccion «mercado de emisores-
mercado de inversores» e incorporar un gran nime-
ro de elementos de valor anadido.
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- Las camaras de compensacion estan ampliando
su campo de actuacién a los mercados de instru-
mentos OTC. Esta expansion de la actividad tradi-
cional de las camaras aporta un gran valor anadido
a los mercados, minimizando los riesgos asociados
con el uso de derivados.

I. CONFIGURACION ACTUAL
DE LOS MERCADOS E INSTRUMENTOS

En lo que sigue adoptaremos una definicion de
mercado méas amplia que la de costumbre. Un mer-
cado se define mediante la especificacién de los
siguientes elementos: a) un conjunto de instrumen-
tos negociados; b) un conjunto de reglas de nego-
ciacion; ¢) unos métodos de compensacion vy liqui-
dacion, y d) un entorno regulatorio y legal.

En relacion a los instrumentos, tan sélo mencio-
nar que seguiremos la taxonomia habitual que los
clasifica en: instrumentos de contado, instrumentos
derivados e instrumentos hibridos. Estos Ultimos
son aquellos que se pueden descomponer en la
suma de un activo al contado y un instrumento de-
rivado.

Las reglas de negociacion describen como se
efectlan las cotizaciones y las ejecuciones (merca-
do continuo, secuencia de subastas, etc.), los tipos
de 6rdenes que se admiten y, finalmente, el sopor-
te fisico en el que transcurre la negociacion (elec-
trénico, telefénico o viva voz).

La compensacion y la liquidacién pueden presen-
tar una gran variedad de formas: entregas bilatera-
les (Forex), entregas centralizadas a través de
camaras de compensacion sin garantia (Cedel, Eu-
roclear, Central de Anotaciones del Banco de Espa-
fa y Cuentas de Tesoreria), liquidaciones a través
de camaras de compensacion con garantia de las
operaciones, etc. El método de liquidacion y sus
riesgos asociados determinan, en gran medida, la
valoracién de los instrumentos objeto de liquidacion.

Finalmente, el entorno regulatorio-legal es un fac-
tor muy importante que, algunas veces, no se con-
sidera suficientemente en la discusion de las formas
alternativas de organizacion de los mercados. Los
aspectos mas importantes de la regulacion son los
fiscales, los contables, las restricciones al acceso al
mercado y a los sistemas de compensacién y liqui-
dacién y la normativa concursal aplicable a las pren-
das en garantia por operaciones en curso.

Las configuraciones mas usuales que se obser-
van en los mercados financieros modernos son los
mercados organizados de derivados (exchanges),
las bolsas de valores tradicionales, los mercados
OTC y los mixtos.

En los mercados organizados de derivados se
negocian principalmente instrumentos derivados

con un alto grado de estandarizacion. Los sistemas
de negociacion van desde el clasico corro a los méas
sofisticados sistemas de negociacion electronica.
Su regulacién acostumbra a ser muy estricta, con-
sistiendo en restricciones al acceso directo a la
negociacion, compensacion y liquidacion. Los mer-
cados organizados de derivados tienen asociada
una camara de compensacion que compensa, liqui-
da y garantiza el buen fin de las operaciones inter-
poniéndose juridicamente entre las partes contra-
tantes. Para la gestion del riesgo de contrapartida la
camara utiliza depositos de garantia, liquidaciones
diarias y otros mecanismos.

Las bolsas de valores fueron creadas inicialmen-
te para organizar la negociacion de activos al con-
tado, pero actualmente también se negocian al-
gunos instrumentos derivados (especialmente los
denominados warrants). Normalmente operan ba-
jo una estricta regulacion estatal. Utilizan sistemas
mas o menos avanzados de compensacion vy liqui-
dacidn, pero no se da la concurrencia de una cama-
ra que garantice el buen fin de las operaciones.

En los mercados OTC la negociacién, los contra-
tos y los procedimientos de liquidaciéon se estable-
cen de forma totalmente bilateral entre las partes
contratantes. En general, no existe compensacion
de posiciones. No estan directamente sujetos a
regulacién estatal y Unicamente deben conformar
sus practicas al Derecho mercantil. Sin embargo, se
acostumbran a dotar de asociaciones profesionales
de caracter autorregulatorio, como por ejemplo ISDA,
IABD, CEMM, etcétera.

Los mercados mixtos son mercados OTC que se
ayudan de servicios de compensacion y liquidacion
«externos», algunos privados y otros publicos.
Ejemplos de estos mercados son el euromercado
con los servicios Euroclear y Cedel, y el mercado de
Deuda Publica Anotada con el Servicio Telefonico
del Mercado de Dinero y la Central de Anotaciones
del Banco de Espana.

En principio, es tedricamente posible disenar tan-
tos tipos de mercados como combinaciones entre
a), b), ¢) y d) son posibles. Pero, en la practica, se
observa un nimero mucho mas reducido de combi-
naciones. Este hecho parece sugerir que entre los
elementos que constituyen un mercado existen
«combinaciones eficientes» que dan lugar a los
mercados observados en la realidad. El apartado
siguiente tiene el propdsito de examinar la légica a
gue obedecen estos factores de eficiencia.

Il. FACTORES DE COMPETITIVIDAD
ASOCIADOS A INSTRUMENTOS
Y MERCADOS

A continuacién, examinamos los atributos de los
mercados e instrumentos que, al ser valorados por
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sus usuarios potenciales, determinan cémo la inver-
sion se canaliza a través de un tipo particular de
mercados y de instrumentos.

a) Costes de transaccion directos

Los costes de transaccion directos de un merca-
do son los costes derivados de las comisiones y los
implicitos en los diferenciales entre los precios de
compra y de venta (spread).

Por lo que se refiere a los primeros, muy poco
cabe decir. Respecto a los costes implicitos en la
spread, cabe destacar su caracter enddégeno. El
diferencial se amplia o estrecha en funcion de la
liquidez y de la volatilidad del mercado, siendo nor-
malmente una funcién inversa de la primera variable
y directa de la segunda.

Es evidente que, ceteris paribus, los usuarios pre-
feriran aquellos mercados e instrumentos cuya utili-
zacion les imponga unos costes de transaccion
menores.

b) Estructura y perfil de los cash-flows
de los instrumentos

El mayor inconveniente de la inversion directa
en activos al contado emitidos por los llamados
«emisores primarios» es que, tradicionalmente,
esta clase de activos han sido disenados para satis-
facer las necesidades de los emisores teniendo en
cuenta en menor medida las de los inversores.

Por otro lado, algunos mercados imponen fuertes
restricciones al perfil de pagos de los instrumentos
que en ellos se negocian. El ejemplo mas notable
es el de los futuros y los forwards. En un principio
instrumentos equivalentes, en la préctica los futuros
tienen cash-flows diarios, mientras que los forwards
tienen un Unico pago-cobro al vencimiento del con-
trato, siendo la misma estructura del mercado orga-
nizado la que imposibilita negociar futuros con cash-
flows concentrados en el vencimiento.

En consecuencia, la posibilidad de reestructurar
los cash-flows de los activos primarios para adap-
tarlos a las necesidades de los inversores, simulta-
neamente respetando las de los emisores, es una
actividad de un alto valor anadido.

c) « Separacion y reempaquetamiento de riesgos
Ssubyacentes a activos primarios

Este punto esta estrechamente relacionado con
el anterior. Para ilustrar el concepto de separacion
de riesgos, consideremos el caso de un analista que
ha identificado determinada compania, sus accio-
nes tienen un gran potencial de apreciacion. La
estrategia consiste en comprar las acciones con la

prevision de su revaluacion con respecto al merca-
do, esperando realizar la plusvalia en un horizonte
de, supongamos, tres meses. Sin embargo, esta
estrategia esta sujeta a un importante riesgo. Puede
darse el caso que, aun siendo correctas las previ-
siones del analista en cuanto a la revaluacion relati-
va de las acciones con respecto al mercado, el mer-
cado en su conjunto sufra un descenso debido a
factores macroecondémicos, etc. En este caso, las
ganancias esperadas podrian verse transformadas
en pérdidas.

Los contratos de futuros sobre indices posibilitan
asegurarse contra este descenso global del merca-
do, permitiendo asi aprovechar la revaluacion de las
acciones independientemente de la evolucion glo-
bal de la Bolsa. En otras palabras, los futuros ofre-
cen la posibilidad de separar el riesgo idiosincrasico
del riesgo de mercado e invertir separadamente en
cada uno de ellos. Antes de la introduccién de los
futuros sobre indices, esta alternativa no existia.

Desde un punto de vista mas analitico, observe-
mos que la futura revaluacion de una acciéon se
puede descomponer en dos factores independien-
tes: una parte derivada de su correlacion con el
mercado, y una parte estrictamente idiosincrasica.
Es decir,

Apreciacion de la accion = Beta x Apreciacion indi-
ce + Residuo idiosincra-
sico

Para aislar el riesgo idiosincrasico del riesgo del
indice, Unicamente es necesario establecer una
posicion vendedora en el futuro sobre el indice en
una proporcion igual a la beta de la accion.

Otra inagotable fuente de ejemplos de separacion
y empaguetamiento de riesgos nos lo ofrece el mer-
cado de derivados sobre activos hipotecarios. Los
IO’s (interest only) pagan el interés de las hipotecas
subyacentes, mientras que los PO’S (principal only)
pagan exclusivamente el principal del pool de hipo-
tecas. También los bonos hipotecarios se emiten en
tramos que estdn mas o menos expuestos al riesgo
de pago anticipado, etcétera.

d) Arbitrajes regulatorios

Las practicas regulatorias de distintos paises son
muy diversas. Sin embargo, todas tienen en comin
una serie de efectos distorsionadores que favore-
cen a determinados instrumentos y mercados sobre
otros, imponiendo incentivos y restricciones a agen-
tes e instituciones en el uso de determinados mer-
cados e instrumentos.

El arte del arbitraje regulatorio consiste en dise-
nar productos y estrategias capaces de explotar las
mencionadas distorsiones.

Por ejemplo, las companias de seguros japone-
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sas tenian vetado el acceso directo a los mercados
de opciones. Aunque, por otro lado, podian comprar
bonos con opciones imbuidas (bonos Bolsa). De
esta manera, mediante la compra de activos de
renta fija con instrumentos de renta variable imbui-
dos podian eludir la prohibicién de tomar posiciones
en derivados.

Otro ejemplo lo constituyen los warrants. Estos
estan considerados por determinadas agencias re-
guladoras como valores y no como opciones. Esta
calificacion implica que la persecucion regulatoria
de que histéricamente han sido victimas las opcio-
nes no se aplique de una manera tan implacable en
el caso de los warrants.

Finalmente, un importante arbitraje regulatorio
resulta de la posibilidad de tomar posiciones cortas
en derivados, cuando en los activos de contado esta
posibilidad queda severamente limitada. Incluso en
ciertos mercados, como en el NYSE, existe la lla-
mada uptick rule, que prohibe la venta de acciones
cuando el mercado esta a la baja.

e) Arbitrajes fiscales

Uno de los incentivos mas importantes para la
innovacion financiera y para el desarrollo de la lla-
mada «ingenieria financiera» ha sido la elusion (que
no evasion) de determinados aspectos de la legisla-
cion fiscal. Normalmente, la autoridad fiscal tiende a
actuar con un ligero desfase con respecto a los mer-
cados, regularizando a posteriori |a fiscalidad de los
nuevos productos. En el interin quedan amplias
posibilidades de «arbitraje fiscal». Por ejemplo, to-
dos recordamos determinadas ampliaciones de ca-
pital instrumentadas a través de emisiones de dere-
chos de suscripcion cuyo tratamiento fiscal era mas
favorable. Otro ejemplo notable es el caso suizo en
donde su stamp tax se aplicaba a las transacciones
de acciones pero no a las de warrants.

Dejando de lado estos casos, verdaderamente
chocantes, gran parte de las ventajas fiscales de los
nuevos instrumentos se basan en la asimetria de
tipos marginales entre plusvalias y rentas de capital
y en las diferencias de deducibilidad fiscal de pérdi-
das y ganancias que se dan entre distintos instru-
mentos.

Por ejemplo, un instrumento negociado en un
mercado organizado contabiliza el neto de sus pér-
didas y ganancias acumuladas en el periodo fiscal.
En cambio, a los instrumentos OTC se les aplica
generalmente el principio en «prudencia contable».
De esta manera, una inversion en instrumentos
OTC goza de un diferimiento del pago de impuestos
con respecto a una inversion equivalente en los
mercados organizados.

En resumen, los principios basicos del arbitraje
fiscal son: primero, disenar instrumentos que sean
considerados capital desde el punto de vista de

dotaciones de riesgo, pero que sus retribuciones
sean consideradas pagos de intereses fiscalmente
deducibles; segundo, transformar rentas en plusva-
lias; tercero, diferir el pago de los impuestos, y cuar-
to, construir posiciones de renta fija combinando
activos de renta variable.

f) Arbitrajes contables

Los arbitrajes contables se basan en la posibili-
dad de reestructurar la hoja de balance o la cuenta
de resultados para influir en la valoracién de merca-
do y/o en la calificacién crediticia de la entidad.

Esto es posible dado que la mayoria de transac-
ciones en derivados son consideradas operaciones
«fuera de balance». Esta calificacién permite, por
ejemplo, transformar los plazos de la deuda (por
medio de swaps de tipos de interés), obteniendo
financiacion mucho mas barata que la alcanzable
como emisor primario en el plazo deseado.

Uno de los cambios en las practicas contables
que fue objeto de un arbitraje a gran escala tuvo
lugar en los «Savings and Loans» en Estados Uni-
dos en 1982. La nueva regla contable permitia a los
S&L vender sus antiguas hipotecas (originadas a
tipos bajos), siendo la pérdida fiscalmente deduci-
ble. Al mismo tiempo, el cargo a la cuenta de resul-
tados podia hacerse de forma prorrateada durante
un periodo de cuarenta anos. Esto permiti6 a los
intermediarios del mercado de aseguramiento de
hipotecas (collateralized morgatge bonds) comprar
las antiguas hipotecas a precios de saldo (ya que
habia una gran oferta) y revenderlas en forma de
CMO'’s. El resultado final fue un espectacular arbi-
traje, sufragado por los contribuyentes, y un exube-
rante crecimiento del mercado de derivados de titu-
los hipotecarios.

g) Flexibilidad en la introduccion
de nuevos productos

Evidentemente, la posibilidad de emitir nuevos
instrumentos sin restriccion, evitando largos y en-
gorrosos procesos de autorizacion por parte de los
reguladores, es una caracteristica altamente valora-
da, tanto por los inversores, como por los emisores.

En general, los mercados organizados estan
sujetos a una estrecha regulacién, mientras que los
OTC estan libres de ella. El auténtico pavor que
muchas instituciones tienen a la regulacion ha lle-
vado a un rechazo generalizado a racionalizar los
swaps de tipos de interés en Estados Unidos.

h) Riesgo de crédito de contrapartida

Algunos instrumentos, por su misma naturaleza,
conllevan un elevado riesgo de contrapartida, mien-

37




tras que en otros mercados existen mecanismos pa-
ra minimizar dicho riesgo.

Los inconvenientes de estar sometido a riesgos
de contrapartida son muchos y cada vez mas inten-
sos: se debe dotar capital para cubrirlo, se sufre una
gran inseguridad juridica y la posicion de los libros
aumenta exponencialmente al no ser posible el
neteo real de las posiciones.

Todos estos factores se incorporan en el pre-
cio de los instrumentos bajo la forma de primas de
riesgo.

lll. BASES CONCEPTUALES Y TECNOLOGICAS

A principios de los setenta, aprovechando la infra-
estructura de los mercados de derivados sobre mer-
caderias, se introdujeron los primeros futuros finan-
cieros de tipos de cambio en el Chicago Mercantile
Exchange. Se inicio asi el proceso de desarrollo de
los futuros y opciones financieros que culminé en
1980 con la introduccién de los futuros y opciones
sobre indices bursatiles.

Paralelamente, en este periodo se observaron los
primeros signos de un fuerte desarrollo de la inver-
sién institucional: fondos de inversion, companias
de seguros, fondos de pensiones, trusts, grandes
empresas que empezaban a gestionar activamente
sus tesorerias, etcétera.

En este periodo tuvieron lugar las mas notables
innovaciones conceptuales y tecnoldgicas en el
area financiera. Estas innovaciones tendrian conse-
cuencias de largo alcance en el campo de la inver-
sion, ya que constituirian las bases del desarrollo y
de la implantacion de los mercados e instrumentos
modernos. A continuacion, pasamos revista a las
mas importantes de estas innovaciones.

1. Los modelos de valoracion de opciones
de Black-Scholes

Sin lugar a dudas, el avance mas significativo
en el campo de la gestion del riesgo lo constituyd
el modelo de valoraciéon de opciones de Black-
Scholes.

Previamente, las opciones habian sido negocia-
das con cierta tibieza dada la inseguridad colectiva
sobre su correcta valoracion, la cual se basaba Uni-
camente en el principio de paridad. En el mismo
momento en que Black & Scholes aportaron un
método de valoracién objetivo, basado en argumen-
tos de arbitraje, los mercados de opciones entraron
en una dinamica de crecimiento exponencial que se
ha mantenido hasta nuestros dias.

La contribucion de Black & Scholes tuvo un
alcance mucho mayor que la simple valoracion de
las opciones. Sus métodos, asi como sus posterio-
res extensiones (ver Smithson, 1992), constituyeron
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la base para la valoracion de un gran nimero de
activos «complejos» que, en realidad, eran una
combinacion de opciones y de elementos forward.

2. Los modelos de valoracion basados
en la «cartera de mercado»

Por primera vez se generaliz6 la idea de que el
riesgo del mercado agregado es el Unico que justifi-
ca una prima de riesgo, y que asumir riesgo idiosin-
crasico tan sélo puede plantearse como una des-
viacion temporal y ad hoc del modelo de una cartera
ampliamente diversificada.

Los modelos del tipo Capital Asset Pricing Model,
basados en la «cartera de mercado», y los del tipo
Asset Pricing Theory, fundamentados en la diversi-
ficabilidad del riesgo «idiosincrasico», se constitu-
yeron en puntos de referencia obligados para la
evaluacion de los inversores institucionales. Refe-
rencias imprescindibles al respecto son Sharpe
(1964), Lintner (1965) y Ross (1976).

3. Los principios de replicabilidad de activos
al contado con derivados

El principio de replicabilidad (estatica y dinami-
ca) de activos al contado por medio de derivados
adquiri6é popularidad entre la comunidad inversora a
raiz de la publicacién de las férmulas de Black &
Scholes. Las consecuencias mas importantes de
estos principios se resumen en un conjunto de téc-
nicas de gestion de carteras muy innovadoras.
Entre ellas cabe destacar el program trading, el
asset allocation y el covered stock picking.

Para presentar estas ideas de una manera preci-
sa es conveniente definir una «algebra» de carte-
ras. En esta algebra los signos «—» y «+» significan
toma de posicion vendedora y compradora, respec-
tivamente. Por lo demas, la notacién que utilizare-
mos es como sigue:

Subyacente.
Opcidn put con precio de ejercicio K.
Opcioén call con precio de ejercicio K.

Letra del Tesoro con nominal K.
Futuro o forward con precio forward K.

‘*;nxmxogn %))

Tipo de financiacion hasta el venci-
miento de las operaciones forward
(normalmente el tipo repo).

Con esta notacion se puede demostrar que se
cumplen las siguientes relaciones:

F.+B,=S (1]

Es decir, una cartera compuesta de un futuro (o
forward) mas una Letra del Tesoro tiene el mismo
cash-flow que el subyacente.

También se puede demostrar la siguiente equiva-
lencia de carteras:

C.—P.,+B,=S [2]

Una cartera compuesta por una opcién call com-
prada, una put vendida y una Letra del Tesoro tiene
el mismo cash-flow que el subyacente.

Lo mas interesante de esta formulacion reside en
que los componentes de las carteras pueden ser
intercambiados entre si y manipulados como si se
tratara de expresiones algebraicas corrientes. Asi,
por ejemplo, si reescribimos la ecuacion [2], pode-
mos ver que también se cumple que los cash-flows
de una put sumados a los del subyacente equivalen
a los de una call y una letra. Formalmente:

P.+58=B,+C, [3]

Finalmente, si sustituimos la ecuacion [1] en la
[2], obtenemos:

P.—C.=—F, [4]

Esta «algebra» de derivados, ademas de poseer
una impecable belleza formal, tiene cuatro impor-
tantes consecuencias de orden préctico (es decir,
con probable impacto en nuestra cuenta de resul-
tados):

1. Nos indica como realizar una valoracion con-
sistente de nuestras carteras.

2. Nos advierte de posibles oportunidades de
arbitraje.

3. Nos indica como podemos replicar una posi-
cién de contado con derivados.

4. Nos sugiere técnicas alternativas de gestion
de carteras.

4. Técnicas de gestion sintética de carteras

Como hemos sefalado, del principio de replica-
cion se deriva una técnica de gestion de cartera
denominada «sintética». Este pintoresco nombre se
debe a que la mayor parte de la operativa se hace
en derivados, sin llevar a cabo ni una sola operacion
al contado.

El primer ejemplo que ilustra este tipo de operati-
va es la gestion sintética de carteras de indice,
denominada coloquialmente asset allocation. Desde
la generalizacién de los modelos de cartera de mer-
cado se acostumbra a evaluar a las gestoras de car-
teras de renta variable o mixtas en relacion a sus
rendimientos comparados con los de un indice bur-
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satil de referencia (Dow Jones, SP500, Nikkei,
Ibex 35, etc.). En consecuencia, el objetivo del ges-
tor es entrar y salir del indice en funcion de las
expectativas de apreciacion de este Ultimo relativas
a la renta fija 0 al mercado monetario.

Mas formalmente, el asset allocation consiste en
mantener una proporcion X por 100 de la cartera
invertida en el indice y el resto (100 — X por 100)
invertido en activos del mercado monetario (por
ejemplo, Letras del Tesoro o Repos). La cuestion es
elegir X por 100 de tal manera que cuando se prevé
que el indice sube, X por 100 sea proximo a 100 por
100, y cuando se espera que el indice experimente
un descenso, X por 100 esté préximo a 0 por 100.

Lo verdaderamente importante es que la variable
X por 100 se puede modificar de dos maneras alter-
nativas. El modo més obvio de hacerse es com-
prando y vendiendo las acciones que componen el
indice. Alternativamente, la modificacion se puede
conseguir comprando y vendiendo futuros y opcio-
nes sobre el indice, sin alterar en absoluto la carte-
ra de acciones. Esta segunda estrategia recibe el
nombre de gestion sintética.

La misma técnica de gestién sintética se extiende
sin dificultad a las carteras de renta fija. En este
caso, para disminuir 0 aumentar la sensibilidad de
una cartera a los tipos de interés, sin alterar la car-
tera subyacente de bonos, Unicamente tenemos
que vender futuros sobre tipos de interés en el pri-
mer caso y comprarlos en el segundo.

5. Cambios de actitud frente a la gestion
del riesgo

Como consecuencia de la disponibilidad de nue-
vos instrumentos de gestién del riesgo, se produjo
un cambio radical en la actitud de los inversores,
especialmente entre los institucionales, respecto al
significado del riesgo: el riesgo dejé de ser un para-
metro exdgeno y se convirtid en una variable de
control. Este cambio «ideoldgico» se podria sinteti-
zar en tres proposiciones:

«El riesgo es gestionable. La no gestién del
mismo equivale a una toma de posicion».

«La gestién activa del riesgo permite expandir el
conjunto de oportunidades de inversion, es decir, la
frontera riesgo-retorno».

«El riesgo de inversién se descompone en la
suma de riesgo operativo mas riesgo financiero. El
riesgo financiero es eliminable en casi su totalidad.
Por tanto, es posible la total separacién de las deci-
siones de inversién de las de financiacion».

6. Advenimiento de la tecnologia
de ordenadores personales

La revolucion microinformatica que tuvo lugar en

esta época puso a disposicion de un gran ndmero
de usuarios potenciales la tecnologia necesaria
para la gestién de instrumentos derivados sofistica-
dos. Esto facilitd en gran manera su participacion
activa en los mercados de futuros y opciones para
implementar las técnicas de gestion sintética de car-
teras, la especulacion y el arbitraje.

Esta es una circunstancia de caracter puramente
tecnoldgico, que pocas veces se tiene en cuenta
pero que, en nuestra opinién, tuvo una importancia
fundamental para el desarrollo del mercado de deri-
vados.

Para concluir esta seccién, es interesante obser-
var que en el periodo de los ochenta, todos los con-
ceptos y técnicas mencionados fueron asimilados
por los mercados con particular rapidez. Esto fue
debido a la concurrencia de un conjunto de circuns-
tancias especialmente favorables.

En primer lugar, el mercado de swaps se afianzé
definitivamente debido a la invaluable legitimizacion
que le otorgd el Banco Mundial con el célebre swap
contra IBM. Simultaneamente, los bonos Bolsa ori-
ginados en Japon fueron ampliamente utilizados
para satisfacer una gran demanda por parte de la
inversion institucional.

Paralelamente, el mercado alcista de los ochenta
encontré un vehiculo de expresion 6ptimo en los
recientemente creados mercados de derivados. La
liquidez y reducidos costes de transaccién de estos
mercados atrajeron a los inversores deseosos de
tomar posiciones especulativas, actividad extrema-
damente lucrativa en aquella época.

Finalmente, la ola de reestructuraciones de em-
presas y de fusiones y adquisiciones utilizé intensi-
vamente las técnicas de ingenieria financiera cuyo
desarrollo avanzd notablemente en esta época.

IV. LA COMPETENCIA ENTRE ACTIVOS AL
CONTADO E INSTRUMENTOS DERIVADOS

La base de la competencia entre la negociacién al
contado y la negociacion de instrumentos derivados
reside en el principio de replicacion que hemos
expuesto en la secciéon anterior. Este principio, en
esencia, viene a decir que cualquier cosa que se
puede hacer en el contado (gestion real) también se
puede instrumentar con derivados (gestion sintética).

Dado el perfecto grado de sustituibilidad entre la
gestion real y la sintética, la eleccién de una u otra
alternativa debe necesariamente basarse en crite-
rios de orden practico. A continuacion discutimos
los mas relevantes.

a) Coste de las comisiones

Las comisiones que se aplican en los mercados
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de derivados acostumbran a ser mucho mas reduci-
das que las aplicadas por las Bolsas y las de los
mercados del subyacente en general. Tal diferencia
de costes se debe a las economias de escala que
se producen en mercados donde se negocia un
numero mas reducido de contratos y con volumenes
de negociacion mucho mayores.

Actualmente, en Espana el coste de una transac-
cién en derivados sobre renta fija supone una quin-
ta parte de su equivalente en el mercado de bonos.
En el caso de renta variable, una compra sintética
del IBEX-35 por medio de futuros es aproximada-
mente cuatro veces mas barata que la correspon-
diente operacion realizada al contado.

b) Coste de spread y liquidez

La liquidez es el atractivo principal de los deriva-
dos. Mayor liquidez implica una menor diferencia
entre el precio de compra y el de venta.

La liquidez de los mercados de derivados es
generalmente superior a la de los mercados de con-
tado, dado el alto nivel de estandarizacion de aque-
llos con respecto al de estos Ultimos. La estandari-
zacion concentra las ofertas y las demandas en un
numero reducido de instrumentos, lo que resulta en
un estrechamiento de los diferenciales entre los pre-
cios de compra y los de venta. Las estimaciones
mas recientes sitlan los costes implicitos en el dife-
rencial de precios de los futuros en una décima
parte de los costes asociados a una transaccion
equivalente en el mercado de contado.

c) Flexibilidad

Los mercados de derivados son, en general, mas
flexibles que los de activos de contado. Como se ha
senalado anteriormente, el ejemplo mas obvio es la
posibilidad de instrumentar una venta en corto por
medio de derivados. Los derivados permiten esta-
blecer posiciones vendedoras netas con gran facili-
dad, mientras que en los mercados de contado,
debido a factores institucionales vy fiscales, la venta
en corto es mucho mas complicada y costosa.

d) Posibilidad de obtener perfiles de cash-flows
y riesgos arbitrarios

La estructura de cash-flows y riesgos de los acti-
vos al contado viene prefijada en el momento de su
emision. Los derivados, por su parte, permiten di-
seccionar los riesgos y reestructurar los cash-flows
de manera practicamente arbitraria.

Mediante el uso de derivados, los riesgos pueden
ser descompuestos en partes individuales y reem-
paquetados para construir instrumentos que tengan
caracteristicas de riesgo-retorno mas atractivas pa-
ra los inversores.

e) Posibilidad de obtener posiciones
apalancadas

Aunque por el principio de replicacién también es
posible obtener posiciones apalancadas en el con-
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GRAFICO 3
«INDEX COLLAR»
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tado, el apalancamiento en derivados es mucho
mas eficiente.

Un inversor puede obtener una posicién apalan-
cada en un activo financiando la compra de dicho
activo mediante un préstamo. Equivalentemente,
puede comprar un forward que tenga por subyacen-
te el mismo activo, siendo ambas operaciones equi-
valentes. La diferencia mas importante consiste en
que la segunda es mucho mas barata que la prime-
ra. Esto se debe a los costes asociados al préstamo
que deben sumarse a los costes de transaccion de
la operacion al contado.

V. LA COMPETENCIA ENTRE MERCADOS
ORGANIZADOS Y MERCADOS OTC

En esta seccién analizamos con cierto detalle los
factores que pueden suponer una ventaja competi-
tiva de los mercados OTC sobre los mercados orga-
nizados y viceversa.

a) Los mercados OTC ofrecen mayor flexibilidad
y mas amplia gama de productos
que los organizados

Los mercados organizados, por regla general,
Unicamente admiten a negociacién aquellos instru-
mentos que tienen unos minimos de estandariza-
cion. Como consecuencia, los productos negocia-
dos en estos mercados son relativamente escasos.
Esto choca con la demanda existente para determi-
nados tipos de estructuras financieras que, aun
siendo reproducibles a partir de los instrumentos
estandarizados, no se negocian directamente en los
mercados organizados.

Por ejemplo, una practica extendida entre los

inversores consiste en apostar por el alza o baja
de un indice bursatil en horizontes superiores a
los negociados en los mercados organizados (tipi-
camente un ano). Para satisfacer esta demanda,
los intermediarios emiten warrants OTC a los pla-
zos que los inversores deseen. De la misma
manera, muchos inversores quieren llevar a cabo
estrategias de gestion del riesgo a largo plazo sin
tener que recurrir al roll over de posiciones a corto
plazo. Para eso recurren al mercado OTC de
swaps de tipos de interés o de divisas en los que
se ofrecen plazos incluso superiores a los diez
anos.

Finalmente, una estrategia muy popular entre los
gestores de fondos de renta variable es la llamada
index collar. La idea consiste en que los fondos que
estan invertidos en carteras-indice pueden limitar
sus pérdidas potenciales comprando opciones put a
un strike K,. Para no incurrir en un coste excesivo
con la compra de las put, la pueden financiar con la
venta de opciones call con un precio de ejercicio
superior K,. De esta manera se obtiene un perfil de
cash-flows del tipo expuesto en el gréafico 3.

La diferencia de precios entre la compra de
opcion put con ejercicio K, y la venta de call con
ejercicio K, corresponde al coste del collar.

A menudo es mas conveniente para el fondo
comprar el collar ya «manufacturado» por un inter-
mediario que construirlo con opciones negociadas
en los mercados organizados. Lo mismo ocurre con
los denominados caps, floors y collars de tipos de
interés o tipos de cambio.

En resumen, las rigideces de los mercados orga-
nizados impiden satisfacer las demandas de cash-
flows «complejos» de los gestores de fondos. Lo
cual los empuja al OTC para tomar posiciones sin-
téticas estructuradas ofrecidas por los intermedia-
rios especializados.
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b) Los mercados OTC son mas homogéneos
que los organizados

Esta afirmacion puede parecer un tanto paradoji-
ca, pero lo es sdlo en apariencia. Determinados
inversores tienen interés en participar en mercados
relativamente pequenos y remotos (desde su punto
de vista «exdticos» o «emergentes»), pero no quie-
ren asumir el coste de investigar las particularida-
des organizativas de dichos mercados ni quieren
exponerse al riesgo de los tipos de cambio. Este
es el caso de algunos fondos internacionales
que desean invertir en paises europeos sin tener
que analizar las caracteristicas fiscales, de liqui-
dacién, etc., de cada uno de ellos. Ademas, estos
instrumentos, tipicamente, quieren sus cash-flows ga-
rantizados en ddlares. Para satisfacer esta deman-
da, los intermediarios financieros desarrollan pro-
ductos derivados OTC. Es en este sentido que
decimos que los productos OTC observan una cier-
ta homogeneidad.

¢) Enlos mercados OTC existe riesgo
de contrapartida

En este aspecto los mercados organizados gozan
de una ventaja comparativa, ya que, en general,
estos mercados tienen asociada una camara de
compensacion que garantiza el buen fin de las ope-
raciones.

Las camaras de compensacion, ademas de mini-
mizar el riesgo de contrapartida, permiten el neteo
multilateral de las posiciones. El neteo de la posi-
cién ha adquirido progresiva importancia a medida
que se ha agravado la problematica del riesgo de
contrapartida.

El riesgo de contrapartida se esta percibiendo
cada vez mas intensamente en el mercado y tiende
a reflejarse con mas nitidez en la valoracion de los
instrumentos OTC. La situacion ha llegado hasta el
punto en que ciertos intermediarios han constituido
sociedades «vehiculo» AAA para poder asi emitir
OTC'’s principalmente swaps.

Las camaras de compensacion, por su parte, se
dotan de mecanismos de gestion del riesgo crediti-
cio de sus miembros. Entre estos mecanismos, los
mas populares son las liquidaciones diarias de pér-
didas y ganancias y los depdsitos en garantia.
A veces, estos mecanismos son dificiles de aceptar
por parte de los inversores institucionales y de las
tesorerias de las empresas. En primer lugar, porque
mantener la contabilidad y controlar los cash-flows
asociados a las liquidaciones diarias consume re-
cursos y representa un coste. En segundo lugar,
existe un cierto rechazo «psicoldgico», ya que si se
trata de operaciones de cobertura, en principio, no
se induce ninguin riesgo. Desde el punto de vista de
una empresa que utiliza los productos derivados, no
con fines especulativos, sino para llevar a cabo una
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operacion de cobertura, la liquidacién diaria de pér-
didas y ganancias no tiene mucho sentido, ya que
su posicién neta, por definicién, no esta sujeta a
riesgo alguno.

d) Los mercados OTC estan libres
de restricciones de tipo regulatorio

Actualmente, la regulacion tiene como objeto
principal la proteccién del pequefo inversor y en la
practica no discrimina entre las distintas clases de
inversores que acuden al mercado. Como conse-
cuencia, los grandes inversores «profesionales» es-
tan sometidos a un exceso de regulacién. Con el
objeto de eludirla en lo posible, los inversores insti-
tucionales tienden a desviar sus inversiones hacia
los mercados OTC.

e) Los mercados OTC adolecen de falta
de transparencia en la formacion de precios

La falta de transparencia en la fijacion de precios
genera importantes dificultades para la evaluacién
de determinados instrumentos OTC. Lo cual supone
un grave inconveniente para los gestores institucio-
nales que requieren una revaluacion diaria de sus
carteras.

Este problema se agrava en el momento en que
una misma cartera puede ser valorada positiva o
negativamente, en funcion de los precios de refe-
rencia que se tomen, lo cual invita a todo tipo de
practicas de dudosa legitimidad.

f) Los mercados organizados son mas liquidos

No es necesario extenderse demasiado en este

punto, ya que es bien conocido y compartido por la
mayoria de analistas de los mercados.

De todas maneras, es conveniente hacer una
observacion. En determinadas circunstancias en que
se requiere llevar a cabo una operacion de gran volu-
men, puede ser mas facil obtener precio en el OTC
que en un mercado organizado.

Para finalizar y resumir el andlisis realizado en las
anteriores secciones, hemos elaborado el cuadro
numero 1, donde hemos intentado valorar de mane-
ra cualitativa los elementos de valor anadido de
cada uno de los mercados examinados.

VI. EL PRESENTE Y LAS TENDENCIAS
FUTURAS

1. La polémica sobre el riesgo
de los derivados

Los ultimos dos anos han sido testigos de una
acalorada polémica sobre los efectos econémicos
de los derivados. Probablemente, dicha polémica
tiene su origen en la preeminencia que estos instru-
mentos estan adquiriendo, magnificada por una
serie de espectaculares accidentes acontecidos ulti-
mamente que han ocasionado graves quebrantos
econdémicos a sus victimas.

Reproducir esta extensa polémica, en la que han
intervenido todo tipo de entes reguladores, bancos
centrales y organizaciones profesionales de la in-
dustria de derivados, es una tarea fuera del alcance
de este trabajo. Sin embargo, quisiéramos comen-
tar algunos extremos.

En primer lugar, determinados instrumentos deri-
vados son particularmente complejos de compren-
dery, por tanto, dificiles de valorar. Esto ocurre prin-

CUADRO NUM. 1

ELEMENTOS DE VALOR ANADIDO DE LOS MERCADOS

Mercados organizados Mercados OTC
Tipo de mercado: De emisores Tipo de mercado: De emisores
Regulacién: Alta Regulacion: Baja
Activos Riesgo de contrapartida: Bajo Riesgo de contrapartida: Medio
al contado Dificultades operativas: Bajas Dificultades operativas: Bajas
Liquidez: Media Liquidez: Media
Costes de transaccion: Medios altos Costes de transaccion: Altos
Flexibilidad: Muy baja Flexibilidad: Baja
Tipo de mercado: De inversores Tipo de mercado: De inversores
Regulacion: Alta Regulacién: Baja
Instrumentos Riesgo de contrapartida: Bajo Riesgo de contrapartida: Muy alto
derivados Dificultades operativas: Medias altas Dificultades operativas: Altas
Liquidez: Alta Liquidez: Baja
Costes de transaccion: Bajos Costes de transaccion: Altos
Flexibilidad: Media Flexibilidad: Muy alta
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cipalmente con los derivados de «segunda genera-
cion», también llamados «exdticos». Ademas, mu-
chos derivados tienen una serie de opciones ocultas
o implicitas que, cuando se hacen efectivas, pueden
resultar en desagradables sorpresas para los inver-
sores desprevenidos.

Las consecuencias pueden ser especialmente
graves para aquellas entidades que valoran los deri-
vados basandose en sistemas de valoracion del tipo
«caja negra», ya que no conocen exactamente los
supuestos en que se basan dichos métodos.

En segundo lugar, la mayoria de los derivados
de tipo OTC conllevan fuertes riesgos de contra-
partida. Mientras que el analisis y control de ries-
gos crediticios estan bastante bien entendidos en el
caso del préstamo puro, su aplicacion a los deriva-
dos no lo esta tanto. Es muy importante que las
entidades desarrollen técnicas comprensivas de
control de riesgos de contrapartida que integren el
préstamo clasico y la contratacién de derivados en
general.

En tercer lugar, la mayoria de derivados OTC
hechos a medida tienen graves problemas de liqui-
dez. A pesar de que los dealers prometen dar con-
trapartida para los productos que distribuyen, es fre-
cuente que los inversores encuentren grandes
dificultades en el momento en que quieren deshacer
una posicion. Unicamente una experta cobertura
dinamica de la posicion puede aliviar este inconve-
niente. El riesgo de liquidez es uno de los mas

importantes y, a la vez, de los mas dificiles de esti-
mar, ya que su valoracién depende crucialmente de
los parametros que se utilicen y de sus métodos de
estimacion.

En cuarto lugar, determinadas practicas de con-
tratacién OTC estan sometidas a graves riesgos de
inseguridad juridica. Estos riesgos son mas que
proporcionales a la complejidad del instrumento
y el efecto prima de riesgo es muy dificil de cuanti-
ficar.

Finalmente, la misma complejidad de los instru-
mentos dificulta el control interno que las entidades
pueden ejercer sobre sus operadores y sobre sus
posiciones agregadas. Este problema Unicamente
puede ser solucionado aplicando altas dosis de
«prudencia operativa». Las entidades no deberian
operar en aquellos mercados para los que no estan
debidamente preparadas.

La superacion de todos estos inconvenientes y
riesgos debe basarse en una adecuada valora-
cién de los mismos y en una plena comprension
de los instrumentos, siendo conscientes de que el
principal problema es la definicion de una meto-
dologia rigurosa de estimacion de parametros. Sin
ésta, todos los calculos carecen del menor sen-
tido.

En definitiva, no se trata tanto de eliminar el ries-
go, sino de controlarlo y valorarlo correctamente.
Esta es precisamente la fuente principal del negocio
bancario.

CUADRO NUM. 2

RIESGOS IMPLICITOS EN LA VALORACION
DE DERIVADOS

Modelo de
estimacion de
parametros

Complejidad Modelos de
estructural . valoracion Valoracion
(opciones ocultas) o A inicial
(opciones exdticas) Cajas negras
4 Y
Riesgo d_e / > Primade \
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2. Nuevas tendencias de inversion: las notas
estructuradas y el nuevo papel
de los intermediarios

En las secciones anteriores hemos identificado y
analizado los factores de competencia y de valor
anadido de los distintos mercados e instrumentos.
Ahora podriamos intentar un ejercicio mental con-
sistente en el diseno de un instrumento que ma-
ximizara los aspectos positivos y minimizara los
negativos. Sin embargo, es posible que no inventa-
ramos nada nuevo, ya que el mercado ya ha reali-
zado este ejercicio. El resultado del mismo son las
llamadas «notas estructuradas».

Una nota estructurada es un producto hibrido
consistente en un activo de renta fija (un pagaré, un
bono, una obligacion) mas un instrumento derivado
(una opcidn, un collar, etc.). Uno de los ejemplos
mas simples y familiares de notas estructuradas son
los llamados «bonos Bolsa». Este tipo de instru-
mentos ha sido profusamente emitido en Espana en
los ultimos tiempos.

Naturalmente, existen notas estructuradas mu-
cho méas complejas y sofisticadas que una simple
opciodn sobre un indice bursatil. Por ejemplo, si un
inversor espera un aplanamiento de la curva de
tipos, se puede disenar una nota con pagos de
cupén que aumentan cuando el diferencial entre
tipos a corto y largo plazo disminuye. La mayoria de
notas estructuradas tienen opciones imbuidas, tipo
caps, collars, etc. Los pagos de interés pueden
seguir cualquier funcién arbitraria de la evolucion de
las variables subyacentes, tipos de interés o tipos
de cambio o indices bursatiles. Algunas notas pa-
gan cupon inverso al tipo a corto plazo, otras a los
precios de los indices de mercaderias, etcétera.

Desde principios de los noventa, el mercado de
notas estructuradas ha crecido espectacularmente
en los Estados Unidos (USD billion 18 emitidas en
1990 a 92 USD billion emitidas en 1994).

La caracteristica mas destacable de las notas
estructuradas es que son un instrumento idéneo
tanto para el emisor como para el inversor, consi-
guiendo superar la dicotomia «instrumento de inver-
sores-instrumento de emisores».

Desde el punto de vista del inversor, la nota
estructurada puede tener las caracteristicas de
cash-flows y riesgos que mas le interesen, dando
lugar a combinaciones de riesgo-retorno que serian
muy dificiles, si no imposibles, de obtener con acti-
vos al contado.

Cuando las preferencias de riesgo y cash-flow del
emisor no coinciden con las del inversor, Unicamen-
te tiene que entrar en un swap con un tercero (ti-
picamente un intermediario) y, de esta manera,
convertir la nota en un instrumento de renta fija tra-
dicional.

El intermediario, por su parte, «cubre» la posicién
del swap en los mercados organizados.

Este proceso viene esquematizado en el cuadro
ndmero 3.

Ante este esquema cabe hacer una pregunta: si
el emisor, al final, desea emitir renta fija tradicional,
$,por qué entrar en una operacién tan compleja? La
respuesta es muy simple. El coste de financiacion
resultante de emitir la nota estructurada mas el
swap, es mas bajo que el que obtendria si emitiera
directamente renta fija tradicional. Por otro lado,
después del swap sus cash-flows y riesgos son
idénticos a los que tendria con una emision de renta
fija pura, excepto por el riesgo de contrapartida del

CUADRO NUM. 3
NOTAS ESTRUCTURADAS

Emisor <

A

Nota estructurada
«hibrida»

v

Inversor

“““““““ | intermediario

Dealer

Cobertura

Mercados
organizados

Nota estructurada hibrida + Swap = Instrumento de renta fija tradicional
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swap con el intermediario. La aceptacién de ese
riesgo es la base del abaratamiento del coste de
financiacion. En definitiva, se trata de «comprar»
riesgo intermediario.

Las notas estructuradas ofrecen, tanto a emiso-
res como a inversores, una serie de ventajas adi-
cionales:

Para el inversor, las notas estructuradas son
mucho mas faciles de administrar que el equivalen-
te en derivados puros, ya que se pueden negociar y
transferir mucho mas facilmente que los swaps o
derivados OTC en general.

En segundo lugar, las notas estructuradas requie-
ren menor evaluaciéon del crédito de contrapartida
que la que tiene lugar en el mercado de swaps o de
derivados OTC en general. El inversor Unicamente
debe evaluar la calidad crediticia del emisor y no la
del intermediario.

En tercer lugar, algunos inversores estan sujetos
a restricciones regulatorias que les impiden entrar
directamente en el mercado de derivados, pero que
les permiten adquirir notas estructuradas (arbitraje
regulatorio).

En cuarto lugar, los emisores se pueden benefi-
ciar de la contabilizacién «fuera de balance» de las
notas estructuradas, especialmente del swap. De
esta manera se puede llevar a cabo un arbitraje
contable vinculado a un legitimo proceso de finan-
ciacion.

Finalmente, el intermediario se beneficia del dife-
rencial que existe entre el swap y su cobertura
(replicacién sintética) en los mercados organizados
de derivados.

En resumen, las notas estructuradas permiten
llevar a cabo todo tipo de arbitrajes, son flexibles,
estan sin regular y satisfacen simultaneamente a
inversores y a emisores. El Unico problema que
tienen reside en el riesgo de contrapartida del
swap. De éste nos ocupamos en el proximo apar-
tado.

3. El nuevo papel de las camaras
de compensacion: convergencia OTC,
mercados organizados

Tal como hemos senalado, el Unico factor de
valor anadido que el mercado de notas estructura-
das no ha podido incorporar hasta la fecha es la
minimizacién del riesgo de contrapartida del merca-
do OTC. El riesgo se origina en la «rama» swap de
la nota estructurada, ya que el emisor no tiene nin-
guna garantia de que el intermediario cumplira con
su parte del contrato.

La solucién mas efectiva para este problema con-
siste en la interposicion de una camara de compen-
sacion entre emisores e intermediarios, de tal ma-

nera que la camara garantice el buen fin de las ope-
raciones swap. De esta manera, el mercado de
notas estructuradas podria obviar el problema del
riesgo crediticio de contrapartida.

Sin embargo, este esquema no se ha puesto aun
en practica hasta la fecha. Las camaras de com-
pensacion han sido tipicamente dependientes en
exclusividad de los mercados organizados de deri-
vados. Unicamente garantizaban contratos deriva-
dos negociados en mercados organizados.

MEFF Renta Fija ha disenado una camara de
compensacion de swaps capaz de solucionar el pro-
blema del riesgo de contrapartida y, de esta mane-
ra, conseguir la total convergencia de factores de
valor anadido de los distintos mercados e instru-
mentos.

El registro de swaps en la camara supone la sus-
titucion de una diversidad de riesgos originados en
una multiplicidad de contrapartidas heterogéneas,
por el riesgo Unico de camara. Esto tiene conse-
cuencias de indudable valor:

1. Se elimina la necesidad de disponer de un
analisis crediticio de cada una de las contrapartidas
participantes en el mercado, problema que se agra-
va si consideramos el caracter dinamico de dichos
riesgos. Unicamente se debe analizar el riesgo con
la cdmara de compensacion.

2. Los swaps que hayan sido registrados en la
camara no consumen lineas de crédito entre enti-
dades, quedando aquellas libres para la negocia-
cion de otros instrumentos. De esta manera se tien-
de a aliviar una situacion potencialmente peligrosa
en la que las lineas de crédito entre las distintas
contrapartidas estan saturadas.

3. Se homogeneiza el marco contractual entre
contrapartidas, con el consiguiente aumento de la
seguridad juridica. Esto es consecuencia de la exis-
tencia de un Unico contrato con la cdmara de com-
pensacion cuya solidez juridica esta avalada no
solo por el mercado, sino también por sus organis-
mos de tutela.

El registro permite contemplar la posiciéon global
del libro de swap en base neta multilateral. La
implementacion del netting multilateral, tan solo
posible a través de la interposicién de una camara
de compensacion, supone una serie de ventajas
adicionales para el mercado de swaps:

1. La posicién neta de un swap registrado en
camara consume menos capital por provisién de
riesgo, pudiendo las entidades adheridas a la cama-
ra optimizar el uso de su capital.

2. La posibilidad de manejar efectivamente el
libro de swaps en base neta permite el control de la
posicion real de riesgo de la entidad.

3. La posicién neta multilateral facilita la labor
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GRAFICO 5
VOLUMEN NEGOCIADO EN MEFF RENTA FIJA

Num. de contratos
25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000

5.000.000

1990 1991

1992 1993 1994*

* Estimacion hecha a 30 de noviembre de 1994.

de market marking, ya que el saldo vivo no se acu-
mula como ocurre en un contexto OTC.

El servicio de compensacion y liquidacion de la
camara simplifica algunos aspectos de la gestion de
pagos y cobros entre contrapartidas, ya que existe
un Unico cash-flow neto entre la camara y cada uno
de sus miembros. Las relaciones entre los miem-
bros y sus clientes también se ven mejoradas, ya
que la camara calcula todos los pagos y cobros
entre miembros y clientes.

Otro de los problemas con que se enfrenta la
negociacion OTC de swaps y otros derivados con-
siste en la multiplicidad de documentacién, diver-
sidad de legislaciones internacionales y domesti-
cas, etc., y la falta de jurisprudencia sobre la
resolucién de determinadas instancias concursa-
les. A pesar de los esfuerzos del ISDA y de las
recomendaciones del Comité de Basilea, el merca-
do OTC adolece de un alto grado de incertidumbre
y de riesgo juridico. En nuestro pais, sin embargo,
existe una legislacion muy clara en todo lo refe-
rente a futuros y opciones. Las practicas de ges-
tién del riesgo de las camaras de compensacion
reconocidas por la ley estan avaladas por un
Reglamento oficial que contempla todos los aspec-
tos de su funcionamiento. Dicho reconocimiento
apoya toda la operativa de la camara y del merca-
do en firmes bases juridicas.

Para poder gestionar eficazmente el riesgo de
contrapartida, la camara exigira de cada uno de sus
miembros que depositen garantias actualizadas
diariamente. En caso de incumplimiento por parte

de un miembro, la camara podra ejecutar las garan-
tias depositadas por él mismo.

El resto de normativa que define el funcionamien-
to de la camara y las relaciones contractuales entre
las distintas partes sera la misma que la contempla-
da para los futuros y las opciones en el actual
Reglamento de MEFF Renta Fija.

Las bases del valor anadido de las camaras de
compensacion de instrumentos OTC se pueden
resumir de la siguiente manera:

VALOR ANADIDO DE LAS CAMARAS
DE COMPENSACION

« El registro de un contrato de derivados en la
Camara supone la sustitucion del riesgo de contra-
partida por el riesgo Camara, con lo que:

— Se elimina la necesidad del rating crediticio de
la contrapartida.

— No se utilizan lineas de crédito entre enti-
dades.

— Se incrementa el nimero de participantes
potenciales en el mercado.

— Se homogeneiza el marco juridico entre con-
trapartidas.

* El registro permite completar la posicion global
del libro de derivados en base neta multilateral, con
lo que:
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— La posicion de derivados consume menos
capital segun la CAD.

— Se facilita el control de la posicion real de ries-
go de la entidad.

— Se facilita la labor de market marking.

+ Se simplifican los aspectos organizativos de la
gestion de pagos y cobros entre contrapartidas y
con los clientes de cada entidad miembro.

« Se homogeneiza la contabilidad de los deriva-
dos con la de otros productos financieros.
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APENDICE

ESTADISTICAS RELEVANTES DE LOS MERCADOS
DE DERIVADOS

Tipo de derivados (GAO) 1989 (a) 1990 1991 1992
Forward rate agreement (FRA) (b) 770 1.160 1.530 2.005
Forwards Forwards sobre divisas 2.264 3.227 4.531 5.510
Total forwards 3.034 4.437 6.061 7.515
Futuros sobre tipos de interés 1.201 1.545 2.159 3.048
Futuros sobre divisas 16 16 18 25
Futuros Futuros sobre indice bursatil 42 70 77 81
Total futuros 1.259 1.540 2.254 3.154
Opciones sobre tipos de interés negociadas en
el mercado 387 600 1.073 1.385
Opciones sobre tipos de interés 450 561 577 634
Opciones Opciones sobre divisas negociadas en el mercado 50 56 59 80
Opciones sobre indice bursatil negociadas en el
mercado 66 88 132 164
Total opciones 953 1.305 1.841 2.263
Swaps sobre tipos de interés 1.503 2.312 3.065 3.851
Swaps Swaps sobre divisas 449 578 807 860
Total swaps 1.952 2.890 3.872 4.711

Total derivados (c)

7.198 10.172 14.028 17.643

(a) Todas las cifras en USD billions.

(b) GAO estima los FRAs a finales del afio fiscal 1992 en base a la metodologia que la Reserva Federal de New York utilizé para computar las estimaciones a finales de los afos

1989, 1990 y 1991.

(¢) No incluye datos completos en derivados sobre mercancias fisicas y en opciones sobre acciones no preferentes de companias individuales.
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REGULACION DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS

J. C. W. Osborn

Cualquiera que sea la forma de medir el tiempo
que adoptemos, la inspeccion bancaria —o, cuando
menos, la cooperacion internacional formal sobre la
ciencia de la inspeccién y el establecimiento de las
normas internacionales de inspeccion— es relativa-
mente reciente. El Banco de Inglaterra ha dedicado
el Ultimo ano a celebrar el tricentenario de su fun-
dacion, pero el Acuerdo de Basilea de normas inter-
nacionales soélo tiene siete afos de antigiiedad y
nada mas lleva tres en pleno vigor. Es cierto que
muchos bancos centrales y autoridades inspectoras
llevan bastante tiempo haciendo inspecciones, pero
la cooperacion formal a través del Comité Inspector
de Basilea apenas data de mediados de los anos
setenta, es decir, de hace escasamente veinte anos.

En ese tiempo se ha conseguido muchisimo. Los
logros mas importantes tal vez sean intangibles —la
capacidad para compartir ideas e informacion ins-
pectores de todo el mundo y el grado de coopera-
cion y confianza que se ha ido acumulando como
parte de este proceso—, y aunque Espana no es
miembro del Comité de Inspeccion de Basilea, ha
de confiarse en que la intima relaciéon que existe
actualmente entre Basilea y Bruselas implique que
las voces de los bancos espanoles y de los inspec-
tores bancarios de este pais sean escuchadas en
ambos foros.

Pero, volviendo sobre el Acuerdo de Basilea, en
su época, hace siete anos, supuso un importantisi-
mo paso adelante. El Grupo de los Diez convino
que la adecuacion del capital de sus bancos debia
ser valorada con la misma medida. Se acordd lo
que constituia el capital, la forma en que serian
sopesados los riesgos y se establecié un coeficien-
te minimo del 8 por 100. Estos requisitos fueron
introducidos a su vez en la Directiva sobre el coefi-
ciente de solvencia de la Unién Europea y la Direc-
tiva sobre fondos propios.

El proceso de negociacion fue penoso en su
momento para casi todo el mundo, ya que obligd a
hacer concesiones en cuestiones que eran auténti-
cos articulos de fe en la inspeccion. Se produjo una
gran preocupacién sobre la no deducibilidad de los
activos fijos, como instalaciones y equipos, de los

fondos propios basicos de los bancos, y no pocas
sospechas sobre lo que los demas paises podrian
comunicar para que contara como parte de los fon-
dos propios del banco bajo el disfraz de reservas
ocultas o de la reserva para riesgos bancarios gene-
rales. Algo se ha avanzado en este sentido. A decir
verdad, la experiencia con el subgrupo de Riesgos
del Mercado en Basilea dice que estamos mas
abiertos entre nosotros en lo que respecta a nues-
tras auténticas preocupaciones, y que esto debe ser
bastante bueno, ya que acelera el proceso de nego-
ciacion.

El Acuerdo original fue, sobre todo, una medida
de riesgo crediticio. Segun nuestra experiencia, ha
sido el riesgo crediticio el que ha provocado la
mayoria de las quiebras bancarias. De hecho, resul-
ta dificil pensar en algin banco del Reino Unido que
haya fracasado por exponerse a los riesgos del
mercado, aunque a lo largo de los anos han sido
varios los que han incurrido en lamentables pérdi-
das como consecuencia de sus actividades comer-
ciales.

Cuando fue alcanzado, el Acuerdo de Basilea
trafa implicita la intencion de mejorarlo para incor-
porar los riesgos comerciales o de mercado. La
Unién Europea abrié la marcha en esta ocasion y
negocidé con éxito la Directiva de Adecuaciéon del
Capital, que entrara en funcionamiento el 1 de enero
de 1996.

Los riesgos que mide no son una novedad para
los bancos. Las actividades comerciales han forma-
do parte integrante de las operaciones de la mayo-
ria de las entidades bancarias, ya sea mediante la
gestién de una cartera de inversiones a fin de apor-
tar liquidez al banco, o mediante operaciones en el
mercado de cambios extranjeros, en principio por
medio de la prestacién de un servicio a los clientes
y la financiacién del comercio exterior.

De la misma manera, tampoco los derivados son
nuevos en si mismos; hace muchos anos que se
negocia moneda extranjera en los mercados a pla-
zos, en tanto que los mercados de futuros para
algunos articulos datan del siglo pasado.
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Sin embargo, en estos Ultimos afnos hemos sido
testigos de la expansién del mercado de los deriva-
dos financieros, lo que es motivo de preocupacion
para los inspectores bancarios. Una vez mas, la
experiencia ha demostrado que cuando nos hemos
lanzado de cabeza a una actividad determinada, el
resultado indeseado final suele ser, al menos en
algunos bancos, que experimentan pérdidas que se
habrian evitado de haberlo previsto.

Esto se explica por varias razones. En primer
lugar, cuando un banco desarrolla un nuevo pro-
ducto y éste tiene valor para el mercado, los demas
bancos se apresuran a copiarlo. Los mercados
estan abiertos y un producto de éxito no se puede
ocultar ni patentar. Partiendo de esta premisa, no se
requiere mas que un breve paso para llegar a la
situacién en que cualquier banco que se considere
un serio competidor en los mercados internaciona-
les debe incluir esta actividad en la lista de produc-
tos que ofrece a sus clientes.

En segundo lugar, la rapida expansion de cual-
quier actividad comercial lleva implicita la escasez
de expertos. Esto es aplicable tanto a las activida-
des comerciales del mostrador de atencion al clien-
te, como a las actividades de liquidacion e inspec-
cién de riesgos de la trastienda, o a ambos. Es
evidente que se trata de algo que los inspectores no
desean que ocurra. No se trata ya de un aspecto de
la politica inspectora, que se traduce faciimente en
una medida cuantitativa, sino de uno de los aspec-
tos vitales de los sistemas y controles a los que me
referiré mas adelante.

Tercero, cuando se trata de cualquier producto
nuevo, cabe la probabilidad de que haya aspectos
de su medicion del riesgo y su tratamiento contable
gue queden sin resolver o que tengan un tratamien-
to ambiguo. También en este caso suele ser cues-
tién, en gran medida, de sistemas y procedimientos
de control en los que se requerira que un banco se
haya ocupado de estos asuntos y que, cuando sea
apropiado, haya obtenido el beneplacito de sus
auditores en cuanto al tratamiento apropiado antes
de lanzar al mercado un determinado producto.

En cuarto lugar, como parte del proceso de desa-
rrollo de cualquier actividad nueva, es necesario
que se produzca una comprobacion y una auditoria
independientes, realizadas por personas que no se
dediquen activamente al asunto y que no tengan
conexion directa, por ejemplo, mediante el pago de
bonificaciones, con su éxito financiero. Este es el
papel que debe recaer en la alta direccion de una
institucién; es frecuente tropezarse con el dilema de
la necesidad de ofrecer el servicio a la clientela para
seguir siendo competitivos, mientras tratamos de
que nuestros clientes comprendan el alcance total
de los riesgos en una operaciéon determinada y el
método apropiado para medirlos y controlarlos.

Este analisis podria ser aplicable a cualquier pro-
ducto con el que comercie un banco o en el que se

vea implicado de cualquier otra forma, aunque tiene
particular importancia en lo que respecta a los deri-
vados. Ello se debe, sobre todo, al efecto de palan-
ca de estos productos. Para comerciar con estos
productos, se requiere poco efectivo inicial, o ningu-
no, aunque la capacidad de obtener beneficios o in-
currir en pérdidas es, desde luego, muy grande. En
muchos de los productos existe una relacion lineal.
Si los tipos de interés o de cambio se desplazan x
puntos base, el resultado es un beneficio o pérdida
de £y, mientras que un desplazamiento 2x puntos
base produce un beneficio o pérdida de £2y. Sin
embargo, si se trata de cualquier producto que
implique una opcion, esta relacion lineal no se
sostiene. En consecuencia, la alta direccién debe
solicitar una serie de andlisis de supuestos que
cuantifiquen el riesgo de una distinta gama de movi-
mientos de precios o tipos, los cambios en precios y
la volatilidad de los tipos. En esencia, esto es el
comienzo de una «prueba de tension» de la cartera,
que consideramos como un aspecto clave para la
inspeccion de cualquier cartera de derivados.

Una consecuencia de la expansion del mercado
de derivados ha sido el nimero de informes sobre el
tema que se han producido. Seria facil mostrarse
capcioso al respecto y decir que su crecimiento ha
sido sobredimensionado con el del mercado; pero
también esto seria erréneo. Nadie posee el mono-
polio de ideas en este area y el nimero de lo que se
podria describir como informes de alto nivel de
organismos como el GAO, el Comité Inspector de
Basilea y el Grupo de los Treinta (G-30) —por no
mencionar al Banco de Inglaterra—, supone un
recordatorio constante para los bancos sobre la
atencion que se esta prestando, y con toda justicia,
a este asunto.

La Directiva del coeficiente de solvencia, y el
Acuerdo de Basilea en el que esté basada, aportan
la medicién del riesgo crediticio. Se requiere que los
bancos marquen al mercado sus exposiciones a las
contrapartidas en todas las actividades al margen
del balance sobre los productos de tipos de interés y
de tipo de cambio. Ademas, esta la exigencia de
descomponer en factores la posible exposicion a los
futuros movimientos de precios por medio de los
llamados factores «de adicion». Las cifras de los
bancos del Reino Unido muestran que, aunque el
volumen de los contratos pendientes en términos
nominales es muy elevado, la exposicion crediticia
es en realidad comparativamente pequena en rela-
cion con el riesgo crediticio de las partidas del balan-
ce, por ejemplo, los préstamos (cuadro nim. 1).

Sin embargo, la concentracion del riesgo puede
convertirse en un problema y los inspectores tienen
en cuenta ahora las partidas fuera del balance al
valorar la concentracion del riesgo requerida por la
Directiva de grandes riesgos.

Aunque la exposicion a riesgos crediticios en los
derivados es pequena, si se la compara con el libro
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CUADRO NUM. 1
RIESGO CREDITICIO DERIVADO

PARA LOS BANCOS DEL REINO UNIDO
(Junio 1993)

Principal nocional Equivalente crediticio

Como porcentaje Como porcentaje
£bn del activo £bn del principal
del balance nocional

Contratos con tipo

de interés:
Menos de un afno .......... 853,6 106,9 6,5 0,8
Mas de un afo ... 995,6 124,7 32,3 3,2
Total .o 1.849,5 231,6 38,8 2,1
Contratos en divisas:
Menos de un ano .......... 987,6 123,7 30,5 3,1
Mas de un ano ... 153,7 19,3 17,8 11,6
(o) | [ — 11413 142,9 48,3 4.2
Total de todos los con-
tratos ...cocoeveeeienen. 2.990,7 374,5 87,2 2,9

de préstamos, consume una suma lo suficiente-
mente importante de capital regulador, por lo que
los bancos le consideran un negocio de bajo riesgo.
El resultado de ello es que los inspectores llevan
varios anos sometidos a presién para que reconoz-
can en sus calculos de capital el efecto de la fijacion
del valor neto sobre la reduccion de las exposicio-
nes crediticias.

No es ésta un area que desee explorar minucio-
samente; podria, facilmente, constituir la base de un
trabajo por derecho propio. A estas alturas, baste
decir que se cuenta con el trabajo para permitir el
reconocimiento de la fijaciéon de los valores netos
por otros métodos que no sea la subrogacién. El
proceso es un poco mas lento en Bruselas que en
Basilea, debido a los procedimientos que se preci-
san para revisar las Directivas de la Unién Europea.
Ello no quiere decir que falte el compromiso, por
parte de todos, para introducir y llevar a cabo la
enmienda necesaria a la mayor brevedad posible.

Sin embargo, los inspectores deberan realizar
una considerable cantidad de trabajo estudiando las
situaciones legales de las diversas jurisdicciones y
la forma en que las leyes de un pais interaccionan
con las de otro. El Informe Lamfalussy establece el
marco, pero sigue siendo necesario que los inspec-
tores consideren las leyes de las diversas jurisdic-
ciones tal y como estan ahora. Se trata de un pro-
ceso que se esta iniciando en el Reino Unido: se
estan examinando las opiniones legales que se han
solicitado en varios acuerdos maestros para aportar
el mayor beneficio posible.

Sin embargo, lo que no debemos perder de vista
es el hecho de que la fijacion del valor neto no es
mas que una forma de reducir el riesgo crediticio.
Hay otras, como la terminacién anticipada de los
contratos y la estipulacién de medidas colaterales,

que los bancos deberian considerar en las circuns-
tancias apropiadas.

Hasta el momento s6lo hemos aludido al riesgo
crediticio. Quisiera volver al riesgo de posicion, es
decir, al nuevo elemento que la Directiva de ade-
cuacion del capital trata de captar y medir. Como
saben, en la actualidad se estan estudiando pro-
puestas similares en Basilea.

Hay diferencias de detalle, pero el marco basico
para el método estandar propuesto en Basilea es
virtualmente idéntico al de la Directiva de adecua-
cion del capital. En consecuencia, puede hablarse
de ellos como de uno solo. Sin embargo, en breve
volveré a comentar las Ultimas propuestas de Basi-
lea, que podrian permitir a los bancos utilizar sus
propios valores en modelos de riesgo para determi-
nar las necesidades de capital.

La Directiva de adecuacion de capital entrara en
funcionamiento a partir del 1 de enero de 1996.
Como quiera que se considere, se trata de una
pieza de legislacion europea compleja y muy técni-
ca. Aunque a primera vista podria parecer que es
mas prescriptiva que la Directiva del coeficiente de
solvencia, en la medida en que se profundiza en los
trabajos de la Directiva, se aprecia en la practica
que hay zonas de considerable flexibilidad, por
ejemplo, en lo que los inspectores pueden conside-
rar como «apto», y, por tanto, con derecho a una
ponderacion de riesgo especifico mas baja, o en el
tratamiento de opciones, en el que los inspectores
pueden permitir que los bancos utilicen sus propios
modelos para determinar las posiciones equivalen-
tes del mercado de contado a integrar en el marco
general de medicion del riesgo.

Las propuestas de Basilea sobre el riesgo del
mercado son muy parecidas y tuvieron una gran
circulacion cuando se publicaron en abril de 1993.
También fueron criticadas por algunos; los principa-
les bancos internacionales compartian el punto de
vista de que las propuestas de Basilea eran «tecno-
logia pasada» y que el mundo de la gestién del ries-
go habia avanzado considerablemente durante el
tiempo que se dedicé al estudio de las propuestas.

No hay duda de que la exposicion de un banco al
riesgo de mercado suele ser mas facil de medir que
su exposicion al riesgo crediticio; en este Ultimo
caso, la pauta de los ciclos econémicos es un factor
importante. En el caso de los riesgos de mercado,
hay tramos de precios de valores, tipos de cambio y
de interés, y mientras que el pasado no se puede
utilizar en ningln caso para predecir con absoluta
certidumbre lo que puede suceder en el futuro, si
que puede aportar una guia util sobre lo que podria
suceder en circunstancias normales.

Hay, ademas, una amplia literatura sobre la teo-
ria de la cartera y la estrategia inversora; en com-
paracion, el numero de libros sobre la valoracion del
riesgo crediticio es reducido, y en vez de ser el pro-
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ducto de una investigacion académica, se ha limita-
do, por lo general, a lo que podriamos denominar
libros de texto bancarios.

Hay un importante factor que ha desempenado
un papel significativo en las criticas formuladas por
los bancos. Son los «factores de error». En la medi-
cién del riesgo crediticio, la exposicién en la que
haya incurrido un banco es (casi) siempre aditiva;
es decir, cada nuevo préstamo aumenta el actual
volumen de riesgo crediticio. Este se reduce cuan-
do se reembolsa una deuda, con lo que la falta de
pago por definicion desaparece. Sin embargo, su-
pongamos por un momento que la necesidad de
capital impuesta por los inspectores fuera erronea y
que se tratara de una sobreestimacion de lo arries-
gado de un determinado préstamo. El error total
maximo en la necesidad de capital de los inspecto-
res nunca sera mayor que el error en que hayan
incurrido en relacion con cualquier préstamo indivi-
dual; antes bien, serd la medida compensada de
todos los errores. En el cuadro num. 2 ofrecemos un
caso simple en el que se utilizan sélo dos prés-
tamos.

CUADRO NUM. 2
FACTORES DE ERROR: RIESGO CREDITICIO

Estimacion de las

Capital necesidades de
inspector capital del
propio banco
Préstamo ................. 100 8,0 6,5
Préstamo ................ 80 6,4 6,0
Total wasmimnamss 180 14,4 12,5

Nota: Capital inspector en porcentaje de la estimacion de las necesidades de capital
del propio banco + 15,2 por 100.

Por otra parte, los mismos nimeros se utilizan
para calcular una posicion neta, como la que se pro-
duciria tipicamente en un libro de comercio, y el
resultado es muy distinto. Una sobreestimacion de
las necesidades de capital en la posicién larga neta
contra una infraestimacién en la posicion corta
incrementa el error en vez de reducirlo. Para los
bancos que lleven libros con posiciones importan-
tes, largas y cortas, el «error» podria llegar a ser
considerable. Los inspectores se han preocupado
tradicionalmente por lo que se suelen denominar
errores de tipo 1: una infraestimacion de las necesi-
dades de capital en relacion con el auténtico riesgo.
Lo que tenemos ahora es la posibilidad de un error
de tipo 2; es decir, una amplia sobreestimacién de
las necesidades de capital en relacién con el riesgo
(véase cuadro num. 3). Esto se puede considerar
igualmente danino, si da lugar a la migracién de
operaciones a otros centros que cuenten con un sis-
tema de medicién de capital mas preciso o a otros
sectores de la economia, por ejemplo, a través de la
desintermediacion.

CUADRO NUM. 3
FACTORES DE ERROR: RIESGO CREDITICIO

Estimacion de las

Capital necesidades de
inspector capital del
propio banco
Posicion larga ......... 100 8,0 6,5
Posicion larga ......... 80 6,4 6,0
20 1,6 0,5

Nota: Capital inspector en porcentaje de la estimacion de las necesidades de capital
del propio banco + 220,0 por 100.

Esta es la razon por la que los bancos desean uti-
lizar sus propios modelos de valor en riesgo (VER)
a fin de establecer las necesidades de capital para
las actividades comerciales.

En Basilea, se han hecho considerables esfuer-
zos por investigar la forma en que podria funcionar
un sistema basado en modelos VER internos, por lo
que seria aconsejable dedicar unas lineas a esta
cuestion.

Existen dos aspectos principales en cualquier sis-
tema segun el cual los inspectores permiten que los
bancos utilicen sus propios modelos; son los aspec-
tos cuantitativos, relacionados sobre todo con las
matematicas del modelo y los aspectos cualitati-
vos, que se refieren al ambiente de control y al uso
al que se destina el modelo. Suele resultar méas sen-
cillo centrarse en los aspectos cuantitativos, pero
ambos son importantes.

Los aspectos cuantitativos se refieren al periodo
de posesion de un bien o posicion determinados, al
periodo de observacién, incluso si se compensan
las observaciones en alguna forma, al intervalo de
confianza elegido y al tipo de modelo utilizado. En
nuestras charlas con los bancos, hemos identifica-
do, por el momento, tres grandes categorias.

En primer lugar estan los modelos basados en
matrices de variacién/covariacién; en estos mode-
los, la cartera esta sujeta a determinados supuestos
basados en las relaciones que se observan sobre
los movimientos y volatilidades del tipo de cambio
del precio y el tipo de interés. Las matrices se actua-
lizan periédicamente de acuerdo con los datos ob-
servados. El segundo grupo de modelos lo forman
los basados en la simulacién y el ensayo retrospec-
tivo. En estos, a fin de estimar qué podria haber
pasado, se repercuten en la cartera real que se
posee los cambios de precios y de tipos que se
hayan producido durante el periodo de observacion.
El tercer tipo de modelo es el que con toda justicia
se denomina simulacién Monte Carol; funciona
generando precios Y tipos al azar dentro de ciertos
limites y aplicandolos a la cartera real.

Llegados a este punto, no sugerimos que un tipo
de modelo sea superior a cualquier otro, y natural-
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mente siempre es posible que todavia sea mejor
alguno que esté aun por inventar.

A determinados bancos se les han entregado car-
teras de ensayo para realizar sus propias estima-
ciones de necesidades de capital, y actualmente se
esta trabajando en Basilea para analizar los resul-
tados.

Este trabajo pone de manifiesto que un tema que
habra que elaborar mas a fondo es hasta donde
estan permitidas las correlaciones. Por ejemplo, hay
correlaciones visibles entre el mercado de obliga-
ciones y los de renta variable; ;pero son una posi-
bilidad o se debe permitir que formen parte del
calculo de capital?

Existen ademas correlaciones mas claras entre
los tipos de cambio y los de interés. ;Deben permi-
tir los inspectores la inclusion de dichas correlacio-
nes u obligan a que se midan los riesgos por sepa-
rado? Y, si se miden por separado, ;se debera
hacer alguna concesion por la diversificacion de
riesgos, por ejemplo tomando la raiz cuadrada de la
suma de los cuadrados?

Esto pone sobre el tapete, ademas, la pregunta
de cémo tratar a los bancos que utilizan modelos
parciales. ;Se les debe permitir que lo hagan asi en
la practica o ello abre la posibilidad de un arbitraje
regulador entre necesidades de capital basadas en
el modelo y las necesidades estandar de capital
establecidas en la Directiva de adecuacion de capi-
tal? La opinion del Banco de Inglaterra es que es
correcto que los bancos puedan utilizar modelos
parciales; de no ser asi, existe el peligro de que se
vean forzados a encaminarse hacia la puesta en
practica de modelos VER para la totalidad de su
gestion de riesgo con un paso mas rapido del que
ellos mismos desean avanzar o con el que se sien-
tan comodos, y esto sera una mala inspeccion.

El problema del arbitraje regulador suscita, ade-
mas, preguntas sobre la forma de calibrar los resul-
tados de los modelos.

Se ha debatido en Basilea si los resultados de los
modelos se deben escalar de alguna manera para
que los inspectores se sientan mas comodos. La
pregunta es por qué factor y en qué forma deberian
relacionarse con el método DAC estandar o si es un
error tratar de resolver el problema en la fase de
produccion. ;,No seria preferible considerar una exi-
gencia mas estricta en la fase de entrada, por ejem-
plo un nivel de confianza todavia mas elevado o un
periodo de posesion mas largo? Son cuestiones
que siguen sin resolverse a estas alturas.

Hasta el momento, nos hemos referido sobre
todo a los aspectos cuantitativos del problema.
Ahora nos ocuparemos de los aspectos cualitativos.
Dicho de una manera sencilla: de nada vale tener
un modelo matematico complejo si el entorno en el
que opera es insatisfactorio.

Debe quedar claro, por ejemplo, quién es respon-
sable del modelo y de su mantenimiento, quién diri-
ge a esa persona, qué aprobaciones son necesarias
para introducir cambios en el modelo y cémo se
valora de forma independiente la calidad de dichos
cambios.

En este contexto, tenemos interés en saber si el
modelo ha sido adquirido como paquete preparado
o si lo ha construido y desarrollado el propio banco.
En términos generales, lo probable es que se en-
tiendan mejor los modelos construidos por los pro-
pios bancos. Pero esto so6lo es cierto mientras la
persona responsable del desarrollo del modelo siga
siendo empleada del banco. Es facilisimo que el
personal dotado de estas habilidades de «cientifico
aeroespacial» sea «pescado» por otros bancos.

Es de esperar que el equipo de alta direccion de
un banco sea mas estable en sus puestos. En con-
secuencia, consideramos que es vital que entien-
dan también no sélo los modelos y las técnicas de
modelaje utilizados por sus bancos, sino las limita-
ciones de lo que puede hacer un modelo y cuando
cabe la probabilidad de que dejen de ser verdad los
supuestos de los que dependa. Por ejemplo, la
mayoria de los modelos dan por supuesto un ajuste
continuo del precio en un entorno comercial conti-
nuo. Esto no ocurre en la practica; tenemos fines de
semana y dias festivos y tipos de cambio fijos que
repentinamente emprenden el vuelo. Esta es la
razon por la que siempre hemos considerado esen-
cial que los bancos lleven a cabo pruebas de ten-
sién de sus carteras para determinar qué podria
suceder si realmente se diera una determinada
serie de supuestos —en ocasiones, acontecimien-
tos imprevisibles. Otra forma de considerar el asun-
to tal vez fuera decir que, en mi calidad de inspec-
tor, estoy mas interesado en el 1 por 100 de fuera
que en el 99 por 100 de dentro del nivel de confian-
za establecido. Lo que no sé es si el 100 esta inme-
diatamente contiguo al 99, en cuyo caso no es pro-
bable que me preocupe, o si esté realmente fuera y
podria tener consecuencias catastréficas; jpero
para estar seguro, debe darse el 100!

Como es ldgico, el uso al que se destine el mode-
lo también es interés del inspector. ;Se emplea co-
mo guia el riesgo maximo que un banco puede
correr dentro del marco de una posicién abierta y
unos limites de separaciéon méas convencionales, o
bien se ha convertido en un fin en si mismo?

Por ultimo, consideramos esencial que personas
que no tienen un interés personal en el éxito lleven
a cabo una comprobacién independiente sobre todo
el sistema. Podria tratarse de auditores internos, de
un grupo de control del riesgo o de auditores o ase-
sores externos.

Podria ser util en este contexto ofrecer una breve
valoracion de la experiencia que hemos tenido
hasta la fecha con algunos de los problemas surgi-
dos en actividades derivadas de mercado. Por for-
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tuna, han sido relativamente pocos, pero algunos
han alcanzado niveles prominentes. En primer
lugar, podemos atribuir muchos de ellos a un fallo
en la puesta en practica o bien al olvido deliberado
del sistema de gestion y de los procedimientos de
control convencionales, por ejemplo, los tipos que
se emplean para evaluar una posicion, aportados
por el distribuidor responsable de gestionar dicha
posicion, con lo que puede ocultar sus pérdidas a la
alta direccion. Estos controles son basicos para
el funcionamiento de una sala de negociaciones,
aunque parece que se suele pasar por alto en el
mundo, altamente tecnificado, de los derivados avan-
zados.

En segundo lugar, parece que hay casos en los
que existe confusion entre un banco y sus clientes
en lo que respecta al nivel de servicio aportado. ¢ Es
responsable el banco, o no, de avisar al cliente
cuando debe cerrar su posicién? ;Puede dar el
banco ese aviso si no conoce todos los hechos?
Puede tratarse, por ejemplo, de contratos pendien-
tes con otros bancos. ;Y esta el cliente preparado
para revelar al banco toda la informacion necesa-
ria? No existen respuestas, correctas u erroneas, a
estas preguntas. Se trata, simplemente, de pregun-
tas que hay que hacer y de respuestas que deben
establecerse mas alla de cualquier duda antes de
que el banco actle para un cliente.

En tercer lugar, hay problemas «de poderes»,
que conocemos muy bien en el Reino Unido a raiz
del caso Hammersmith y Fulham. Estos problemas
son importantes para otras organizaciones, aparte
de las autoridades locales britanicas, y estoy segu-
ro de que ello es aplicable a otras jurisdicciones.

También se ha suscitado la cuestion de si el mer-
cado esta mejor servido con los negocios derivados
concentrados en las manos de algunos participan-
tes principales o si una dispersion mas amplia redu-
ciria el riesgo sistémico. No conocemos la respues-
ta, pero la base de conocimientos de otros bancos y
la escasez de personal capacitado para trabajar
tanto de cara al publico como en la trastienda son
factores que deben ser tenidos en cuenta.

Para concluir, desearia citar el trabajo que se
esta realizando para mejorar la informacion sobre
la actividad de los mercados derivados. Se ha pro-
gresado en el trabajo en diversos frentes, en el
Comité Permanente de Euromoneda de Basilea, en
el Grupo Inspector de Basilea, internacional y
nacionalmente dentro de la profesién contable. El
problema, como suele ser habitual, esta en la forma
de equilibrar intereses contrapuestos, aportar datos
que sean Utiles, pero no tan voluminosos como
para aplastar al lector. Por ejemplo, se esta deba-
tiendo si la divulgacién debe hacerse por tipo de
riesgo o de instrumento; y se piensa que deberia
haber alguna forma de establecer, a partir de los
datos publicados, donde se debe centrar la concen-
tracion del mercado, por participante, por localidad,
0 por ambos.

Debe ampliarse el estudio trianual del préximo
ano sobre operaciones en moneda extranjera para
que incluya por primera vez las operaciones deriva-
das, con vistas a ampliarlo después a una base mas
regular. Es de esperar que de este modo aportare-
mos una visién mas amplia no sélo a los inspecto-
res, sino también al mercado, a los clientes e inclu-
so a los académicos.

35




DIVERSIFICACION DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS
Y SU UTILIZACION POR LA EMPRESA

Luis Costa Ran

INTRODUCCION

La gestion de riesgos financieros, unida al disefio
de servicios dirigidos por las entidades financieras
hacia sus clientes, ofrece multitud de aplicaciones
en el ambito de los productos derivados. Tales pro-
ductos pueden ser utilizados en estrategias de co-
bertura (hedging) y de caracter negocial (trading),
en base a técnicas de arbitraje (spreading) y es-
peculacion.

Los agentes econémicos que operan actualmen-
te en los mercados financieros disponen de una
serie cuasi-exhaustiva de herramientas de cobertu-
ra para paliar volatilidades en precios, tasas de inte-
rés, tipos de cambio, indices bursétiles, valores e
indices exdticos. No responden a una actividad au-
tonoma e independiente, sino que forman parte inte-
grante de la gestién activa de la tesoreria de la
empresa.

El desarrollo y el crecimiento de los mercados de
productos derivados constituye uno de los eventos
financieros mas importantes conocidos por los
agentes econdmicos en los Ultimos veinte anos.
Fruto de la innovacién, se ha disenado una vasta
gama de productos, ya sea en mercados organiza-
dos —futuros y opciones— mediante contratos
estandarizados, o como productos a medida (tailored
made), es decir, en mercados sobre el mostrador,
denominados OTC (over-the-counter), para ser utili-
zados con criterios, y frente a riesgos, mas amplios.

El gran crecimiento y expansién observados en
los productos derivados conlleva tres fuerzas o
fendmenos en clara convergencia: globalizacién -
innovacion - flexibilidad.

1. Globalizaciéon

Asistimos al desarrollo, de hecho, de un mercado
global de capitales que es a la vez mas activo y mas
independiente de los flujos nacionales y de las mer-
cancias. Por otro lado, debe constatarse que la inte-
gracion y la globalizacién de operaciones y de acti-
vidades financieras de los participantes en los

mercados de capitales han dado lugar a nuevas
oportunidades a la vez que han introducido nuevos
riesgos.

Las entidades financieras, en su funcién ordinaria
negocial, prestan, se endeudan y aseguran la colo-
cacion de emisiones en todo el mundo, en una tipi-
ca funcién, a la vez desintermediadora y catalizado-
ra de la instrumentalizacién financiera, actuando
como principales o como agentes de sus clientes
multinacionales.

Las actividades financieras se expanden actual-
mente en los mercados internacionales incremen-
tando las oportunidades de capital para usuarios y
productos derivados, aunque introduciendo nuevos
elementos de riesgo, cuya evaluacion y control
resultan fundamentales para el buen fin de la activi-
dad y de los propios agentes econémicos. Ejemplo
de ello ha sido la proliferacion de la referencia a
LIBOR sobre deuda y a otros tipos variables naci-
dos posteriormente. También se contempla como
importante fenémeno globalizador, genuino de los
mercados de capitales, la creciente utilizacion de
las operaciones swap de tipo de interés (Interest
Rate Swaps) y de divisas (Currency Swaps) en la
financiacion de deuda en los mercados internacio-
nales por parte de empresas domésticas, multina-
cionales e instituciones publicas.

2. Innovacién

La globalizaciéon engendra innovacion en el ambi-
to de los mercados de capitales. La innovacion es,
en sentido estricto, una verdadera mutacion en los
procesos, en los productos, en la organizacién y en
las relaciones entre intervinientes, susceptibles de
potenciar la eficacia de los mercados y de convertir-
los en centros financieros mas completos.

La gestion financiera de las empresas, industria-
les y comerciales, asi como de las instituciones
financieras, ha sido transformada en su politica y en
sus practicas por dos grandes tendencias confor-
madoras de la innovacion financiera: la instrumen-
talizacion y la integracion.

56

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nUm. 50, 1995.




Uno de los aspectos mas interesantes reside en
que los avances técnicos cuantitativos y tecnologi-
cos de sistemas informaticos permiten monitorizar
el riesgo y dar precio a transacciones sintéticas mas
complejas que involucran la presencia de productos
derivados.

Aun asi, la innovacién financiera no suprime el
riesgo. Unicamente lo transfiere, redistribuye y di-
versifica. Las innovaciones previstas para incre-
mentar la liquidez no modifican la liquidez subya-
cente de bienes econémico-financieros y, por otro
lado, debido a la innovacién se introducen elemen-
tos de complejidad y de interdependencia en el sis-
tema financiero mundial, se genera una progresion
mas rapida del efecto de apalancamiento y surgen
incégnitas sobre la aplicacion de técnicas de politi-
ca monetaria.

Los participantes en los mercados de capitales
utilizan contratos financieros instrumentales (swap,
cap, floor, collar, swaption, etc.), en una amplia va-
riedad de negocios y en estrategias de cartera. Las
entidades financieras operan en productos deriva-
dos actuando directamente como principal, o en
funcion de intermediario como servicio para sus
clientes.

3. Flexibilidad

Los participantes en los mercados de capitales
demandan actualmente mayor flexibilidad en la pre-
sencia de capitales y en las actividades tendentes a
la reduccion de riesgos. La flexibilidad procede de la
combinacién de la globalizacién y de la innovacién.
En particular, la innovacion financiera, ya sea en
una financiacién directa o indirectamente por me-
diacién de la banca o de establecimientos especia-
lizados, ofrece en la gestion de los fondos una gran
flexibilidad de operaciones, pero introduce en las
mismas mayor complejidad, a la vez que incremen-
ta los riesgos de mercado en la gestion financiera.
En lineas generales, los productos derivados con-
llevan efectos de mayor flexibilidad, de reduccion
de coste, de mejora de rentabilidad y de diversifi-
cacion.

. DIVERSIFICACION EN BOLSAS
Y MERCADOS ORGANIZADOS
DE FUTUROS Y OPCIONES

La diversificacion de los posibles subyacentes
instrumentales se desarrolla tanto en los mercados
organizados de futuros y opciones como en los mer-
cados OTC y permite una amplia utilizacion de acti-
vos, ya sean financieros o no financieros. Es indu-
dable que los medios informaticos han colaborado
de forma sustancial a posibilitar la diversificacion,
que hay que entender tanto en variedad de activos
y de estrategias instrumentales como de distribu-

cion espacial de los mercados en que se negocian,
si bien, este ultimo aspecto tiene especial signifi-
cado en los mercados organizados, dado que el
aspecto locativo carece de sentido en los merca-
dos OTC.

1. Distribucion espacial de la negociacion

La creacion de mercados financieros agrarios en
Chicago, Kansas City, Nueva York y otros centros
comerciales americanos durante la segunda mitad
del siglo pasado, extendidos posteriormente al
Reino Unido y Francia, marcé una forma solidaria
de operar y la creacion de un servicio de cobertura
de riesgos, soportados en los mercados fisicos,
con un sector especulativo complementario que, en
su operativa conjunta, han proporcionado una
transparencia de precios tanto en los mercados de
fisicos como en los propios mercados de futuros,
extendidos actualmente a una amplia variedad de
productos.

En el mapa 1 se plasma la distribucion mundial
existente en los mercados de futuros, en los que se
ha mantenido una simbologia de clasificacién por
sus origenes, a la vez que se especifican los secto-
res operativos de commodities en los que actdan.

La distribucion mundial de los mercados de futu-
ros muestra una concentracion de mercados en tres
blogues bien definidos:

1) En primer lugar, los mercados americanos,
especialmente en las plazas de Chicago y Nueva
York, a los que hay que anadir los mercados de
Brasil y Argentina. Asumen un papel principal tanto
en activos financieros como no financieros, tal
como demuestran los datos de contratacion global
y por productos (ver Futures and Options World,
1994).

2) En segundo lugar, los mercados europeos,
sujetos a una gran atomizacién en la negociacion
de activos financieros, y muy limitados en activos
agrarios por las influencias desincentivadoras deri-
vadas de la Politica Agraria Comunitaria. Se man-
tiene un lugar principal sobre activos metalicos en
el London Metal Exchange. La carencia absoluta
de mercados financieros suficientemente desarro-
llados en los paises en transicién ofrecen una
incertidumbre anadida sobre la implantacion de
nuevos mercados en Europa. Por su parte, Polonia,
la Federacion Rusa, Rumania, Hungria y la Repu-
blica checa, han iniciado alguna experiencia o tie-
nen proyectos de futuros.

3) Un tercer ndcleo operativo corresponde a la
zona asiatica y a Australia. Se caracteriza por un
gran potencial expansivo basado en economias
fuertes lideradas por Japén, a los que se suman
paises con economias emergentes como Corea,
Taiwan, India y la propia China.
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2. Diversificacion de activos subyacentes

El dinamismo de los mercados de futuros, inicia-
dos a mediados del siglo pasado, se concentra en los
tres Ultimos decenios. Se pueden acotar unos perio-
dos representativos que sintetizan dicho proceso:

* Hasta 1960, la actividad se centraba en futuros
agrarios almacenables.

» En el periodo 1960-1970 se introducen los futu-
ros sobre commodities no almacenables (ganado
vacuno y porcino).

* Periodo 1970-1980, en el que se inicia la nego-
ciacion de activos financieros, representados por
los futuros sobre tipos de interés y sobre divisas, y
las opciones sobre valores.

* Periodo de 1980-1990, en el que se legaliza la
operativa en opciones sobre futuros en USA y se
crean los mercados de futuros y opciones financie-
ros de Europa, propiciados por los procesos de des-
regulacion. Adquieren gran importancia los indices
bursatiles como subyacente de los mercados de
futuros y opciones.

* Desde 1990, se da continuidad al proceso
expansivo de los mercados de futuros. Se fusionan
mercados y se introducen nuevas tecnologias. Ac-
ceden al mercado subyacentes exoticos proceden-
tes de diversos sectores econdémicos.

En el cuadro num. 1, se clasifican los activos que,
englobados en financieros y no financieros, intervie-
nen en los mercados de futuros y opciones mundiales.

La clasificacion expuesta a continuacién sobre
las principales Bolsas de Futuros mundiales, inclui-
das en el cuadro nim. 2, cuantifica la negociacion
en contratos de futuros y opciones, que pone de
manifiesto un claro liderazgo de los mercados de la
plaza financiera de Chicago, los cuales asumen
mas de la mitad de la negociacién mundial.

Los contratos con mayor negociacion mundial
corresponden fundamentalmente a futuros sobre
tipos de interés y opciones sobre indices. También
ocupa un lugar importante y consolidado un contra-
to sobre crudo, en el &mbito de la energia. Los tres
primeros contratos superan los 200 millones de con-
tratos en 1993, y los diez primeros contratos repre-
sentan una cifra cercana a los 400 millones de con-
tratos (ver cuadro num. 3).

Una valoracion por sectores pone de manifiesto
una participacion mayoritaria de los contratos sobre
tipos de interés, seguida por la negociacion de indi-
ces bursatiles y opciones sobre valores. En un nivel
inferior aparece el sector de la energia, seguido por
los contratos sobre metales, divisas y granos. Final-
mente, en un nivel participativo menor, se halla la
negociacion de soft-commodities y de subyacentes
carnicos.

Resultan especialmente interesantes los datos
comparativos sobre la negociacion en contratos de

CUADRO NUM. 1
CLASIFICACION DE ACTIVOS

— Cereales

— Oleaginosas

— Productos carnicos
— Productos tropicales
— Otros varios

— Agricultural
commodities

— Estano
— Antimonio
— Aluminio
— Magnesio
— Plomo
— Cobre

— Niquel
— Zinc

— Metals

— Bullions — Oro
— Plata
— Platino
— Paladio

Tipos Activos
de no
activos financieros
subyacentes

— Crudo

— Heating oil o gasoil
— (@asolina sin plomo
— Propano

— Gas natural

— Nafta

— Energia

— CRB

— Meteorologico

— Fletes (BIFFEX)
— Inmuebles

— Medio ambiente
— Fertilizantes

— Reaseguros y otros

— Indices

— Tipo de interés
Alargo > 10 anos
A medio

Activos A corto

financieros

— Divisas

— Valores

— Indices bursatiles

Fuente: L. Costa y M. Font (1993).

futuros y opciones durante el primer semestre de
1994 respecto al primer semestre de 1993. Ello nos
permite constatar tendencias cuantitativas muy positi-
vas en la evolucion de los mercados financieros mun-
diales, que en su conjunto muestran un incremento
sustancial de la negociacion (ver cuadro num. 4).

CUADRO NUM. 2
BOLSAS DE FUTUROS MAS ACTIVAS

EN EL MUNDO
Posicion Bolsa 1993 1992
1(1) CBOT 178.773.105 150.030.460
2 (2) CME 146.746.990 134.238.555
3 (3) Liffe 93.668.252 65.872.355
4 (5) Matif 72.263.961 55.474.238
5 (5) Nymex 55.412.436 47.212.417
6 () BM & F 52.263.719 34.231.094
7 (7) LME 35.289.932 24.741.869
8 (10)  TIFFE 24.121.713 15.540.487
9 (9) SFE 21.481.096 17.557.685
10 (4) Comex 18.854.113 12.731.179

Fuente: Futures and Options World (1994).
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CUADRO NUM. 3
CONTRATOS DE FUTUROS MAS NEGOCIADOS

Posicion Contrato Bolsa 1993 1992
1 (1) US T-bond f CBOT 79.428.474 70.003.894
2 3 Eurodollar f CME 64.411.394 60.531.066
3 (2 S &P 100 o CBOE 64.031.944 62.427.272
4 (4 Notionnel f Matif 36.804.824 31.082.844
5 (5) Crude oil f Nymex 24.868.602 21.109.562
6 (6) US T-bond o CBOT 23.435.164 20.258.740
7 (7 3-mth Euroyen f Tiffe 23.386.958 14.959.373
8 (9 Dax o DTB 21.419.890 13.944.986
9 (14) 3-mth Euromark f Liffe 21.318.942 12.173.431
10 (11) German Bund f Liffe 20.440.442 13.604.523
11 (8) Interest rate f BM&F 18.996.117 14.072.749
12 (10) Eurodollar o CME 17.008.764 13.762.628
13 (19) 10-yr T-note f CBOT 16.601.258 11.217.938
14 (12) S & P 500 f CBOE 16.454.282 13.420.174
15 (16) 10-yr JGB fTSE 15.126.159 11.868.127
16 (30) Cooper f LME 14.855.430 7.338.242
17 (13) S & P 500 f CME 13.204.413 12.414.157
18 (17) Deutschemark f CME 12.866.451 11.593.174
19 (18) 3-mth Sterling f Liffe 12.135.981 11.296.327
20 (24) Long gilt f Liffe 11.808.998 8.804.639
21 () Pibor f Matif 11.803.798 6.430.780
22 (23) Soybeans f CBOT 11.649.333 9.000.169
23 (21) Notionnel o Matif 11.572.671 10.047.391
24 (20) Corn f CBOT 11.462.618 10.356.632
25 () Ibex 35 f Meff 10.843.599 2.872.197
26 () Ibovespa f BM&F 10.374.860 7.287.054
27 (25) Aluminium f LME 10.083.342 8.225.792
28 (28) Gold o BM&F 9.406.163 7.932.576
29 (- Gold f Comex 8.916.195 6.002.009
30 (-) Brent crude fIPE 8.852.549 6.172.155

Nota: f (contratos de futuros); o (opciones directas o sobre futuros).
Fuente: Futures and Options World (1994).

CUADRO NUM. 4
BOLSAS CON MAYOR CONTRATACION EN 1993-94

N.° contratos negociados

Posiciones Bolsa Enero-julio 1994 Enero-julio 1993
1 (1) CBOT Chicago Board of Trade 121.697.633 83.214.433
2 (2 CME Chicago Mercantile Exchange 106.556.632 73.797.969
3 CBOE Chicago Board Option Exchange 92.436.199 69.426.077
4 (4 Liffe London International Financial Futures Ex. 87.231.866 45.522.354
5 (5) Matif Marche a Terme International de France 56.994.926 32.739.454
6 (6) BM & F Bolsa Mercadorias & de Futuros 42.843.042 27.881.800
7 (10 DTB Deutsche Terminborse 33.814.306 15.595.656
8 (7) Nymex New York Mercantile Exchange 29.730.513 4.834.980
9 (8) Amex American Stock Exchange 24.907.615 19.485.684
10 (11) LME London Metal Exchange 22.871.191 15.038.229
11 (13) Tiffe Tokyo International Financial Futures Ex. 21.226.143 10.460.993
12 (9 Pacific Pacific Stock Exchange 19.516.698 15.743.238
13 (14) SFE Sydney Futures Exchange 16.973.373 10.401.479
14 (=) Soffex Swiss Options & Financial Futures Exch 14.489.064 8.320.024
15 (12) PHLX Philadelphia Stock Exchange 13.357.148 12.948.637

Si, por otra parte, se efectlia la comparacion refe-
rida a productos subyacentes, entre los periodos del
primer semestre de 1994 y de 1993, se observa el
crecimiento generalizado en los contratos, si bien

deben resaltarse incrementos muy sustanciales en
algunos subyacentes (Futuro US $/Cruzeiro, Ibex-
35, DAX y de forma genérica en los contratos que
negocian tipos de interés).
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Los cuadros-resumen sobre los nuevos subya-
centes, implantados en los mercados mundiales has-
ta finales del presente ano 1994, se hallan publica-
dos en las revistas especializadas y permiten
conocer la evolucion y las tendencias diversificado-
ras en las Bolsas y Mercados de futuros y opciones.
Asi, por ejemplo, a la vista del cuadro ndm. 5, cabe
resaltar que, en 1994, se ha iniciado la contratacion
de nuevos futuros sobre tipos de interés; se han
desarrollado nuevos indices entre los que cabe des-
tacar el de Telecomunicacion y el Telefonico. Tam-
bién se han lanzado diversas opciones sobre divi-
sas, mientras que la presencia de las denominadas

commodities o activos no financieros han tenido
escasa presencia innovadora.

Por su parte, la composicion en el cuadro num. 6
de los denominados subyacentes exdticos e indi-
ces extrabursatiles, negociados en los mercados
de futuros y opciones, nos ofrece un panorama
con gran fuerza diversificadora. La capacidad crea-
tiva y diversificadora de los Ultimos anos demues-
tra que cualquier indice o producto puede formar
parte de los activos subyacentes si cumple las con-
diciones demandadas por el mercado y sus intervi-
nientes. Ello permite a los mercados organizados

CUADRO NUM. 5
NUEVOS CONTRATOS DE FUTUROS Y OPCIONES DURANTE 1994

Fecha N.° contratos a
Bolsa Producto lanzamiento 31/8/04
US exchanges
Amex Hong Kong index options 4/5/94 44,724
Natural Gas Index options 12/5/94 4.263
Mexico Index options 8/8/94 20.331
CBOE CBOE Gaming Index options 28/2/94 21.192
CBOE Telecommunication Index options 7/3/94 1.593
NASDAQ 100 index option 7/2/94 717.057
Mexico Index options 18/7/94 43.031
Israel Index options 27/7/94 17.342
Nikkei 300 Index options 29/7/94 1.445
CBOT 10-year Canadian Government Bond futures and 10-year
Canadian Government Bond options 3/4/94 27.022
Flex options on 2-year, 5-year, 10-year US Treasury Note
futures and 30-year Treasury Bond futures 10/1/94 197.346
Structural Panel Index Futures 25/1/94 4.874
CME One-year US T-bill future 28/3/94 809
MGE Black Tiger shrimp futures NA
Philadelphia SE (PHLX) Big Cap Sector Index options 17/5/94 35.319
Phone sector index options 23/8/94 834
Semi-conductor index options (planned) 7/9/94
3-D Deustschemark options 28/7/94
Non-US exchanges
Belfox, Brussels Option on 10-year BGB future 18/4/94 39.959
Copenhagen Stock
Exchange Futures and options on 7 % Bullet Loan 2004 22/8/94
Deutsche Terminborse BUXL future 11/3/94 85.179
(DTB) Fibor future 18/3/94 353.719
EOE-Optiebeurs Flex options on Dutch State Loans 25/3/94 143.000
London International FTSE Mid 250 Index futures 25/2/94 22.526
Financial Futures Exchange Serial options on Euromark futures 1/6/94 NA
(Liffe) Serial options on Bund futures 10/5/94 NA
Matif SA US $/DM options 20/5/94 167.710
US $/FFr options 20/5/94 36.511
Rapessed futures (October ‘94) 28/10/94 NA
Meff Renta Fija, Barcelona Monthly options on 10-year Bonos future 11/1/94 NA
Mercato Italiano de Futuros
(MIF) MTO-option on 10 years BTP futures contract 20/5/94
OMLX, London FTSE Mid 250 Index futures 4/2/94 9.205
FTSE Mid 250 Index options 4/2/94 11.318
SAFEX (South African
Futures Exchange) Krugerrand futures and options futures 16/9/94
Simex 10-year Japanese Govt Bond futures 11/5/94
Sydney Futures Exchange Share futures (BHP, News Corp, NAB) 16/5/94 18.055
SPI Index overnight options 28/3/94 NA
Toronto Futures Exchange TSE 100 Index futures 20/5/94 5.497
Toronto Stock Exchange TSE 100 Index options 20/5/94 8.535

Fuente: International Financial Review y elaboracion propia (1994).
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competir con la libertad negociadora de los merca-
dos OTC.

a) Diversificacion en el ambito
de los activos financieros

Los activos financieros que actian como subya-
centes en los mercados de futuros estan bien com-
partimentados en:

Tipos de interés: A corto plazo, en base al inter-
bancario, y a plazo superior, basados en emisiones
de Bonos estatales a tres, cinco y diez afos o mas
anos de vencimiento.

Divisas: Se introducen contratos de futuros y
opciones sobre futuros referidas a determinadas
divisas y el US $, o las denominadas divisas fuertes
y el US $. La experiencia espanola al respecto ha
sido poco exitosa (PTA/US $ y PTA/DM), si bien
existen contratos en otros mercados (US $/Cruzei-
ro) con una negociacion excelente. En la operativa
del CME debe resaltarse la implantacion de los con-
tratos «Rolling Spot» sobre el interbancario.

Titulos-valores: Mantienen un volumen elevado y
la tendencia semestral del presente afno demuestra
un importante crecimiento en el volumen de la con-
tratacion.

Indices bursatiles: Representan un subyacente
con gran negociacién y amplio futuro, que recibe
nuevas aportaciones por la creacién de nuevos indi-
ces en diversos paises.

b) Diversificacion en el ambito de los activos
no financieros

Los activos originarios de los mercados de futu-
ros (denominados commodities, que se traduce
como materias primas sin procesar) llegaron a un
techo factico en cuanto a la posibilidad de diversifi-
car productos, debido a las limitaciones propias de
los productos naturales negociables. Los propios
limites de estandarizacién, homogeneizacion, con-
servacion, gran volumen de mercados, gran nime-
ro de compradores y vendedores, y la existencia de
un mercado fisico bien organizado, han sido condi-
ciones necesarias pero no suficientes para implan-
tar un mercado de futuros. Hacia falta la condicion
esencial de amplia volatilidad que hiciera atractiva
su negociacion. Aun asi, han sido numerosos los
contratos creados y pocos los que mantienen su
negociacion. En el ambito agrario se estima que lle-
gan a mantenerse uno de cada cuatro contratos lan-
zados a la negociacion.

La aplicacion de la técnica de los futuros y opcio-
nes tiene relevancia en diversos sectores:

Metales: Liderado por el LME. Mejorado después
de la reforma del mercado en 1987. Se han nego-

ciado los seis metales basicos (aluminio, cobre,
niquel, zinc, plomo y estano). La nueva Bolsa de
Shenzhen (China) ha introducido antimonio y mag-
nesio como productos de diversificacion.

Bullions: Tocom (Tokio) y Comex (Nueva York)
acaparan la principal contratacién en metales deno-
minados preciosos. La negociacion esta limitada a
oro, plata, platino y paladio. Los movimientos de los
precios de los metales preciosos en épocas de cri-
sis y la influencia de los procesos cataliticos en la
familia del platino dan a este grupo amplios movi-
mientos en los volumenes de cotizacién. Existen
indices sobre cotizacion del oro en Sudafrica.

Granos: Ha sido el grupo originario de los merca-
dos de futuros. Mantiene un amplio protagonismo
con influencia, en el caso de los mercados USA,
hacia el resto del mundo. El maiz y el «complejo de
la soja» representan una cuota muy importante del
mercado y mantienen el liderazgo agrario. Los ce-
reales pueden requerir el lanzamiento de nuevos
contratos en Europa como los estudiados por
MATIF.

Productos carnicos: Los productos carnicos tie-
nen poca diversificacion, limitada a vacuno y porci-
no en vivo (ya sea para engorde o para sacrificio) y
productos congelados, tales como cordero, pollo o
panceta de cerdo congelados. Otros productos han
tenido escaso éxito y es dificil arbitrar nuevos sub-
yacentes con interés a futuro.

Energia: Los avatares politico-bélicos tienen
efecto directo sobre los mercados de crudo y deri-
vados. Inicialmente estuvo limitada la negociacién a
los componentes del «complejo del petréleo». Re-
cientemente se han ampliado en propano, gas natu-
ral y nafta. Tienen especial interés para el sector
especulativo, fondos de inversién y en cobertura
para productores, intermediarios y usuarios finales.

Soft Commodities: Engloba los tres productos
coloniales (café, cacao y azucar) y el algodén. Sus
contratos, origenes y politicas, junto con cotizacio-
nes en US $ han influido en las cotizaciones y utili-
zacién de tales mercados. El protagonismo de la
plaza de Nueva York y la importancia de Tokio man-
tienen una cuota mas o menos estable de mercado.
Las negociaciones llevadas a cabo en América y
en Europa tienen referencias de origen y calidad
distintos.

Otros productos, tales como el caucho, la made-
ra, aceites vegetales, patatas, etc., quedan en un
blogue de negociacién sin mas relevancia que en su
propio sector de especialidad y a veces sin que las
cotizaciones locales puedan extrapolarse a otros
ambitos o continentes.

c) Aspectos interactivos y tendencias

Cabe destacar influencias biunivocas respecto a
la implantacion de productos y estrategias entre

63




CUADRO NUM. 6
MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE

SUBYACENTES EXOTICOS E INDICES
EXTRABURSATILES

Contrato Subyacente Mercado

1. Indice sobre commodities

Futuro CRB Price Index NYCE
Opcién CRB Futures Price Index NYCE

2. Indice sobre fletes maritimos

Futuro Baltic Freight Index (BIFFEX) London FOX
Opcion Baltic Freight Index (BIFFEX) London FOX
3. Indice meteoroldgico (sin actividad)
Futuro Index Météorologique (MATIM) Paris
4. Indices inmobiliarios (sin actividad)
Futuro Commercial Property London FOX
IPD Capital Growth Index
Futuro Comercial Rent London FOX
IPD Rental Growth Index
Futuro Residential Property London FOX
The New Nationwide Anglia
House Price Index
Futuro Morgage Interest Rate Index London FOX
5. Fertilizantes
Futuro Diammonium Phosphate (DAP) CBOT
Futuros Radical Amonio CBOT
6. Reaseguros
Futuro Indice sobre Reaseguros (Health insurance
futures) CBOT
7. Medio ambiente
Futuro Clean Air (Sulphur Dioxide) CBOT
8. Energia
Forward Electricidad (EFA) 0TC
9. Hacienda (novillos para carne)
Futuro y opcién
sobre futuro Indice Novillo terminado Liniers MERFOX
10. Energia
Futuro Gas natural NYMEX
Futuro Nafta IPE
11.  Otros subyacentes recientes
Futuro Agricultural Commodity Price Index CBOT
Futuro Barge Freight Index (Fletes de Cabotaje) CBOT
Futuros Catastrophe Insurance Futures CBOT
y opciones — National Catastrophe Insurance
— Eastern Catastrophe Insurance
Opcion Pharmaceutical Index AMEX
Opcion Biotech Index AMEX
Opcion Industrial Index SAFEX
Futuro Inflation Index (IGBM) BM&F
Futuro Shrimp Futures (Camarén) MGE
Futuro Non fat Dry Milk CSCE
Opcién Utility Index NYSE
Futuro Cheddar Cheese (queso tipico) CSCE
Opcion Telecommunication Index CBOE
Futuro Black Tiger Shrimp MGE
Opcion Phone Sector Index Semi-conductor Index PHLX

Fuente: L. Costa y M. Font (1993), y datos actualizados.

ambos grupos de mercados de futuros. Si bien la
experiencia inicial correspondi6 a los mercados
agrarios, en la actualidad la cuota mas importante de
mercado corresponde a los activos financieros. Los

indices, que fueron lanzados en el ambito bursatil,
estan adquiriendo un cierto éxito en los futuros sobre
commodities y abre amplias oportunidades de diver-
sificacion.

Otro aspecto interesante es la aplicacion de es-
trategias de arbitraje y spreading entre productos
diversos, entre mercados y/o con fechas de venci-
miento distintos.

Existe una competencia manifiesta entre la oferta
OTC, formada por contratos a medida y dotada de
un cierto anonimato, y la oferta de productos deri-
vados, futuros y opciones, en mercados organiza-
dos y estandarizados. Los subyacentes objeto de
negociacién a futuros y opciones sobre futuro, res-
pondian hasta fechas recientes a activos financie-
ros y no financieros denominados «clasicos»; mien-
tras que en los mercados OTC se permitia una
mayor diversidad, fundamentada en la libertad de
contratacion y de producto.

Los indices extrabursétiles y los subyacentes
exodticos han permitido a los mercados financieros
organizados la ampliacién de sus ofertas de subya-
centes, en un movimiento liderado por las Bolsas de
Chicago, que quiebran las limitaciones anteriores.
Sensu contrario, proliferan nuevos disefios contrac-
tuales de swaps y de figuras hibridas ofertadas al
mercado por los propios dealers creadores de los
instrumentos.

La propuesta de crear camaras de compensacion
para swaps viene preconizada por la Financial Insti-
tution Reform, Recovery and Enforcement Act, de 9
de agosto de 1989, para la comunidad bancaria
americana, que ha aportado una solucion definitiva
al problema de minimizacién del riesgo de contra-
parte por compensacion, tanto entre entidades ban-
carias como con sus clientes.

El proyecto de negociacién de swaps en MEFF
Renta Fija es buena muestra de una interrelacion
creciente entre ambos tipos de mercado. La Cama-
ra de compensacion actuaria como contrapartida
de ambas contrapartes del swap y tendria a su
cargo la aplicacion de los métodos de valoracion y
calculo de depositos. La experiencia actual, asen-
tada en criterios normativos sobre futuros y opcio-
nes, puede ser una referencia aceptable para tal
negociacion.

d) Nuevos mercados en proyecto en Espana

Posteriormente a la creacion del Holding MEFF,
distribuido en Renta Fija (Barcelona) y Renta Varia-
ble (Madrid), se estan desarrollando sendos proyec-
tos para implantar mercados de futuros sobre sub-
yacentes agrarios.

Existe un proyecto muy avanzado, sobre naranja
en fresco, llevado a cabo por la Sociedad Promo-
tora del Mercado de Futuros de Citricos de Valen-
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cia, S. A, que tiene totalmente disenado el merca-
do (FC & M) y preparado el sistema de negociacion,
liquidacion y compensacion, a la vez que plena-
mente contrastado su funcionamiento. La negocia-
cion rompera la forma tradicional «a viva voz», para
adecuarse a la contratacion informatica mediante el
sistema de pantalla suministrado por MEFF Renta
Fija.

A principios del mes de noviembre de 1994, se
presentd el Proyecto de Circulares a la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para que
autorizase su implantacion y funcionamiento. Al no
estar contemplada la exencién del IVA en su aplica-
cién a subyacentes distintos de los valores, debera
aprobarse un suplemento a la ley en este sentido
para su operatividad. La exencion del IVA solamen-
te afectara a la negociacion financiera, es decir,
sobre el papel, dado que la compra con ejecucion
final del contrato y entrega fisica implicaria una tran-
saccion de mercancias y estaria obviamente sujeta
a la aplicacién del impuesto.

En la Comunidad Auténoma Catalana, la Gene-
ralidad ha propiciado algunos estudios y ha estable-
cido contactos con las Lonjas y Mercados en Ori-
gen, operadores y empresas del sector con el fin de
implantar un mercado de futuros que negocie pro-
ductos agrarios con amplia operativa en Cataluna y
que estén sujetos a sustanciales volatilidades en los
precios de cotizacion. El diseno del mercado se vis-
lumbra con una amplia proyeccion al arco medi-
terraneo y referido a productos tales como cerdo en
vivo (para engorde y sacrificio), cebada, pollos y
huevos, extensivo a otros productos.

3. Referencia a los mercados de derivados
en paises en transicion

Existen diversas ventajas reconocidas a los mer-
cados financieros organizados, aplicables a los pai-
ses en transicion:

a) Una funcién de obtencion del precio
(tipo de interés, cambio de la divisa
o cotizacion de una mercancia)

La actividad de los mercados patrocina una ver-
dadera y continua valoracion de los precios de los
productos. En muchos de los casos, un mercado de
derivados ayuda a estabilizar los precios de produc-
to subyacente. Tales precios son utilizados en una
variedad de segmentos de la economia como base
para colocacion de recursos. Por su parte, los mer-
cados activos y liquidos contribuyen a la estabilidad
de precios en la economia. Este factor es acaso
mas pronunciado en las recientes economias libe-
ralizadas, donde los mecanismos de la economia
para la obtencién del precio fuera del mercado esta

menos evolucionada y sus precios son mas inesta-
bles e inciertos.

b) Gestién de cobertura/riesgo

Los mercados de futuros propician la gestion
basica para la transferencia de riesgos. Las empre-
sas y las instituciones pueden utilizar tales merca-
dos para compensar los riesgos de divisas, carteras
de valores y volatilidades de productos fisicos o
materias agrarias recogidas bajo la denominacion
de commodities, asi como los riesgos de tipos de
interés vinculados a inversiones.

c) Oportunidades de obtencion de beneficios
por arbitraje/especulacion

Aprovechando diferenciales o asumiendo riesgos.

d) Valor de mercado basado en la negociacion

Los productos subyacentes se negocian tanto en
los mercados organizados como fuera de ellos.
Existen costes adicionales para sostener el funcio-
namiento de los mercados organizados, pero los
mercados de futuros y opciones ofrecen algunas
ventajas en contraposicion a las alternativas ex-
ternas.

e) Riesgo de crédito

Los mercados organizados disponen de la Cé-
mara de Compensacion, que elimina el riesgo de
crédito debido a la contraparte y para cualquier tran-
saccion. Ello exonera de disponer de lineas de ga-
rantias ya que existe la suficiente garantia de la
Camara.

f) Liquidez y profundidad del mercado

Las Bolsas de derivados centralizan la negocia-
cién, lo que genera una gran liquidez y profundidad
en el mercado para un determinado producto, gene-
rando confianza sobre la existencia permanente de
un comprador o vendedor en potencia.

g) Operacién normalizada

La normalizacién es una caracteristica genuina
de los mercados organizados de derivados. Ello
reduce los costes de negociacion, los errores poten-
ciales, la ineficiencia y las demoras.

Por todo ello, podemos concluir que existen algu-
nas claras ventajas inherentes al uso de los merca-
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dos de futuros y opciones, ya sean de ambito local
o0 internacional, para su aplicacion a las economias
en transicién.

En los paises que tradicionalmente funcionan con
la economia de mercado, los productos derivados
resultan relativamente poco familiares al publico en
general y su conocimiento es incompleto en algunos
segmentos de la comunidad financiera. Por tanto,
no nos debe sorprender que en los paises con
«economias en transicion» pueda existir una laguna
de conocimiento sobre derivados y otros productos
financieros, tanto por lo que respecta a su filosofia
como a su existencia. Inclusive las Agencias Oficia-
les o Comisiones del Mercado, a veces suelen dis-
poner de una informacién inferior a la de sus con-
trapartes del sector privado.

Es comprensible que ciertos paises, al liberalizar
sus economias centralizadas, no estaban familiari-
zados con las regulaciones del libre mercado. Una
posicién a adoptar pudiera ser mantener un silencio
oficial sobre su posible actitud hacia tales merca-
dos, dejando a las firmas domésticas sumidas en el
riesgo de que, una vez involucradas en tales mer-
cados, las autoridades reguladoras empezaran a
restringir su actividad. Algunos gobiernos han em-
pezado a disenar normativas dirigidas a los merca-
dos financieros, pero han sido escasas aquellas diri-
gidas a los productos derivados.

Por otro lado, algunos gobiernos han desarrolla-
do una estructura bipolar semejante a la vigente en
USA, es decir, una agencia responsable de las
regulaciones en los mercados de commodities y
otra sobre los mercados financieros propiamente
dichos. Existen lagunas de comprension, motivadas
por un principio de conservadurismo y estabilidad,
que pueden situar a las agencias estatales en opo-
sicion con los fines de expansion de tales merca-
dos. Una legislacion ambigua puede ser determi-
nante de la limitacion participativa de las firmas
domésticas en los mercados de derivados.

Por otro lado, restricciones a la adquisicion de
divisas o0 a su transferencia, tipos de cambio contro-
lados o con un fixing artificial, pueden limitar tam-
bién a las firmas domésticas en el uso de los mer-
cados internacionales y llegar a hacer sus costes
prohibitivos. Algunas firmas han sido capaces de
salvar tales barreras mediante la utilizacion de
cuentas en US $, ubicadas en plazas offshore, aun
teniendo en cuenta que tales estrategias pueden
ocasionar graves sanciones.

Muchas firmas intermediarias del &mbito interna-
cional estan presentes en los nuevos Estados con
economias en transicion, teniendo en cuenta que la
oferta de los servicios financieros implica una im-
prescindible coordinacién con los intermediarios lo-
cales.

Algunos factores a considerar son:
a) El coste de entrada en un nuevo mercado.

Responde a los costes debidos al proceso de
adecuacion y familiarizacion con el nuevo mercado,
con sus normativas, que en este caso supone gas-
tos adicionales. Es evidente que la existencia de
normativas ambiguas dificultaria los fines de las
companias occidentales, lo que estara, tal vez,
magnificado por un efecto de desinformacion.

b) Un incremento de riesgos adicionales.

Con caracter adicional existen riesgos asociados,
como serian: riesgo de soberania, de interpretacién
poco clara de normativas, de cambios drasticos de
criterio.

¢) Una estructura incompleta, como pudiera
ocurrir en el sistema de intercomunicaciones ban-
cario.

d) Una falta de clientela, teniendo en cuenta
que, por encima de las restantes cuestiones, las
caracteristicas del cliente potencial son determinan-
tes para participar en un nuevo mercado. Al res-
pecto, es especialmente importante llegar a deter-
minar si los referidos clientes potenciales tienen las
condiciones requeridas para llegar a estar interesa-
dos en operar con productos derivados. La forma-
cion financiera de los intervinientes es un elemento
fundamental para los nuevos paises que acceden a
la economia de mercado y desean operar en deri-
vados.

La mayor internacionalizaciéon de las economias,
especialmente desde la pasada década, ha supues-
to mayores incertidumbres para las empresas e ins-
tituciones, a las que el sector financiero intenta dar
respuesta mediante servicios, instrumentos y estra-
tegias. Se han disenado productos cuyo objetivo se
concreta en dar nuevas alternativas a la estructura
del capital, la financiacion ajena y el tamano de
ambos.

Como comentario final sobre este punto, debe
resaltarse que las incertidumbres en los tipos de
cambio, la volatilidad en los tipos de interés y en el
precio de las materias primas, conjuntamente con
un sustancial incremento del tamano de las opera-
ciones financieras y la viabilidad de proyectos in-
dustriales y de servicios, representan importantes
retos que demandan respuesta en una economia
global, donde no deben perderse los principios
humanos basicos de solidaridad y mutua ayuda
entre los pueblos.

Il. DIVERSIFICACION EN LOS MERCADOS
OVER THE COUNTER (OTC)

1. Diversificacion operativa actual

La realidad financiera en el decenio de 1970
venia condicionada por las barreras reglamentarias
domésticas que limitaban el endeudamiento de las
empresas a tipos de interés fijo. Por otro lado, las
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CUADRO NUM. 7

TRANSACCIONES EN DIVISAS

SWAPS DE INTERES

— 1960 Préstamos paralelos
parallel loan
— 1975
Back-to-back loan
Swap de divisas
Foreign Straight Currency Swap
exchange
swap
«Forex»
Cross fixed to fixed Swap de interés Plan vanil
(fijo por fijo) flotante por fijo mE tV :" a $
(coupon swap) ijo x flotante en
1— 1981
Cross Fijo por Tipo flotante
Dual floating for flotante Swap por Tipos Reversal
currency floating Libor A 1] tipo flotante caps swap
swap cross FL x FL circus swap activos basis swap
Unwinding swap /
Syntetic circus [~ | Zero-coupon Mini-Max Contingens
swap swap swap swaps
Opcion de swap «collars»
— 1985 de divisa
currency option swap
Cocktail swap Opcion swap
de interés
Otros tipos de swaps
— Deferred Swap o swap diferido — Swap de activos: Syntetic Security — Equity Swap
— Step up swap o swap creciente — CRIBS (Cross index basis Swap) — Commodity Swap
— Spread-lock — Swap amortizativo — Swap de activos: SPV
— Opciones en diferenciales swap — Swap warrant — SPEL (Swap prestador)
— Swap de deuda — Swap rate lock

Fuente: L. Costa 'y M. Font (1992).

empresas con endeudamiento a tipo variable rara-
mente podian cubrir sus riesgos de alza de los tipos
de interés. Con tal motivo nacieron los swaps de
tipo de interés (o permutas financieras). A su vez,
las dificultades nacidas en la operativa de divisas
propicio el disefio de las permutas financieras sobre
divisas o currency swaps.

Todo ello fue creando una conciencia sobre la
necesidad de fomentar una nueva generacion de
técnicas y estrategias para la gestion de riesgos,
cuyo papel fundamental se concentra en los tipos
de interés y en el cambio de divisas (swapsy opcio-
nes OTC), si bien evolucionan también ciertas ope-
raciones sobre activos no financieros, tomadas de
las experiencias propiamente financieras (swaps de
commodities y opciones OTC sobre commodities).

a) Diversificacion instrumental sobre
activos financieros

Podemos distinguir actualmente tres generacio-
nes sucesivas de productos derivados: una primera
generacion de estrategias, que comprende esen-
cialmente los futuros y las opciones en los merca-
dos organizados y sus equivalencias en los merca-
dos OTC (forwards). Las opciones OTC y los swaps
permiten una respuesta mas adecuada a las nece-
sidades propias de las empresas que gestionan
activamente sus riesgos a medio y largo plazo, aun-
que hay que tener en cuenta que en tales contratos
emerge de forma importante el riesgo de contrapar-
te. Este riesgo de incumplimiento se elimina en los
mercados organizados por el papel desarrollado por
la Camara de compensacion. Por otro lado, la
reciente introduccién de las técnicas de netting limi-
ta de forma muy sustancial el montante sujeto a ries-

67




gos de contraparte y puede ser una técnica efectiva
para paliar dicha dificultad en los mercados OTC.
A este respecto, hay que constatar una mejora en la
sensibilidad de los principales gobiernos para regla-
mentar la compensacion de operaciones sobre pro-
ductos financieros en los mercados no inscritos.

La distincion entre la segunda y tercera genera-
cion no esta totalmente definida. Esquematicamen-
te, la segunda generacion reagrupa a los productos
procedentes de una combinacion de productos de
«primera generacion». Podemos citar los swaps
con amortizacion o los «cupones-cero», los tdneles
opcionales, la refinanciacion de endeudamientos o
la homogeneizacién de flujos financieros.

Para ciertos intervinientes de los mercados, la
tercera generacion pudiera estar situada en un esta-
dio de productos derivados exdticos, aparecidos en
el decenio de los noventa y altamente vinculados
con la segunda generacion. Entre ellos: swap
«curva de tipo», swaps sobre «indices atipicos»,
swaps anulables, opciones con limites, opciones
contingentes, opciones digitales y opciones sobre
opciones, entre otros (ver cuadro ndm. 7).

Por lo que respecta a las opciones OTC, se inclu-
ye a continuacion el cuadro num. 8 que sintetiza el
aspecto diversificador en este campo.

El hecho de que se produzcan sucesivas apari-
ciones de nuevos instrumentos y productos en los
ambitos de las generaciones referidas, no es Uni-
camente por la creciente necesidad de una clien-
tela cada dia mas culta y sofisticada, sino por efec-
to de la evolucion generacional de la informética
que agiliza dia a dia los procesos de célculo, los
utiles de determinacion de precios y los modelos
de gestion.

CUADRO NUM. 8

DIVERSIFICACION GENERACIONAL
EN OPCIONES

Segunda generacién: Opcion sobre futuros (propia de
mercado organizado)

Opciodn sobre cesta de divisas
Cylinder Range Forward

Break Forwards

Lookback

Opciones asiaticas

Opciones sobre puntos de swap
Tender To Contract (TTC)
Forward participativo

Shared Currency Option under Ten-
der (Scout)

( Opcidn sobre opcién

OTC

P e e e e e e e

Caps  Prima Cero
Floors Piras
Collars Corridors

OTC

— —

La utilizacion de tales instrumentos, més sofistica-
dos, por la empresa resulta todavia escasa. A medi-
da que los tesoreros se habitian a la utilizacién de
las opciones clasicas, descubren que este producto
les ofrece una apreciable sensibilidad respecto a los
instrumentos clasicos. A su vez, la Banca comienza
a utilizar las opciones de segunda generacion. La
prima de tales instrumentos resulta a menudo mas
econémica que en una opcion clasica. (Es evidente
que la prima sera mas econdémica cuando ofrece
inferiores derechos que una opcion clasica y mas
costosa cuando ofrece mejores condiciones.)

Cabe resaltar que:

— Se aplican sobre un subyacente menos volatil
que una simple paridad de cambio. En esta cate-
goria aparecen las opciones asiaticas (en que el
subyacente representa medias de cotizacion), las
opciones sobre cestas de divisas (en que el subya-
cente es una cesta de divisas) y las opciones sobre
opciones (en las que el subyacente es el premio de
la opcion).

— Otras estrategias de segunda generacion no
permiten obtener beneficios de las variaciones favo-
rables de las cotizaciones de cambio hasta un cier-
to nivel del spot, a partir del cual la opcion desapa-
rece o se transforma en otro producto (cambio a
plazo), o la opcion convertible en plazo o break
forward.

— En esta categoria se encuentran productos
como los cilindros, los range forward o los futuros
participativos, en que la estrategia opcional es el
resultado de una combinacion de opciones distin-
tas, ya sea por su naturaleza (call/put), por su mon-
tante o por ambos a la vez.

— La opcién puede estar vinculada a una sindi-
cacion (scout option) y a una entrega parcial even-
tualmente cumplimentada Tender to Contract (op-
cion TTC).

El esfuerzo de innovacién a aplicar por la banca
para presentar a los clientes estrategias adecuadas
a sus necesidades tiene una gran diversidad y
requiere una efectiva divulgacion y comercializa-
cion. Algunas empresas buscan soluciones «llaves
en mano», es decir, que desean obtener un paque-
te financiero listo para su entrega. El inconveniente
que tiene la opcidn clasica, aparte de que su coste
sea elevado, reside en que no constituye una autén-
tica cobertura de riesgo de cambio, sino una protec-
cion contra escenarios catastrofistas.

Para liberar al tesorero de los problemas genera-
dos en este ambito de especialidad existen opcio-
nes llamadas knock in/knock out, break forward,
opcion convertible, etc., que tienen la particularidad
de ser activadas o desactivadas automaticamente
desde que se asume una cotizacion spot, fijada de
antemano.

Por lo que hace referencia a las ofertas interna-
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cionales, las técnicas opcionales asentadas en una
mutualizacion de primas (opcion TTC) o la doble
caracteristica condicional del instrumento (opcion
sobre opcion) pueden revelarse como técnicas muy
interesantes.

El marketing de las nuevas generaciones ins-
trumentales y especialmente de las opciones de
segunda generacion implica un esfuerzo comercial
desarrollado por la banca que ha consistido en con-
tactar con las nuevas franjas de clientela existente
con un movimiento en divisas suficiente para justifi-
car el empleo de instrumentos financieros o para la
captacion de nuevos tipos de clientes privilegiados,
como son los gerentes de fondos de inversion.

La utilizacion de opciones de segunda generacion
por la empresa para cubrir sus riesgos presenta
diversos matices. La primera cuestion seria pregun-
tarse qué aporte real ofrecen dichos instrumentos a
la empresa.

Hay que reconocer que las opciones clasicas han
representado un paso decisivo en la medida en que
las empresas han introducido una nueva dimension,
hasta entonces ignorada, en la cobertura del riesgo
de cambio: la flexibilidad de su utilizacion. En lo que
concierne a las opciones de segunda generacion, la
apreciacion se presenta con mayores matizaciones.
Sin lugar a dudas, tales productos derivados pue-
den constituir una respuesta que a veces esta mejor
adaptada a las necesidades de la empresa.

Son productos realizados a medida y con una
capacidad de penetracion débil a la vez que sus
perspectivas de desarrollo son limitadas. Por otro
lado, la falta de liquidez de las opciones de segun-
da generacion es hoy en dia una evidencia.

En el aspecto tedrico, una de las misiones mas
importantes que se asignan a los servicios de estu-
dios bancarios consiste en poner en marcha nuevos
métodos de evaluacion de cotizaciones instrumen-
tales ya consolidadas. Todo ello sobrepasa amplia-
mente lo que seria un cuadro académico ajeno a la
propia actividad de los operadores y a las reglas de
funcionamiento. A su vez el grado de liquidez de un
mercado depende de la mayor o menor fungibilidad
de los instrumentos que son negociados, es decir,
es necesario disponer de cotizaciones que sean
coherentes entre ellos.

Para un operador de opciones, la rapidez de coti-
zacion no es el factor principal de su trabajo. Le
interesa conocer a tiempo real sus riesgos, es decir,
como evolucionan las diferentes sensibilidades o
ratios de su libro de opciones. Una gestion eficaz de
una cartera de opciones de segunda generacién es
obvio que exige instrumentos informativos a la altu-
ra de tales productos novedosos.

Una aceleracion en el desarrollo de las opciones
de segunda generacién obligara a la banca a modi-
ficar su sistema de control de riesgos de mercado.
La proliferacién de instrumentos opcionales ad hoc,

en los que su caracteristica esencial es su menor
liquidez, constituye un reto para los establecimien-
tos bancarios que decidan invertir en estas nuevas
parcelas.

b) Diversificacion instrumental sobre
activos no financieros

Han tomado una cierta relevancia los swaps
sobre commodities, adaptando las experiencias ins-
trumentales de los activos financieros. El factor mas
importante para su desarrollo reside en la obtencion
de indices de precios variables que sean suficiente-
mente representativos.

Caben estrategias opcionales o mixtas, vincula-
das a la financiacién de materias primas (ver Costa
y Font, 1993).

c) Los hibridajes instrumentales

Tal como se ha indicado anteriormente, las es-
tructuras de swaps de divisas se entremezclan con
las estrategias de tipo de interés creando figuras
complejas a las que se les puede adicionar de for-
ma complementaria clausulas opcionales de tipo
cap, collar o floor.

Dentro de las operaciones mas complejas se
pueden incluir las estrategias vinculadas a los
swaps de activos, las emisiones sintéticas y los
vehiculos de proposito especial (SPV), los circus
swap sintéticos y los cocktail swaps. Una nueva
generacion de swaps incluye el denominado Cross
Index Basis Swap (CRIBS), que permite obtener
ventajas del diferencial relativo entre los tipos délar
y otros tipos correspondientes a otras divisas, sin
necesidad de abrir una nueva exposicion de riesgo
en divisas.

2. El contrato marco como soporte
de la diversificacion de productos derivados
OTC (netting - monoproducto versus
multiproducto y riesgos de contraparte)

a) Contratacién de productos derivados OTC

El sector financiero es consciente de la gran
importancia asumida por las operaciones desarro-
lladas en los mercados OTC sobre productos deri-
vados, asi como de las incertidumbres que suscita
su importante desarrollo. Los productos derivados
OTC son un complemento muy bueno y eficaz para
los mercados financieros organizados.

La estimacion global de los montantes negocia-
dos sobre derivados es de unos US $ 16 billones. En
los swaps de tipo de interés, los principales son
nocionales, es decir, que no estan sujetos a inter-
cambio, y solamente tienen relevancia a efecto de
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calculo de intereses. Lo mismo ocurre con los no-
cionales de las figuras opcionales cap, floor y collar,
en las que el montante tiene utilidad a efectos de
determinacion de intereses y liquidacion de diferen-
cias. No ocurre lo mismo con el swap de divisas, en
cuyo caso el principal es transferido a la firma del
contrato al cambio spot del dia inicial y que sera
nuevamente devuelto al vencimiento del contrato al
mismo tipo de cambio del dia inicial. Los Warrants
aportan matices de gran interés por su gran diversi-
ficacién y su proyeccion mundial tanto sobre activos
financieros como sobre materias primas.

Asumen especial relevancia aquellas cuestiones
que se refieren a la capacidad de los intervinientes,
que afectan al sistema bancario en general y a los
riesgos engendrados por tales productos.

En el campo juridico, se han hecho importantes
esfuerzos para llegar a ofrecer un marco operativo
satisfactorio. Las tendencias actuales van dirigidas
a confirmar y reforzar la legalidad de las operacio-
nes que son hoy en dia una realidad, y llegar a defi-
nir los estandares convencionales que les son de
aplicacion.

En Espana se han dado escasas vy tardias refe-
rencias normativas sobre los instrumentos OTC.
Desde las operativas iniciales de caracter institucio-
nal, a principios de la década de los ochenta, se
constatan referencias reiterativas en las Leyes de
Presupuestos Generales del Estado autorizando
determinadas operaciones en el sector publico y cri-
terios administrativos dispersos, puramente operati-
vos o fiscales. Es en la Circular 1/1991 del Banco de
Espana, sobre Mercados de Divisas y Coberturas
de Riesgos de Cambio (hoy derogada), donde reci-
be tratamiento el swap de divisas, el swap de tipos
de interés y las opciones OTC (también estas Ulti-
mas en una Circular de diciembre de 1988, igual-
mente derogada).

Debe tenerse en cuenta que las operaciones
OTC sobre derivados son negociadas con libertad
de forma, individualmente y con un cierto anonima-
to por motivo de su propia estrategia y de la idiosin-
crasia de este tipo de operaciones. Por ello, intere-
sa definir el marco contractual en que se inscriben
tales operaciones, a diferencia de los mercados
organizados, en los que la actividad de los intervi-
nientes se limita normalmente a asumir posiciones
en contratos con caracteristicas estandarizadas
y con sujecién a los Estatutos y Reglamento del
Mercado.

La duracién del contrato para las operaciones
OTC es a mas largo plazo que los denominados
futuros y opciones, y la ausencia de la Camara de
Compensacion que realice el Mark-to-market diario
y controle las posiciones de los intervinientes hace
emerger un sustancial riesgo de contraparte. Es
decir, la posibilidad de que una de las partes del
contrato no atienda a sus obligaciones en un mo-
mento determinado.

Por tal motivo, los contratos financieros sobre
derivados deben contener las clausulas necesarias
para precisar las modalidades de resolucion del
contrato y ejecucion de la operacion y también para
concretar aquellas circunstancias de riesgo que son
susceptibles de dar lugar a una situacién de incum-
plimiento (event of default). Con el fin de garantizar
la cobertura de riesgos por incumplimientos cruza-
dos o negativa a suministro peridédico de informa-
cion, se prevén clausulas especificas con efectos
resolutivos.

Las situaciones de incumplimiento constituyen el
centro sensible del contrato. A partir de este punto,
conviene establecer procedimientos de compensa-
cién tendentes a determinar el saldo global de liqui-
dacion, denominado close-out-netting, asi como los
métodos de valoracion de las operaciones que tie-
nen como finalidad la determinacién de su valor de
liquidacion.

Los meétodos de valoracién utilizados en el mer-
cado de swaps son:

— Método obligacionista, en que se analizan las
obligaciones independientemente.

— Método cupdn-cero, en que se analiza el con-
junto.

— Método coste de reemplazamiento, consisten-
te en construir un swap y determinar el valor de sus-
titucion. Es el método propuesto en el proyecto de
negociacion en mercado organizado.

— Método de determinacion de tasas variables,
en que se constituye un swap ficticio y se efectlian
comparaciones.

Las operaciones OTC han crecido en volumen y
en numero, y se evidencia una diversificacion de
productos muy creativos. Todo ello nos lleva a con-
siderar la necesidad de un marco juridico de las
operaciones realizadas por las partes, precisando
sus caracteristicas financieras. De hecho, no existe
otro documento de convenio que el documento pro-
piamente dicho, con sus clausulas financieras vy juri-
dicas. Por otro lado, la técnica de introducir el aviso
de confirmacién es un hecho que se impone defini-
tivamente.

Existe un criterio, expresado en los BBAIRS
TERMS, de la Banca del Reino Unido, que trata de
definir las condiciones generales que se aplican a
toda operacion sobre productos derivados de refe-
rencia. En otros casos, puede tratarse de la defini-
cion de un contrato Unico constituido por la unién de
operaciones presentes y a futuro. Tal es el caso de
los contratos disenados por el ISDA y el IFEMA. Por
otro lado, las propuestas realizadas por la Asocia-
cion Francesa de Banca (AFB) muestran una evolu-
cion constante en dicha materia. Asi, en 1988, la
AFB propuso la conclusién de un contrato bilateral
que hiciera referencia a las condiciones generales y
ha intentado, con la version de 1994, la integracién
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directa de estos ultimos con un convenio concluido
por las partes.

b) El contrato marco

El gran desarrollo de los productos derivados ha
contribuido a imponer la introduccion de documen-
tacion estandar como expresion del consenso de
los principales operadores respecto a las caracte-
risticas generales de los contratos de derivados,
excluyendo o apartando progresivamente la docu-
mentacion casera (home made) elaborada por los
propios intervinientes en los mercados en las fases
anteriores.

Hay que tener en cuenta que se trata de produc-
tos OTC, en los que existe una independencia res-
pecto a criterios de normalizacion, propios de los
mercados organizados. Los contratos OTC se rigen
por la libertad de contratacion que, en mayor o
menor grado, esta presente en el contrato y que se
somete a una jurisdiccion determinada por mera
razon de orden publico. La jurisdiccion puede ser la
del pais de origen de uno de ellos o la de un pais
tercero. Un ejemplo al respecto seria el del contrato
ISDA, que contiene un anexo (schedule) totalmente
acomodable al criterio de las contrapartes que lo
suscriben. El contrato marco de ISDA tiene gran
aceptacion internacional.

En el ambito de la documentacion utilizable, hay
que distinguir entre la practica local y la préactica
internacional. En Espafa se han venido utilizando
los contratos SWAPCEMM y FRACEMM, que han
cumplido su funcién pero que actualmente deman-
dan una adecuacion a las necesidades del trafico
financiero emergente.

Existe un contrato de swap promovido por el
Forex y que responde a un diseno preparado para
su operativa en Espana. La Banca espanola utiliza
contratos propios o asume contratos marco (master
agreement). También hay que distinguir entre el
caso de empresas privadas y entidades publicas.
Las entidades publicas, que utilizan los contratos
OTC para cobertura de endeudamientos, deben
cumplimentar controles administrativos y autoriza-
ciones, ya sean estatales o propios, y requieren la
inclusién de clausulas especificas de tipo presu-
puestario. Otro aspecto interesante esta en los ries-
gos de soberania y en los rating, vinculados por via
presupuestaria a la calificacion del Reino de Espa-
na a largo plazo.

Son reducidas las empresas privadas que utilizan
productos sobre derivados OTC. Los motivos que
limitan la operativa empresarial tienen, a veces,
connotaciones culturales que se plasman en una
diferente formacion financiera entre el director finan-
ciero y su consejo de administracion. En ciertas cir-
cunstancias, asumir contratos OTC implica utilizar
grandes dosis de conviccion por parte de la direc-

cién financiera y, como no, asumir compromisos
personales de eficacia. Ello propicia tomar posicio-
nes pasivas tradicionales, de no hacer nada sin uti-
lizar instrumentos de cobertura y, obviamente, de
asumir riesgos al ajustarse al mercado.

En el ambito mundial existen diversas documen-
taciones estandarizadas en Australia, USA, Reino
Unido, Francia..., caracterizadas por una considera-
ble diversidad, lo que aporta ciertas dificultades de
vinculacion entre ellas.

El nuevo Convenio AFB (Asociacion Francesa de
Banca) contiene una importante innovacién que
consiste en su aplicacién a una amplia gama de
productos derivados, sin cerrarse a una clasifica-
cién rigida y arbitraria. El nuevo convenio deja de
lado las condiciones generales existentes para apli-
carse a tipos de productos derivados en concreto:
swaps, caps, collars, floors y opciones.

El antiguo disefo estaba motivado por la incerti-
dumbre existente en el campo juridico para aplicar
la nocion de «operaciones conexas». La Ley de 31-
12-1993 ha superado esta incertidumbre juridica y
admite un criterio integrador, es decir, la union de
productos derivados que tienen por subyacente
tipos de interés, divisas, titulos, materias primas o
indices.

Es interesante conocer que la ampliacion del
campo de aplicacion del convenio AFB impone una
adaptacién estructural y de contenido. Para mejorar
su utilizacién, se ha decidido reunir las disposicio-
nes de orden técnico y operativo relativas a cada
tipo de producto en un fasciculo separado (adden-
dum) sin incorporarlo al documento base, comun a
los productos involucrados. De esta forma se consi-
gue una simplificacién del documento central, que
se especializa en las relaciones entre las partes del
contrato y, aplicando tales medidas, el nimero de
definiciones que acompanan al contrato se ha podi-
do reducir de casi 50 a 15.

Los instrumentos OTC han funcionado desde el
pasado decenio con un criterio transnacional, utili-
zando contratos de disefio anglosajon y referencias
jurisdiccionales concretas basadas en el manteni-
miento del orden juridico. Siempre ha ocurrido que
la realidad econémica ha ido por delante del con-
texto normativo. Las referencias normativas han
sido tardias en muchos paises.

Otro aspecto interesante radica en la posibilidad
de creacion de estructuras especiales, denomina-
das SPV (special purpose vehicle) donde el capital
del vehiculo es dimensionado en funcion del riesgo
maximo de crédito que puede llevar, y en caso de
incumplimiento, las entidades financieras actuantes
responden del buen fin. En esta operativa hay que
tener en cuenta que la permanencia de tales mer-
cados depende de la capacidad de cada uno de los
intervinientes para disefar su politica de crédito vy,
especialmente, de la gestién de sus riesgos finan-
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cieros. Asi, los distintos organismos reguladores,
tanto europeos como internacionales, han efectua-
do una reflexion legitima aunque imperfecta sobre
que las aplicaciones préximas exigiran que los ban-
cos no solamente dediquen una parte de sus fondos
propios para cubrir sus riesgos de contraparte sino,
en lo sucesivo, de sus riesgos de mercado.

c) Multiproducto o monoproducto

Un elemento interesante a observar en las inno-
vaciones documentales reside en los tratamientos
en la base de «multiproducto». Por ejemplo, existe
un tratamiento paralelo entre las transferencias de
dinero y el libramiento de un subyacente como
medio para satisfacer las obligaciones de las partes.

También se puede constatar un esfuerzo en la
precision y en la clarificacion para asumir mejor la
relacién juridica entre las partes (método de conclu-
sion de operaciones, certificaciones dadas a cada
parte, casos de incumplimiento y de circunstancias
nuevas sobrevenidas). En este orden de cosas, las
circunstancias en que la resoluciéon de un conjunto
de operaciones puede ser impuesta a una parte
(incumplimiento o circunstancia nueva) y el procedi-
miento de determinacién del saldo de resolucion
han sido objeto de una particular atencion. Se ha
efectuado una revisiéon de circunstancias nuevas y
se han integrado las de fusidn, escision y cesion de
activos que se traduzcan en un deterioro manifiesto
de la situacion de la parte incumplidora.

Se realiza un esfuerzo muy particular para deter-
minar de la mejor manera posible el «saldo de reso-
lucién», la definicion del valor liquidativo de cada
operacion resuelta (nocién de valor de sustitucion),
asi como de los montantes no transferidos o de los
libramientos no realizados.

La clausula penal, que figura en una mayoria de
las condiciones generales, se ha suprimido para
algiin convenio con el fin de aplicar un método de
indemnizacion plenamente simétrico, es decir, que
puede llegar a la determinacién del saldo de resolu-
cion a favor de la parte cumplidora afectada.

Esta forma de indemnizacién ha sido recomenda-
da por el Grupo de los Treinta, en su documento:
«Derivatives: practices and principles», en su reco-
mendacion nim. 13 y requerido por el Comité de
Basilea, en el marco de la puesta en funcionamiento
del Ratio Internacional de solvencia (Ratio Cooke).

El Comité de Basilea, 6rgano del BIS, propuso el
«netting bilateral» basado en la valoracion de swaps
por el método de close-out netting, es decir, método
de coste de reemplazamiento de los citados en el
apartado a) del presente epigrafe.

Debe hacerse notar que en lo que concierne a los
casos de incumplimiento, se da una ligera atenua-
cion del principio de simetria (conocido en inglés
bajo la denominacion full two-way payment) en la

medida en que se autoriza a la parte cumplidora a
deducir del montante que debe transferir a la otra
parte las sumas que le sean debidas, en razén de
cualquier titulo. (Puede tratarse de gastos realiza-
dos para obtener de la parte incumplidora la ejecu-
cion del convenio o de cualquier otra suma debida a
titulo de cualquier otro convenio).

Por lo que respecta al contrato marco ISDA
(International Dealers and Derivatives Asociation),
que difiere del AFB, hace referencia a un ambito
internacional y se beneficia de un prestigio y popu-
laridad a nivel mundial. Organiza la relacién juridica
entre las partes sobre una gama muy amplia de pro-
ductos derivados y contiene disposiciones genera-
les, declaraciones, casos de incumplimiento y de
resolucion anticipada, y procedimientos de liquida-
cion economica del contrato. Lleva adjunta una
addendum o schedule en funcion de los acuerdos
de las partes.

Por otro lado, los fasciculos separados presentan
para ciertos productos, como las opciones de cam-
bio, opciones sobre valores mobiliarios, opciones
sobre materias primas, un modelo de aviso de con-
firmacion y, segun los casos, incorporan una rela-
cion complementaria de definiciones aplicables.

Existen otros documentos con vocacion interna-
cional, como son los casos de IFEMA (International
Forward Exchange Master Agreement) para las
operaciones de cambio a plazo o el contrato ICOM
(International Currency Option Master Agreement)
para las opciones de cambio.

Tales documentos son conocidos por su utiliza-
cion monoproducto y, en consecuencia, presentan
ventajas relativas al incluir exclusivamente posicio-
nes contractuales especificas.

Podemos preguntarnos si realmente es una ten-
dencia en firme. Al respecto, existen criterios nega-
tivos porque presentan como principal inconvenien-
te que conducen a una multiplicacion de contratos
sobre diversos segmentos de los mercados. Otro
sector opina que dificultan o que no permiten la
obtencion de beneficios de la globalizacién de los
riesgos, que si aportan o facilitan un convenio mul-
tiproducto.

A nivel internacional, se propone la inclusiéon de
un contrato suplementario como vinculo entre los
diferentes contratos marco existentes entre las par-
tes:

IFEMA: de cambio a plazo.
ICOM:  opcion de cambio.
ISDA: swap de tipo de interés y de cambio.

En grandes lineas, un convenio asi reemplaza
todas las disposiciones relativas a la resolucion de
operaciones en el caso de incumplimiento mediante
la unificacion de disposiciones normalizadas y glo-
balizadas.
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También existe un contrato marco de swap, espe-
cifico de las commodities o materias primas. Fue
disenado por ISDA y es ampliamente utilizado por
los operadores. Desde los Bancos Centrales se
opina que este contrato es particularmente mas
arriesgado.

d) Riesgos de contraparte

El mayor inconveniente en esta tendencia esta en
la introduccion de una grave incertidumbre sobre la
intencion de las partes, que permanece fragil en la
unién entre productos derivados cubiertos por dis-
tintos convenios. En el caso de que se desee reco-
nocer la compensacion entre los distintos contratos
marco existentes entre las partes, hara falta invocar
la nocién de conexion.

El netting, en su calidad de compensacion de
pagos, permite reducir el riesgo de contraparte por el
hecho de que la compensaciéon hace referencia al
valor actual neto de los swaps, en caso de situacio-
nes de insolvencia. En el marco juridico actual espa-
fol, existen dudas sobre el criterio que adoptaria la
judicatura sobre la aplicacion del netting en caso de
estar una de las partes en una situacion concursal.

La utilizacién de un solo convenio con un amplio
campo de aplicacién responderia a una doble finali-
dad de simplicidad y eficacia. La puesta en practica
de normas documentarias, aplicables a los produc-
tos derivados, entra a formar parte de un proceso
evolutivo que requiere aportacion de elementos
practicos de normalizacién de operaciones dando, a
su vez, seguridad juridica operativa.

Asumida la diversificacion de productos y la
estandarizacion de procedimientos de confirmacion,
la situacién futura estara caracterizada por la apli-
cacion de técnicas tendentes a la reduccién de ries-
gos de contraparte.

Posiblemente estaran basadas en las técnicas de
«llamadas de margen» calculadas en funcion del
valor de liquidacion de las operaciones. A este res-
pecto, el ISDA ha publicado una addenda especifi-
ca titulada Mark-to-market Credit Support Annex.

La complejidad de los problemas vinculados a
estas técnicas financieras ha frenado su desarrollo
y muy especialmente su utilizacion internacional. Su
modelo en el plano operativo y documentario condi-
cionara en gran medida la evolucion futura de los
mercados de productos derivados.

lll. DIVERSIFICACION INSTRUMENTAL
Y EMPRESA

1. Posicion de las entidades financieras

Las entidades financieras son usuarios principa-
les de los productos derivados y auténticos divulga-

dores de tales innovaciones hacia sus clientes. La
gran diversificacion de tales mercados y el elevado
nivel de sofisticacion dificultan en buena medida su
labor y les obligan a concentrar su funcion en per-
sonal muy cualificado, lo que es contrario a una fun-
cion extensiva de caracter comercial en las agen-
cias. Por otro lado, el porcentaje de utilizacion de
tales instrumentos, fuera de la primera generacion,
es escaso y no tiene el soporte cultural necesario en
la mayoria de las empresas clientes.

2. Administraciones publicas

El elevado nivel de endeudamiento de las Admi-
nistraciones y empresas publicas ha propiciado que
se utilicen los instrumentos financieros para cober-
tura y diversificacion de riesgos tanto de tipo de
interés como de cambio. Las especificidades antes
comentadas sobre controles previos, autorizaciones
y clausulas propias adjudican al sector publico un
tratamiento distinto del de la empresa privada. Las
fluidas relaciones entre las entidades financieras y
las Administraciones han permitido que tales pro-
ductos formen parte actualmente de su operativa, lo
que propiciara la utilizacion de contratos marco para
agilizar las negociaciones.

3. Instituciones de inversion colectiva

Los Fondos de Inversién, en su calidad de clien-
tes de primera linea en los mercados financieros
sobre derivados, operan tanto en los mercados
organizados como en los OTC. Se demuestra un
esfuerzo de los mercados internacionales para cap-
tar la operativa de clientes tan significados. Su par-
ticipacién en los mercados de futuros y opciones y
en warrants tiene en Espana unas limitaciones por
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de
6 de julio de 1992. Los Fondos especificos sobre
derivados, considerados de alto riesgo, estan pen-
dientes de autorizacion por parte de la CNMV. Por
otra parte, el sector de Fondos offshore representa
una cuota de clientela muy importante en los mer-
cados de derivados mundiales.

4. Empresas privadas de los diversos
sectores

Es obvio que las empresas deben distinguir muy
claramente entre la utilizacion de estrategias de
cobertura y de especulacion mediante productos
derivados. A tal efecto, las empresas pueden ser
clasificadas en varias categorias, en funcién de su
comportamiento frente a tales productos.

Existe un grupo que no tiene en cuenta los ins-
trumentos financieros para la gestion del riesgo.
Dentro de dicho grupo pueden establecerse dos cla-
ses de agentes pasivos: aquellos que por la natura-
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leza de su actividad o por razones de tipo juridico,
no pueden recurrir a los productos derivados; por
otro lado, estan los que adoptan una posicion reti-
cente e invocan diversas razones (una exposicion al
riesgo de escasa entidad, costes prohibitivos, falta
de experiencia y hasta... una mala reputacion de
tales productos). Es evidente que adoptar una posi-
cion pasiva es sindnimo de especulacion, es decir,
de asuncion de riesgos. Dicha posicion puede ser
totalmente pasiva o «vigilante» para poder actuar
cuando convenga.

En una segunda categoria de empresas pode-
mos incluir aquellas que acuden a tales mercados
de productos derivados por tres motivos:

1) la gestion del riesgo;
2) la mejora del rendimiento, o
3) el reparto de los activos.

Operan aquellos que gestionan de forma muy
activa su cartera de activos o de pasivos y quienes
buscan toda oportunidad de arbitraje o todo nuevo
producto con el fin de obtener beneficios adiciona-
les y optimizar su gestion de tesoreria.

Las posibilidades en la utilizacién de productos
derivados son muy diversas:

En primer lugar, estan aquellos que buscan, en
base a tales productos, mejorar el coste de su
endeudamiento (en este eslabén cabe citar a los
swaps y sus derivados, asi como a las opciones, los
cuales constituyen vectores eficientes para obtener
fondos a mejores costes). A tal efecto, hay que
tener en cuenta que un producto derivado puede ser
utilizado no solamente en un cuadro de cobertura
simple, sino con la finalidad de aumentar el rendi-
miento sin que ello represente un coste excesivo a
soportar.

Un segundo criterio, con caracter preponderante
entre los usuarios, reside en la mejora de flexibilidad
de la gestion. Tradicionalmente, un gestor financie-
ro dispone de una gama relativamente limitada de
productos para gestionar sus exposiciones a corto y
largo plazo, debido a los sesgos derivados de obli-
gaciones y papel a corto plazo. Gracias a los pro-
ductos derivados, se pueden crear una serie de pro-
ductos sintéticos que den lugar a una gestion mas
activa y liquida de los riesgos.

La tercera estrategia consiste en cubrir los des-
equilibrios en la gestion de tesoreria. Toda institu-
cién financiera esta sujeta a posibles desequilibrios
entre sus activos y sus pasivos, en términos de divi-
sas, de fechas de exigibilidad o de naturaleza de los
tipos, sin que pueda imputarse a politica negligente.
Las companias de seguros son usuarios comunes
de los mercados de futuros sobre indices o sobre
acciones y utilizan opciones para un mejor ajuste de
sus flujos financieros de sus carteras.

Por todo ello, si bien las empresas no estan obli-

gadas a recurrir a los mercados derivados, es evi-
dente que la presencia de una amplia gama de ser-
vicios, que cubre una extensa gestién de riesgos de
tipo de interés, de cambio, de volatilidad de titulos e
indices, amén de una amplia oferta de otras com-
modities, no debe ser ignorada y puede dar una res-
puesta eficiente en la gestién dinamica de las estra-
tegias financieras.

El mundo de las finanzas estd mutando mas
rapidamente que las propias instituciones financie-
ras y que las normativas que las regulan. Los gran-
des desarrollos en informacién y en tecnologia de la
comunicacion estan dirigiendo la industria de los
servicios financieros: envio de datos empresariales
por servicios de computadora, recepcion de docu-
mentacion bancaria por via electronica, envio del
resumen anual de un banco de primera linea por via
electronica con posterior envio de copia escrita por
exigencia legal, envio de informacién sobre merca-
dos de dinero y de capitales mediante un boletin
electronico o el envio de los datos financieros de
una empresa mediante disco de computadora, todo
ello lleva a considerar en el futuro a la competencia
como elemento consustancial del mundo de las
entidades financieras.

5. Referencia a riesgos y pérdidas asumidas

La General Accounting Office (GAO) en USA ha
recomendado un endurecimiento de las normativas
sobre los productos OTC. La internacionalizacién
existente entre los operadores y su utilizacion a
nivel mundial, incrementan la posibilidad de que se
produzca una crisis global por tales motivos.

Al respecto, existen opiniones contradictorias:

Los partidarios de la regulaciéon opinan que las
conexiones entre estos productos y su concentra-
cion en pocas manos podria llegar a generar una
situacion financiera caodtica. Se invocan casos como
el de Drexel Burnham Lambert y el Bank of New
England. Todo ello abunda en la necesidad de una
regulacion externa.

La opinion contraria defiende el uso de los deriva-
dos, asegurando que en la crisis del SME de 1992
tales instrumentos evitaron un mayor caos en el mer-
cado de divisas, al permitir a los dealers diversificar
Sus posiciones y sus riesgos. Abogan por mantener
la regulacion interna como medida suficiente.

En la reunién del Grupo-10, en su calidad de pai-
ses mas industrializados, se considera que la cre-
ciente utilizacion de los instrumentos financieros
sofisticados no ha causado un exceso de volatilidad
en los mercados financieros, aunque su rapida
expansion obliga a reforzar la cooperacion interna-
cional, para tener mayor informacién sobre su fun-
cionamiento y poder estudiar sus implicaciones
sobre el sistema.
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CUADRO NUM. 9
LAS PERDIDAS MAS IMPORTANTES EN DERIVADOS

Pérdida Empresa

Transaccion

En los primeros 10 anos

Techos

Volatilidad PO MBS

Especulacion en futuros

Varios instrumentos

Cobertura en materias primas

Opciones en divisas

Valoracion MTM

Derivados sobre divisas

Derivados sobre mercados de divisas
extranjeras (FOREX)

Bonos de tesoreria estructurados
Revalorizacion de derivados

Derivados sobre energia

Cobre y futuros sobre metales preciosos
y contratos a plazo

Derivados sobre activos hipotecarios
Modelo MBS

Diferencial DM/USD apalancado

Swaps apalancados

Derivados sobre activos hipotecarios
Cotizacion de amortizacion de un swap
Derivados sobre divisas

Swap apalancado

Futuros financieros

Techos y opciones sobre swaps de tipo
de interés

Bonos de tesoreria estructurados
Swaps apalancados y opciones

Swaps de divisas apalancados
Derivados sobre activos hipotecarios
Bonos de tesoreria estructurados
Swaps de tipo de interés

Opciones sobre bonos

Vinculaciones a materias primas y otros
derivados

$ 25m General Reinsurance
$ 350m Merril Lynch
$ 125m Société des Bourses Francaises
$ 600m London Borough of Hammersmith & Fulham
$ 380m Klockner
$ 275m Allied Lyons
$ 70m ABN AMRO
$ 1.456m Kashima Qil
$ 130m Nippon Steel
En los ultimos 12 meses
$ 50m Medani
$ 90m AIG
$ 1.340m Metallgesellschaft Corp
$ 200m Codelco Chile
$ 100m Cargill (Minnetonka Fund)
$ 600m Askin Securities
$157m P&G
$12,1m Mead Corp
$99,6m Florida State Treasury & Florida League
of Cities
$ 10m Kidder Peabody
$ 1.450m Kashima Qil
$19,7m Gibson Greetings
$ 10m CIBC (Wood Gundy)
$8,3m Caterpillar Financial
$ 22m ARCO (Pension Fund)
$ 34,6m Dell Computer
$113m Air products
$51,3m Harris Trust Savings Bank (Bank of Montreal)
$ 67,9m Pacific Horizon Funds (BOA)
$ 20m Paramount Communications Inc.
$ 10m Kidder Peabody
$ 40m CS First Boston Investment Management
$90m Investors Equity Life Insurance Co.

Futuros sobre bonos

Nota: Todas las pérdidas hacen referencia a cantidades antes de impuestos. El tipo asumido en USA es de un 35 por 100.

Fuente: Capital Markets Risk Advisers.

Se considera que los instrumentos financieros
derivados no suponen un riesgo para la estabilidad
de los mercados financieros, aunque es aconseja-
ble un mayor conocimiento de los segmentos inno-
vadores de tales mercados. A este respecto, el
Presidente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores de Espana hizo referencia durante el
pasado mes de mayo a que las Sociedades y
Agencias de Valores no disponen todavia de los
esquemas organizativos, operativos, contables, de
control de riesgos y de supervisiéon en la toma de

decisiones necesarios, para lidiar en el mundo ex-
tremadamente volatil de la operativa con produc-
tos derivados.

La gran controversia mantiene, sin embargo, ima-
genes dramaticas de los riesgos asumidos por
empresas importantes y subsiguientes pérdidas, si
bien no representan mas que el 0,05 por 100 del
montante nocional en derivados y equivale Unica-
mente al 1 por 100 del coste de reposicion (ver cua-
dro nim. 9).
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PRODUCTOS DERIVADOS: USO Y ABUSO

James Rodriguez de Castro

Entre las causas que han provocado las impor-
tantes transformaciones que han experimentado los
mercados podemos citar, a titulo meramente orien-
tativo, las siguientes:

a) Los mercados experimentan fluctuaciones
mayores que en el pasado como consecuencia de
la cada vez mayor internacionalizacion de las eco-
nomias de los paises.

b) Los tipos de interés son un poderoso instru-
mento de politica monetaria que es empleado por
los paises para conseguir sus objetivos econémi-
cos, lo que provoca que experimenten unas fluctua-
ciones que no se conocian en el pasado.

c¢) Los mercados sufren una volatilidad cotidia-
na, que ha sido asumida por los operadores como
algo intrinseco de los mercados, con los consi-
guientes riesgos que esta actitud comporta.

A mediados de los afos setenta, se inicié en los
paises desarrollados un cambio en la instrumenta-
cion de la politica monetaria como consecuencia del
fuerte incremento de los precios de los productos
energéticos, y especialmente del petrdleo, que pro-
voco fuertes desequilibrios comerciales y una esca-
lada de los procesos inflacionarios en estos paises.

Para combatir estos procesos inflacionarios, los
paises aplicaron una politica monetaria basada en
el control de la cantidad de dinero en circulacién,
provocando una gran volatilidad de los tipos de inte-
rés, tanto nominales como reales, y del tipo de cam-
bio; favorecida esta volatilidad por las grandes can-
tidades de dinero que estos paises necesitaban
para financiar sus abultados y crecientes déficit.

Estos son algunos de los factores que han contri-
buido a un incremento de la volatilidad de los tipos
de interés y de cambio de las distintas monedas, v,
con ello, a un considerable aumento del riesgo de
tipo de interés y de cambio que los diferentes ope-
radores asumen en sus decisiones de inversion y de
financiacion de las mismas, lo que ha provocado
una gran preocupacion tanto a las autoridades
monetarias, sobre el control interno que las entida-
des establecian para determinar en todo momento
su posicion real, como a las entidades, en orden a

establecer instrumentos que paliasen, en la medida
de lo posible, dichos riesgos, dando lugar a la apa-
ricion de los productos derivados, cuya finalidad
basica es la cobertura de los riesgos de interés.
Estos productos estan experimentando cada vez
mayor operatividad, al ser empleados también co-
mo instrumentos para la especulacion ante las ven-
tajas operativas que presentan, destacando el efec-
to apalancamiento que tienen incorporado; pero,
como contrapartida, pueden provocar grandes pér-
didas si no se procede a un adecuado control y se-
guimiento de los riesgos que se asumen con su for-
malizacion.

Los productos derivados son instrumentos cuyo
valor se deriva de otros activos mas fundamentales,
a los que se denomina subyacentes; por tanto, son
muy versatiles y su campo de aplicacion puede
abarcar a mercados muy distintos, como materias
primas, productos agrarios, divisas, Bolsa, etc., y en
el campo financiero, a cualquier activo financiero.
Por ejemplo, un futuro sobre bonos no es un bono,
pero su valor estara en funcion del precio futuro de
ese bono.

Los mercados de productos derivados estan en
constante innovacion, por la flexibilidad que presen-
tan estos instrumentos como consecuencia de falta
de preconcepciones y limitaciones de todo tipo, lo
que ha provocado que existan muchos instrumentos
con caracteristicas diferentes, aunque es conve-
niente destacar que bastantes de ellos resultan de
combinaciones de los ya existentes, por lo que nos
encontramos con instrumentos nuevos que difieren
de otro anterior en alguna caracteristica especifica.
Esta permanente innovacion es una parte vital del
desarrollo que han experimentado, y que ha hecho
que los productos derivados sean no sélo instru-
mentos, sino ya una cultura. Los mas frecuentes
son los futuros, opciones, swaps, caps y floors.

Los productos derivados son, probablemente, la
innovacion financiera mas importante de este siglo,
porque permiten descomponer el riesgo financiero
en sus distintos componentes y gestionarlos por
separado, lo que implica que su utilizacion se ha de
hacer con cautela y sabiendo en todo momento qué

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nim. 50, 1995.
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queremos conseguir con la formalizacion de este
tipo de operaciones; es decir, se ha de hacer una
correcta utilizacion de estos instrumentos y por per-
sonal profesionalizado en este campo. No se puede
actuar con ellos «para presumir» de ser un experto
en sofisticacion financiera, sino para cubrir riesgos
reales de un negocio o inversion.

Un ejemplo sencillo, que nos ayuda a compren-
der lo que acabamos de exponer, es la aplicacion
de los derivados a un activo tradicional como es el
bono. Este activo financiero redne en si mismo dos
riesgos principales: uno es el riesgo de tipos de inte-
rés, debido al hecho de que el precio del bono en el
mercado es cambiante en funcién de la evolucion
futura de los tipos de interés, y el otro es el riesgo
de crédito, porque el pago de éste a su vencimiento
esta sujeto a cierta incertidumbre, cual es que su
emisor tenga la situacién financiera suficiente para
atender el compromiso en el vencimiento del bono.
Con la utilizacion de los productos derivados, pode-
mos eliminar el riesgo de tipo de interés, y con otros
instrumentos podemos cubrir el riesgo de crédito.

Con esto, los agentes del mercado pueden asu-
mir los riesgos que deseen y cubrir las contingen-
cias que se puedan derivar de los demas riesgos,
pero esto supone para estos agentes una gestion
profesionalizada de los riesgos que vayan asumien-
do. No podran argumentar que las cosas han salido
mal porque el mercado «se movio» fuera de su con-
trol, cuando esta circunstancia se produzca; es
decir, cuando las cosas nos salgan mal es porque
hemos hecho una mala gestion de los riesgos y no
hemos aplicado los derivados de una forma ade-
cuada o correcta.

Hay una concepcion muy moderada de la gestién
responsable que postula que ésta consiste en cubrir
todos y cada uno de los riesgos financieros que
asume una entidad, empleando para ello los medios
adecuados de que se dispone en el mercado. Per-
sonalmente, no comparto esta postura, y creo que
es un algo exagerada, ya que en una economia
libre los beneficios son, en cierta medida, el resulta-
do de la gestion adecuada de los riesgos que se
asumen; por tanto, para generar beneficios es ne-
cesario asumir riesgos en la actividad que se de-
sempena.

Quiza sea mas adecuado el planteamiento de
que una gestién financiera prudente seria la que
asumiese los riesgos apropiados relacionados con
la actividad central del negocio y cubriese en el mer-
cado aquellos riesgos que son mas colaterales a
dicho negocio.

Un ejemplo nos ayudard a comprender lo que
acabo de exponer. El negocio de una linea aérea
consiste en operar con una linea de aviones vy
cobrar dinero por el transporte de pasajeros y mer-
cancias. Los riesgos centrales o internos de este
negocio son los operativos del transporte aéreo,
tales como planificacién y promocion de las rutas,

promocion y venta de billetes, mantenimiento de los
aviones, etc., que podemos, de alguna forma, con-
trolar y asumir en la forma que creamos mas con-
veniente.

Pero, ademas de este tipo de riesgo, la compania
tiene otros colaterales o externos, que son aleato-
rios y, por tanto, no controlables, que se derivan de
variables sobre las que no tiene ningun control, ni
directo ni indirecto, y que, si se materializan, ten-
dran una gran repercusién en su cuenta de resulta-
dos si no ha hecho las coberturas necesarias; en
consecuencia, una gestion financiera prudente de
este tipo de negocio requiere una atencién muy
especial de los riesgos externos.

Estos riesgos externos incluyen factores como
tipos de interés, que tienen una gran repercusion
sobre los costes de financiacion, en este caso en un
negocio que necesita fuertes cantidades de capital
para la compra de aviones, etc.; por lo que cualquier
movimiento de los tipos de interés, bien sea a la
baja o al alza, tendra una repercusién muy acusada
en la cuenta de resultados, bien positiva o negativa-
mente.

Otro riesgo muy importante es el de divisas, ya
que, normalmente, las companias aéreas suelen
tener financiacion en moneda extranjera, lo que
representa que estan expuestas a las variaciones
de los tipos de cambio; el combustible se paga en
moneda extranjera por una gran parte de estas
companias; parte de sus ventas de billetes se hace
en el extranjero, y Ultimamente se esta produciendo
una gran competencia en el mercado internacional,
con repercusion en los ingresos procedentes de
ventas exteriores, etc. Todo esto puede tener una
gran repercusion en sus cuentas de resultados si
los riesgos de divisas no son adecuadamente cu-
biertos.

Otro factor muy importante es el precio del com-
bustible (keroseno), que representa una partida
muy importante de los costes de funcionamiento de
una linea aérea, por lo que una variacion de su pre-
cio tiene unas consecuencias muy acusadas. Una
experiencia excepcional sobre este Ultimo factor fue
la de las consecuencias que se derivaron de la gue-
rra del Golfo. Con el avance iraqui sobre Kuwait y el
posterior desencadenamiento de la guerra, la inse-
guridad se apoderé del mercado, el nimero de
pasajeros descendié considerablemente, los costes
del combustible se dispararon, etc. Todo ello cred
un clima muy dificil para las lineas aéreas, que deri-
va en unas repercusiones muy negativas para ellas,
pero evidentemente este efecto negativo no tuvo la
misma incidencia en todas las companias, sino que
unas se vieron mas afectadas que otras.

El precio del keroseno, como consecuencia de la
mayor demanda generada en esos momentos por
las fuerzas que participaron en el conflicto, que llegd
a niveles del 60 por 100 de la produccion de las eco-
nomias libres, se disparé desde los niveles de 170
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dolares por tonelada hasta alrededor de 500 dodla-
res, por lo que la repercusién de este aumento del
precio en las companias dependeria de la cobertu-
ra de tal riesgo que cada una de ellas hubiera efec-
tuado. Este caso representa un ejemplo claro de
como los riesgos externos pueden alcanzar una
magnitud tal que pasen a dominar los resultados de
una compania, con una incidencia muy superior a
los riesgos internos o centrales que anteriormente
he comentado.

Una gestion activa y responsable del riesgo de
mercado forma parte esencial de la gestion respon-
sable de cualquier compania, lo que se aprecia con
evidente claridad en el siguiente ejemplo: Iberia es
una linea cuya gestion ha sido frecuentemente des-
crita como deficiente, y ha hecho muy poco por
cubrir sus riesgos de mercado; British Airways esta
considerada como una compania bien gestionada y
pionera en el uso de swaps sobre materias primas
(keroseno) para gestionar su riesgo sobre el precio
del combustible, considerando esta gestién como
una parte inseparable de su negocio.

En el campo financiero, el mas interesante para
nosotros por ser donde desempenamos nuestra
labor profesional, el negocio consiste desde sus
origenes en la intermediacion, es decir, en tomar
dinero de nuestros depositantes a un coste deter-
minado y prestarlo a los prestamistas a un interés
también determinado, basandose nuestro beneficio
en el diferencial que obtenemos entre las dos ope-
raciones. Por tanto, nuestra materia prima es el
dinero y nuestro negocio es la deuda, bien se ins-
trumente en créditos o en bonos, o en cualquier
otra forma, asumiendo un riesgo de tipo de interés
y otro de crédito.

Las entidades financieras suelen conocer bien a
sus clientes, lo que les da una posicion privilegiada
para asumir el riesgo de crédito, basada en la infor-
macién que poseen sobre ellos. Sin embargo, esta
situacién no se presenta en el caso del riesgo de
tipo de interés, ya que no disponen de una informa-
cion similar a la del caso anterior; es, por tanto, ésta
una variable exdgena a tener muy en cuenta. Pare-
ce evidente que se debe concentrar la gestién en
los aspectos operativos que podemos controlar y
que son factores internos, sobre los cuales pode-
mos ejercer una gran influencia en su evolucion,
como pueden ser la captacion de depdsitos, el con-
trol de los costes, tanto financieros como de inter-
mediacion, el mantenimiento y saneamiento de la
cartera de inversion, etc., y cubrir los riesgos res-
tantes, basicamente, como indicaba anteriormente,
el riesgo de tipo de interés, mediante una adecuada
gestion con productos derivados.

Es dificil determinar los abusos cometidos con los
productos derivados, ya que no existe informacion
para evaluarlos, y los casos que han tenido publici-
dad porque la prensa se ha hecho eco de ellos son,
evidentemente, muy pequenos, pero si nos atene-

mos al constante incremento que se observa en el
volumen diario de transacciones, los abusos pue-
den tener cierta importancia. Conviene destacar
que los abusos que se hayan cometido, cualquiera
que sea la causa, no son achacables a los deriva-
dos en si, ya que éstos son instrumentos, y no
agentes causantes de aquéllos; el causante es el
agente operador en estos mercados. Podemos cla-
sificar los abusos en tres categorias:

1) Los producidos por una excesiva especu-
lacion o una utilizacion improcedente.

2) Los realizados por agentes inexpertos.

3) Los devenidos como consecuencia de los
problemas derivados de la contabilidad o por leyes
anticuadas.

Hay agentes que utilizan estos instrumentos para
realizar operaciones meramente especulativas, y
que, al no tener establecidas por sus superiores
unas normas muy definidas y concretas de actua-
cion en estos mercados, estan constantemente
haciendo y deshaciendo operaciones a medida que
la evolucién del mercado no se ajusta a sus predic-
ciones, o para cubrir errores anteriores, encontran-
dose en ocasiones con riesgos asumidos que son
de cierta consideracion, y que producen pérdidas de
cierta cuantia. Esta situacion puede sobrevenir por
una cierta falta de profesionalidad en los agentes
que operan en estos mercados; pero, sin duda, el
factor mas importante es la falta de los adecuados
sistemas de control interno que detecten, en todo
momento, la situacion real del riesgo asumido y de
las normas concretas para operar en estos merca-
dos, estableciendo limites en las posiciones que
mantienen abiertas tanto cuando se producen bene-
ficios como cuando se producen pérdidas.

Se tiene la sensacién de que hay profesionales
operando en estos mercados sin la adecuada for-
macion en estos productos, y su actuacion se justi-
fica subjetivamente por no ser menos que los
demas, o por «presumir» de poseer una sofisticada
cultura financiera, pero la realidad es que no saben
para qué sirven las operaciones que realizan ni qué
consecuencias se pueden derivar de ellas, y es la
materializacion de las consecuencias negativas de
estas operaciones la que suele provocar un amargo
despertar a la realidad. La respuesta a esta eviden-
cia es sencillamente mas educacion. Hoy, todos los
profesionales de este campo tienen la obligacion
moral de estar al dia, al igual que cualesquiera otros
profesionales en su correspondiente area de actua-
cién. Hay ya un sentimiento en nuestro mercado de
que el tesorero que no hace un esfuerzo por estar al
corriente de las nuevas técnicas de gestién de ries-
go que van apareciendo es tan culpable de negli-
gencia profesional como, por ejemplo, un médico
0 un ingeniero que no se mantienen al corriente de
los ultimos avances que se producen en sus disci-
plinas.
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La preocupacion que las autoridades monetarias
sienten acerca de las consecuencias negativas que
las entidades estan experimentando por la realiza-
cion de operaciones con productos derivados puede
inducirles a la tentacion de una excesiva regulacion
de éstas.

La regulacion de estos productos ha de ser pru-
dente y tener como objetivo el de facilitar el uso
extensivo de los derivados para gestionar el riesgo,
asegurandose también de que los usuarios sean
conscientes de lo que hacen y sepan medir el efec-
to y consecuencias que se derivan de las transac-
ciones realizadas con productos derivados. Con-
ceptos como el «valor arriesgado» (value at risk, o
VAR) pueden ser muy utiles en este objetivo. El pro-
blema es que, a veces, un excesivo deseo de con-
trolar el mercado hace que el sistema legal intente
controlar de manera «microscopica» cada pequeno
detalle de la creacion e introduccion de nuevos pro-
ductos en el mercado. Las consecuencias de esta
actitud en un mercado que depende en tan gran
medida de la flexibilidad y de la innovacion constan-
te, como se da con estos productos, puede ser
devastadora. Los derivados son una tecnologia
nueva, Util y muy prometedora, y en la que es esen-
cial conservar la flexibilidad. Pero ademas ningun
sistema legal sera capaz de evitar pérdidas por
errores de juicio ni por conductas deshonestas, o
por falta de profesionalidad de los agentes que
intervienen, ni en finanzas ni en cualquier otro nego-
cio. El riesgo de pérdidas es parte inseparable de la
economia libre.

La contabilidad tradicional no presenta el diseno
adecuado para la anotacion de los productos deri-
vados. La clasificacién tradicional en activo y pasivo
resulta poco Util para estos nuevos instrumentos, ya
que no son ni pasivos ni activos; por tanto, actual-
mente se contabilizan en cuentas de orden, por eso
son conocidas como operaciones fuera de balance,
siendo, pues, necesario un cambio en este sentido,
ya que estas operaciones presentan una serie de
connotaciones que pueden generar repercusiones,
tanto positivas como negativas, en el valor patrimo-
nial futuro de la empresa, entre las que podemos
destacar:

a) Como consecuencia de la volatilidad de los
tipos de interés, su valor real de mercado experimen-
ta sensibles cambios en el tiempo, tanto positiva-
mente como negativamente, e incluso ambos casos
simultaneamente, repercutiendo en el valor patrimo-
nial de la empresa.

b) Los importantes efectos de apalancamiento
que tienen, entendido el apalancamiento como las
importantes ganancias o pérdidas que se pueden
obtener con la escasa aportacion de fondos que se
necesita. Esta aportacion, como en el caso de las
opciones, es simplemente el importe de la prima y
en otros (por ejemplo los futuros) es el deposito de
garantia que esté establecido.

¢) Suponen la asuncion de unos riesgos que no
estan debidamente cuantificados ni controlados,
que, si se materializan, pueden enfrentar a la em-
presa, en un momento determinado, con sorpresas,
agradables o desagradables, y en este Ultimo caso,
las consecuencias pueden ser de gran trascenden-
cia en la cuenta de resultados.

d) La no suficiente clarificacion en la definicion
de operaciones de arbitraje, especulacién, cobertu-
ra, etc., ha provocado que no se establezcan nor-
mas de actuacion concretas y definidas a los opera-
dores, lo que ha supuesto, en algunos casos, una
utilizacion poco adecuada de estos instrumentos
por parte de aquéllas que ha acarreado, en ocasio-
nes, graves quebrantos a las empresas.

En la exposicién que acabamos de realizar, hay
un elemento fundamental que hemos estado men-
cionando en varias ocasiones, y sobre el que a con-
tinuacion haremos un breve comentario: el estable-
cimiento de sistemas de control adecuados para
estos productos.

Las operaciones formalizadas con estos nuevos
instrumentos presentan un elemento que les da
un caracter diferente de las que tradicionalmente
se venian efectuando, y es su condiciéon de opera-
cién a plazo. Esto supone que entre la contratacion
de la operacion y su formalizacion real transcurre
un tiempo mas o menos largo, durante el cual la
operacion no tiene repercusion alguna para las
partes contratantes, e incluso en aquellas que son
de caracter condicional (opciones, etc.), puede
que en la fecha de formalizacion establecida en el
contrato la operacion no se materialice, asumien-
do como coste simplemente la prima satisfecha en
su momento.

Durante ese periodo de tiempo, el compromiso
adquirido se contabiliza en cuentas de orden; esta
circunstancia hace que estas operaciones presen-
ten una dificultad adicional para su control interno, y
cuando la operacion se materialice, que sera en la
fecha establecida en el contrato, se efectuara el
apunte correspondiente en cuentas patrimoniales,
cancelando la cuenta de orden.

El registro de estas operaciones, por su caracte-
ristica de operacion a plazo, depende del operador
que lo realiza, por lo que, en caso de omitir su ano-
tacion, presentara en ese interin de tiempo dificulta-
des al control interno para detectarlas. Estas dificul-
tades se veran incrementadas si la operacion se
formaliza en mercados libres (los que se denominan
over the counter), ya que los mercados organizados
tienen establecida una serie de condicionantes,
como pueden ser la constitucion diaria de garantias,
qgue proporcionan a la parte contratante la informa-
cion externa suficiente para controlar la formaliza-
cion de estas operaciones, asi como los riesgos que
se han asumido con las mismas.

Esta nueva situacion, que se produce con la utili-
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zacién de productos derivados, pone en eviden-
cia la necesidad de modernizar los sistemas de con-
trol y medicion de riesgos empleando las nuevas
técnicas que van apareciendo en el mercado sobre
este particular, basadas fundamentalmente en la
utilizacién de sofisticadas tecnologias, tanto infor-
maticas como telematicas, asi como la de crear una
cultura de derivados en la entidad y comunicar los

objetivos y el funcionamiento de la estrategia de
control de riesgo a todos los niveles, llegando inclu-
so al propio Consejo de Administracion. En algunas
organizaciones, el control de este tipo de riesgo no
se ataca directamente como un riesgo de mercado,
sino «por la puerta trasera», a través de controles
indirectos sobre factores como tamano del balance
o riesgo de creédito.
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ESTRUCTURA DE LOS TIPOS DE INTERES
Y TEORIAS SOBRE LA PREDICCION DE TIPOS DE INTERES

Bernardo Garcia de Bernardo

. INTRODUCCION

Uno de los objetivos de la economia financiera es
el andlisis y prediccion de los tipos de interés o el
precio de transaccion de los activos que se nego-
cian en los diferentes mercados monetarios.

Los tipos de interés, tedricamente, vendrian
determinados por el ajuste de la oferta y la deman-
da, pero en la realidad existen diversos factores que
provocan un deslizamiento de ese punto de ajuste
hacia arriba o hacia abajo. Estos factores son de
muy diversa indole pero, haciendo un ejercicio de
simplificacion, se pueden clasificar en tres grupos:

a) Factores monetarios: son aquellos que tie-
nen su origen en decisiones que emanan de las
autoridades monetarias. Por ejemplo:

— El establecimiento de coeficientes de liquidez.
— La remuneracion o no de estos coeficientes.

— Tipo de interés que las autoridades moneta-
rias establezcan para los apoyos de liquidez que el
mercado demanda. Es decir, en nuestro pais, el
precio del dinero que establezca el Banco de Espa-
na en las subastas decenales.

— Intervenciones en los mercados de las autori-
dades monetarias para cumplir los compromisos de
cotizacién de las monedas del SME (Sistema Mone-
tario Europeo) dentro de la banda establecida.

b) Factores internos: son los que se generan
por decisiones adoptadas en cada entidad. Asi te-
nemos:

— Politica de inversiones y financiacion que las
entidades financieras establezcan.

— Politica de inversion y financiacién de grandes
inversores, como los fondos de pensiones, grandes
companhias multinacionales, etcétera.

— Actuacion en mercados determinados, como
el de productos derivados, tanto sea por operacio-
nes de cobertura real de riesgo de tipo de interés o
de cambio, como por operaciones meramente es-
peculativas.

¢) Factores externos: son los derivados de deci-
siones tomadas por las autoridades econémicas, en
base a la evolucién de los indicadores econémicos,
0 como consecuencia de la internacionalizacion de
las relaciones econémicas. Podemos citar:

— Evoluciéon de las magnitudes econdmicas
basicas (inflacién, crecimiento econémico, etc.).

— Saldo de la balanza de pagos.
— Tipos de interés internacionales.

— Tipos de cambio de las divisas, fundamental-
mente dolar y marco.

— Demanda de inversién del sector privado.

Existe otro grupo de factores, de caracteristicas
muy diversas, que ejercen cierta influencia en el
deslizamiento de los tipos de interés, tanto sea al
alza como a la baja. Comentaremos someramente
algunos de ellos.

1. La publicacion de las predicciones
econdmicas efectuadas por los
agentes econémicos

Los analistas financieros suelen hacer prediccio-
nes sobre la evolucion de las magnitudes econémi-
cas y de los tipos de interés y de cambio de las prin-
cipales monedas, dando al mercado publicidad de
las mismas.

A los operadores se les presenta la dificultad de
cuantificar la reaccién del mercado ante el conoci-
miento de esta informacion, es decir, en qué medi-
da variaran los tipos de interés.

La publicacion de estas predicciones puede pro-
vocar oscilaciones en los mercados, que suelen
ser mayores en el corto plazo que en el largo: es lo
que los profesionales denominan variaciones del
mercado por la intervencion de estos analistas,
cuya incidencia sera mayor o menor en funcién de
la credibilidad que los agentes otorguen a cada
analista.
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2. La globalizacion de los mercados

La realidad del mercado, puesta de manifiesto de
forma evidente con las convulsiones que se han
producido en el periodo 1992-1993, ha dado un
realce muy importante a la globalizacion de los mer-
cados, devenida como consecuencia de los proce-
sos que han emprendido los paises, hasta conver-
tirlos en un factor capital a tener en cuenta a la hora
de aplicar técnicas para la determinacién de los
tipos de interés.

La aplicacion practica de la liberalizacién ha
supuesto un gran movimiento de capitales de unos
mercados a otros para aprovechar las mejores oca-
siones de rentabilidad o la disfuncionalidad que se
produce entre los mercados, lo que ha convertido
en una realidad cotidiana la globalizacion de los
mercados, que tiene también sus aspectos negati-
vos, destacando como uno de los mas relevantes la
mayor volatilidad que han adquirido los tipos de
interés.

La consideracion de los factores de los aparta-
dos monetarios y externos, anteriormente indica-
dos, no se ha de limitar Unicamente a los de un
pais, es decir, a los del mercado doméstico, sino
que también es necesario tener en cuenta la evolu-
cion que van experimentando en los paises mas
desarrollados, por las repercusiones que de forma
mas o menos inmediata tienen en los demas mer-
cados y, en consecuencia, las variaciones que
experimentan los tipos de interés, tanto en los mer-
cados domésticos como en los internacionales.

Por tanto, es necesario tener una vision del con-
junto de las economias mundiales y de la evolucién
de sus ciclos econdmicos.

Debido a los avances experimentados en los sis-
temas de informacién, el dinero se mueve en tiem-
po real, lo que supone que va a aquel mercado que
presente una oportunidad o se marcha del que pre-
sente un mal dato econémico que pueda poner en
peligro la rentabilidad de la inversién, con las consi-
guientes repercusiones en los tipos de interés de
esos mercados. En resumen, cualquier dato o
hecho que acontezca en cada economia puede
tener una repercusion positiva o negativa, depen-
diendo de su naturaleza, sobre sus mercados finan-
cieros.

Esto supone que los paises compiten entre si
para captar el dinero necesario para financiar sus
proyectos de inversion.

Por dltimo, cuando en un mercado se negocien
diversos activos, éstos no tendran un precio unifor-
me, es decir, no todos presentaran el mismo rendi-
miento, y se produciran diferentes rentabilidades,
que vienen fundamentadas por:

a) La maduracion que presente cada activo.
b) Elriesgo de insolvencia que el mercado atri-

buye a cada emisor de activo. A mayor riesgo
mayor tipo de interés.

¢) La liquidez que presente cada activo, es
decir, la mayor o menor negociabilidad de este acti-
vo en el mercado secundario.

d) El tratamiento fiscal de cada activo.

e) Otras condiciones que pueda tener incorpo-
radas el activo, como puede ser amortizacion antici-
pada.

Todo este proceso, que de forma muy sucinta
he comentado, se ha traducido en una mayor vola-
tilidad de los tipos de interés y de cambio, y con
ello un considerable aumento del riesgo de tipo de
interés y de cambio que los diferentes operadores
asumen en sus decisiones de inversién y de finan-
ciacion.

Los ultimos acontecimientos que los mercados
han vivido han puesto de relieve la importancia que
tales riesgos tienen en las cuentas de resultados si
no se les presta la atencion que merecen.

Ante el aumento de la volatilidad que los merca-
dos han experimentado, los operadores han tratado
de crear nuevos instrumentos que sirviesen de
cobertura a los riesgos que asumian, apareciendo
los productos derivados, que estan experimentando
cada vez mayor desarrollo, al ser empleados tam-
bién como instrumentos para la especulacion, ante
las ventajas operativas que presentan, destacando
el efecto apalancamiento que tienen incorporado,
pero que como contrapartida pueden provocar gran-
des pérdidas si no se hace un adecuado control y
seguimiento de los riesgos que se asumen con su
formalizacion.

Existen varios factores, a cada cual mas impor-
tante, a tener en cuenta al operar con estos nuevos
instrumentos, pero sélo me referiré a dos aspectos
basicos: el primero, la estructura temporal de los
tipos de interés, y el segundo, las diversas teorias
que se vienen aplicando para realizar las prediccio-
nes de su comportamiento futuro.

Il. ESTRUCTURA TEMPORAL

Al referirnos a la estructura temporal estamos con-
templando la gama de rentabilidades que presentan
los activos con caracteristicas similares, sin tener en
cuenta el plazo de vida o maduracion de los mismos,
ya que se consideran en funcién de la vida que resta
hasta el vencimiento, siendo agrupados segun los
plazos de vida util que tiene cada activo.

La estructura temporal puede hacer referencia a
dos mercados:

1. Mercado primario. Su estructura de tipos
vendra determinada por las condiciones de emision
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de los activos, clasificados segun los plazos corres-
pondientes.

2. Mercado secundario. La estructura vendra
definida por las rentabilidades que se practiquen en
dichos mercados, segun la ley de la oferta y deman-
da en cada momento, y sera distinta a la que pre-
sente la del mercado primario para los mismos acti-
VOS.

En la practica, un activo formara parte de la
estructura del mercado primario segun las condicio-
nes de emisién y también de la del mercado secun-
dario, de acuerdo con la rentabilidad que presente
en funcion de la vida que tenga ese activo.

Si, por ejemplo, el Tesoro emite un bono a tres
anos al 11,50 por 100, vendra clasificado en la
estructura de tipos del mercado primario en el plazo
de tres anos, pero en el mercado secundario si le
falta un ano para su vencimiento y presenta una
rentabilidad del 10,50 por 100, vendra clasificado en
la estructura de tipos de activos a un ano.

Esto plantea la cuestiéon, cuando en el mercado
primario se emita un activo a un plazo determinado,
cuyo plazo de emisién tenga en el mercado secun-
dario una cotizacion determinada, de si debe ajus-
tarse su rentabilidad de emisién a la que tenga en el
mercado secundario. En buena teoria debe ser asi,
y la experiencia viene a demostrar que cuando no se
cumple este supuesto las emisiones en el mercado
primario tienen dificultades para su colocacién cuan-
do se sitdan por debajo de la rentabilidad del merca-
do secundario, salvo que el mercado apuesta clara-
mente por la baja de los tipos de interés o el
mercado otorgue a ese activo un riesgo de insolven-
cia muy bajo.

La curva de rendimiento suele presentar diversas
formas (gréafico 1):

1) Ascendente o positiva. Los tipos de interés
seran mayores a medida que el plazo se va am-
pliando. Esta situacién indica una cotizacion normal
de los tipos, ya que a mayor plazo el riesgo es ma-
yor y, en consecuencia, debe presentar mayor ren-
tabilidad.

A medida que vaya ascendiendo la curva las pro-
babilidades de estancamiento primero y de descen-
so, después, seran mayores, bien porque se pro-
duzca un cambio en el ciclo econémico, bien por
una aplicacion mas laxa en la politica monetaria,
etcétera, lo que obligara a los agentes del mercado
a tenerlo en cuenta para su evolucién posterior.

2) Plana. Los tipos de interés son iguales, o con
muy escasas diferencias, independientemente del
plazo. Esta es una situacion anémala, y se suele
presentar cuando el mercado espera una variacion
de los tipos de interés, tanto sea ésta al alza como
a la baja; por tanto, es una situacion no estable.

3) Descendente o negativa. En este caso los
tipos de interés a corto plazo son més elevados que

GRAFICO 1
CURVA DE RENDIMIENTO

500

400

300

200

100

[0 Ascendente Plana B Descendente

los de largo plazo, lo que se conoce como una curva
invertida.

Es una situacion especial y se suele presentar
cuando el mercado apuesta en el corto o medio
plazo por un descenso de los tipos de interés. Esta
situacion es mas facil que se produzca cuanto
mayores sean los tipos de interés que se practiquen
en el mercado.

4) Oscilante. En este caso presenta unos tra-
mos ascendentes y otros descendentes, teniendo
entre ambos una situacién plana mas o menos
duradera. Es una combinacion de los casos que
antes hemos comentado.

Suele presentarse cuando en el mercado se dan
situaciones de inestabilidad por diversas causas,
bien sean econdmicas, politicas, etc., en cuya situa-
cion el mercado presenta continuas variaciones,
ante las incertidumbres que tienen los agentes par-
ticipantes.

Esta situacion proporciona grandes beneficios y
también grandes pérdidas, para aquellos agentes
mas audaces y segun que acierten o no en sus pre-
dicciones.

Dentro de los distintos plazos que se marquen,
los activos encuadrados en cada uno de ellos ten-
dran una rentabilidad similar, lo que hara que estos
activos sean sustitutivos entre si.

El factor que puede hacer cambiar esta similitud
en el rendimiento es el del riesgo que cada emisor
lleva implicito, que se traduce en la prima de riesgo
que debe incorporar al rendimiento establecido de
acuerdo al plazo en que haya emitido su activo, lo
que supondré diferentes rentabilidades para activos
con igual o parecido periodo de vida.
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Por tanto, a la hora de definir las variables consi-
deradas para realizar el analisis correspondiente y
determinar la estructura de los tipos, se ha de tener
cuidado en efectuar esa definicion de una forma
clara y determinante de las variables que hemos
considerado, como, por ejemplo, el crecimiento real
de la economia, la inflacién, las necesidades de
financiacion de los diversos sectores de la econo-
mia, los tipos de interés de los paises del entorno,
la evolucion del saldo de la balanza de pagos, etcé-
tera, lo que hace que el modelo tenga ciertas com-
plejidades.

La no definicion correcta de estas variables, o el
no adecuado tratamiento de las mismas, nos puede
producir entre otros:

a) Una no correcta prediccion de la evolucion
de los tipos de interés, con las consecuencias nega-
tivas que este hecho representa.

b) Unos resultados que, desde el punto de vista
tedrico, sean correctos, pero que su realidad practi-
ca nos conduzca al absurdo por ser absolutamente
imposibles en la realidad cotidiana del mercado.

Este punto quiza haya perdido «fantasia», si ana-
lizamos la espectacular caida de los tipos de interés
que se ha producido durante el ano 1993, desde el
punto de vista tedrico casi imposible y, por tanto, no
prevista por ningln analista, aunque si alguno
hubiera osado insinuarlo no existe duda razonable
de que no habria sido creido por el mercado, y, sin
embargo, fue una cruda realidad.

Al efectuar la definicion del modelo que se ha de
aplicar para las predicciones, previamente haremos la
clasificacion de corto y largo plazo, pues es indudable
que en corto plazo el comportamiento de los tipos de
interés puede modularse de modo relativamente f&cil,
ya que en su determinacion tienen un gran peso los
aspectos monetarios y/o fiscales. La literatura exis-
tente sobre estos temas asi lo pone de relieve.

Los tipos de interés que presenten los activos
que se negocian en el corto plazo seran muy simi-
lares, basicamente por dos razones:

— Son activos sustitutivos. Al inversor le dara
igual tomar cualquiera de los activos que se nego-
cian en ese plazo.

— La prima de riesgo tiene muy poca importan-
cia. Si esta prima se valora en funcion del tiempo,
es evidente que en el corto plazo tendra muy poca
importancia para los inversores, lo que supondra
que su incidencia en la rentabilidad anadida del acti-
VO sera muy escasa.

En el largo plazo, el modelo se hace mas com-
plejo que en el corto, pues sus elementos funda-
mentales son de caracter econémico principalmen-
te, presentando mayores dificultades tanto en la
prediccion de su comportamiento, como en el peso
que cada uno de ellos ha de tener en el modelo a
emplear.

Una vez definida la curva de tipos de interés,
como resultado de la combinacién de los diversos
factores que hemos considerado, la interpretacion
que se haga de la misma para la toma de decisio-
nes depende entre otras cuestiones de las siguien-
tes:

1) Riesgo de tipo de interés. Es el derivado de
las dudas sobre la evolucién futura de los tipos de
interés, como consecuencia de la variabilidad en el
tiempo del comportamiento de las variables consi-
deradas en el modelo definido para la determina-
cion de la curva de tipos.

Todas las operaciones de activo y pasivo gene-
ran la obligacién de cobrar o pagar una tasa de inte-
rés distinta para cada tipo de operacion, y la inno-
vacion financiera ha anadido una dificultad adicional
al provocar que, en determinadas ocasiones, esa
tasa de interés sea a priori desconocida. La falta de
correspondencia entre los intereses a cobrar y a
pagar que se originan con dichas operaciones, bien
sea por el tiempo de desfase que se presenta en las
mismas o por las diferencias de los importes cubier-
tos, da lugar a lo que se denomina riesgo de tipo de
interés.

El riesgo de tipo de interés es simple en su inicio,
ya que se origina con una variacion real de los tipos
de interés del mercado, bien sea ésta al alzao a la
baja, pero resulta muy complejo tanto su valoracion
como su gestion.

Este riesgo se debe contemplar desde dos dpti-
cas distintas. Por un lado, analizando la incidencia
que tiene en el activo y pasivo del balance en una
fecha determinada, que sera en el momento en que
se produce la variacion de tipos y, por otro, la reper-
cusion que se derivara de las nuevas entradas por
operaciones en las dos partes del balance a partir
de esa fecha.

El grado de aversién a este riesgo que presenten
los diferentes agentes que intervienen en el merca-
do, condicionara su actuacion al tener mas o menos
peso a la hora de tomar las decisiones correspon-
dientes.

2) Laincertidumbre. La consecucion o no de los
objetivos econémicos que los gobiernos se marcan
nos produce incertidumbre sobre determinadas
cuestiones que son importantes para la evolucion
futura de los tipos de interés.

Entre los factores que producen incertidumbre
tenemos:

— Las modificaciones que las autoridades van
instrumentando en la aplicacion de las politicas
monetarias o fiscales para reconducir el comporta-
miento de determinados indicadores econdmicos
hacia los objetivos establecidos.

— EI clima politico internacional y doméstico
puede experimentar cambios en base a una gran
variedad de circunstancias, en muchisimas ocasio-
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nes totalmente imprevisibles, y en consecuencia
producir cambios importantes en la evolucion de los
mercados financieros.

En la medida en que estimemos con mayor o
menor importancia estas incertidumbres, se estara
condicionando la toma de decisiones que adopte-
mos en relacién a nuestra participaciéon en los mer-
cados.

3) La oferta y demanda que presenten los mer-
cados. Los tipos de interés del mercado, como ante-
riormente indicabamos, se determinan al ajustarse
los volumenes demandados y ofrecidos en los dis-
tintos plazos, pero no siempre se produce este
hecho.

Se puede presentar que la demanda supere a la
oferta, o viceversa, en determinados plazos, aun-
que el conjunto total de fondos esté en equilibrio, es
decir, que la suma total de fondos disponibles sea
igual a la suma total de fondos demandados, pero el
desequilibrio producido en unos plazos especificos
provocara movimientos de los tipos de interés, bien
sea al alza o a la baja segin domine en ellos |a ofer-
ta o la demanda, obligando, en ocasiones, a pagar
una prima de riesgo mas o menos importante para
conseguir el equilibrio en esos plazos concretos vy,
por tanto, a que los tipos experimenten una subida
0 bajada en los plazos que presenten desequi-
librios.

La evolucién de los ciclos econémicos hace
que en determinadas etapas domine una sobre
otra, bien sea la demanda cuando estamos en
la fase expansiva, o la oferta cuando estamos en la
fase depresiva, con la siguiente repercusion en la
evolucion al alza o a la baja de los tipos de interés.

4) Las expectativas. Las definimos como la
aceptacion generalizada por parte de los agentes
que intervienen en los mercados de las prediccio-
nes que los diferentes analistas efecttian de las ten-
dencias futuras que presentara la curva de tipos de
interés.

Cuando la curva presenta una posicién plana nos
revela que el mercado acepta que los tipos de inte-
rés tendran una estabilidad en el tiempo. Cuando la
curva presente pendiente positiva o negativa es de-
bido a que los agentes aceptan que la evolucién de
los tipos de interés en el tiempo sera al alza o a la
baja.

La pendiente de la curva puede experimentar
variaciones no solamente por las expectativas so-
bre la evolucion de los tipos de interés, sino también
por otras causas, por ejemplo, las variaciones que
se producen como consecuencia de los desplaza-
mientos tanto de la oferta como de la demanda en
los distintos plazos que hemos considerado, provo-
cando estos deslizamientos variaciones de los tipos
de interés, bien sea al alza o0 a la baja, seguin sea la
demanda o la oferta la que varie su posicién en el
plazo deseado.

Otra cuestion a considerar es la relacion que
deben tener los tipos a corto y largo plazo.

En un mercado eficiente los tipos de interés a
largo deben tener relacién con los tipos de inte-
rés a corto. El rendimiento de ambas clases de
inversiones debe ser similar, a fin de que al inversor
le sea indiferente realizar su inversién a uno u otro
plazo.

Aunque tedricamente sea asi, en la realidad el
inversor no mostrara indiferencia entre una u otra
inversion, pues considerara otros factores que ha-
cen que se incline por una u otra decisién. Por ejem-

plo:

— Qué tendencia futura observaran los tipos de
interés. Si ésta es estable dara igual un plazo que
otro, pero si es alcista sera mejor la inversion a
plazo mas corto, siendo lo contrario si la tendencia
es bajista.

— Periodo en que dispondra de fondos, o nece-
sita financiacién para la ejecucién de su plan de
inversiones, lo que se conoce en la literatura finan-
ciera como habitat. Es indudable que el mayor o
menor periodo condicionara su actuacién en el mer-
cado.

— El riesgo que quiera asumir y, en consecuen-
cia, la rentabilidad o coste que quiera obtener en su
inversion o financiacion.

lll. TEORIAS APLICADAS PARA
LA DETERMINACION DE LOS TIPOS
DE INTERES

1. La teoria de las expectativas

La teoria de las expectativas se basa en que la
curva de rendimiento se forma fundamentalmente
por las opiniones que sobre su tendencia expresen
los agentes que intervienen en el mercado.

Esta teoria se emplea para explicar los aspectos
que determinan la curva de rendimientos en un
momento determinado, y también para hacer las
predicciones sobre su evolucién futura, en base al
analisis de los aspectos dindmicos que configuran
la curva.

Se fundamenta en el principio de que el rendi-
miento esperado por la inversion realizada en un
titulo cualquiera durante un tiempo determinado ha
de ser el mismo, con independencia del vencimien-
to final que este titulo tenga. Es evidente que se ha
de tratar de titulos que tengan unas caracteristicas
casi idénticas.

Existen dos modelos de esta teoria, segun la ter-
minologia de Kaufman:

a) Modelo insesgado. Las opiniones que se tie-
nen en cuenta son las de los agentes intervinientes,
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tanto emisores como inversores e intermediarios.
Supongamos una curva de rendimientos ascenden-
tes y que los tipos de interés sigan aumentando
tanto a corto como a largo plazo durante un tiempo,
los agentes del mercado empezaran a pensar que
esta tendencia se tiene que quebrar y, por tanto, los
rendimientos empezaran a descender en un futuro
préximo, lo que provocara que la curva empiece a
cambiar de forma hasta alcanzar posiblemente la
descendente.

Esta situacion se producira, con mayores proba-
bilidades, cuando los tipos de interés son muy altos
y el mercado empieza a considerar que la tendencia
de crecimiento es insostenible, por lo cual primero
se mantendran a sus niveles actuales, y segundo,
dado los efectos negativos que sobre la economia
tiene el mantenimiento de unos tipos de interés muy
altos, empezaran a descender en un plazo relativa-
mente corto.

b) Modelo sesgado. Aparte de las opiniones de
los agentes se tienen en cuenta los riesgos que
toda inversion tiene y basicamente el de capital. Por
tanto, los tipos de interés han de contar con una
prima para compensar la aversion al riesgo que tie-
nen los inversores.

Los inversores efectuaran sus inversiones a largo
plazo cuando la tasa de rendimiento supere a la tasa
media que se obtiene en el corto plazo en un por-
centaje que se considere suficiente, y que corres-
ponda a la prima por el riesgo asumido al efectuar la
inversion a largo plazo.

Como indicaba al principio, los inversores mues-
tran una preferencia por el corto plazo vy, sin
embargo, los emisores prefieren el largo plazo, al
necesitar cierta estabilidad en la financiacion de
sus inversiones productivas, lo que obliga a éstos
a pagar una prima para que los inversores tengan
la suficiente motivacion para acudir al largo plazo,
y que los emisores asumen. El importe de esta
prima estara en funcién de la vida de los activos:
cuanto mayor sea ésta mayor puede ser la prima,
es decir, sera generalmente creciente en funcion
del plazo.

Segun lo que hemos expuesto, la estructura de
tipos de interés estara en funcion de las expectati-
vas y de la prima de riesgo. Esto supondra que si la
curva es ascendente esta prima contribuira a
aumentar la pendiente, y si es descendente atentia
dicha pendiente.

Por tanto, los tipos de interés a largo plazo esta-
ran determinados en funcién de la suma ponderada
de los tipos a corto actuales y esperados, suponien-
do que estemos ante un mercado eficiente.

Las diferencias que se produjesen entre los tipos
a largo y corto plazo seria el valor de las expectati-
vas del mercado sobre la evolucion de los tipos de
interés en el futuro. Si este valor es positivo signifi-
ca que los tipos de interés futuros seran superiores

a los actuales, y, si es negativo, que los tipos seran
en el futuro inferiores a los actuales.

Esta teoria facilita la especulacién de los agentes
gue participan en los mercados, tanto empleando el
diferencial de tipos de interés que se presenta en
los diversos plazos negociados, como contra las
tendencias futuras que puedan presentar los tipos
de interés.

2. Lateoria de la segmentacion del mercado

Esta teoria supone un enfoque de la estructura
de los tipos de interés totalmente diferente al del
punto anterior.

Se fundamenta en que el mercado se encuentra
dividido en diversos mercados, considerando éstos
como independientes, y, por tanto, con una escasi-
sima relacién entre si, lo que supone que no existen
posibilidades de especulacion con el plazo y con las
disfuncionalidades que presentan los diversos mer-
cados entre si.

Esta escasa relacion entre los mercados conlleva
que cada uno de ellos tenga su propia dinamica y
un proceso propio en la determinacion de los tipos
de interés que se aplican en cada uno de esos mer-
cados.

Por tanto, podemos tener muy diversos tipos de
mercado, o utilizando la jerga profesional, nichos,
como pueden ser:

a) El corto plazo.
b) Ellargo plazo.

c¢) Por el tipo de activos. Segun las caracteristi-
cas que presenten los activos emitidos o por el tipo
de emisor de los mismos. Asi tenemos, por ejemplo,
el mercado de pagarés de empresas o de deuda del
Estado.

d) Segun plazo y tipo de activo. Asi tendremos
el mercado de deuda del Estado a corto y a largo
plazo, independiente uno de otro, o de pagarés de
empresa a corto y largo plazo.

Las causas por las cuales se produce esta seg-
mentacion son diversas, pero podemos indicar:

a) Las distintas preferencias que presentan los
inversores. Si prima la liquidez preferiran el corto
plazo, y en el caso de que su aversion al riesgo sea
menor y prefieran rentabilidad acudiran al largo
plazo.

b) Los costes de transaccion y liquidaciéon. Aun-
que no son un factor determinante para por si solo
producir la segmentacion de los mercados, no hay
duda que tienen gran influencia en la misma.

Contemplemos el caso de un inversor a largo
plazo que necesita acudir al mercado secundario
para realizar su inversién. Si los costes que esto le
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ocasiona y la pérdida que se pueda derivar de la
volatilidad de los tipos de interés son a su juicio ele-
vados, renunciara a este plazo y preferira el corto
por la mayor seguridad que le ofrece al reducir o en
ocasiones desaparecer el riesgo de tipo de interés,
aunque los costes de transaccién puedan ser algo
mas elevados.

3. La teoria del habitat preferido

No se puede considerar como una teoria en
estricto sentido, sino que es mas bien una combina-
cion de las dos anteriores, es decir, de la teoria de
las expectativas, ya que se acepta que los tipos de
interés se moveran segun las expectativas que los
mercados se formen sobre su evolucion y la aver-
sion al riesgo, con lo cual los tipos contienen una
prima de riesgo, y la teoria de la segmentacion de
mercados.

El habitat del inversor es el periodo de tiempo
durante el cual dispondra de los fondos, y en el caso
de un prestatario el periodo de tiempo durante el
cual necesita los fondos.

Esto nos permite hacer una clasificacién de los
participantes en el mercado segun esta teoria:

a) Los que muestran una preferencia por la
liquidez. Debido a que el tiempo de disposicion de
fondos es corto, su actuacién en el mercado sera en
el plazo corto y con grandes posibilidades de que
actiien en un mercado o nicho concreto y definido.

Estos inversores pueden asumir el riesgo de tipo
de interés, pero nunca el riesgo de precio, es decir,
no invertiran en aquellos activos que por la volatili-
dad de los tipos de interés, experimentan variacion
de su precio de cotizacién, ya que si durante el tiem-
po que realizan la inversion los tipos de interés
experimentasen una subida, se encontraran al ven-
cimiento de la operacion con que el valor en el mer-
cado del activo que han adquirido sea menor que el
del momento de la inversién y, en consecuencia,
experimentaran una pérdida de capital. Por tanto,
actuaran en aquellos segmentos del mercado que
no presenten esta probabilidad.

b) Los que buscan rentabilidad. Estos inverso-
res presentan a su vez dos caracteristicas:

— Disponen de los fondos durante periodos de
tiempo mayores, lo que hace que se muevan en el
mercado de largo plazo.

— Disposicion a asumir cierto riesgo. Al tener
como objetivo la rentabilidad asumen que ésta es
mayor a medida que tengan disposicién a asumir
riesgo en su inversion.

Este grupo puede presentar una movilidad de sus
fondos en base a si las expectativas sobre la evo-
lucion de tipos es cambiante y si éstos tienen
incorporada una adecuada prima de riesgo que

compense la aversion al riesgo que presentan estos
inversores.

Los tipos de interés que se establezcan en los
distintos plazos operativos vendran determinados
como consecuencia del ajuste de la oferta y deman-
da de cada plazo.

Esto determina que las rentabilidades que pre-
sente un activo en un plazo concreto se vean pri-
madas o penalizadas sobre la expectativa de tipos
de interés, porque prima la demanda o la oferta en
ese plazo, como consecuencia de que tanto los
inversores como los demandantes de fondos actdan
en funcién de su habitat, es decir, del plazo de dis-
posicion o de necesidad de sus fondos.

Cuando se da esta circunstancia, es evidente que
habra otros plazos que presenten tipos superiores o
inferiores a los establecidos segun las expectativas
del mercado, es decir, que como consecuencia del
juego de la oferta y la demanda en los plazos, los
inversores que estén dispuestos a asumir riesgos
pueden obtener las ventajas que presentan plazos
distintos a los de su habitat, realizando, por tanto,
inversiones en esos plazos para alcanzar esas
ventajas que les presenta el mercado. Es lo que
anteriormente se comenta sobre la movilidad de los
fondos del grupo que busca rentabilidad en sus
inversiones.

Esta situacion genera que los tipos de interés de
equilibrio en cada plazo presenten unas primas de
riesgo positivas o negativas, segun domine la
demanda o la oferta en cada plazo.

IV. EVIDENCIAS EMPIRICAS
EN LOS ESTUDIOS REALIZADOS
EN ESPANA

En este apartado haré una breve sintesis de los
resultados que se han obtenido en los diferentes
trabajos que en nuestro pais se han hecho por
diversos autores, que aparecen citados en la biblio-
grafia, sobre la curva de interés aplicando las teo-
rias que hemos comentado anteriormente.

En la teoria de las expectativas la prima de ries-
go sufre el efecto de la volatilidad, independiente-
mente del modelo que se emplea en su determina-
cion, lo que pone de evidencia que las primas no
son constantes.

En el caso de la teoria del habitat, los estudios
realizados por subperiodos han puesto de manifies-
to la variabilidad segun los plazos, es decir, que la
percepcion del riesgo por parte del inversor varia en
funcién del tiempo.

También se ha puesto de relieve que la inciden-
cia de las primas de riesgo en la determinacion de
los tipos de interés, basicamente en el plazo corto,
es menor en la teoria del habitat que en la de las
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expectativas; en parte tiene una explicacion légica,
dado el caracter y la finalidad que se persigue por
parte de los inversores, donde prima principalmente
la liquidez por la necesidad de la disposicion de los
fondos en corto plazo de tiempo, y al contrario que
en la teoria de las expectativas la prima se puede
considerar fija para los distintos periodos compren-
didos en el corto plazo.

Cuando la demanda y la oferta en determinados
plazos no se encuentra en equilibrio se aprecia, en
los distintos andlisis efectuados, que los emisores
de titulos priman sus tipos de interés en el plazo en
el que estan interesados en recaudar fondos, a fin
de atraer hacia ellos los fondos disponibles en
otros plazos, y que esta prima sobre los tipos de
interés dura el tiempo necesario para que el
demandante obtenga los fondos que estime nece-
sarios, desapareciendo la prima adicional cuando
se han cubierto las necesidades de financiacion, es
decir, se presentan ocasiones coyunturales y tran-
sitorias en los movimientos de los tipos de interés,
que los agentes que participan en los mercados
deben aprovechar.

En nuestro mercado esta circunstancia adquiere
una relevancia especial, como consecuencia de que
el Tesoro Publico es un gran demandante de fondos
por las necesidades de cobertura del abultado défi-
cit que tenemos, lo que hace que la politica de ti-
pos que aplique el Tesoro en sus emisiones puede
acarrear dos consecuencias:

— Modificar la curva de tipos de interés, segun
las necesidades de financiacién que presente y los
plazos a que esté interesado en conseguirla.

— Motivar una descoordinacion en la politica
monetaria que el Banco de Espana esté aplicando en
determinados momentos, provocando con ello un
posible ajuste de dicha politica para conseguir la coor-
dinacion necesaria a fin de evitar disfuncionalidades
en los tipos de interés en los diferentes plazos de
actuacion de ambos: el Tesoro en los plazos medios
y largos y el Banco de Espana en el corto plazo.

En mi opinidn, parece claro que, desde un punto
de vista operativo, los elementos mas relevantes
para los agentes participantes en los mercados son,
junto a la incertidumbre que en cada momento
puede caracterizar a éste: el andlisis de las expec-
tativas, el habitat o control de los fondos disponibles
en los distintos plazos, la politica de actuacion del
Tesoro y la coordinacion o descoordinacién que
esta politica presente con la actuacion del Banco de
Espana.

De la comparacion entre la evolucion real de los
tipos de interés y la prediccion efectuada con cual-
quiera de las teorias comentadas, se desprende
que cualquiera de ellas resulta perfectamente valida
en términos generales, pero también es evidente
que en determinados periodos, muy especificos, se
han obtenido mejores resultados con una teoria que

con las otras, consecuencia l6gica de que los mer-
cados son cambiantes y se van adaptando, en todo
momento, a la evolucién y circunstancias que acom-
panan al devenir econémico de los paises.

V. CONCLUSIONES

Se ha hecho una breve exposicién de los cam-
bios que los mercados financieros han experimen-
tado en los ultimos tiempos, tanto desde el punto de
vista operativo, contemplado desde la amplitud de
los mercados hasta la variedad de los instrumentos
que se negocian, como de los mayores riesgos que
se asumen.

La disponibilidad de informacién sobre estos mer-
cados nos sera de gran importancia en el desempe-
no de nuestra labor cotidiana, pero es conveniente
destacar que esta informacién sélo nos servira co-
mo elemento de apoyo en nuestra toma de decisio-
nes, nunca como elemento sustancial para adoptar
las decisiones de actuacion en los mercados, ya que
es indudable que éstas tienen un caracter personal
exclusivamente, basandose nuestra responsabilidad
en las decisiones que tomemos para definir una
actuacion determinada en los diferentes mercados
en que intervenimos, no en las informaciones que
hemos utilizado para tomar estas decisiones.

La informacién que manejemos, sea del tipo
que sea, no es mas que un elemento, importante
sin duda, en nuestra toma de decisiones, y debe-
mos tener cierta capacidad de analisis de la
misma, ya que no podemos obviar el caracter sub-
jetivo que tienen las decisiones que adoptemos.
Por tanto, la informacion que empleemos ha de
ser un elemento mas junto con el criterio personal,
sin duda el mas importante, que todo profesional
debe anadir para fundamentar las decisiones de
inversion o captacién de financiacion que diaria-
mente realiza.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Avuso, J.; NovALES, A., y DE LA TORRE, M., «Incorporar los tipos
del interbancario. Una evaluacién del riesgo», FEDEA, Docu-
mento de trabajo, 90-08.

CANCELO DE LA TORRE, J. R. (1990), «Eficiencia y equilibrio en la
estructura temporal de los tipos de interés», ICE, julio.

EsTEVE, V., «La estructura temporal de los tipos de interés espa-
foles bajo la hipdtesis de expectativas racionales», ICE,
numero 725.

— y TamaRiT Ceciuo, R., Determinacioén de los tipos de interés
reales a largo plazo en la economia espanola: un enfoque
estructural, Federacion Valenciana de Cajas de Ahorros.

EzauiaGa, |. (1989), «Riesgo, habitat y expectativas en la expli-
cacion de la estructura temporal de los tipos de interés», ICE,
marzo.

89




FReixas, X., Estructura temporal de tipos de interés: Hipdtesis
tedricas y resultados empiricos, Centro de Estudios Bancarios,
Fundacion BBV.

— (1992), «Estructura temporal de los tipos de interés», Investi-
gaciones Econémicas, mayo.

— y NovaLes, A., «Primas de riesgo y cambio de habitat»,
FEDEA, Documento de trabajo, nim. 91-08.

GARcia FERRERO, P., «La curva tipo-plazo y las SMMD», ICE,
ndmero 614.

MARTIN, A. M.2, y PEREZ DE VILLARREAL, J. M.2, «La estructura tem-
poral de los tipos de interés: el mercado espanol de depdsitos
interbancarios», Moneda y Crédito, nim. 191.

MAULEON, |. (1987), «Determinantes y perspectivas de los tipos
de interés», Papeles de Economia Espariola, nim. 32.

PELLICER, M., Los Mercados Financieros Organizados en Espa-
na, Banco de Espana.

SERRAT, A., «Modelizacion de la estructura intertemporal de tipos
de interés en equilibrio general», Documento CEMFI, Banco
de Espana.

90




EL CONTROL Y MEDICION DEL RIESGO DE TIPO DE INTERES
DESDE UNA OPTICA DE SUPERVISION PRUDENCIAL

Javier de la Cruz Gonzalez

El objeto de este articulo es comentar cuales son
las ideas que se tienen actualmente sobre el control
y medicion del riesgo de tipo de interés en la Ins-
peccion del Banco de Espana. En este sentido es
conveniente aclarar que, aun cuando las lineas de
pensamiento se encuentran bastante desarrolladas,
no se trata todavia de ninguna posicion definitiva.
De hecho, como se vera, su concrecion final va a
depender en gran medida de la opinién y de la
experiencia de las propias entidades de crédito.

Por otra parte, en ningln caso deben interpretar-
se estos comentarios como un anuncio a nivel insti-
tucional de cudl va a ser la postura del Banco de
Espana en esta cuestién. En su momento, y a través
de los érganos correspondientes, el Banco adopta-
ra y comunicara las medidas que considere opor-
tunas.

Obviamente, los comentarios estan formulados
desde una éptica de supervision prudencial, pero no
debe por ello entenderse que el planteamiento esta
limitado al establecimiento de nuevas exigencias de
recursos propios o a la regulacion de la informacion
que periddicamente deben suministrar las entida-
des al supervisor.

El propdsito es mucho méas ambicioso, por cuan-
to se pretenden establecer las bases de un proceso
de colaboracién entre los gestores y el supervisor
que contemple tanto las exigencias de la gestion
como las necesidades de la supervision en un tema
tan complejo como es el control del riesgo de tipo de
interés. Este proceso pretende ser ademas una via
para profundizar en el conocimiento de la proble-
matica y aumentar el grado de experiencia.

La idea clave de este planteamiento es que el
control y la gestién del riesgo de tipo de interés
debe descansar fundamentalmente en los propios
gestores de las entidades, que deben ser quienes
elijan libremente el modelo a seguir. El papel del
supervisor dentro de este esquema debe estar limi-
tado al establecimiento del conjunto minimo de
requisitos que debe reunir el modelo, de forma que
quede garantizado un adecuado control del riesgo.

Logicamente, con independencia de ello, el su-

pervisor debe reservarse la capacidad de detectar
por si mismo aquellos casos en los que los niveles
de riesgo sean excesivos, asi como la posibilidad de
imponer medidas correctoras de estas situaciones
problematicas. Para ello requerira a las entidades el
envio periddico de la informacién que considere
relevante.

El articulo esta dividido en tres partes. La prime-
ra parte se centra en aspectos de caracter general
sobre el control del riesgo de tipo de interés. A con-
tinuacion se hacen una serie de consideraciones
sobre los requisitos minimos que en nuestra opinién
deberian reunir los modelos de control utilizados por
las entidades. Finalmente, la tercera parte esta
dedicada a la informacién que las entidades debe-
rian suministrar periédicamente al supervisor para
que éste pudiera realizar sus propias evaluaciones
y a las posibles vias de utilizacién de dicha infor-
macion.

. EL CONTROL DEL RIESGO DE TIPO
DE INTERES

1. Introduccion

El riesgo de tipo de interés es, sin duda alguna,
uno de los riesgos de la actividad financiera que
mayor atenciéon viene recibiendo en los Ultimos
tiempos, tanto en sus aspectos tedricos como en los
practicos.

En el ambito tedrico, son numerosos los escritos
y trabajos publicados sobre esta cuestién, en tanto
que desde un punto de vista practico hemos asisti-
do a la creacién y comercializacién de mudltiples
herramientas informaticas y al desarrollo e implan-
tacion en muchas entidades de crédito de modelos
de control y gestion de este riesgo.

Sin embargo, dificilmente puede afirmarse que el
riesgo de tipo de interés sea un riesgo de reciente
aparicion. El riesgo de tipo de interés es un riesgo
tipico e inherente a la actividad financiera, al estar
intimamente ligado, al igual que el riesgo de liqui-
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dez, a una de las funciones basicas de la actividad
como es la transformacion de plazos entre el ahorro
y la inversién.

La razén de esta creciente preocupacion no hay
que buscarla por tanto en la novedad, sino en la
cada vez mayor importancia que viene adquiriendo
este riesgo. Las causas de esta mayor relevancia se
encuentran en los propios fundamentos del riesgo, o
expresado de manera mas precisa, en el desarrollo
y evolucién reciente del negocio bancario.

En primer lugar, es evidente que uno de los ele-
mentos fundamentales en la evaluacion del riesgo
de tipo de interés es la evolucién de los tipos de
interés de mercado. Cuanto mayor sea el grado de
incertidumbre que rodee a su evolucion, mayor sera
la importancia de este riesgo. Y, precisamente, una
de las caracteristicas del entorno actual es el
aumento creciente del grado y la frecuencia de la
variabilidad no esperada de los tipos o, dicho en
otras palabras, el incremento de su volubilidad.

No obstante la importancia de este fendmeno, su
influencia no seria excesiva de no producirse simul-
taneamente otro hecho fundamental como es la cre-
ciente sensibilizacion de todas las operaciones ban-
carias al nivel y a la evolucion de los tipos de interés
de mercado. De no haber sido asi, la repercusion
hubiera sido mucho mas limitada, al afectar sola-
mente al ambito de determinados mercados y ope-
raciones.

Ademas, desde una perspectiva mas amplia, es
necesario también recordar el importante papel que
ha desempenado en esta cuestion el proceso de des-
regulacion administrativa y el consiguiente aumento
del grado de competencia, asi como la necesidad
asociada de encontrar nuevas fuentes de rentabili-
dad que contribuyan a paliar el deterioro de las fuen-
tes tradicionales de beneficio bancario.

Todos estos factores han contribuido a que el
riesgo de tipo de interés haya adquirido una rele-
vancia considerable y sea, por tanto, el centro de
atencion para muchos.

2. Aspectos generales del control del riesgo

El riesgo es un elemento inherente al ejercicio de
la actividad y justifica en gran medida la obtencién
de un beneficio. Dificilmente puede hablarse de ren-
tabilidad en un entorno de eficiencia sin tener en
cuenta el nivel de riesgo asumido para ello.

El control del riesgo no puede estar orientado, por
tanto, hacia un objetivo de inmunizacién o de cober-
tura total frente al mismo, ya que ello seria equiva-
lente en la mayoria de los casos a renunciar a la
obtencién del beneficio. Una politica de inmuniza-
cion no tiene sentido alguno salvo que tenga un
caracter transitorio, en tanto se asimilan y conocen
los medios de controlar el riesgo, o se trate de un

area en la que por razones de especializacion pro-
ductiva no se desee entrar.

De igual manera, tampoco es admisible una pos-
tura que ignore el riesgo que implica cualquier deci-
sion o posicionamiento. Una conducta de este tipo
no puede recibir un calificativo mas suave que el de
frivolidad y se encuentra en cualquier caso al mar-
gen de lo que debe ser una actuacion profesional.

El objetivo a perseguir debe ser, en consecuen-
cia, alcanzar una combinacion 6ptima entre el nivel
de riesgo y los posibles beneficios, es decir, maxi-
mizar la rentabilidad sin poner en peligro por ello la
estabilidad y el futuro de la entidad. Las decisiones
de gestion deben, por tanto, tener en cuenta no sélo
los posibles beneficios futuros, sino también el ries-
go que se asume en el caso de que las circunstan-
cias no evolucionen del modo esperado, por impro-
bable que ello pueda parecer.

A la hora de tomar una decisiéon no se trata, por
tanto, de pensar solo en la parte positiva, sino que
hay que considerar, asimismo, las posibles conse-
cuencias adversas y la repercusion que pueden
tener sobre la situacién de la entidad, de forma que,
bajo ninguna circunstancia —entiéndase por muy
seguro que se esté— se rebasen niveles razona-
bles. En esto consiste una gestién profesional y res-
ponsable del riesgo.

En estas palabras puede parecer que subyace un
deseo de abusar del sentido de la oportunidad,
dados los recientes movimientos de los mercados.
No es esa la intencion sin embargo, no se trata de
provocar lamentaciones, sino de aprovechar la
mayor sensibilidad del momento para extraer con-
clusiones de cara al futurc.

Desgraciadamente, son muchas las voces que se
alzan en la actualidad cuestionando la validez de la
normativa de valoracién o comentando lo imprevista
que ha sido la evolucion del mercado. Y muy pocas,
sin embargo, las que se preguntan como se ha podi-
do llegar a esos niveles de exposicion. Parece ine-
ludible, por tanto, realizar una profunda reflexion al
respecto que lleve a poner el énfasis, tanto a los
gestores como a los supervisores, en la prevencion
del dafio mas que en su deteccion y evaiuacion.

De esta forma, la proxima vez, que, antes o des-
pués, pero con certeza ocurrira, es posible que no
haya que lamentar unas consecuencias tan adver-
sas como las actuales. Asumir que no siempre se
acierta, que no siempre ocurre lo esperable, es un
signo de madurez y prever sus posibles repercusio-
nes negativas una muestra de responsabilidad.

3. Mecanismos de control del riesgo
Los posibles procedimientos de control, tanto

para los gestores como para los supervisores, pue-
den sintetizarse basicamente en tres categorias: la

92




existencia de principios adecuados de valoracion, la
asignacion especifica de recursos propios y el esta-
blecimiento de limites. Cada una de ellas presenta
caracteristicas propias, pero, como se vera a conti-
nuacion, no por ello debe entenderse que se trata
de opciones excluyentes, sino mas bien de alterna-
tivas que se complementan.

a) Existencia de principios adecuados
de valoracion

Un elemento fundamental para la gestion y el
control del riesgo de tipo de interés es el estableci-
miento de principios adecuados de valoracion, de
forma que la situacion actual quede reflejada ade-
cuadamente y pueda centrarse la atencion en lo que
es en puridad el riesgo, la probabilidad futura de
pérdida.

Si bien la aplicaciéon de mecanismos de valora-
cién no es un procedimiento de control del riesgo en
sentido estricto, no menos cierto es que el reflejo y
conocimiento de los resultados actuales puede ayu-
dar a prevenir la asuncién de niveles excesivos de
riesgo en el futuro. Al fin y al cabo, los resultados
actuales no son sino la manifestacion de los niveles
de riesgo asumidos en el pasado y por ello el con-
tar con unos principios adecuados de valoracion es
una primera medida, si bien indirecta, de control del
riesgo.

No obstante, es necesario también tener muy
claro que una cuestion es el concepto de riesgo y su
medicion y otra muy distinta los problemas de valo-
racion, ya que en demasiadas ocasiones se tiende
a confundir ambos conceptos.

De hecho, la confusién llega al punto de que la
preocupacion por los niveles excesivos de riesgo se
exacerba en muchos casos cuando ya no tiene
remedio, porque las pérdidas ya se han producido,
mientras que en situaciones normales de mercado
se tiende a relajar el control de los riesgos.

Ello se hace especialmente patente en el caso
del riesgo de tipo de interés, ya que tiende a con-
fundirse la evaluacion de las pérdidas resultantes
de la alteracion de los tipos en el presente, que es
un problema de valoracion, con la evaluacion de las
posibles pérdidas futuras que pueden derivarse de
la exposicién actual al riesgo de tipo de interés.

En este sentido es conveniente realizar una sepa-
racion clara entre aquellos elementos que pueden
ser valorados o estimados en el momento presente
y aquellos que no son previsibles, es decir, que
dependen de acontecimientos futuros hipotéticos y
relativamente improbables.

Asi, el concepto de riesgo de tipo de interés
deberia reservarse exclusivamente para las varia-
ciones futuras e imprevistas de los tipos de interés,
eliminando del mismo todos aquellos elementos

susceptibles de valoracion o de estimacion en el
presente (beneficios y pérdidas latentes).

b) Asignacion especifica de recursos propios
en funcién del nivel de riesgo

La asignacion especifica de un determinado nivel
de recursos propios en funcién del nivel de riesgo
asumido es uno de los principios mas sélidamente
asentados en la actualidad: a mayor nivel de riesgo
debe existir una mayor asignacién especifica de
recursos propios. La premisa que subyace bajo esta
afirmacién es que una entidad debe contar con
recursos propios especificos en cuantia suficiente
como para poder absorber las posibles pérdidas
que puedan derivarse de su nivel de exposicion al
riesgo.

Este principio ha tenido un primer y extenso desa-
rrollo con respecto al riesgo de crédito, exigiéndose
mayores recursos propios para aquellos activos con
mayor riesgo de insolvencia y menores recursos
para aquellos otros activos de menor riesgo.

La aplicacion de este principio a otros riesgos no
se ha desarrollado tanto y se encuentra en la actua-
lidad en una fase intermedia, habiéndose dado ya
algunos pasos en este sentido que distan aun de
ser definitivos. Quiza la cuestion que se encuentra
mas desarrollada en estos momentos es el riesgo
de mercado, que guarda una cierta relacion con el
riesgo de tipo de interés.

El principal problema encontrado en todos los
casos es como medir el nivel de riesgo, para luego
poder calcular el volumen de recursos propios nece-
sario. Parece claro que no todos los riesgos se pue-
den medir de igual forma, por lo cual parece logico
pensar en procedimientos distintos de medicion vy,
por tanto, de asignacion de recursos propios.

Con independencia de sus caracteristicas pecu-
liares, es evidente que todo procedimiento de medi-
cion debe proporcionarnos una cuantificacion de la
pérdida a la que se esta expuesto, es decir, del
valor sometido a riesgo. Esta evaluacion estara
basada sobre todo en el nivel de alteracion futura de
los tipos que se quiera considerar y en la clase e
importancia de las posiciones mantenidas en la
actualidad.

Es decir, si pensamos, por ejemplo, en una varia-
cion de los tipos de tres puntos porcentuales, los
recursos propios que deberian existir para la cober-
tura de este riesgo deberian ser tales que la posible
pérdida derivada de esa alteracion de los tipos que-
dara cubierta con esos recursos, de forma que en
todo momento hubiera suficientes recursos propios
especificamente asignados para afrontar el riesgo
de tipo de interés.

Asi, pues, tendriamos dos etapas en la determi-
nacién de los recursos propios: en una primera se
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fijarian los niveles de alteracion de los tipos de inte-
rés y en una segunda etapa se calcularia la pérdida
derivada de esa alteracion.

En este sentido, es obvio que pretender determi-
nar el importe maximo de la posible pérdida seria
una quimera, ya que, por definicion, ésta es impre-
visible. De hecho, ni siquiera el tomar como refe-
rencia la mayor pérdida histéricamente conocida
nos daria una seguridad completa. Tan posible es
que este maximo se vea rebasado en el futuro como
que no se vuelva a alcanzar jamas.

Lo razonable, por tanto, seria limitarse al célculo
de lo que podriamos denominar pérdidas extremas,
es decir, pérdidas cuya probabilidad de ocurrencia
es muy reducida y que, de producirse, serian califi-
cadas sin ninguna duda como una gran sorpresa.
De esta forma, en el caso remoto de que esta even-
tualidad se produjera, tendriamos la seguridad rela-
tiva de contar con los suficientes recursos propios
para absorber la pérdida.

c) Establecimiento de limites al nivel
de riesgo asumido

Como veiamos anteriormente, la existencia de
recursos propios especificos en funcién del nivel de
riesgo asumido es una medida encaminada funda-
mentalmente a la preservaciéon de la solvencia de
las entidades. En este sentido, de lo que se trata es
de contar con unos recursos propios minimos espe-
cificos que permitan razonablemente absorber las
pérdidas que con caracter de maximas previsibles o
extremas puedan producirse como consecuencia
del nivel de riesgo asumido.

Ahora bien, como también se senalaba en dicho
apartado, es imposible llegar a tener la certeza
absoluta de que cualquier pérdida extrema pueda
estar prevista de antemano y, por tanto, que su
cobertura esté asegurada por la existencia de recur-
sos propios especificos en cuantia suficiente.

Ademas, con independencia de esta situacion, no
parece conveniente, por razones de estabilidad y de
imagen, limitar el control directo del riesgo a esta
Unica medida, ya que ello supondria admitir como
normales casos en los que no se viera afectada
seriamente la solvencia pero si la rentabilidad.
Todos somos conscientes de la importancia que
tiene la cuenta de resultados y de las repercusiones
que puede llegar a tener un descenso importante de
la misma o la aparicion de pérdidas significativas,
por lo que huelga cualquier comentario adicional al
respecto.

Puestos en este contexto, parece pues mucho
mas razonable fijar también el nivel de riesgo asu-
mible en términos de la rentabilidad, de forma que
una evoluciéon adversa, pero relativamente proba-
ble, de los tipos no suponga mas alla de un cierto
porcentaje predeterminado de la cuenta de resulta-

dos. Ademas, este procedimiento de control en fun-
cion del impacto sobre la rentabilidad para los casos
mas probables y relativamente normales permitiria
reservar los recursos propios especificos para la
cobertura de los casos extremos, de manera que la
utilizacion de los recursos propios en importes sig-
nificativos solamente fuera precisa en circunstan-
cias excepcionales.

De esta forma, se puede establecer un doble sis-
tema de proteccion. Una primera barrera seria la
rentabilidad, que deberia ser capaz de absorber sin
sobresaltos las pérdidas relativamente probables o
normales de la actividad, en tanto que la solvencia,
los recursos propios, quedarian como bastion de
fondo para la cobertura de las pérdidas extremas,
de caracter y cuantia altamente impredecible por
definicién, pero cuya probabilidad de ocurrencia es
asimismo muy remota.

La primera barrera de control consistiria, por
tanto, en el establecimiento de limites al nivel de
riesgo asumido en funcién de su posible impacto
negativo sobre la rentabilidad. Su énfasis estaria si-
tuado en las consecuencias mas probables o nor-
males de la asuncion del nivel de riesgo y no en las
extremas o altamente improbables, y funcionaria no
tanto como un recurso de Ultima instancia sino como
un mecanismo habitual de control y de limitacién de
los efectos negativos del riesgo. Obviamente, esta
medida no trataria en ningun caso de limitar la ope-
rativa, sino tan sélo el riesgo dimanante de ella.

Estos limites se calcularian de forma tal que una
alteracion predeterminada y relativamente probable
de los tipos de interés tuviera como maximo una
pérdida equivalente a un cierto porcentaje de los
resultados ordinarios. En definitiva, se trataria de
fijar de antemano el nivel maximo de alteracién pro-
bable de los tipos y los porcentajes maximos que
puede suponer la pérdida resultante sobre los resul-
tados ordinarios, de manera que no se pudieran
mantener posiciones de riesgo superiores.

4. El control del riesgo desde una
perspectiva de gestion

Los procedimientos basicos de control menciona-
dos en el apartado anterior son validos, tal y como
se senalaba, tanto para los gestores como para los
supervisores. No obstante, el hecho de que los prin-
cipios generales sean comunes no implica que su
desarrollo a nivel de detalle tenga que ser necesa-
riamente el mismo.

Centrandonos en la perspectiva de gestion, el pri-
mer punto que hay que resaltar es que se trata de
disponer de los sistemas y procedimientos adecua-
dos a las necesidades y posibilidades de la entidad,
no de tener los que rednan el mayor grado de com-
plejidad posible.

En este sentido, es necesario efectuar una llama-
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da a la humildad y a la responsabilidad, de forma
que no se incurra en el gravisimo error de creer que
la gestién del riesgo se optimiza adquiriendo los
modelos mas completos y sofisticados que existan
en el mercado, o desarrollando sistemas de ele-
vada complejidad. Cada entidad debe efectuar su
propia valoracion de sus necesidades y de sus posi-
bilidades, para asi poder tomar la decisién mas ade-
cuada. Lo que es bueno para unos no lo es para
otros y, ademas, lo mejor no siempre es lo mas ade-
cuado.

En este mismo orden de ideas, conviene también
llamar la atencion sobre la necesidad de proceder a
un desarrollo gradual y progresivo. Pretender alcan-
zar rapidamente la meta no deja de ser un gesto
voluntarista con muy pocas probabilidades de éxito.
Parece recomendable, por tanto, empezar desde el
principio e ir avanzando paso a paso en la medida
en que ello sea factible.

Otro un punto esencial que suele recibir escasa
atencion, pese a su crucial importancia, es el grado
en el que el sistema elegido se adapta a las carac-
teristicas de la organizacion. Toda organizacion
tiene un conjunto de caracteristicas peculiares, una
forma especial de entender y de hacer las cosas,
que suele conocerse como «la cultura de la empre-
sa». Ninguna innovacion tiene probabilidad alguna
de prosperar a medio plazo si se sita al margen de
la misma, ya que siempre sera un cuerpo extrano
sin asimilar. Cualquier cambio que se desee realizar
debe tener en cuenta cémo encaja en esta cultura y
debe incorporar los procedimientos necesarios para
su integracion efectiva.

Especialmente importante en este sentido es el
grado de asimilacion de la alta administracion, ya
que de nada sirven los sistemas mas elaborados si
no son comprendidos, al menos en sus grandes ras-
gos, por quienes tienen que tomar las decisiones
mas trascendentales.

Es necesario, por tanto, no descuidar este aspec-
to de la impregnacién y dedicar recursos significati-
vos a la asimilacién por parte de la organizacion.
Las mejores técnicas son inltiles mientras que no
se comprendan y las mas complejas suelen reque-
rir mas tiempo y mayores esfuerzos de asimilacion.
Volcar todos los esfuerzos en el desarrollo técnico y
descuidar el aspecto de la comunicacién es conce-
der demasiadas oportunidades al fracaso.

Finalmente, a la hora de establecer los niveles de
riesgo asumibles, una consideracién racional de la
cuestion debe estar presidida por el grado de expe-
riencia y de conocimiento de los distintos mercados
y sus riesgos asociados. Los niveles de riesgo no
pueden fijarse teniendo en cuenta solamente la
cuantia del impacto potencial en abstracto, sino
también la probabilidad de ocurrencia relativa del
suceso, que sera légicamente mayor cuanto menor
sea la experiencia y la capacidad de gestion de la
entidad en ese campo. Procede, por tanto, una

aproximacion cautelosa y progresiva a esta cues-
tién, con toda la humildad, entiéndase responsabili-
dad, que sea necesaria.

5. El control del riesgo desde una perspectiva
de supervision

Como ya se ha senalado, parece que este puede
ser un momento oportuno para imprimir un grado de
aceleracion y de mayor concrecion al tratamiento
del riesgo de tipo de interés. Muchas entidades
estan tomando ya decisiones fundamentales en
cuanto a la adopcién de modelos para la gestion y
control del riesgo de tipo de interés que pueden
comprometer seriamente su futuro. Al mismo tiem-
po, se observa un cierto grado de desconcierto
entre las entidades, asi como una seria preocupa-
cién por el grado de compatibilidad que puedan
tener las decisiones tomadas con la postura que
finalmente adopte el supervisor.

Todo ello indica la conveniencia de iniciar un pro-
ceso de seria reflexion sobre esta cuestion. En este
sentido, seria conveniente coordinar los esfuerzos
de los gestores de las entidades y los del supervi-
sor, a fin de evitar serias discrepancias entre las
posturas finales de unos y otros, cuya solucion seria
sin duda traumatica y costosa para todos. Ademas,
un planteamiento de este tipo gozaria de las venta-
jas propias de una puesta en comun de las diferen-
tes experiencias y capacidades de cada uno de los
participantes por una parte y del contraste de los
distintos puntos de vista y necesidades por otra.

En cuanto a la articulacion de este proceso, pare-
ce muy conveniente que quede presidido en todo
momento por una Optica de realismo y sencillez en
los planteamientos. Asi, podria pensarse en un
desarrollo por etapas de la cuestion, de manera
que, de forma diligente pero sin precipitaciones, se
llegara a una solucién favorable y completa de la
cuestion en un periodo razonable de tiempo.

Una primera etapa seria la fase de desarrollo. En
esta etapa se trataria de desarrollar con caracter
experimental las distintas posibilidades existentes y
de alcanzar como objetivo final un esquema com-
pleto de control del riesgo de tipo de interés. Esta
fase tendria también un caracter totalmente volun-
tario y en ella podrian participar todas aquellas enti-
dades que estuvieran en condiciones de colaborar a
un mejor desarrollo del proyecto. El Banco de Espa-
Aa invitaria, por tanto, a unirse en esta primera fase
a todas aquellas entidades que lo desearan y se
comprometeria a desarrollar de forma bilateral es-
tas tareas de desarrollo.

Ahora bien, con el fin de dotar de las mayores
posibilidades de éxito al proyecto, seria imprescin-
dible la exigencia previa de unos requisitos minimos
de idoneidad, basados primordialmente en la capa-
cidad y la disposicién para facilitar la informacion en
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el grado y en la forma que sea conveniente. Logica-
mente, por el mismo motivo, el Banco deberia reser-
varse la posibilidad de interrumpir en cualquier
momento esta relacion especifica de caracter volun-
tario en aquellos casos en los que no se apreciaran
aportaciones significativas por parte de la entidad y
se pusiera en peligro, por tanto, la viabilidad del pro-
yecto.

Una vez recorrida esta primera etapa, y a la vista
de los resultados conseguidos, se pasaria a una
segunda fase en la que se irian incorporando de
manera paulatina en el tiempo y con caracter obli-
gatorio todas aquellas entidades que no hubieran
participado en la primera fase, de forma que al final
de esta segunda fase quedara implantada una
metodologia general de control y medicion del ries-
go de tipo de interés que, siendo de utilidad para el
supervisor, fuera asimismo compatible con los de-
sarrollos l6gicamente mas minuciosos y precisos
requeridos para la gestion del riesgo por parte de
las entidades.

A tenor de lo expuesto, no parece, por tanto, que
sea conveniente ni necesario pronunciarse en este
momento sobre la utilizaciéon de un determinado
modelo (maturity gap, duracion...) frente a otro, ya
que cada uno de ellos presenta légicamente tanto
ventajas como inconvenientes. Es mas, muy pro-
bablemente, sea necesario tener que recurrir simul-
taneamente a mas de uno de ellos, dependiendo la
eleccion en cada momento de la finalidad per-
seguida.

Asi, por ejemplo, parece mas oportuna la utiliza-
cion de modelos basados en el concepto de dura-
cion para el calculo de los posibles efectos sobre la
solvencia, en tanto que quizd sea mas conveniente
el empleo de modelos basados en el maturity
gap para la evaluacién de los efectos sobre la ren-
tabilidad.

En definitiva, al igual que ya ha sido subrayado al
tratar de la gestion del riesgo por las entidades, la
clave del éxito en el proceso no esta tanto en la
eleccion de un determinado modelo sino en la clari-
ficacion de las ideas y en el grado de mentalizacion
obtenido en cuanto a la importancia que tiene el
control y gestién del riesgo de tipo de interés. Lo
mas importante no son los medios a utilizar, que
pueden ser diversos, sino el objetivo a alcanzar y el
tiempo necesario para ello.

La postura que el Banco de Espana deberia
adoptar no debe ser, por tanto, la recomendaciéon o
exigencia de un determinado procedimiento de
medicion y control del riesgo. Obviamente, en nin-
gun momento debe pronunciarse a favor o reco-
mendar la utilizacion de alguno de los productos
existentes en el mercado. El tratamiento que se
desea adoptar esté claramente orientado a respe-
tar la libertad de los propios gestores en la eleccion
del modelo de control que consideren mas adecua-
do. El supervisor se limitaria a exigir que dicho

modelo reuniera unos requisitos minimos, tan-
to cualitativos como cuantitativos, de forma que
quedara garantizado que el control del riesgo se
esta llevando a cabo por la entidad de forma ade-
cuada y responsable. Légicamente, al margen de
esta revision de criterios, el supervisor requerira un
suministro periédico de informacion especifica que
le permita realizar sus propias evaluaciones de la
situacion.

No obstante las necesarias cautelas expuestas
anteriormente, si se puede adelantar en lineas
generales cual puede ser la actitud previa del super-
visor en cuanto a la utilizacién de los diversos me-
canismos de control.

Asi, en cuanto a la utilizacién de criterios de valo-
racion adecuados, el supervisor deberia seguir en la
misma linea que hasta el presente, intentando acer-
car la informacién contenida en los estados finan-
cieros en el mayor grado posible a la realidad de los
mercados, si bien siendo consciente de que, en
determinados supuestos, existen motivos de pru-
dencia que aconsejan una cierta asimetria en el tra-
tamiento general de las operaciones.

Por lo que se refiere a una posible exigencia de
recursos propios especificos para la cobertura del
riesgo de tipo de interés, no parece que éste sea un
momento oportuno para plantear esta cuestién,
dado el estado inicial en que se encuentra todavia
el tratamiento del riesgo, y también ciertamente por-
que ello podria inducir a la confusion a algunas enti-
dades en la medida en que pensaran que la gestion
y control de este riesgo podria quedar adecuada-
mente cubierto con la mera asignacion, por parte
del supervisor, de un determinado volumen minimo
de recursos propios.

Por ello, y en la creencia también de que el
impacto en general de este riesgo es significativo
sobre todo en la rentabilidad y en la estabilidad
de las entidades mas que en su grado de solven-
cia, parece mas apropiada la utilizaciéon de la
figura de los limites, si bien seria preferible que
ello se hiciera en una primera etapa con caréacter
interno y a iniciativa de las propias entidades y
previo conocimiento de cual es la exposicién ge-
neral en el sistema a este riesgo en términos
cuantitativos.

Evidentemente, esta postura de flexibilidad no
debe entenderse en ninglin caso como una despreo-
cupacion por la cuestion, sino como un acercamien-
to prudente y responsable a una futura regulacion
de esta materia, y en este entorno previo deben
entenderse pues comprendidas, si bien con carac-
ter de excepcion, todas aquellas actuaciones del
supervisor dirigidas a la deteccion de situaciones
problematicas y a la adopciéon de las correspon-
dientes medidas correctoras de los niveles clara-
mente excesivos de riesgo.
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. REQUISITOS MINIMOS DESDE
UNA PERSPECTIVA DE SUPERVISION
DE UN MODELO DE CONTROL

DEL RIESGO DE TIPO DE INTERES

Como ya se ha senalado, el planteamiento esta
orientado a respetar la libertad de los propios ges-
tores en la eleccién del modelo de control que con-
sideren méas adecuado. El papel del supervisor con-
siste en este contexto en asegurarse que ello se
hace de forma adecuada y responsable, para lo cual
se reserva la facultad de verificar la idoneidad del
modelo elegido.

En este sentido, y con el fin de que sirviera tam-
bién de orientacion previa, resultaria conveniente
establecer un conjunto de requisitos minimos, tanto
cualitativos como cuantitativos, que debe cumplir
todo modelo. No obstante, dado el estadio prelimi-
nar en el que se encuentra la cuestion, no parece
gue sea aconsejable en este momento la formula-
cion de un catalogo completo y cerrado, por lo que
los siguientes comentarios quedaran limitados a
destacar los puntos mas relevantes.

En este orden de ideas, puede ser conveniente
abordar la cuestion comenzando con la enunciacion
de las caracteristicas generales que a nuestro juicio
debe reunir un modelo de control del riesgo de tipo
de interés:

1. Caracteristicas generales del modelo

a) El modelo debe ser lo mas sencillo
y claro posible

Contra lo que pudiera pensarse en una primera
aproximacion, la simplicidad es una virtud y no un
defecto. El desarrollo del modelo debe estar presi-
dido por la busqueda de la simplicidad como objeti-
vo de primer orden. Cuanto mas claro y sencillo sea
el modelo, mejor.

La complejidad del modelo debe mantenerse, por
tanto, en el minimo posible, incurriendo en compli-
caciones solamente cuando ello suponga una mejo-
ra sustantiva de la medicién y el control del riesgo.
Se debe evitar caer en el error de complicar los pro-
cesos mas alla de lo necesario, ya que de lo con-
trario se corre el riesgo de perder el control de la
situacion, al no entenderse en su integridad y cabal-
mente lo que se esta haciendo.

Por tanto, hay que valorar hasta qué punto es
deseable esa mayor complejidad en términos de la
mejora que supone. En muchos casos, se justifica el
uso de modelos muy complejos por la mayor exac-
titud que proporcionan, pero en pocas ocasiones se
pone en relacién la complejidad adicional que con-
lleva con la utilidad marginal que proporciona. Ade-
mas, es frecuente observar que esa mayor exacti-
tud es solamente relativa, ya que depende en gran

medida del cumplimiento de numerosas hipotesis,
muchas de las cuales no son contrastables, cuyo
posible incumplimiento abre la incertidumbre sobre
la validez de los resultados obtenidos.

b) El coste no debe ser excesivo
en términos relativos

El coste que supone para las entidades el desa-
rrollo y mantenimiento del modelo debe de estar en
consonancia con los objetivos perseguidos. En con-
secuencia, todo aumento del coste debe estar justi-
ficado en términos de un aumento significativo de la
utilidad del modelo. No se trata de tener el mejor
modelo, sino de tener el modelo mas adecuado a la
realidad y a las necesidades existentes.

Especialmente importante en este sentido es la
cuestion de la informacion necesaria para el mante-
nimiento del modelo. En primer lugar, antes de
desarrollar o adquirir el modelo, es imprescindible
tener en cuenta cual es el grado de informacion que
requiere, si ésta puede ser proporcionada con los
sistemas y procedimientos existentes, o, en caso
negativo, cual es el coste en tiempo y recursos de
las modificaciones necesarias. De nada sirve el
mejor modelo si no es posible, o es excesivamente
costoso, obtener la informacién que requiere para
su funcionamiento.

Sin embargo, contra lo que la légica impone, no
es raro encontrarse situaciones en las que se supe-
dita la obtencion de la informacion a las necesida-
des del modelo y no al revés. El hecho cierto es
que, al menos a corto plazo, la informacién disponi-
ble esta ya determinada y que la modificacion de los
sistemas de informacion es una tarea ardua, lenta y
también costosa. No parece, por tanto, que tenga
mucho sentido escoger primero el modelo y luego
pensar en como obtener la informacion necesaria
para nutrirlo, parece mucho mas sensato partir de
las posibilidades de informacion existentes a la hora
de elegir el modelo.

Obviamente, ello no significa que haya que con-
siderar el sistema de informacion existente en la
actualidad como algo inmutable, pero si que las
alteraciones tienen un coste importante en términos
de recursos y de tiempo y que cualquier exigencia
de cambio debe estar basada por un lado en la
obtencion de una utilidad marginal claramente signi-
ficativa y por otro debe contemplarse dentro del
marco global de las necesidades y posibilidades de
informacion de la entidad en su conjunto.

c) El modelo debe permitir evaluar la situacion
de forma directa

El modelo debe permitir evaluar la situacion
actual y el nivel de riesgo de una forma rapida y
sencilla, aun cuando sea de forma razonablemente
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aproximada. No debe perderse de vista que el obje-
tivo principal del modelo es el conocimiento de la
realidad como condicion previa a la toma de deci-
siones. No se trata, por tanto, de obtener la mayor
precision posible, sino de obtener una visién de la
realidad lo suficientemente exacta como para que
las decisiones se tomen con arreglo a la misma. En
este sentido resultan mas importantes la claridad y
la rapidez que la exactitud.

d) El modelo debe distinguir claramente
la valoracion de la situacion actual
de la evaluacion del riesgo

El modelo debe distinguir claramente la valora-
cion de la situacion actual de la evaluacion del nivel
de riesgo. La valoracién de la situacion actual es un
presupuesto previo a la evaluacién del riesgo y se
realiza de acuerdo a los datos conocidos en la
actualidad. La evaluacion del riesgo debe hacerse a
partir de una situacién actual real y de una evolu-
cion desfavorable de los tipos en el futuro.

e) Elmodelo debe permitir la deteccién inmediata
de las situaciones problematicas

El modelo debe permitir la deteccion inmediata de
todas aquellas situaciones problematicas, bien en
razén de la situacion actual, bien en razén del nivel
de exposicion al riesgo de tipo de interés. La eva-
luacién de la situacion actual debe poner de mani-
fiesto, claramente, las posibles pérdidas latentes
como consecuencia de los niveles actuales de tipos
de interés. La evaluacién del nivel de riesgo debe
permitir detectar si la exposicién a la evolucion futu-
ra de los tipos es excesiva.

Ademas, todo ello debe hacerse de forma que
sea posible analizar tanto las causas de la situacion
problematica como las posibles medidas correcto-
ras de la misma.

f) El modelo debe considerar todas
las operaciones de la entidad

El riesgo de tipo de interés no es un riesgo priva-
tivo de determinadas operaciones o de determina-
dos mercados. Se trata de un riesgo que afecta a
todas y cada una de las operaciones de una enti-
dad, si bien con distinta intensidad.

La evaluacion del riesgo de tipo de interés debe
hacerse teniendo en cuenta todas las operaciones,
tanto las de balance como las de fuera de balance,
especialmente los derivados. Por este motivo, no
pueden aceptarse planteamientos que limiten los
efectos del riesgo a determinadas areas del nego-
cio, como puede ser la actividad de tesoreria, e
ignoren la repercusion en el resto de la actividad.

En todo caso, por razones de caracter pragmati-
co, pueden aceptarse planteamientos de acerca-
miento progresivo a la cuestion, en los que en una
primera etapa el énfasis se sitle en cierto tipo de
operaciones, las mas sensibles, mientras que el
resto se incluyan en el esquema de una manera mas
o0 menos simplificada. Posteriormente, de manera
mas o menos gradual, el sistema debe ir perfeccio-
nando el tratamiento de estas areas, hasta alcanzar
un nivel global que pueda considerarse satisfactorio.

g9) El modelo debe permitir evaluar la sensibilidad
de los resultados al grado de cumplimiento
de las hipotesis

El modelo debe ser lo suficientemente flexible
como para permitir evaluar la sensibilidad de sus
resultados al grado de cumplimiento de las hipéte-
sis utilizadas.

No se trata de confiar ciegamente en el cumpli-
miento de las hipotesis y de permanecer ignorante
ante los posibles errores que puede suponer su
incumplimiento. Un modelo eficiente debe permitir
evaluar en qué medida sus conclusiones dependen
del cumplimiento de las hipétesis utilizadas y contar
para ello con los oportunos mecanismos de modifi-
cacion de los resultados en funcién del mayor o
menor grado de cumplimiento de las hipétesis.

Por ello, es conveniente llamar la atencion sobre
la trascendencia del cumplimiento de las hipétesis
sobre las que se formulan los modelos. En muchos
casos se tiende a ignorar que las conclusiones obte-
nidas estan légicamente basadas en el cumplimien-
to de las hipdtesis de partida y que, en la medida en
que no se cumplan, los resultados pueden carecer
de significado real y, por tanto, inducir a error. Esta
cuestion es especialmente importante en aquellos
casos en los que las hipétesis no quedan planteadas
explicitamente, sino que quedan subsumidas de ma-
nera implicita.

En consecuencia, es muy importante analizar la
verosimilitud de las hipétesis y considerar los posi-
bles efectos que tendria sobre los resultados del
modelo su no cumplimiento. La exactitud persegui-
da por muchos modelos a través del empleo de
complejas formulaciones matematicas queda en
entredicho y se desvanece, en muchas ocasiones,
como consecuencia de la falta de seguridad en las
hipétesis basicas de partida, con el agravante de
quedar este hecho oscurecido por el aparato mate-
matico empleado. Es preferible, por tanto, contar
con modelos mas simples, pero de los que se tenga
una seguridad razonable en cuanto a las hipétesis
sobre las que estan basados.

h)  El modelo debe tener utilidad para
los gestores y para el supervisor

Por razones de coste y de eficacia, el modelo
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debe tener utilidad tanto para los supervisores como
para los gestores de las entidades. Se trata de que
el modelo sea Unico y satisfaga las necesidades de
los gestores pero también las del supervisor.

En este sentido el modelo debe ser flexible y per-
mitir un grado de desarrollo de detalle suficiente, de
forma que sirva de guia e instrumento para la toma
de decisiones de gestion, pero también para cubrir
las necesidades y exigencias del supervisor.

2. Requisitos cualitativos

Entrando ya en un mayor detalle, se comentan a
continuacion los requisitos cualitativos mas relevan-
tes, centrandose la atencion en el modo de integra-
cion del modelo en la organizacién y en el sistema
de informacién.

a) Relativos a la integracion en la organizacion

El primer elemento a tener en cuenta es el modo
en el que estos procedimientos se integran en el
marco general de la organizacion de la entidad.

1. Alta administracion

La relevancia y generalidad que tiene para la enti-
dad el control del riesgo exige que el érgano de
mayor responsabilidad quede involucrado en este
proceso de manera directa. La alta administracion
debe, por tanto, ejercer sus competencias en esta
cuestion, tanto en la eleccion y desarrollo del mode-
lo de control como en el proceso de toma de deci-
siones, al menos en sus aspectos fundamentales.

La decision mas importante que debe tomarse en
este ambito es, sin duda alguna, la formulacién de
la politica que debe seguirse en la exposicion al
riesgo. Ello se traduce, sobre todo, en el estableci-
miento de los niveles asumibles de riesgo tanto con
caracter habitual o normal como con caracter maxi-
mo, que determinan a su vez la posible repercusion
en la estabilidad y la solvencia de la entidad.

La alta administracion debe ser, por tanto, la que
fije los criterios generales que deben seguirse en la
organizacion. La funcion de los departamentos es-
pecializados y de las personas que los componen
es gestionar de la manera mas eficiente posible el
riesgo, pero siempre dentro del contexto general y
de los limites marcados por la alta administracion.

2. Comité de Activos y Pasivos (COAP)

Con independencia de la responsabilidad y de las
competencias de la alta administracion, es muy con-
veniente la constitucion de un 6rgano de caracter
operativo mas técnico que se responsabilice del

control y de la gestion del riesgo como tal. Este
organo tendria como funciones basicas la formula-
cion y seguimiento de las politicas de actuacion y el
control de la exposicion a los distintos riesgos de la
actividad financiera, no sé6lo en sus lineas genera-
les, sino también en sus aspectos de detalle.

Muchas entidades cuentan ya desde hace tiempo
con o6rganos de este tipo, normalmente como con-
secuencia del deseo de realizar una gestion integral
de su actividad. Debido a su origen, es frecuente
que reciban la denominacion de Comité de Activos
y Pasivos (COAP), que no es sino una traduccién
del equivalente anglosajon, el Assets and Liabilities
Committee (ALCO).

La importancia de las funciones encomendadas a
este érgano hacen que éste sea, en muchos casos,
la pieza clave de la organizacion. Por ello es funda-
mental establecer una vinculacion clara y efectiva
entre la alta administracion y este 6rgano, que ga-
rantice que las grandes lineas marcadas por aque-
lla se traduzcan a términos mas técnicos y concre-
tos por este comité y se transmitan posteriormente
al resto de la organizacién para su ejecucion.

La designacién de los miembros de este comité
debe realizarse con sumo esmero, procurando
aunar de la manera mas efectiva posible a todas las
personas que tengan responsabilidades ejecutivas
de alto nivel que deban ser objeto de coordinacion.
Debe procurarse, asimismo, que las opiniones de
este 6rgano sean tenidas muy en cuenta a la hora
de tomar decisiones que puedan comprometer el
futuro de la entidad, evitando incurrir en el defecto
de configurar sus funciones como meramente con-
sultivas o indicativas.

Asi, pues, es muy conveniente que quede clara-
mente configurado un 6rgano directivo responsable
del control y gestién de este riesgo, con una defini-
cion clara de su composicién, sus funciones y su
grado real de operatividad, entendiéndose por tal la
frecuencia temporal con que debe reunirse normal-
mente, y el peso y transcendencia real que debe de
darsele a sus decisiones.

3. Resto de la organizacion

La entidad debe contar ademas con mecanismos
especificos de control interno adecuados, de forma
que las decisiones tomadas al mas alto nivel orga-
nico se puedan transmitir y ejecutar con la mayor
facilidad y fidelidad posible al resto de la organiza-
cion, evitando con ello la ineficacia practica de dicho
6rgano y una posible falta de control real por parte
de la entidad en materias tan importantes.

b) Relativos al sistema de informacién

Otro de los requisitos fundamentales para el éxito
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de un modelo de control del riesgo es la existen-
cia de un buen sistema de informacion. El objetivo
de un sistema de informacion para la gestion es
garantizar que la informacién que reciben los 6rga-
nos superiores del resto de la entidad es la adecua-
da para el desarrollo de su funcién. En definitiva, se
trata de que las decisiones se tomen sobre una
base solida y real.

El sistema de informacion debe garantizar, por
tanto, que la informacion que recibe dicho érgano es
la relevante para el desarrollo de sus funciones,
tanto en términos de calidad y cantidad como de
idoneidad en el tiempo.

En este sentido deben precisarse como minimo:

— las fuentes de informacién, tanto contables
como extracontables;

— el contenido habitual de la informacion que
debe suministrarse y su periodicidad;

— los 6rganos o personas responsables de su
elaboracion y verificacion;

— el desfase temporal existente entre la fecha a
la que se refiere la informacion y el momento en que
esta disponible.

En relacion a este ultimo punto es muy importan-
te intentar que la demora sea la menor posible, de
forma que las decisiones puedan tomarse con la
informacion mas actual posible. Deben evitarse re-
trasos que perjudiquen notoriamente la efectividad
de las posibles medidas a tomar, sobre todo si el
retraso es imputable a un deseo de obtener una
mayor exactitud de la estrictamente necesaria para
estos fines.

Finalmente, estas apreciaciones propician por
otra parte el planteamiento de una cuestion, relati-
vamente ajena al riesgo de tipo de interés, pero de
capital importancia para las entidades, como es el
diseno y desarrollo de sistemas integrales de infor-
macion.

Hasta ahora las posibilidades técnicas limitaban
seriamente el tratamiento de la informacion de una
manera completa y al mismo tiempo flexible. Hoy en
dia, sin embargo, los avances en el area informati-
ca permiten plantearse esquemas de sistemas de
informacién mucho més potentes y versatiles, pero
que no son aprovechados en toda su extension,
probablemente por inercia y por el gran peso de la
tradicion.

Quiza fuera por ello oportuno plantearse desde
este mismo momento la conveniencia de efectuar
un gran giro, sobre todo de actitud mental, en esta
cuestion y empezar a disenar y desarrollar nuevos
modelos de sistemas de informacién de caracter
global y flexible que pudieran cubrir de manera duc-
til las multiples demandas de informacién de una
entidad moderna.

3. Requisitos cuantitativos

Un modelo de control del riesgo de tipo de interés
no solamente debe reunir una serie de requisitos
cualitativos, sino que también debe cumplir una
serie de requisitos cuantitativos, entre los que des-
tacan sobre todo los relativos al sistema de me-
dicion.

El sistema de medicion debe cumplir unos requi-
sitos minimos de caracter cuantitativo que asegu-
ren que la determinacion de la posible pérdida se
realiza de una manera adecuada y con los criterios
de prudencia que requiere la cuantificacion de un
riesgo.

Evidentemente, la concrecion de los requisitos es
distinta para cada modelo en particular, pero ello no
obsta para que se puedan formular las siguientes
condiciones de caracter general:

a) Factores relevantes

Los factores relevantes en el riesgo de tipo de in-
terés son la variabilidad de los distintos tipos de
interés y la correlacién existente entre los movi-
mientos de los mismos.

El sistema de medicién debe considerar adecua-
damente estos factores, evitando asumir hipétesis
de comportamiento irreales o de dificil contrasta-
cion. Todas las hipdtesis del modelo deberan ser
explicitas y tener un fundamento claro. Quiza la
mejor solucion en este sentido sea la adopcion de
hipotesis poco numerosas y detalladas a cambio de
una mayor claridad de los resultados. Especialmen-
te importante es también la evaluacion de la sensi-
bilidad de los resultados al cumplimiento de las
hipotesis.

b) Periodo de observacion

El estudio de los factores relevantes debera rea-
lizarse de acuerdo a la experiencia histérica que se
posea. En este sentido debera definirse previamen-
te el periodo de observacion, es decir, el periodo al
que se refieran los datos histéricos.

En principio, parece preferible la utilizacién de
periodos cortos y cercanos a la actualidad, ya que
puede pensarse que el futuro préximo estara sobre
todo ligado al pasado reciente. No obstante, la
experiencia nos indica que la utilizacién de periodos
excesivamente cortos tiende a replicar en demasia
el pasado reciente y a infravalorar o exagerar, por
tanto, la realidad futura. Es relativamente frecuente
que los periodos de elevada inestabilidad se vean
precedidos de periodos de calma y viceversa.

La eleccion de periodos excesivamente largos
tiende por su parte a resaltar demasiado la tenden-
cia o el comportamiento normal en detrimento de IaJ
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importancia del pasado reciente, por lo que suele
reaccionar con tardanza a posibles situaciones de
cambio de los mercados.

Por ello, se debe elegir un periodo de duracién
intermedia, ni excesivamente corto ni excesivamen-
te largo. El periodo debe ser lo suficientemente
corto como para incorporar los Ultimos aconteci-
mientos, pero también lo suficientemente largo co-
mo para evitar un exceso de ponderacién del pasa-
do reciente y permitir un adecuado reflejo de
tendencias mas permanentes. Una posible solu-
cién, éptima para aquellos casos de duda, seria la
eleccién de mas de un periodo de observacion, de
forma que la perspectiva fuera lo mas completa
posible.

Finalmente, también es necesario definir la fre-
cuencia de la revision del periodo de observacion.
Tan desaconsejable es una frecuencia de revision
muy elevada como una muy baja. Si la revision se
efectia muy frecuentemente, las ventajas de la
actualizaciéon pueden verse absorbidas por el coste
y por el posible desconcierto que se puede crear a
los usuarios y si se revisa muy de tarde en tarde el
sistema puede llegar a acusar una cierta obsoles-
cencia y rigidez.

c) Nivel de confianza

Otro de los parametros fundamentales de un sis-
tema de medicion es el nivel de confianza de los
resultados. Se trata de establecer el grado de pro-
teccion relativa frente a posibles evoluciones de los
tipos de interés.

Un primer extremo seria la busqueda de la pro-
teccion absoluta, es decir, la prevision de las altera-
ciones maximas posibles de los tipos de interés.
Este objetivo es, como ya se ha comentado, tan
ambicioso como imposible de alcanzar. Ni siquiera
el estudio de la realidad pasada puede llevarnos a
la cuantificacion de esta variacion extrema. La utili-
zacion de los maximos historicos con esta finalidad
puede llevarnos tanto a una exageracién como a
una infravaloracion. Tan posible es que se rebase
ese maximo en el futuro como que no se pueda vol-
ver a repetir.

Tampoco es aceptable a estos efectos la adop-
cion de supuestos basados en una hipotética nor-
malidad del comportamiento de las variaciones de
los tipos. Afirmaciones del tenor de que la variacion
méxima de los tipos puede fijarse en tantas o cuan-
tas desviaciones tipicas no dejan de ser pretensio-
nes vanas de exactitud. Lo cierto, tal y como nos
indica la experiencia, es que ese tipo de medidas
puede ser tan insuficiente como exagerado, y que
su adopcién no sirve sino para crear falsas seguri-
dades.

Un enfoque mas razonado de la cuestion nos lle-
varia, por tanto, a orientar el modelo hacia la cuan-

tificacion de la variacion mayor que puede producir-
se en un entorno de relativa normalidad. En definiti-
va, se trataria de depurar los casos extremos y de
encontrar el valor maximo dentro de una evolucién
relativamente probable.

Este planteamiento exige, como ya se vio, el
establecimiento de una doble barrera de proteccion,
por lo que en su ausencia habria que reformular
toda la cuestion.

d) Horizonte temporal

Con independencia del periodo de observacion
es necesario también especificar el horizonte tem-
poral al que se refiere la evaluacion. Se trata de
determinar el periodo durante el cual puede produ-
cirse la pérdida por una evolucién adversa de los
tipos.

La eleccion del periodo temporal debe estar en
consonancia con el tiempo que se estima como
necesario para adoptar medidas correctoras como
pueden ser los cierres de posiciones. En definitiva,
el horizonte temporal es el periodo durante el cual
se permanece expuesto al riesgo.

Una primera aproximacion nos indicaria la conve-
niencia de tomar un horizonte temporal diario o
como mucho decenal, ya que este es el tiempo
minimo necesario de reaccion para la mayor parte
de los mercados. No obstante, el periodo relevante
no viene indicado solo por el tiempo fisico de reac-
cién, sino también por la frecuencia del proceso de
evaluacion que puede dar lugar a la toma de deci-
siones.

Por tanto, el horizonte temporal debe ser con-
gruente con la frecuencia de revision de la situacion
y con la posibilidad de adoptar medidas de correc-
cion de la misma. Ello enlaza directamente con otro
de los puntos tratados, el funcionamiento de los
organos técnicos de decision como los COAP.
Parece, por tanto, razonable que exista una estre-
cha relacién entre el horizonte temporal elegido y la
frecuencia de reunion de este tipo de érganos.

e) Utilizacién de escenarios alternativos

Teniendo en cuenta las incertidumbres y dificulta-
des asociadas a la fijacion de determinados aspec-
tos técnicos (v. gr.: fechas de repreciacion reales de
determinadas operaciones) no parece oportuno que
el modelo sea rigido y ofrezca solamente un Unico
resultado, ya que su verosimilitud podria quedar
seriamente afectada por la falta de exactitud de
alguno de dichos aspectos.

Las entidades no deben, por tanto, limitarse al
andlisis de un Unico escenario con hipotesis de
caracter rigido, sino que deben procurar estudiar
también escenarios diferentes, de manera que sus
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conclusiones se formulen en términos de rangos e
intervalos de variacion y no de valores puntuales.

Ademas, es muy conveniente también realizar
con una cierta periodicidad el disefo y andlisis de
escenarios criticos, que permitan evaluar las conse-
cuencias que tendria para la entidad un funciona-
miento claramente anémalo de los mercados. Estos
resultados negativos no son légicamente espera-
bles en un entorno de relativa normalidad, pero ello
no debe suponer que deban ignorarse.

Especialmente interesante en este sentido es la
identificacion de las condiciones anormales que
deben darse para que las repercusiones sobre la
entidad sean criticas. Se trata, en estos casos, de
determinar qué debe ocurrir para que la entidad se
vea afectada muy seriamente y evaluar la probabi-
bilidad de ocurrencia de este suceso que, logica-
mente, debera ser siempre muy remota.

. MODELO DE INFORMACION PARA
EL SUPERVISOR

1. Caracteristicas generales

El modelo de informacion que se propone adop-
tar con caracter general es un modelo de estructura
por plazos de repreciacion. Las razones que han lle-
vado a elegir este tipo de modelo son su relativa
simplicidad y alto grado de transparencia y su ele-
vado grado de difusion entre las entidades. No obs-
tante, en aquellos casos en los que la situacion asi
lo aconseje, o para aquellas entidades que cuenten
ya con sistemas suficientemente desarrollados, se
contempla también la posibilidad de utilizar modelos
basados en el concepto de duracion.

El modelo propuesto tendria, pues, la estructura
de una matriz, cuyas filas serian los grupos de ope-
raciones y las columnas los periodos temporales de
repreciacion.

Para la determinacion de las filas, las operacio-
nes se agruparian en funcién de sus caracteristicas
de cara a la evaluacion del riesgo de tipo de interés
y de la existencia de mercados diferenciados en los
que pudiera actuarse de cara a la adopcion de
medidas correctoras. En cuanto a las columnas,
serian las bandas temporales mas significativas y
que evidenciasen los plazos realmente operativos
en la actualidad en Espana.

2. Informacioén que deben suministrar
las entidades

Como ya se ha senalado, la base del modelo es
una estructura de negocio por plazos de reprecia-
cion. En consecuencia, la informacién que las enti-
dades deben suministrar es la referente al volumen
y composicion de su negocio en funcion del grado

de sensibilidad de sus operaciones a las variacio-
nes de los tipos de interés de mercado y de sus pla-
zos de repreciacion.

De esta forma puede disefarse una matriz cuyas
filas sean las operaciones de la entidad agrupadas
y clasificadas en funcion de su distinta sensibilidad
a los movimientos de los tipos de interés de merca-
do, y sus columnas los distintos momentos tempo-
rales futuros en los que previsiblemente se efectua-
ra su préxima repreciacion.

En cuanto al contenido de cada uno de los ele-
mentos de la matriz, seria muy conveniente que
figurara no soélo el importe sujeto a repreciacion en
ese momento, sino también el tipo de interés medio
al que estaba contratado. De esta forma es posible
realizar una evaluacién mas completa y con mayor
significado del riesgo de tipo de interés, ya que
dicha evaluacion se haria teniendo en cuenta pre-
viamente el signo y cuantia de las posibles cuentas
de resultados futuras.

a) Clasificacion de operaciones

La clasificacion de operaciones debe ser lo mas
representativa posible sin perder por ello una relati-
va simplicidad. En este sentido, se detallarian so-
lamente aquellas operaciones con caracteristicas
peculiares relevantes de cara a la evaluacion del
riesgo de tipo de interés, teniéndose en cuenta asi-
mismo la posible complejidad que pudiera tener la
obtencioén de la informacion.

Por otra parte, las operaciones se agruparian en
tres grandes grupos, atendiendo a su grado de sen-
sibilidad a las variaciones de los tipos de interés de
mercado y a la existencia de mercados diferencia-
dos con tipos de interés propios. Estos grupos son,
para activos y pasivos, el de muy sensibles (tesore-
ria), sensibles (inversion crediticia y acreedores con
remuneracién significativa) y poco sensibles (resto
de operaciones).

b) Periodos o bandas temporales

La eleccioén de los periodos o bandas temporales
depende en primer lugar del nimero total con que
se desee contar. Evidentemente, cuantos mas pe-
riodos existan mayor sera el grado de detalle y, por
tanto, la exactitud del modelo, pero también lo sera
inevitablemente el coste de obtencion de la infor-
macion necesaria. Por ello se hace necesario en-
contrar un punto intermedio de equilibrio, de forma
que tanto el coste como la utilidad sean razonables.

Una vez establecida esta restriccion, la siguiente
consideracién hay que hacerla en términos del uso
que se va a hacer de la informacion. Asi parece
conveniente distinguir entre los periodos inferiores
al ano y los superiores.

102



En cuanto a estos Ultimos, los periodos superio-
res al ano, parece necesario contar al menos con
una banda temporal especifica para cada ano para
los primeros cinco anos, a fin de tener una minima
exactitud en las estimaciones. Podria pensarse
también en tener, asimismo, una banda especifica
para cada uno de los afnos posteriores al quinto,
pero no parece que ello sea muy razonable si tene-
mos en cuenta los plazos realmente operativos en
la actualidad en Espana.

Por lo que se refiere a los periodos inferiores al
ano, parece muy conveniente tener varias bandas,
dado lo inmediato de sus consecuencias y la con-
centracién de la mayor parte de los vencimientos en
esos periodos.

Finalmente, es conveniente hacer una pequena
reflexion sobre los intervalos propuestos. En princi-
pio parece bastante razonable pensar en tomar
como extremos los plazos a los que el mercado
opera, ya que una de las finalidades principales del
modelo va a ser la posibilidad de adoptar medidas
correctoras (cierres) en los periodos y partidas rele-
vantes en aquellos casos en los que el nivel asumi-
do de riesgo sea excesivo.

No obstante, una revision mas profunda de la
cuestion nos lleva a considerar como erronea esta
afirmacion. En efecto, si la presuncion que vamos a
hacer es que todas las operaciones vencen en el
punto medio del periodo temporal en el que estan
insertas (que es el supuesto que en ausencia de
otra informacién conlleva la menor probabilidad de
error) se va a producir una ineficiencia: vamos a
suponer a todos los efectos que las operaciones
vencen en el punto medio del periodo y, sin embar-
go, el mercado opera normalmente soélo en los pun-
tos extremos, con lo cual las posibles medidas
correctoras se tomarian siempre por exceso (extre-
mo superior) o por defecto (extremo inferior).

La solucion a este problema seria bien sencilla:
bastaria con tomar como intervalos temporales
aquellos que tuvieran como punto medio los plazos
a los que el mercado opera. No obstante su utilidad,
este nuevo criterio de clasificacién supone un cam-
bio brusco con respecto a los manejados habitual-
mente en la actualidad y, en consecuencia, antes de
adoptarlo habria que meditar bastante en este sen-
tido sobre los posibles inconvenientes que ello
supondria.

c) Tratamiento de las operaciones

En principio, todas las operaciones deberian
incluirse en el esquema anterior de acuerdo a la
naturaleza de las mismas (fila) y a la fecha de ven-
cimiento o de préxima repreciacion (columna). Los
datos que deberian incluirse de cada operacion
serian el importe (valor contable) y el tipo de interés
al que estuvieran contratadas. Légicamente, seria

preciso realizar también aclaraciones y precisiones
sobre el tratamiento que deben recibir algunas par-
tidas, especialmente los derivados.

En cuanto a los flujos de intereses de las distintas
operaciones, podria hacerse abstraccién de los mis-
mos o incluirlos en los correspondientes vencimien-
tos. Para ello deberia valorarse si el coste que su-
pone su inclusién esté o no justificado por la utilidad
marginal que se obtendria.

3. Utilizacion de la informacion
a) Objetivos

Por lo que se refiere a la utilizacién del modelo es
evidente que el hecho de poder contar con un
modelo como el descrito es ya un avance importan-
tisimo. La simple observacion de la estructura por
plazos de repreciacién da ya una idea general de la
situacion, sobre todo en lo que se refiere a las posi-
ciones elevadas y a su causa y su localizacion en el
tiempo. Ademas, este andlisis de las situaciones
preocupantes permite también la determinacion de
las posibles medidas correctoras que pueden to-
marse.

No obstante esta evidente utilidad, creemos que
puede avanzarse mas en la explotacion de este
modelo. Una primera linea de desarrollo es la eva-
luacion de la situacion actual en funcion de las cir-
cunstancias ya conocidas, es decir, conocer con la
antelacion suficiente, y sin necesidad de esperar al
devengo contable de las operaciones, cudl sera la
situacién que, salvo que cambien las circunstancias
actuales, ocurrira en el futuro.

La segunda linea de desarrollo es el analisis del
riesgo de tipo de interés en sentido estricto, es
decir, la evaluacion de la posible pérdida futura que
puede producirse si los tipos de interés no evolucio-
nan de la forma esperada.

1. Evaluacion de la situacion actual

La evaluacién de la situacion actual se puede
realizar en dos fases. La primera fase esta orienta-
da a determinar cudl seria la rentabilidad futura. La
segunda fase tiene como objetivo la evaluacion de
la solvencia desde un punto de vista dinamico y
supone, por tanto, un resumen en dichos términos
de la fase anterior.

El estudio que se realiza de la rentabilidad futura
esta basado en dos supuestos. Por un lado, se supo-
nen constantes tanto el volumen como la estructura
de negocio actuales. Por otro, que los tipos de inte-
rés a los que se efectuaran las repreciaciones futu-
ras son los actuales de mercado. A partir de estos
supuestos, se estiman los margenes futuros de la
entidad para cada uno de los proximos ejercicios.
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Estos supuestos pueden parecer muy restrictivos
e incluso irreales. Evidentemente, al suponer cons-
tantes el volumen y la estructura de negocio, es
muy posible que la realidad futura no se correspon-
da con la proyeccion realizada, ya que muy proba-
blemente los voliumenes de negocio se vean altera-
dos (normalmente al alza) y, si bien con menor
probabilidad, la estructura de negocio cambie. Otro
tanto podria decirse de los tipos de interés.

Ello, sin embargo, no quita validez a las proyec-
ciones realizadas, sino todo lo contrario. No se esta
intentando simular el futuro de la entidad en todos
sus términos, lo cual seria un objetivo mucho mas
ambicioso y que sin duda rebasa el ambito del ries-
go de tipo de interés, sino que lo que se esta eva-
luando es qué ocurriria si no se tomara ninguna
decisién de gestion (o, si se quiere contemplar asi,
si se vendiera la entidad en este momento aten-
diendo a este factor). Esta es precisamente la pre-
vision que nos interesa en este ambito conceptual
como medio de anticiparnos al devengo contable de
los resultados.

De esta forma, puede analizarse rapidamente
cudl seria la corriente futura de resultados en todos
y cada uno de los proximos ejercicios, con la venta-
ja anadida de que ello puede hacerse de una mane-
ra sencilla y al mismo tiempo detallada, por perio-
dos temporales y por tipo de operaciones. Ello
permitira analizar tanto las causas de la situacion
como, en su caso, las posibles medidas correctoras
a tomar.

Evidentemente, si la corriente futura de resultados
fuera positiva y por un importe significativo no se sus-
citaria preocupacion alguna. Ahora bien, si el caso
fuera el contrario, margenes negativos o de escasa
cuantia, ello constituiria una importante senal de
alerta y, posiblemente, la necesidad de reconocer en
el presente los acontecimientos desfavorables que
previsiblemente ocurriran en el futuro.

Este reconocimiento podria tener no sélo efectos
contables, la realizacién de provisiones por valora-
cion, sino también sobre la gestidn, ya que podria
llevar a pensar en la conveniencia de adoptar medi-
das que tiendan a solucionar esos problemas futu-
ros o al menos a no aumentarlos.

2. Evaluacion del riesgo de tipo de interés

Una vez analizada la situacion actual procede
entrar en la evaluacion del riesgo de tipo de interés
0, dicho en otras palabras, en el disefo de medidas
concretas del nivel de exposicién al riesgo de tipo
de interés.

La razén de abordar este punto en un segundo
lugar, tras la evaluacion de la situacion actual, es
muy clara. Con independencia de la utilidad que
esta evaluacién tiene en si misma, lo cual es inne-
gable, es necesario tener en cuenta que cualquier

estimacion del impacto del riesgo de tipo de interés
quedaria incompleta si no se hiciera previamente la
citada evaluacion.

Ello es asi porque cualquier estimacion aislada
del impacto del riesgo de tipo de interés nos daria |
solamente el importe del quebranto sufrido ante una
determinada evolucién desfavorable de los tipos de
interés, pero no si este quebranto supondria un
menor beneficio, una pérdida o una mayor pérdida
sobre los resultados previsibles, lo cual, como es
obvio, es muy distinto. Por poner un ejemplo, no es
lo mismo hablar de un quebranto determinado cuan-
do éste reduce un margen claramente positivo que
cuando lo que hace es transformar un pequeno
resultado positivo en pérdida.

Ademas, el esquema de informacion sobre el que
se realiza el célculo es el mismo que el de la eva-
luacion de la situacion actual, lo cual simplifica cla-
ramente la cuestion.

En definitiva, la evaluacién que se propone del
riesgo de tipo de interés es una estimacion cuanti-
ficada del impacto que tendria una evolucion des-
favorable predeterminada de los tipos de interés de
mercado sobre los margenes futuros previsibles de
la cuenta de resultados, de forma que sea posible
conocer si este hecho adverso supondria un menor
beneficio, una pérdida o una mayor pérdida o, di-
cho en términos mas amplios, qué parte de los
resultados ordinarios esta sometida a riesgo como
consecuencia del nivel asumido de riesgo de tipo
de interés.

Por otra parte, y al igual que con la evaluacién de
la situacion actual, la estimacion de la pérdida dima-
nante del nivel de riesgo asumido se calcularia de
forma separada para todos y cada uno de los
siguientes ejercicios, con la ventaja que ello conlle-
va dada la mayor incertidumbre de los periodos mas
lejanos y el excesivo peso que en una evaluacion
global pueden tener las operaciones a mayor plazo.

Finalmente, esta evaluacién asi formulada del
riesgo puede ser, asimismo, Util para conseguir que
el nivel de riesgo asumido sea razonable en relacion
a los resultados obtenidos y para, en su caso, si el
impacto del riesgo puede llegar a producir pérdidas
netas importantes, contemplar la necesidad de con-
tar con recursos propios especificos que cubran tal
posibilidad.

b) Posibilidades de actuacion

La utilizacién de la informacién anterior con fines
de supervision ofrece mudltiples posibilidades de
actuacion. Como ya se ha senalado, al menos du-
rante la etapa inicial, su principal funcién sera la
deteccién de situaciones extremas. Esta funcién
puede articularse a nivel de sistema, resaltando
aquellas entidades con niveles de riesgo desmesu-
rados en relacion al resto, y también a nivel de enti-
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dad, detectando los puntos débiles de su sistema de
control. En cualquier caso, se trataria de prevenir la
aparicion de situaciones problematicas, intentando
actuar antes de que el dano se produzca y sea, por
tanto, irreparable.

Otras alternativas mas elaboradas y concretas
podrian ser las siguientes:

1. A efectos de valoracion de la situacion actual

La estimacion de los margenes futuros puede
conducirnos a exigir la realizacion de provisiones
por valoracion cuando estos margenes sean negati-
vOs, ya que estariamos ante una situacion de pérdi-
da conocida o estimada en el presente pero que se
devengaria contablemente en el futuro. Logicamen-
te, estas provisiones tendrian que ser objeto de re-
estimacién periodica.

2. A efectos de limitar el nivel de riesgo

Si como consecuencia de los calculos realizados
el nivel de exposicién al riesgo de tipo de interés se
considera excesivo, cabe la posibilidad de recondu-
cir la situacion a niveles mas razonables mediante
el cierre de posiciones, bien por decision de la pro-
pia entidad, bien por recomendacion de la autoridad
de supervision.

De una manera mas general podria llegar incluso
a pensarse en el establecimiento de una limitacion
global. Asi podria establecerse que el impacto de la
alteracion imprevista de los tipos no supusiera mas
de un determinado porcentaje (v. gr.: 20 por 100) de
la rentabilidad ordinaria.

Esta limitacion global podria hacerse bien a nivel
externo, como recomendacion de la autoridad su-
pervisora, bien a nivel interno, como exigencia de
los propios gestores.

3. A efectos de exigencia de recursos propios

La exigencia de recursos propios especificos
para la cobertura del riesgo de tipo de interés cobra
sentido en el caso de que los margenes futuros se
pudieran tornar negativos como consecuencia de
una alteracion imprevista y predeterminada de los
tipos de interés de mercado, ya que en este caso no
seria ‘sensato asumir esa probabilidad de pérdida
sin contar con un respaldo suficiente en términos de
recursos propios.

En cambio, en los supuestos normales de marge-
nes futuros positivos y de impactos tan limitados del
riesgo de tipo de interés que no puedan ocasionar
pérdidas aun en el supuesto de que se produjera la
evolucion adversa de los tipos, no tendria mucho
sentido la exigencia de recursos propios especifi-
cos, ya que ello supondria cubrir con recursos pro-
pios no una posibilidad de pérdida futura, sino una
probabilidad de menor beneficio futuro.

IV. CONCLUSIONES

El control y gestion del riesgo de tipo de interes
debe descansar fundamentalmente en los propios
gestores de las entidades, que deben ser quienes
elijan libremente el modelo a seguir. El supervisor
debe limitarse al establecimiento de un conjunto
minimo de requisitos que debe reunir el modelo, de
forma que quede garantizado un adecuado control
del riesgo.

Con independencia de ello, el supervisor debe
reservarse la capacidad de detectar por si mismo
aquellos casos en los que los niveles de riesgo
sean excesivos, asi como la posibilidad de imponer
medidas correctoras de estas situaciones proble-
maticas. Para ello, debe requerir a las entidades el
envio periddico de la informacién que considere
relevante.

Por todo ello, el supervisor debe ser mas el coor-
dinador del proceso que su autor, evitando incurrir
en el defecto de regular desde una perspectiva
externa y alejada de la realidad. A este fin, seria
muy conveniente que se invitase a todas las entida-
des a participar en el proceso de desarrollo en
Espana de los sistemas de control y gestion del
riesgo de tipo de interés.

En este sentido es como deben de entenderse
estos comentarios de caracter general, como un
punto de partida de un proceso que, coordinado por
el supervisor, tenga muy presentes las necesidades
e inquietudes de los gestores y que culmine a medio
plazo no tanto en una normativa de regulacion en si
como en una situacion general de control de este
riesgo.

Se trata, por tanto, de iniciar, sin incurrir en preci-
pitaciones innecesarias, un proceso de desarrollo
ordenado y continuo de la cuestion, de forma que el
coste de la puesta en marcha de estos sistemas no
sea traumatico ni en términos cuantitativos ni cuali-
tativos y que, al mismo tiempo, su utilidad final sea
manifiesta tanto para los gestores como para el
supervisor.
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CONTROL Y GESTION DEL RIESGO DE INTERES
EN LAS CAJAS DE AHORROS: UN ENFOQUE PRACTICO

Luis Maria Abadie Munoz
Inaki Caminos Otermin

I. INTRODUCCION

Para empezar, hay que senalar que el ambito en
el que se mueve este articulo es el de las cajas de
ahorros, como ejemplo de entidades financieras
donde tienen un mayor peso las actividades tradi-
cionales al por menor, aunque su propio posicio-
namiento estratégico y la dinamica financiera de
los dltimos anos han hecho que estén adquiriendo
un peso creciente las posiciones que mantienen
estas entidades en los mercados financieros ma-
yoristas.

Se define el riesgo de interés como el riesgo de
que las variaciones registradas en los tipos de inte-
rés de los mercados puedan afectar negativamente
a la situacion financiera de una caja de ahorros o,
en general, de una entidad financiera, tanto en
cuanto a sus resultados (margen financiero) como a
su valor patrimonial de mercado, o diferencia entre
las valoraciones financieras de sus activos y pasi-
vos. El riesgo de interés deriva del desequilibrio que
se produce en los balances entre los diferentes ins-
trumentos y plazos de los activos y pasivos sensi-
bles ante variaciones de los tipos de interés.

Diversos factores han contribuido a convertir el
control y gestion del riesgo de interés en las cajas
en uno de los elementos basicos de competitividad
de éstas. Entre ellos, la propia volatilidad de los
tipos de interés en un contexto de fuerte reduccién
de los margenes financieros unitarios y un mayor
peso dentro de los balances de los activos financie-
ros que cotizan en mercados organizados de eleva-
da liquidez.

En efecto, la volatilidad de los tipos de interés en
los diferentes mercados financieros esta operando
sobre unos balances de las cajas que han sufrido
importantes transformaciones en relaciéon con los
anos anteriores: los instrumentos y productos finan-
cieros son mas volatiles, como lo demuestran las
«guerras» de activo y de pasivo, han aparecido
productos derivados que no se contabilizan en el
balance pero que estan incrementando, a veces
incontroladamente, el riesgo global de las cajas v,

adicionalmente, se esta registrando una importanti-
sima disminucioén del plazo de los instrumentos con
predominio absoluto del corto plazo tanto en las
operaciones de activo como en las de pasivo,
muchas de las cuales se encuentran ya referencia-
das a tipos de interés variable, recogiendo, por
tanto, de manera casi inmediata, la variabilidad de
tipos en los mercados financieros.

Segun el cuadro num. 1, un porcentaje que se
puede situar entre el 40 y el 50 por 100 del total del
balance de las cajas tiene una referencia explicita y
depende directamente de la evolucién de los tipos
de interés en los mercados financieros, sin olvidar
que el resto del balance depende también, aunque
de manera menos automatica, de aquélla. Por con-
siguiente, el control y la gestién del riesgo de interés
adquieren una prioridad absoluta en funcién de la
importancia cuantitativa de la volatilidad de los tipos
de interés en los propios balances de las cajas de
ahorros.

Por otra parte, la nueva normativa desarrollada
por el Banco de Espana en sus circulares 5/93,
12/93 y 6/94 establece nuevas pautas en cuanto a
las técnicas de medicién, control y cobertura de los
riesgos de mercado, aunque los riesgos de interés
y de liquidez globales del balance se supervisen a
través de la obligaciéon de mantener sistemas de
informacion y tecnologias capaces de controlar el
riesgo financiero de las cajas.

Sin embargo, la necesidad de implantar sistemas
de control y gestion del riesgo de interés tropieza en
el seno de las cajas con algunas dificultades impor-
tantes: formacion insuficiente, sistemas de informa-
cion inadecuados a las exigencias del control de
riesgos, necesidad de cambios organizativos impor-
tantes, descoordinacion entre areas y departamen-
tos y, sobre todo, la necesidad de un cambio cultu-
ral que impregne todos los procesos de toma de
decisiones de una filosofia de control de riesgos.
Hay que reconocer que muchos de los cambios que
una entidad necesita estan ligados a la propia cre-
dibilidad de las técnicas utilizadas en la gestion de
los riesgos financieros. Estas técnicas deben dar
respuesta a los problemas de gestion a los que se
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CUADRO NUM. 1

CAJAS DE AHORROS: RIESGO DE INTERES
(algunas ratios significativas)

Porcentaje sobre activo 1990

Junio

1991 1992 1993 1994

Crédito a tipo variable (*) ..........c.ccoceeeennn. 4,92
Valores sector publico (**) ......cccccooevreienne. 16,44
Entidades de crédito (neto) ..........ccccoeene.. 6,82
Cesion temporal de activos ............ccccceeve. 12,79
Operaciones de futuros .........ccccccoeevveeeeennnns 9,03

6,87 8,96 10,22 16,97
13,00 14,03 11,92 13,60
9,14 8,89 15,02 12,89
10,96 10,84 10,64 10,32
12,44 15,86 23,25 24,32

(*) Otros sectores residentes.
(**) Excluidos pagarés del Tesoro.

enfrenta una caja hoy de manera practica y sencilla,
ya que uno de los requisitos mas importantes de las
mismas es que sea comprendida y, por tanto, apli-
cable por el conjunto de la organizacion.

A continuacién, se expone un enfoque practico
para el control y la gestién del riesgo de interés en
las cajas de ahorros, basado en la separacion de
los dos mundos diferentes que conviven en el seno
de una entidad financiera dedicada al negocio finan-
ciero al por menor: las posiciones de mercado vy el
negocio tipico minorista.

. SEGMENTACION FINANCIERA

Para abordar desde un punto de vista practico y
sencillo la gestion del riesgo de interés de las cajas,
habria que empezar por segmentar el balance total,
incluidas las operaciones contabilizadas fuera del
mismo, en dos tipos de actividades:

a) En primer lugar, estaria el negocio tipico con
el conjunto de clientes compuesto por las operacio-
nes de red comercial minorista, operaciones al por
mayor, sector publico, empresas grandes y peque-
nas, etc., que se corresponde basicamente con las
actividades de intermediacion financiera y presta-
cion de servicios (banking book).

b) Por otra parte, estan todas las operaciones
situadas en el ambito de tesoreria y en los merca-
dos de capitales, con sus correspondientes finan-
ciaciones. Se incluiria basicamente la deuda publi-
ca, los derivados y la cesion temporal de activos
realizada en los mercados mayoristas. También se
deberian incluir en este segmento las posiciones
interbancarias de cualquier signo y en cualquier
moneda que mantengan las cajas. En definitiva, se
trata de separar claramente todas las posiciones
que mantenga la caja en instrumentos negociados
en los mercados financieros organizados. A este
segmento de operaciones podemos denominarle
posicién de mercado o riesgo de mercado (trading
book).

En medio de ambos conjuntos existen una serie

de operaciones que habria que situar en uno de
ellos, al menos de una manera convencional: por
ejemplo, las operaciones de compra y cesion de
letras del Tesoro para clientes particulares o todas
aquellas cesiones de bonos cuya contrapartida es
un cliente habitual de pasivo o se distribuyen a tra-
vés de la red minorista. Incluso las posiciones inter-
bancarias pueden ser situadas en uno u otro seg-
mento dependiendo de la funcién que asignemos a
la tesoreria y, en concreto, al mercado interbancario
como depositario de la liquidez excedentaria de la
caja. En cualquier caso, las interrelaciones entre los
saldos netos de ambos segmentos se cuadrarian a
través de posiciones activas o pasivas de interban-
cario a un dia, lo cual no es mas que la expresion
del coste de oportunidad real de las inversiones rea-
lizadas.

Las diferencias entre ambos segmentos son
notables, y muy significativas de cara al control y
gestiéon del riesgo de interés. En el primero de los
casos, la transmisién de las variaciones de los tipos
de interés del balance de la caja no es directa, ya
qgue intervienen otros factores de manera mas
determinante, como son la competencia entre enti-
dades, la cuota de mercado, la politica de precios,
la estrategia comercial, los indices de referencia y
otras. En el segmento de riesgos de mercado, las
variaciones de los tipos de interés afectan de mane-
ra inmediata a la valoracién de los mismos y, por
consiguiente, determinan la obtencion de pérdidas y
ganancias en funcion de la evolucién de los tipos de
interés.

También existen diferencias contables entre
ambos mundos. Si en un lado, el del negocio tipico,
predomina el criterio del coste histdrico y los resul-
tados afloran a través de los sistemas de periodifi-
cacion, en el otro, en el de las posiciones de mer-
cado, los resultados positivos 0 negativos afloran de
diversas maneras a tenor de lo aprobado en la Ulti-
ma circular del Banco de Espana (CBE 6/94):

— através de la cuenta de resultados, y de forma
inmediata, en el caso de las carteras de negocia-
cién, definidas segun los criterios establecidos por
el Banco de Espana;
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— en el caso de la cartera de inversion ordinaria,
pueden dar lugar a una minusvaloracion de los re-
cursos propios, aunque el margen financiero siem-
pre ira recogiendo la diferencia entre los ingresos
periodificados de la cartera y el coste de la financia-
cion correspondiente, reconociéndose a la larga los
efectos de las decisiones tomadas;

— una cartera de inversion a vencimiento finan-
ciada correctamente producird un margen financie-
ro fijo, y no afectara contablemente a los recursos
propios, aunque su valoracion a precios de merca-
do dependera del nivel de los tipos de interés.

En cualquier caso, ambos segmentos de la activi-
dad de la caja de ahorros implican estrategias de
control y de gestion de riesgos diferentes. La suma
de ambos constituye la posicion global de la caja
frente al riesgo de interés, pero la separacién de
estos mundos obliga a profundizar en las técnicas
de gestién y de control de una manera diferenciada,
a pesar de que, de alguna manera, podria haber
una compensacioén financiera entre los efectos de
las variaciones de los tipos de interés sobre ambas
posiciones.

En términos muy generales, se puede decir que
una caja de ahorros mantiene en su negocio tipico
una posicion ante el riesgo de interés determinada,
desde el punto de vista de la financiacion, por el
volumen de sus recursos propios y por la estabili-
dad del nucleo de depdsitos que, a pesar de ser a
la vista una parte significativa de los mismos, se
comportan de una manera insensible ante varia-
ciones de los tipos de interés (implicitamente reco-
nocido en el proceso de elaboracion de presu-
puestos) y, desde el punto de vista del activo, por
la importancia que estan adquiriendo los présta-
mos a tipo variable dentro de las carteras crediti-
cias administradas. En este segmento, las cajas
presentan frente al riesgo de interés un balance
con predominio de las posiciones largas en el corto
plazo y de las posiciones cortas en los plazos lar-
gos.

Por otro lado, las posiciones que mantiene una
caja, siempre en términos globales, con relacion
a los mercados presentan a priori una sensibilidad
de signo opuesto como consecuencia de que las
cajas se han ido posicionando en inversiones a
largo plazo financiadas con posiciones cortas;
cesion temporal de activos en un caso o financia-
cion interbancaria regular en otro, pero siempre a
corto plazo.

La resultante de ambas fuerzas depende de la
estructura de activos y pasivos y de vencimientos
de cada caja. Si se compensan 0 no, 0 si su resul-
tante es una posicion demasiado abierta son cues-
tiones a analizar a la luz de las técnicas de control y
gestion de los riesgos de interés y de las preferen-
cias con relacion al riesgo que tengan los gestores
de cada caja de ahorros.

lll. LOS RIESGOS DE MERCADO

La valoracion correcta de la posicion de mercado
de una caja y de sus correspondientes riesgos re-
quiere obtener una medida sintética de éstos, lo
cual significa haber solucionado problemas impor-
tantes de medicién y de integracion de riesgos. No
existen, por lo general, problemas de informacion,
puesto que normalmente la informacion de las posi-
ciones de mercado, en que se manejan importanti-
simos volimenes de saldos por operacién, es gene-
ralmente accesible por parte de cada entidad. Los
problemas de control en esta area estan mas aso-
ciados a las técnicas de gestion y cobertura de los
riesgos financieros y, sobre todo, al establecimiento
de un sistema de medicién de los mismos y la crea-
cién de una serie de limites a las posiciones, pero
no con base en el volumen de las mismas, sino con
base en el riesgo asumido (value at risk) durante un
periodo de tiempo determinado.

Dada la volatilidad de los tipos de interés en el
pasado reciente, las hipotesis sobre su comporta-
miento tienen que tener necesariamente en cuenta
los cambios de pendiente de la curva de tipos de
interés y las relaciones entre los mismos, de mane-
ra que conclusiones simplistas sobre hipotéticas
variaciones del valor de una cartera en relaciéon con
las alteraciones genéricas en el nivel de los tipos de
interés no resultan acertadas a la luz de lo ocurrido
durante los ultimos meses.

Por consiguiente, la importancia de los cambios
en la estructura temporal de la curva de tipos de
interés limita la validez de los modelos de medicién
del riesgo que parten de la asuncién de hipotesis de
desplazamientos paralelos de la curva que repre-
senta la estructura temporal de tipos de interés,
como son el caso de las técnicas gap o duracion.
Estas técnicas tienen que ser complementadas con
diversos escenarios de tipos de interés, siguiendo la
metodologia propia de los modelos de simulacién o
utilizando técnicas de valoracion de cash flows.

Por otra parte, la eleccion del plazo y la propia
finalidad de la inversion tienen una importancia
decisiva a la hora de establecer las técnicas de ges-
tion de riesgos de mercado mas adecuadas: si en la
cartera de negociacion, definida de una manera
estricta, son aplicables directamente los modelos de
gestion y establecimiento de limites a los riesgos
conocidos bajo la denominacion value at risk, en la
cartera de inversién, al contemplar un horizonte
temporal mas largo, las volatilidades y correlaciones
utilizadas en el control diario de los riesgos de mer-
cado son de mas dificil aplicacion.

1. El establecimiento de limites a los riesgos
El establecimiento de limites a los riesgos requie-

re, en primer lugar, la capacidad para medir éstos,
distinguiendo entre el riesgo a muy corto plazo
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(vinculado por lo general a la cartera de negocia-
cion) y el riesgo a medio y largo plazo. En todos los
casos, el riesgo incurrido esta ligado a la posibilidad
de obtencién de pérdidas por el efecto de un movi-
miento adverso de la curva de tipos de interés. Hay
que partir del hecho de que, independientemente de
su clasificacién contable, una cartera ha de ser ges-
tionada siempre en relacion a su valor de mercado,
lo cual esta siendo gradualmente reconocido por los
sistemas contables tradicionales.

En cuanto al riesgo a corto plazo, los movimientos
recientes de los tipos de interés y de los tipos de
cambio en sus diversos plazos ofrecen informacion,
por lo general suficiente, para acotar las pérdidas
maximas esperadas con una determinada probabili-
dad. Se estableceria a continuacion un sistema de
seguimiento y control de los beneficios/pérdidas dia-
rias en comparacion con el nivel de riesgo calcu-
lado. Para los riesgos de mercado de la cartera de
negociacién, ésta puede ser una medida muy inte-
resante, pues, de hecho, nada impide cerrar la posi-
cion dentro del dia operando en mercados suficien-
temente liquidos y profundos.

La cartera de inversion, por el contrario, requiere
una medida del riesgo vinculada a un plazo mas
largo y, en este sentido, las fluctuaciones recientes
de la curva de tipos posiblemente ayudan bastante
menos. En este caso, habria que fijar de una forma
mas intuitiva, y basandose en un andlisis de las
variables fundamentales de la economia, un esce-
nario particularmente adverso para cada entidad,
porque cada entidad deberia saber qué tipo de
movimiento paralelo y qué tipo de rotacion le llevan
a un escenario adverso. A veces, la realidad se
encarga de demostrar que la variacién de los tipos
de interés puede ser mucho peor que la prevista en
el citado escenario.

Para obtener el riesgo global de la entidad,
siguiendo esta metodologia, habria que obtener un
escenario adverso para la totalidad de la caja que
incluya el segmento del negocio tipico y el de las
posiciones de mercado, teniendo en cuenta que,
para horizontes no muy largos, este escenario ten-
dria que estar muy vinculado al mas desfavorable
aplicado sobre la cartera de inversion. A partir de
aqui, habria que preguntarse si el riesgo asumido
es aceptable en términos de cuenta de resultados,
impacto en los recursos propios y/o en las valora-
ciones financieras causadas por las variaciones de
los tipos de interés, analizando si estos impactos
son asumibles financiera y/o contablemente. Si no
lo son, habria que proceder a coberturas y/o reor-
ganizaciones de la cartera de manera inmediata, o
bien a medida que se produce un comportamiento
que nos aproxima al limite prefijado. Si estamos
dentro de los limites asumibles de riesgo, podremos
observar el margen disponible para realizar nue-
vas operaciones que impliquen un incremento del
mismo.

En cualquier caso, la fijacion de un sistema de
limites, autorizaciones y reglas de actuacion condu-
ce a una serie de acciones automaticas, a delibera-
ciones para evaluar la nueva situacion o a tomar
decisiones en funcion de la misma tales como ven-
tas, coberturas, tomar nuevos riesgos, cambiar los
limites o cualquier otra.

Naturalmente, estos principios son dinamicos y
deben ser evaluados a lo largo del tiempo, dado que
el balance de una caja podria irse cerrando o
abriendo al riesgo de interés de forma natural con el
paso del tiempo.

Hay que senalar, no obstante, la distancia que
puede existir entre el plano financiero, que recoge-
ria la realidad econdmica de la caja, y el contable,
que sélo recogeria lo que tiene un impacto en el
escenario considerado bien por la via de la cuenta
de resultados o por la via de la minusvaloracion de
los recursos propios, lo cual podria posponer el
reconocimiento de los impactos de las variaciones
de los tipos de interés.

2. El efecto de los cambios
en la pendiente de la curva de tipos

Actualmente, la curva de tipos de interés tiene
una pendiente marcadamente positiva, lo que signi-
fica que el mercado espera una importante subida
en los tipos a corto, mientras que los tipos a largo se
mantendran, o subiran menos, en términos relati-
vos. En definitiva, espera una rotacioén de la curva
hacia un mayor aplanamiento de ésta.

Para una caja de ahorros que, como es habitual,
tiene una importante posicién de liquidez, se pre-
senta la alternativa del largo frente al corto plazo
con todas sus posibles variantes y teniendo en
cuenta, aunque parezca obvio, que siempre se esta
tomando una decision, ya que no invertir a largo es
decidir posicionarse en el corto plazo. Lo acertado
de situarse en el largo plazo dependera de los resul-
tados obtenidos hasta la fecha de vencimiento a tra-
vés de las cantidades contabilizadas en el margen
financiero.

Bajo estas hipotesis, los resultados obtenidos por
un posicionamiento a largo financiado a corto (alter-
nativa a la inversién a corto plazo), al final, van a
depender de que se cumplan los tipos implicitos. En
efecto, en el caso de una inversion en deuda finan-
ciada a corto, y con los tipos de la misma curva, los
resultados finales van a ser nulos si se cumplen los
tipos implicitos, aunque la actual situaciéon suponga
margenes positivos en los primeros periodos y
negativos en los ultimos, lo que se compensaria en
su caso con la imputacién a los recursos propios de
la diferencia entre el valor de mercado y el valor de
adquisicion corregido.

Si esta rotacion no se cumple y, por ejemplo, la
curva actual se mantiene constante a lo largo del
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tiempo, los resultados finales seran positivos. Para
que los resultados finales sean negativos, simplifi-
cando, se podria decir que tendria que producir-
se una mayor rotacion de la curva de tipos de inte-
rés que la esperada implicitamente (véase cuadro
ndmero 2).

IV. UN MODELO DINAMICO PARA
LA GESTION DE LAS CARTERAS
DE DEUDA

Una aplicacion de esta metodologia, de manera
sencilla y adaptada a las particularidades de una
caja de ahorros, es el modelo dinamico para la ges-
tion de carteras de deuda en el que se intenta dar
respuesta a los problemas practicos de gestion de
riesgos de mercado de una entidad financiera.

Se trata de un modelo para analizar el riesgo y
las expectativas futuras de las inversiones en
bonos y obligaciones del Estado de la cartera de
inversion en funcion de las previsiones de tipos de
interés, estudiando separadamente del resto de
actividades el conjunto de deuda publica adquirida
en firme o temporalmente, su financiacion y las
operaciones de futuro correspondientes (de cober-
tura o especulacion), y todo ello siguiendo un enfo-
que financiero. Una vez definidos los conceptos
incluidos en esta cartera, la informacién financiera
de partida se podria clasificar siguiendo la metodo-
logia del gap para representar graficamente el ries-
go de interés asociado a una cartera de largo plazo
financiada con instrumentos a corto (véase cuadro
ndmero 3).

Una cartera de este tipo produce unos resultados
que se reflejan en dos escalones de la cuenta de
resultados de una entidad: por una parte, tenemos
el efecto neto sobre el margen de intermediacion
como diferencia entre los ingresos y los costes
financieros, y por otra parte, las plusvalias y/o
minusvalias asociadas al valor de mercado de esta
cartera.

En lo que sigue, hablaremos de impacto en el
margen financiero y en las valoraciones, aunque, en
algun caso (cartera de negociacion), el impacto por
valoraciones se incluya en el margen financiero de
las cuentas de resultados. Los cambios en el valor
financiero se reflejaran, contablemente o no, en los
recursos propios si la cartera esta clasificada como
de inversion ordinaria o a vencimiento.

Dado que los modelos habituales de simulacion y
duracion (o valoraciones) no recogen satisfactoria-
mente los efectos a lo largo del tiempo en el margen
y en las valoraciones, resultaba necesario desarro-
llar un modelo que combine ambas técnicas y que
pueda ser aplicado, sobre todo, a carteras que se
mantienen durante un espacio largo de tiempo
(basicamente, inversion a vencimiento e inversion
ordinaria).

CUADRO NUM. 2

EFECTO DE LAS ROTACIONES EN LA CURVA
DE TIPOS DE INTERES

Instrumento a tres anos con tipo de interés
a vencimiento financiado a un ano
Hipdtesis: no se cumplen las expectativas del mercado

produciéndose una rotacion en la curva inferior
a la esperada

Ano 2 Ano 3

Valoracion financiera ............. 0 20 22 24
= INVErsion ........ccoceveveveinnnnn. 1.000 1.110 1.221 1.355
+ FINANCIAtION; swsmmmssnsse -1.000 -1.090 -1.199 -1.331
Margen financiero contable ... 17 9 -1
- Inversion 107 118 131

- Financiacion .......... -90 -109 132
Valoracion contable ( 3 -4 0
- Cotizacion ..........cco...... 1.110 1.221 1.355
- Precio adq. corregido ......... 1.107 1.225 1.355
Cambio de valoracion ........... 3 -7 4
Efecto contable total .............. 20 2 2
Tipos cupodn cero
10,000 11,000 11,000
10,499 11,000 11,000
10,666 11,000 —
10,749 — —
11,000 11,000 11,000
11,000 11,000 —
11,000 ~— —

(*) Como cartera de inversion ordinaria. Segun la Circular 6/1994 del BE, los ajustes positivos
sélo se reconocerian para compensar ajustes negativos.

1. Ejemplo previo

Tenemos como ejemplo previo la compra de un
Bono con vida remanente dos anos y cupén 10 por
100, en el que se han tenido en cuenta la periodifi-
cacion de las diferencias entre el precio de reem-
bolso y el precio de adquisicién para carteras de
inversion ordinaria o a vencimiento, de acuerdo con
la nueva normativa contable (cuadro nim. 4). En
este ejemplo, se parte del supuesto de que se cum-
plen en el futuro los tipos implicitos en la curva
actual, y en él se puede observar:

a) La insuficiencia de la simulacion para reco-
ger la realidad financiera de las carteras de deuda,
la cual es mas acusada al incrementarse la pen-
diente de la curva de tipos. En este caso concreto,
la simulacién nos estaria dando unos resultados
positivos iniciales que, en realidad, no son tales. Por
tanto, es necesario considerar conjuntamente el
margen financiero y las valoraciones.

b) La evolucion de las valoraciones de forma
natural con el paso del tiempo.
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CUADRO NUM. 3
ANALISIS GAP CARTERA DE INVERSION

Vencimientos Total 1 mes 1-3m. 3-6m. 6m.-1a. la-2a 2a-3a. 3a-5a 5a-10a. Resto
Adquisicion temporal .................. 25.000 25.000 0 0 0 0 0 0 0 0
Cartera adquirida en firme........... 95.000 5.000 5.000 7.500 5.000 20.000 30.000 10.000  10.000  2.500
Derivados s/deuda (IRS) ............ 0 12.500 —15.000 0 0 -12500 15.000 0 0 0
Activo Sensible. .....ccusuisinis 120.000 42500 —10.000 7.500 5.000 7.500 45000 10.000 10.000  2.500
et Tl o= 1y Tov: - [RN—— 5.000 5.000 0 0 0 0 0 0 0 0
Recursos ajenos (cta.) ................ 92.000 50.500 13.000 8.000 2.500 2.500 1.000 5.000 7.500  2.000
Pasivo sensible ........c.ccccovieinnnee. 97.000 55.500 13.000 8.000 2.500 2.500 1.000 5.000 7.500  2.000
GAP periodo .....c..cccceeericinnnen. —-13.000 —23.000 - 500 2.500 5.000 44.000 5.000 2.500 500
Porcentaje s/activo ........c...c....... -1,30 -2,30 - 0,05 0,25 0,50 4,40 0,50 0,25 0,05
€72\ TeT0]15]V] T [o R— —13.000 -36.000 -36.500 —34.000 -29.000 15.000 20.000 22.500 23.000
Porcentaje s/activo ..........cccceu.. -1,30 - 3,60 -3,65 —3,40 -2,90 1,50 2,00 2,25 2,30
Variaciones valoracion recursos propios segtin metodologia Basilea (descenso de los tipos de interés)

Cambio recursos propios ............ 1.043 0 —46 -2 18 63 774 125 89 23

¢) Que si se cumplen los tipos implicitos, los
resultados globales son nulos, aunque se obtienen
unos resultados de signo contrario por margen y por
valoraciones. Hay que advertir que los resultados
no siempre tendrian que ser nulos en un modelo de
este tipo mas desarrollado, pues, por ejemplo, parte
de la financiaciéon podrian ser cesiones de la red
comercial a precios algo mas bajos que los practi-
cados en el mercado interbancario correspondiente.

d) La correspondencia final entre resultados
financieros y contables, incluyendo las valoraciones
pertinentes.

2. Resultados pasados y resultados futuros

Cuando compramos titulos de deuda, o bien
renunciamos a invertir en el interbancario o bien re-
currimos a financiarnos en éste. A partir de aqui, y
bajo la hipétesis de financiacién en el interbancario
dia a dia, podemos ir viendo los resultados obteni-
dos en el margen y en las valoraciones de una
manera dinamica; es decir, considerando que la
financiacion necesaria aumenta al capitalizar sus
intereses y disminuye con los cobros de cupones.

De la misma forma utilizada para analizar los
resultados pasados, se pueden analizar los resulta-
dos futuros, tomando como punto de partida la
situacion actual, asumiendo los resultados hasta la
fecha y tratando de evaluar los impactos positivos o
negativos adicionales; es decir, la rentabilidad espe-
rada bajo diversos escenarios y el riesgo implicito
en la posicién actual.

3. Utilizacion para la fijacion
de limites a los riesgos

Cada combinacion de hipétesis de tipos de inte-
rés y estrategia producira una secuencia temporal

de valoraciones y efectos sobre el margen con sus
resultados netos. Fijado el riesgo maximo que una
entidad estaria dispuesta a asumir a una determi-
nada fecha en millones de pesetas (que se corres-
ponderia con un impacto total = margen + valora-
ciones), podriamos utilizar el modelo para evaluar si
estamos dentro del nivel de riesgo deseado estu-
diando los efectos de comportamientos desfavora-
bles en los tipos de interés que entren dentro de lo
razonable. Alternativamente, podria estudiarse qué
variacion de los tipos de interés provoca una pérdi-
da igual a la maxima asumible o el impacto en el
nivel de riesgo de una determinada operacion, inclu-
so de cobertura.

Al estudiar las posibles variaciones de los tipos de

CUADRO NUM. 4

RESULTADOS COMPRA BONO
CON TIPOS FUTUROS = TIPOS IMPLICITOS

Nominal 100
Cupdn 10,00%
Plazo remanente 2 anos
Tipos de interés
IMPIICIOS .voviviiiieiicce e 8,000% 9,000%
CUPON CEIO ..o 8,000% 8,499%
Precio de compra 102,701
TIR e 8,475%

Concepto Ano 1 Ano 2
Margen contable periodo .............. 0,488 - 0,488
- Ingresos financieros cupon ........ 10,000 10,000
- Gastos financiacion .................... - 8,216 —9,083
- Periodif. dif. reemb.-adquisicion .. — 1,296 — 1,406
Valoracién deuda (mercado) ......... 100,917 100,000
Precio adquisicion corregido ......... 101,406 100,000
Efecto en recursos propios periodo . — 0,488 0,488
Valoracion financiera ..................... 0,000 0,000
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interés, se abre un amplio espectro de hipodtesis:
cumplimiento de tipos implicitos, desplazamientos
paralelos de la curva, rotaciones, etc., entre los que
elegir el escenario mas probable (resultados espera-
dos) y otro particularmente adverso (riesgo asumido).

4. Ejemplo de impacto
de movimientos en los tipos de interés

Consideremos la compra al 31 de diciembre de
1993 de 1.000 millones nominales de un Bono con
cupon 10,50 por 100, con una vida remanente de
cuatro anos cuando los tipos de interés estan al
9,50 por 100 (para simplificar, curva de tipos de
interés plana) y teniendo en cuenta también aqui la
contabilizacion en el margen financiero de las dife-
rencias entre los precios de reembolso y de adqui-
sicion (cuadro ndm. 5).

Tal como hemos visto con anterioridad, si los ti-
pos no varian, el impacto sera nulo. Si los tipos ba-
jan 100 puntos basicos dentro de ciento ochenta
dias, se produce un impacto inicial que genera unos
resultados de 31,2 millones a finales del primer ano
que iran creciendo anualmente en un 8,50 por 100
que es exactamente el nuevo tipo de interés. En el
ano 1996 el crecimiento es ligeramente superior, al
ser bisiesto.

Ante una subida de un punto en los tipos de inte-
rés, las pérdidas globales al finalizar 1994 serian de
30,3 millones y crecerian anualmente a una tasa
igual al nuevo tipo de interés, es decir, un 10,50 por
100.

Este ejemplo pone de relieve una serie de conse-
cuencias entre las que habria que resaltar las si-
guientes:

a) Las plusvalias obtenidas por bajadas de los
tipos de interés se reducen a lo largo del tiempo,
pues se van traspasando al margen financiero. Algo
similar, pero de signo contrario, sucede con las mi-
nusvalias provocadas por bajadas de tipos de interés.

b) Al considerar la financiacién, los resultados
dependen del coste de la misma (o, alternativamen-
te, de la evolucién de los tipos de interés). En este
contexto, no es valida la argumentacion de que para
los titulos de renta fija, a su vencimiento, la rentabi-
lidad obtenida no depende de los tipos de interés,
ya que para una cartera de inversion a vencimiento,
los resultados financieros van a depender de la
efectividad y caracteristicas de las financiaciones
vinculadas a dichos valores.

c¢) Con una curva de tipos plana, el cumplimien-
to de los tipos implicitos no provoca ningun desa-
juste en el margen.

Un modelo de este tipo deberia integrarse y ser
una parte del modelo de simulacién de la entidad.
Por otra parte, si bien esta referido a las carteras de
deuda, el modelo podria utilizarse para todo tipo de
activos de renta fija que admita valoracion a precios
de mercado. Se podrian incluir titulos de renta fija
privada, certificados del Banco de Espana, renta
fijla de otras administraciones publicas, letras del
Tesoro y otros, aunque cada uno de estos activos
podria tener sus propias caracteristicas.

V. LOS MODELOS
DE SIMULACION EN LAS CAJAS

La simulacion exige la creacion de un modelo en
el que, fundamentalmente, se plasman el comporta-
miento de las masas del balance, el esquema de

CUADRO NUM. 5

EFECTO VARIACION TIPOS DE INTERES SOBRE UN BONO DE 1.000 MILLONES NOMINALES
Y CUPON 10,50 % COMPRADO CON CUATRO ANOS DE VIDA REMANENTE CUANDO LOS TIPOS ESTAN
AL 9,50 % (CURVAS PLANAS) (LA COMPRA SE EFECTUA EL 31-12-1993 CON UN DESEMBOLSO
DE 1.031,8 MILLONES)

1994

1995

1996

1997

Bajada 100 PB : T/l = 8,50% (*)

Efecto en margen acumulado .................. 5.241.673 15.935.796 27.496.677 39.925.219
+/— ajuste recursos propios (**) ............... 26.009.118 17.971.313 9.300.760 0
Efecto financiero total .............cccoeoiien. 31.250.791 33.907.109 36.797.437 39.925.219
INCremento ........cooevvvvievieiiee e — 8,50 8,52 8,50
Subida 100 PB : T/l = 10,50% (*)

Efecto en margen acumulado .................. —5.218.119 —16.014.602 —27.903.705 —40.924.918
+/— ajuste recursos propios (**) ................ —25.105.581 —17.493.086 —9.132.420 0
Efecto financiero total ............ccccvveeennnnne. —30.323.700 — 33.507.688 —37.036.125 —40.924.918
Incremento ........oooevvviiiiiiiieiceeee e — 10,50 10,53 10,50

(*) Variaciones de tipos dentro de 180 dias.

(**) Segun la Circular 6/1994 del BE ajustes positivos s6lo se reconocerian para compensar ajustes negativos.
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formacion de los tipos de interés de las nuevas ope-
raciones y el plazo de éstas. Aunque todo ello exige
un considerable esfuerzo, que es necesario repetir
periddicamente, dado que todo va variando a lo
largo del tiempo, es preciso senalar que sélo un
numero relativamente reducido de masas de balan-
ce es realmente relevante para la prediccion y para
la estimacion del impacto global producido por las
variaciones de los tipos de interés. Asi, por ejemplo,
probablemente no seria conveniente desgastarse
mucho en la modelizaciéon del comportamiento de
las cuentas mutuas mantenidas entre las entidades
de crédito y, en cambio, si seria muy relevante el
ahorro vista y las imposiciones a plazo.

La simulacion exige también una cierta practica a
lo largo del tiempo, y un contraste con la realidad
analizando las desviaciones para saber si se han
producido debido a que las masas de balance han
sido diferentes a las presupuestadas, o a que el
comportamiento de los tipos de interés ha sido dife-
rente del previsto, o a que se han aplicado unos
diferenciales incorrectos, o a que se han producido
cancelaciones anticipadas no esperadas o renego-
ciaciones de tipos de interés. En cualquier caso, es
importante senalar que la credibilidad de los resul-
tados del método de simulaciéon es funcion direc-
ta de la calidad de los datos de entrada y, sobre
todo, de la manera en que se trasladan a aquél la
politica de productos, de precios y de plazos practi-
cada por cada caja de una manera dinamica, es
decir, variable con el tiempo y acorde con la realidad.

Los modelos de simulacién, ademas de repre-
sentar de la manera mas fiable el comportamiento
futuro de la caja en diferentes escenarios, persiguen
los siguientes objetivos:

» Obtener un valor mas probable para el margen
financiero al cierre del ejercicio y, consecuentemente,
la tendencia a corto plazo partiendo de la situacion
actual. Para cumplir con este objetivo, son indudables
las ventajas de la simulacion frente a otros métodos
empleados, pero solo si la modelizacion es correcta.
La obtencion de este resultado es una informacion
altamente relevante para la Direccion de cara a las
cuentas anuales de la caja, y puede generar determi-
nadas decisiones de actuacion en el corto plazo.

» Prever la tendencia del margen financiero a
largo plazo, lo que puede conducir a tomar decisio-
nes estratégicas en la entidad.

« Calcular el impacto de diferentes movimientos
de los tipos de interés sobre la cuenta de resulta-
dos. En este punto, es preciso sefnalar dos extre-
mos: en primer lugar, la necesidad de considerar un
escenario mas largo, dado que los tipos de interés
producen un efecto pequeno en el corto plazo en
algunas masas del balance, y, en segundo lugar, la
necesidad de considerar rotaciones en la curva de
tipos de interés.

 Obtener un valor representativo del riesgo asu-

mido a largo plazo, incluyendo evolucion de los
resultados y de las valoraciones.

Si consideramos un escenario de tiempo muy
largo, en el que no se producen incorporaciones de
operaciones de plazo medio y largo, la simulacion
seria una herramienta suficiente. Dado que la reali-
dad no es ésta, hay que agregar en cada momento
del tiempo, y especialmente en cierres anuales, se-
mestrales y final del horizonte, las valoraciones per-
tinentes de activos, pasivos y derivados.

Partiendo de la reflexion inicial sobre la necesi-
dad de segmentar financieramente las actividades
de una caja en dos areas separadas, los riesgos de
mercado y la actividad tipica, habria que destacar el
hecho de que en todos los casos, a nivel de técni-
cas de gestion del riesgo de interés, el negocio
comercial desarrollado con los clientes de una caja
tan s6lo cabe tratarlo a través del método de la
simulacion, dentro del cual los problemas mas im-
portantes a tratar son: la obtencién de la informa-
cion significativa sobre las masas del balance, la
prevision de los tipos de interés en los mercados, o
de los indices de referencia, y la aplicacion real de
la politica de precios de una entidad en un modelo
de simulacion de manera fiable.

La condicién previa antes de intentar realizar una
simulacién es la de contar con una informacién de
base que represente con fiabilidad el comporta-
miento real de la cartera de activos y pasivos de la
caja. Si no esta disponible esta informacion de
base, la simulacién probablemente tendria escasa
credibilidad. Superada esta dificultad, al iniciar un
proceso de simulacién, hay que resolver dos pro-
blemas fundamentales:

1) El primero tiene que ver con los problemas
de agregacién/desagregacion de la informacion:
cémo agregar operaciones con una minima pérdida
de informacién y cuando decidir que una operacion
de la caja es una operacién del modelo. En esta
decision juegan fundamentalmente criterios de mer-
cados e importe. Este es el dilema entre operativi-
dad y precision en el que habria que alcanzar un
punto de equilibrio.

2) Elotro aspecto fundamental es como cumplir
a la vez, utilizando las herramientas del modelo par-
ticular, con las dos condiciones que deben tener los
movimientos:

— unos cash flows previstos que permitan una
valoracién correcta de los activos subyacentes en
todo momento;

— una periodificacién correcta acorde con los cri-
terios contables en vigor.

Problemas que, aunque pueden parecer de facil
solucion, no lo son. Un ejemplo puede ser lo que
sucede cuando las operaciones tienen algun trata-
miento especial, como es el caso de la periodifica-
cién del diferencial nominal-precio de adquisicion en
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los bonos del Estado, siguiendo la normativa conta-
ble vigente en este momento.

Suponiendo resueltos los puntos anteriores, hay
que tener en cuenta que a pesar del gran namero
de variables que intervienen, sélo un nimero relati-
vamente reducido es realmente significativo aunque
su importancia puede variar dependiendo de cada
entidad:

a) Por una parte, es importante una correcta
presupuestacién de los saldos de ahorro vista de
retribucion baja, por los elevados diferenciales que
aportan al margen financiero. En este caso, habria
que tener en cuenta tanto la estacionalidad como la
tendencia, que puede variar dependiendo de los
escenarios de tipos de interés.

b)  Asimismo, y por el mismo motivo, habria que
dedicar especial atencion a la estimacion de los sal-
dos de activo y pasivo de partidas de rentabilidad y
coste nulo, respectivamente. Este seria el caso de
determinados anticipos y cuentas de recaudacién
del sector publico y, también, del cash flow que
incrementa la diferencia entre los activos y pasivos
que intervienen en el margen financiero.

¢) Elresto de partidas con un cierto peso en el
balance también es importante, pero su correcta
presupuestacion es menos critica a medida que los
margenes obtenidos en comparacién con el inter-
bancario son mas reducidos.

d) Otra variable importante a considerar es el
comportamiento de los diversos indices de referen-
cia en comparacion con la curva basica del modelo
establecida en base al MIBOR, los mercados de
deuda y de IR swaps. Los ejemplos mas significati-

vos pueden ser los indices mas utilizados como
referencia en la cartera de préstamos hipotecarios:
el indice CECA y el TAE de préstamos hipotecarios
de cajas para vivienda libre (ver gréafico 1).

e) Hay que estimar y revisar periddicamente los
diferenciales que se obtienen en diversos productos
tales como imposiciones a plazo y los retardos que
se pueden producir en la transmision de los tipos de
interés.

f) Tambien habria que plasmar de alguna forma
los comportamientos asimétricos y las opciones
implicitas que se producen, fundamentalmente, en
el ambito de la clientela de las operaciones al por
menor, como se ha demostrado en el caso de los
créditos hipotecarios.

g) El epigrafe de préstamos hipotecarios re-
quiere un tratamiento diferenciado en cuanto a poli-
tica de tipo fijo/variable, plazo, indice de referencia,
diferenciales aplicados, tipo fijo inicial promocional,
comisiones, cancelaciones anticipadas y prepagos
(normales y por tipos elevados), posibles renego-
ciaciones de tipos, morosidad, topes a los tipos de
interés, periodo fijo inicial, plazo entre revisiones de
tipos, etc. Este es un producto en el que se mani-
fiesta de forma clara el comportamiento asimétrico
ante variaciones de los tipos de interés, sobre todo
en las renegociaciones de tipos y en las cancelacio-
nes anticipadas y prepagos. Este producto es, por
tanto, el mas dificil de modelizar, y también el que
puede mostrar una mayor dificultad para tener una
informacion de base que represente con fidelidad el
comportamiento de la cartera de la caja.

h)  En el conjunto de las inversiones crediticias,
pero sobre todo en el capitulo de créditos y présta-

GRAFICO 1 B
DIFERENCIAL CECA-MIBOR 1 ANO

Tipos

Dif.

MIBOR 1a

Dic-87 Dic-88 Dic-89 Dic-90

Dic-91 Dic-92 Dic-93

114




mos personales, es también importante modelizar la
morosidad.

i) También deben modelizarse adecuadamente
los derivados, recogidos habitualmente en los mo-
delos de simulacion a través de un par de posicio-
nes, una larga y otra corta.

j) Por supuesto, los resultados dependen de los
tipos de interés previstos, en mayor medida cuanto
mas abierto o0 menos cubierto se encuentre el ba-
lance de la caja.

k) Ademas de la presupuestacion de las masas y
de la politica de precios, el tercer elemento de los
modelos de simulacién es la politica comercial de pla-
zos y de instrumentos practicada por cada entidad.

VI. LA GESTION DE LOS RECURSOS
PROPIOS DESDE EL PUNTO DE VISTA
DEL RIESGO DE INTERES

Hasta ahora, hemos considerado el efecto de los
tipos de interés sobre el margen financiero o, lo que
es lo mismo, sobre los beneficios (consideramos los
resultados de la cartera de negociacién dentro del
margen financiero). Adicionalmente, hemos hablado
del impacto de las valoraciones de la cartera de
inversion ordinaria en los recursos computables y
de las valoraciones financieras de la cartera de
deuda mas derivados. En general, hemos tratado
de los riesgos reconocidos contablemente.

Sin embargo, no hay que olvidar que no es lo
mismo a efectos de gestién del riesgo de interés
inmunizar el margen financiero que inmunizar los
recursos propios. El mejor ejemplo lo proporciona la
cartera de inversion a vencimiento: si tomamos
deuda clasificada como cartera de inversion a ven-
cimiento que esté financiada mediante pasivos al
mismo plazo, es evidente que hemos inmunizado el
margen obtenido, pero el valor de este negocio,
equivalente a un bono a tipo fijo, no es indiferente a
los tipos de interés, disminuyendo cuando los tipos
suben y aumentando cuando los tipos bajan.

Ademas, hay otra serie de partidas, principal-
mente en el ambito de préstamos hipotecarios,
bonos de tesoreria, titulos hipotecarios, financiacion
subordinada, ahorro vista y otras para las que no se
reconoce en la contabilidad una valoracion marked
to market (que deberia hacerse con las curvas de
cada mercado correspondiente), pero que producen
efectos reales sobre el margen, y que incluso po-
drian compensar la posicion de cada caja en los
mercados financieros.

La metodologia a aplicar también esta asociada a
los modelos de simulacion. A través de los mismos,
habria que calcular los margenes financieros futu-
ros (y, mejor, los cash flows futuros) bajo diversos
escenarios de tipos, para evaluar a continuacién, a
través del descuento de estos flujos, el impacto de

las variaciones de los tipos de interés en la valora-
cion de los recursos propios. En este proceso,
habria que modelizar las condiciones futuras del
mercado, sobre todo, la mayor competencia con
estrechamiento de margenes y la mayor cultura
financiera de los clientes.

Esta metodologia es distinta de la propuesta por
el BIS para la medicion de los riesgos de interés en
las entidades financieras, ya que la propuesta de
Basilea implica unas hipotesis lineales sobre el
comportamiento de las masas del balance y de los
tipos de interés contradictorias con la evolucion real
de los mismos.

VIl. CONCLUSIONES

Las técnicas utilizadas en el control y la gestién
de los riesgos de interés de las entidades financie-
ras, y de las cajas en particular, dado su alto com-
ponente de negocio minorista, deben combinar dos
atributos contrapuestos: por una parte, deben ser
sencillas para ser Utiles y comprendidas por los ges-
tores, y también por los supervisores financieros vy,
por otra, deben recoger de una manera fiable la
complejidad del comportamiento financiero en la
actualidad. De la combinacién de ambas depende
su propia credibilidad y, consiguientemente, su apli-
cacion practica.

Para aplicar estas técnicas sobre una caja de
ahorros, hay que empezar segmentando sus activi-
dades en dos areas diferentes: los riesgos de mer-
cado, donde se incluyen todas las posiciones tanto
dentro como fuera de balance mantenidas en los
mercados financieros, y el negocio tradicional, en el
que se contabilizan las cuentas activas y pasivas
con el conjunto de clientes.

La metodologia aplicable al conjunto de riesgos
de mercado, cuando se contempla a medio y largo
plazo, debe incluir necesariamente los efectos en la
cuenta de resultados y en la valoracion financiera
de la posicion de la caja en los diferentes mercados.
Aunque esta metodologia se encuentra con serios
problemas de integracion de diferentes riesgos,
debe servir, en el terreno del riesgo de interés, para
conocer los riesgos incurridos, establecer limites a
los mismos, sabiendo que la mayor parte de las
veces estas variaciones no se producen como un
desplazamiento paralelo de la curva de tipos, sino
como un cambio mas o menos pronunciado de la
pendiente de ésta.

Aplicado sobre el riesgo de interés, el método pro-
puesto (una combinacion de las técnicas de simula-
cién y duracion) puede y debe ser aplicado como
una parte sustancial del método global de control del
riesgo de interés del conjunto de la caja, para lo cual
no existe otra herramienta disponible que no pase
por los ejercicios de simulacion. De esta manera, no
solamente se puede analizar la evolucion de los be-
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neficios futuros, sino también la variacién del valor
financiero de los recursos propios de la entidad, fin
ultimo de la gestion financiera.
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LA GESTION EN LAS ENTIDADES FINANCIERAS
Y LA VOLATILIDAD DE LOS MERCADOS

Manuel Antonio Méndez del Rio

El paulatino estrechamiento de los margenes
financieros —en minimos histdricos, situandose, a
septiembre de 1994, en el punto mas bajo de las
Ultimas décadas— y la creciente volatilidad de las
cuentas de resultados de las entidades —recuér-
dense, por ejemplo, las significativas pérdidas por
operaciones financieras de bancos y cajas en el
segundo trimestre de 1994, frente al excelente
resultado acumulado en el primer semestre de
1993— nos obligan, en mi opinién, a reflexionar
sobre la bondad de los sistemas de gestion utiliza-
dos por las entidades financieras, y sobre su apa-
rente ineficacia en entornos volatiles.

En este sentido, y partiendo de la definicion de la
propia esencia de la actividad bancaria, puede ser
atil revisar los distintos desarrollos de gestion que
han venido utilizando las entidades financieras, in-
cluida la llamada gestién de activos y pasivos, inten-
tando evidenciar su, por otro lado, previsible insufi-
ciencia y, por tanto, la necesidad de desarrollar
nuevos modelos de gestion.

Por expresarlo a la manera de Kaufman, la banca
(englobando en este término la actividad de media-
cion propia de bancos y cajas) actia como media-
dora entre las unidades de gasto con superavit y las
unidades de gasto con déficit, procurando la capta-
cion del ahorro y su canalizacién hacia la inversion;
y realizando ademas otras funciones, no menos
importantes, como creadora de medios de pago,
mediadora en los mismos, administradora de patri-
monios, servicios de asesoria, etcétera.

La teoria financiera clasica fundamenta la exis-
tencia de los intermediarios financieros, bancos y
cajas, en las imperfecciones de los mercados; asi,
como nos recuerdan el profesor Berges y la profe-
sora Soria en su trabajo «La empresa bancaria y la
moderna teoria financiera», es obvio que si el mer-
cado financiero no presentase fricciones de ningun
tipo, ni costes de transaccion, ni problemas en la
obtencion de la informacién, y si los activos finan-
cieros fueran libremente divisibles, no habria razén
alguna para que aquéllas existiesen.

En esta linea tedrica se apoya tal existencia; bien
sea en la capacidad que como intermediarios finan-

cieros tienen de producir activos con menores cos-
tes transaccionales que aquellos en los que incurri-
rian otros agentes econdmicos (economias de
escala y alcance), bien sea en la existencia de infor-
macion asimétrica en los mercados, o bien sea en el
llamado coste de agencia; esto es, en la dificultad
que tendrian los agentes econémicos no especiali-
zados para controlar la bondad de la calidad del
activo a lo largo de la vida de éste.

Siguiendo el desarrollo de los profesores Berges
y Soria, alrededor del andlisis tedrico de la necesi-
dad de la actividad bancaria se han desarrollado
varios modelos de gestién de entidades financieras
que parecen un tanto desenfocados.

El primero asimila la actividad bancaria a los pro-
cesos manufactureros e industriales, intentando
modelizar la empresa bancaria en términos de
inputs y outputs; esto es, como captadores y trans-
formadores de materia prima. EI modelo clasico,
como sefala Lindley, consiste en considerar la acti-
vidad crediticia, los préstamos, como el output tipi-
co, considerando, por tanto, los préstamos y crédi-
tos como la variable de decision, y los depositos
como la variable exdgena.

Desde esta Optica, la excelencia en la gestion
vendria determinada por la capacidad de la entidad
de encontrar equilibrios 6ptimos entre los niveles
obligatorios de reservas, los de activos liquidos, y
los de préstamos y créditos.

Las obvias limitaciones de este enfoque, que con-
sidera el pasivo determinado por la demanda, y ex6-
geno, por tanto, a la entidad, se contemplan en el
otro enfoque, menos extendido, que considera al
pasivo como el output (el producto tipico de la acti-
vidad bancaria), constituyéndose éste en la variable
de decision, y considerando la actividad crediticia
como la variable exégena.

Desde este enfoque, la clave de la gestion de las
entidades vendria determinada por la habilidad de
la institucion de encontrar equilibrios 6ptimos entre
el nivel de recursos propios y el de recursos ajenos,
y la composicién de éstos a través de una produc-
cién diferenciada de ellos.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nim. 50, 1995.
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Estos enfoques reduccionistas se ven superados,
de alguna manera, por la teoria de carteras, que
considera la actividad bancaria compuesta por un
conjunto de activos financieros cuyas rentabilidades
se pueden considerar exdgenas; esto es, no direc-
tamente relacionadas con los procesos de produc-
cion. En este sentido, los pasivos bancarios serian
activos financieros con pesos negativos en la carte-
ra de valores.

Desde esta perspectiva, la clave es maximizar el
beneficio mediante combinaciones optimas de re-
servas, préstamos y depositos; es decir, maximiza-
cion del beneficio esperado suponiendo, como es
norma en la teoria de carteras, la aversion al riesgo.

Ciertamente, este enfoque, a diferencia de los
anteriores, considera la interdependencia de activos
y pasivos, pero ignora aspectos fundamentales de
la actividad, tales como los costes transaccionales,
los costes de informacion, los de produccion, o la
existencia de otras actividades no menos importan-
tes, como las de provisién de servicios financieros,
al margen de los activos/pasivos considerados. Asi-
mismo, cae en el error de considerar las rentabilida-
des o tipos de interés como totalmente exdgenos a
las entidades, como si los precios fueran determi-
nados nada mas que por la demanda, y en absolu-
to por el coste.

Como desarrollos derivados de los anteriores, se
presentan enfoques, llamados integradores, que
tratan de tener en cuenta los distintos aspectos de
la actividad bancaria, atomizando los procesos de
produccién en diferentes inputs y outputs, concep-
tualmente diferentes, si bien con algunas funciones
de produccién conjunta.

Desde esta optica, la excelencia en la gestion
vendria determinada por la identificacion y manejo
de los diferentes procesos internos, desde el con-
vencimiento de que optimizar las partes conduce a
optimizar el todo, argumento, en principio, discutible.

¢, Cudl es la relevancia que tienen estos enfoques
en la actualidad?

Los llamados procesos de desregulacion, liberali-
zacion, innovacién financiera y tecnoldgica, interna-
cionalizacion y globalizacién de los mercados finan-
cieros han producido cambios draméaticos en el
marco competitivo de las entidades financieras; las
entidades estan viéndose sometidas a un proceso
continuo y acelerado de transformacion, especial-
mente critico en los Ultimos anos.

A modo de ejemplo, podemos destacar, en los
anos ochenta, la liberalizacién de las operaciones
bancarias (la liberalizacién de oficinas en 1985 o la
muy importante de tipos de interés y comisiones de
1987, la facilidad de entrada y de apertura de ofici-
nas de la banca extranjera en 1988, el lanzamiento
de la «supercuenta» del Banco Santander en 1989),
y en los noventa, la guerra por los depositos, la
reduccion del coeficiente de caja, la liberalizacion

del movimiento de capitales en 1992 y 1993, la
guerra de las hipotecas de 1994, etc., aconteci-
mientos que han ido produciendo un impacto signi-
ficativo en la cuenta de resultados de nuestras enti-
dades.

La caida generalizada de los margenes de
mediacion, la morosidad, la fuerte recesiéon econé-
mica vivida, de la que afortunadamente empezamos
a salir, y la rigidez a la baja de los costes de trans-
formacion, entre otras causas, han provocado en
los Ultimos afos una gran dispersion de los benefi-
cios de las entidades. La que otrora fue un negocio,
en general, prospero y seguro, se empieza a perci-
bir ahora como uno de riesgo, como un sector
maduro, con menor rentabilidad que la media, con
escasas barreras de entrada, menos predecible que
otros sectores industriales y, de alguna manera,
mediocre.

Un sector, ademas fuertemente regulado, con
una sobreproteccién a la industria bancaria que
ayuda a encubrir y a perpetuar ineficiencias que en
otras industrias llevarian a la quiebra temprana y a
su desaparicion.

Adicionalmente, y dado el interés social de los
intermediarios financieros, la regulacion se hace
mas desde la éptica de los depositantes, acreedo-
res en general y deudores, que desde la éptica del
accionista, lo que no va a facilitar la entrada de capi-
tales al sector.

El panorama no ha sido mucho mejor fuera de
nuestras fronteras. En los afnos ochenta, vivimos la
crisis de las instituciones de ahorro y préstamo nor-
teamericanas, el colapso de la deuda externa lati-
noamericana y la caida del mercado inmobiliario.

En el mundo de los productos derivados, por
ejemplo, la crisis del mercado de swaps inglés,
cuando la «Camara de los Lores» declard nula la
actuacion, en ese mercado, de las autoridades loca-
les, con unos riesgos de contrapartida superiores a
los 600 millones de libras..., o los 377 millones de
ddlares de pérdida en trading de Mortgage Backed
Securities reportados por Merril Lynch en 1987.

El 19 de octubre de ese afo, el indice Down
Jones cayd el 23 por 100 (los amantes del analisis
estadistico de los riesgos recordaran que el suceso
supero las veinte desviaciones standard), arrastran-
do al resto de mercados asiaticos y europeos, y
aunque los mercados, a través de la accion coordi-
nada de las autoridades monetarias, acabaron, con
el tiempo, recuperandose, muchas instituciones no
lo hicieron nunca.

En los anos noventa no parece que hayan mejo-
rado mucho las cosas: las millonarias pérdidas por
los «bonos basura», por los Mortgage Backed
Securities, las provisiones por 2.300 millones de
libras esterlinas por la caida del mercado del Real
Estate en el Reino Unido en 1992.
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Asimismo, recientemente, grandes empresas, co-
mo Allied-Lyons y Procter & Gamble, han sentido en
sus cuentas de resultados la volatilidad de los mer-
cados y los riesgos de la operativa en derivados,
reportando pérdidas por 147 millones de libras en
derivados de divisas la primera, y por 157 millones
de dolares en leveraged swaps la segunda, inician-
do esta Ultima acciones legales contra el banco que
la asesord en estos mercados.

Por no entrar en el mal ano 1993 para bastantes
de nuestras entidades, en su negocio tradicional de
banca de clientes (por contra, el negocio en merca-
dos fue excelente); o en el funesto 1994 para mu-
chas de nuestras entidades, ano en el que se han
combinado margenes estrechos en el negocio tradi-
cional con cuantiosas pérdidas acumuladas en ope-
raciones financieras.

En la misma linea, a octubre de 1994, Capital
Market Risk Advisors publicaba en Estados Unidos
que las pérdidas reconocidas en el mercado de deri-
vados en 1994 triplicaban las del ejercicio de 1993,
acercandose a los seis billones (americanos) de
délares USA.

Ciertamente, todos estos procesos de desregula-
cion, liberalizacion, globalizacién, etc., han intensifi-
cado la competencia entre las entidades, la caballe-
rosidad ha sido reemplazada por la rivalidad mas
dura y directa, y el mundo se ha hecho mucho mas
complicado para todos.

Los intermediarios financieros se han encontrado
con un mundo cambiante en el cual su forma habi-
tual de hacer negocio —en mercados protegidos,
con precios anormalmente altos— resulta ahora tan
poco util como peligrosa.

¢ Qué hemos hecho para adaptarnos? ;Cudl ha
sido nuestra reaccién habitual?

A pesar de los nuevos entornos de regulacion,
econdmicos y competitivos, la exigencia de exce-
dentes, beneficios y dividendos crecientes, ha em-
pujado a los intermediarios financieros a buscar
esquemas de gestion similares a los de otras indus-
trias habituadas a entornos competitivos. Asi, se
percibe un cierto frenesi en el andlisis de las nece-
sidades de los clientes, en la diseccion de los pro-
cesos de produccion, a la manera de las modeliza-
ciones antes vistas, escrutando las fortalezas y
debilidades de las entidades, las amenazas y opor-
tunidades del nuevo entorno, y buscando simulta-
neamente sistemas de reduccién/minimizacion de
costes de transformacion. En otras palabras, el mar-
keting estratégico, los enfoques producto-cliente y
la reingenieria de procesos, han entrado de lleno en
las entidades financieras. Citibank, por ejemplo,
contraté a las mejores cabezas de Procter & Gam-
ble, especialistas en marketing de productos de
consumo (detergentes y pasta de dientes, funda-
mentalmente) y los puso al frente de banca de par-
ticulares. Banco Santander, en la misma linea, con-

trato al Presidente de AC Nielsen en Espana, como
Director General, y le puso a la cabeza del Depar-
tamento de Planificacién y Estudios.

Entre las entidades financieras empieza a gene-
ralizarse un nuevo lenguaje: lead products, cross
selling, factores de retencién, benchmarking, etc., y
la cultura y los esquemas organizativos orientados
hacia el producto y el cliente comienzan a conside-
rarse paradigmaticos.

Los sistemas de gestion se han orientado en este
sentido, y asi, por ejemplo, un sistema «avanzado»
de gestion actualmente es capaz de proporcionar-
nos, con bastante exactitud, la rentabilidad obtenida
por la entidad a escala de producto, segmento, uni-
dad de negocio y cliente.

No obstante, y como acabamos de ver, el enorme
esfuerzo realizado por las entidades financieras,
desarrollando e incorporando nuevos esquemas de
gestién y sistemas de informacién, no se ha visto
recompensado, en general, por mejoras en la renta-
bilidad y en la solvencia; y, en definitiva, por una
gestion mas eficaz.

En mi opinion, existe un factor diferencial clave
que hace que este tipo de acercamientos no sea
plenamente valido para las entidades financieras.

A diferencia de las otras industrias, que se con-
centran en la elaboracion y venta de productos, evi-
tando en lo posible los riesgos asociados, las enti-
dades financieras viven basicamente del riesgo, el
fundamento de su negocio es el riesgo, por ello se
las remunera, por eso son necesarias. En su media-
cion financiera entre unidades de gasto con supera-
vit y unidades de gasto con déficit, como senala
Casserley, o bien absorben el riesgo, o bien inter-
median en él, o simplemente aconsejan sobre él,
esa es la naturaleza basica de su actividad.

En este sentido, y parafraseando a Peter Druc-
ker, que en los anos sesenta, con su Managing for
results, revoluciondé al mundo del management en-
fatizando aquello de «el cliente es el negocio...»,
creo que en los noventa las entidades financieras
deben iniciar su modesta revolucién interna desde
el convencimiento de que el riesgo es el negocio, es
quien les proporciona los beneficios y es la fuente
de sus ingresos.

Este enfoque se diferencia de los anteriores, que
consideraban el riesgo como una especie de des-
gracia anadida a la operativa bancaria, en que reco-
noce el riesgo, en sus distintas facetas, como inhe-
rente a la actividad bancaria tradicional.

Desde esta Optica, la excelencia en la gestion
vendria determinada por la capacidad de la institu-
cién para identificar y evaluar con precisién el com-
ponente de riesgo de sus operaciones, y no sélo el
financiero, a fin de fijar un pricing adecuado a éstas.

Este planteamiento, en pocas palabras, facilita la
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gestion del binomio basico riesgo-rentabilidad, por
todos invocado y por muy pocos gestionado.

En este sentido, ha sido bastante ilustrativa la
reaccion de «sorpresa» de un buen nimero de enti-
dades ante las pérdidas derivadas de la reciente cri-
sis de la deuda, con despidos/retiros fulminantes de
los responsables, creacién de equipos de crisis,
paralizacion temporal de la actividad e imposicion
de nuevos y mas restrictivos controles.

Desde el punto de vista de técnica financiera, han
sido numerosos los esfuerzos que han hecho las
entidades en estos ultimos anos, explorando, inves-
tigando y modelizando esquemas de gestién que
incorporasen la nocién de riesgo a los ya bastante
elaborados sistemas de informacion de gestion. Asi,
en los primeros desarrollos, intentaron determinar la
rentabilidad por productos, areas geograficas, uni-
dades de negocio y clientes mediante la introduc-
cién de sistemas, mas o menos sofisticados, de pre-
cios de transferencia interna; sistemas a los que
han venido incorporando, con bastante dificultad, el
concepto de riesgo asociado.

La conexion establecida por la regulacion entre
riesgo y recursos propios dio lugar a unos desarro-
llos iniciales muy interesantes.

El nuevo ordenamiento sobre capital ha servido
de revulsivo para la direccién de las entidades finan-
cieras, que han vuelto a hacer énfasis en la vieja
maxima financiera de la creacion de valor.

En esta linea, podriamos resumir la focalizacién
de los esfuerzos de las entidades, a partir de |la apa-
ricion de la normativa, en:

+ La elaboracion de sistemas de medicién que
permitiesen identificar qué actividades crean/destru-
yen valor para la entidad (por producto, cliente y
area de negocio).

« El establecimiento de una direccion disciplina-
da que demandaba, sobre todo en grupos comple-
jos, que la toma de decisiones se fundamentase,
obligatoriamente, en la creacién de valor.

» El manejo eficiente de las tecnologias de infor-
macion que permitiesen disponer con rapidez y pre-
cision de la informacion relevante.

 La diseminaciéon de la nueva cultura dentro y
fuera de la entidad. Dentro, implantada por el mana-
gement; fuera, con el objetivo de que el mercado,
los analistas y los inversores conocieran la direccion
de los esfuerzos de la entidad.

En el mismo sentido, las respuestas estratégicas
mas habituales de las entidades a la nueva norma-
tiva, podrian resumirse en:

- Estrategias focalizadas hacia la optimizacion
del rendimiento de los activos.

« Busqueda de la maximizacién del rendimiento
del activo mediante la adopcién de la perspectiva de
cartera (portfolio management).

—

« Establecimiento de sistemas de informacion de
gestion que facilitan la fijacion de rendimientos mini-
mos a las diferentes actividades, productos, clientes
y areas de negocio (hurdle rates).

* Incremento de la banca relacional y de los ser-
vicios financieros, seleccionando actividades para
fomentar la mejora del margen operacional median-
te el cobro de servicios.

» Estricto control de los costes de transforma-
cion.

Asimismo, el desarrollo de la titulizacion ha sido
otra de las respuestas estratégicas habituales.

En la medida en que el principio que guie la toma
de decisiones se centre en optimizar la rentabilidad,
expresada en términos de rendimiento de los recur-
sos propios (ROE), el éxito ya no se mide en tama-
no, sino en rentabilidad sobre fondos propios, y
puesto que la norma limita el apalancamiento, ade-
mas de la maximizacién del retorno de los activos
se persigue la eliminacién de balance de aquellos
activos con bajo rendimiento y/o alto consumo de
recursos.

En este sentido, el balance ha dejado de consi-
derarse un almacén donde se guardaban activos
hasta el vencimiento. Asi, el activo se aproxima mas
al concepto de inventario industrial. Para un apalan-
camiento dado, cuanto méas vueltas se dé al inven-
tario mas se mejora el rendimiento de los activos
(ROA) v, por tanto, el ROE.

Asimismo, se observa una fuerte acumulaciéon de
capital hibrido (Tier 2), deuda subordinada y perpe-
tua, floating rate notes, variable rate notes, acciones
preferentes cumulativas, etcétera.

La nueva regulacion de capital ha modificado la
estructura del apalancamiento, segregando el apa-
lancamiento del capital

(Tier 1 + Tier 2)
Tier 1

lo que permite la busqueda directa de la mejora del
mismo, acumulando capital hibrido para mejorar el
multiplicador y, por ende, el ROE.

La banca, por otro lado, ha sido consciente de
que el progresivo estrechamiento de sus margenes,
y el consiguiente deterioro de la rentabilidad, iba a
coincidir con mayores necesidades de capital, como
consecuencia de la nueva regulacion, lo que ha
hecho que las entidades mas agiles se anticiparan
a cubrir sus necesidades futuras de un recurso, ca-
da vez, previsiblemente, mas escaso.

En la misma direcciéon va la venta de activida-
des/negocios no rentables; esto es, el abandono de
actividades que no anaden/crean valor para la enti-
dad. Las entidades comienzan a plantearse la en-
trada, establecimiento, o retirada de mercados con-
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cretos desde esta Optica, desinvirtiendo y saliendo
de aquellos en los que no se posee ventaja compe-
titiva.

La respuesta del Barclays Bank a la nueva regu-
lacién puede ejemplificar la manera en que las enti-
dades financieras, con mayor o menor intensidad,
han afrontado la nueva normativa.

* La primera medida, en palabras de Brian Wor-
seley, fue la creacién de una unidad de recursos
propios con el objetivo inmediato de:

— Asegurar el uso del capital de manera optima.

— Elaborar planes sobre la estructura mas ade-
cuada.

— Fijar tasas de retorno minimo a las diferentes
unidades de negocio.

— Desarrollar estrategias de compraventa de
negocios desde la perspectiva de manejo eficiente
del capital.

+ Las primeras conclusiones de esta unidad de
recursos propios (Capital efficiency team) estable-
cieron los siguientes objetivos en relacion al capital
de la entidad:

1) Asignar una base de capital fuerte y equili-
brada, pero a la vez costo-eficiente y flexible.

2) Equilibrar el peso de la divisa en los recursos
propios en funcidn de los activos de riesgo.

3) Fortalecer Tier 1, pero sin acudir a nuevas
ampliaciones de capital.

4) Maximizar, llevando al limite legal, los instru-
mentos hibridos de capital contemplados en Tier 2a
(acciones preferentes cumulativas, FRN y VRN per-
petuas).

5) Mantener espacio para el crecimiento en
Tier 2b (deuda subordinada), como garantia de futu-
ros desarrollos.

6) Mantener un coeficiente de capital escasa-
mente por encima del requerido (9-10 por 100 en
términos BIS).

En definitiva, la nueva normativa ha puesto de
manifiesto la necesidad ineludible de gobernar las
entidades financieras desde el convencimiento de
que el ROE es la medida ultima de su rentabilidad.

En este sentido, la nueva normativa ha modifica-
do los conceptos de apalancamiento financiero y
apalancamiento de capital, estableciendo limites al
crecimiento, lo que empuja a las entidades a la bus-
queda de estructuras 6ptimas de balance que per-
mitan conseguir ROE maximos.

Los primeros intentos de medir la rentabilidad de
forma ajustada al riesgo se hicieron a traves del
ROC (return on capital). Esta medicién se derivaba
directamente de los nuevos requisitos de capital
contemplados en la reciente regulacion, por lo que

creo que merece la pena detenerse en ella breve-
mente.

La adecuacion de capital requerida por las nue-
vas directivas comunitarias en materia de recursos
propios involucra, directa e indirectamente, a los
riesgos financieros basicos: el de crédito, el de ili-
quidez, el de interés, y el de cambio, lo que, en si
misma, constituye la manifestacion de otro riesgo: el
llamado riesgo del regulador, que no es sino el
generado por la introduccién de normas que regulan
la actividad de los agentes econdmicos.

Este es un riesgo dificilmente previsible y cuan-
tificable, y sobre el que las entidades carecen
de mecanismos de defensa eficaces. En efecto,
aquéllas poseen o6rganos responsables para el
manejo de los diferentes riesgos, implicita o explici-
tamente, sean los riesgos financieros, los riesgos de
entrega, etc.; sin embargo, carecen de mecanismos
que los preserven frente al riesgo del regulador.

En este sentido, existe el peligro de que se cum-
pla el principio de la didactica regulatoria de Kane,
aquel que establecia que: «... la regulacién, conce-
bida para restringir cierta actividad a causa del ries-
go involucrado, puede conducir a las entidades
financieras a circunnavegar la restriccion, llevando-
las a riesgos no regulados en actividades no res-
tringidas».

Asimismo, la normativa comunitaria presupone
una ineficiencia clara del mercado. De alguna ma-
nera, supone que las entidades tienden a tomar
mas riesgos de los razonables y que el mercado no
les penaliza.

No hay evidencia historica en este sentido. Las cri-
sis y quiebras bancarias se han producido, funda-
mentalmente, por la mala calidad del riesgo crediti-
cio. Y no parece que exista capital/colchén suficiente
para una mala gestién en entidades con apalanca-
mientos financieros superiores a quince veces.

Por todo ello, como senala Lwellyn, se podria con-
siderar que la nueva regulacion es un tanto redun-
dante, y que puede constituirse en una carga extra
para las entidades, obligandoles a mantener mas
capital que el necesario, lo que, en definitiva, se con-
creta en la necesidad de generar mayores beneficios,
por tanto, peores precios para el sistema y, por ende,
mayor ineficiencia en la asignacion de recursos.

En este sentido, la ponderacion de riesgo que
contempla la norma es un tanto sorprendente; es
dificil creer, por ejemplo, que un préstamo a una
empresa triple A sea cinco veces de mayor riesgo
que el otorgado a un banco pequeno, a un «chirin-
guito financiero», o que el riesgo de una gran em-
presa sea igual, a efectos de consumo de recursos
propios, al del autor de estas lineas.

Asimismo, la regulacién pasa por alto los desa-
rrollos analiticos basados en la diversificacion del
riesgo, olvidando que los riesgos no son aditivos.
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Hemos de reconocer, no obstante, que a la hora
de confeccionar la norma el regulador se enfrenta
con una clara asimetria: si la regulacién es mala, es
facilmente cuantificable su coste, el perjuicio es visi-
ble y la publicidad de los dafios producidos es gra-
tis y ampliamente difundida. Por el contrario, una
buena norma pasa desapercibida.

Esta asimetria, como nos recuerda Lwellyn,
empuja al regulador a posturas conservadoras.

Como quiera que la legislacion comunitaria sobre
adecuacion de capital no se fundamentaba especi-
ficamente en la experiencia empirica, en calculo
actuarial o en el andlisis estadistico de los distintos
riesgos —esto es, como quiera que el consumo de
recursos propios asi definido no se sustentaba en el
analisis individual de las instituciones ni en el riesgo
real incurrido—, el ROC se constituyé en una medi-
da inoperante y ademas peligrosa, ya que conducia
a la fijacion de precios erréneos para los distintos
activos, basada en metodologias espurias.

La necesidad de ajustar la rentabilidad al riesgo
se fue concretando en el desarrollo de los llamados
RAPM'S (risk adjusted profitability measurements)
y, asi, al simple ROC se han venido uniendo otros
acronimos mas elaborados como RAROC, RORAC,
RARORAC, RORAROC, RORAA, etcétera.

La aparicion de los RAPM’S, como indican Scott
y Watson, vino impuesta no sélo por la nueva regu-
lacion de capital, sino también por la necesidad de
asignar eficientemente los recursos propios disponi-
bles, dada la creciente volatilidad de los mercados y
la escasez de los mismos.

La utilidad basica de los RAPM’'S radica en que
facilitan la asignacién de capital, la fijacion de rendi-
mientos minimos exigibles, la formacion de precios
y, en definitiva, la evaluacion de la gestion.

Bajo estos nuevos enfoques, o bien la rentabili-
dad o bien los recursos propios, o bien ambos, se
ajustan al riesgo. Asi, la rentabilidad por producto se
entiende neta de costes financieros y de costes de
transformacion, y neta también del riesgo esperado.
El capital, el denominador de la ratio, por su parte,
cuando se ajusta a riesgo, aparece como un con-
cepto basicamente econémico, no contable: el de
capital expuesto, que intenta cuantificar las pérdi-
das «inesperadas» por la asuncién del riesgo.

El analisis de otro de los riesgos basicos de las
entidades (si bien cuantitativamente menos impor-
tante), el riesgo de interés, nucled a su alrededor un
nuevo enfoque para la gestion de entidades, la lla-
mada «gestion de activos y pasivos», que se ha
constituido en el enfoque mas innovador, y posi-
blemente con mas futuro, de los modelos de gestion.

A diferencia de otros enfoques, que tienden a la
segmentacion, la gestion de activos y pasivos abor-
da la gestién de manera global; esto es, activos y
pasivos simultdaneamente. Este planteamiento ini-

cial, inevitable por otra parte, ya que el riesgo anali-
zado (el de interés) se deriva de la estructura tem-
poral conjunta del balance, se ha ido extendiendo y
ha ido englobando al resto de los riesgos financie-
ros, el de cambio y el de iliquidez, principalmente.

Las entidades que han logrado mayores desarro-
llos en este campo estan incorporando a la gestién
de activos y pasivos el riesgo de crédito y el riesgo de
capital, lo que permite hablar de «gestion integral de
activos y pasivos».

La utilidad de estos enfoques y desarrollos técni-
cos depende, basicamente, de la naturaleza de las
entidades y del grado de desarrollo de los mercados
en que operan. Si bien, conceptualmente, estos
esquemas de gestion son aplicables a cualquier
entidad crediticia, son tanto mas Utiles cuanto mas
cercana esté la actividad de la institucion a la lla-
mada banca al por mayor (banca corporativa) y a
los mercados (monetarios y de capitales) y, por
tanto, tanto mas inutil o, por ser mas precisos, tanto
mas insuficiente cuanto mas centrada esté la ope-
rativa de la entidad en banca al por menor, en la dis-
tribucién de productos masivos.

En efecto, las medidas de rentabilidad ajustada a
riesgo permiten —como rasgo esencial de su utili-
dad, como valor anadido fundamental— identificar
subprecios y sobreprecios de los distintos activos
en el mercado con base en el analisis del riesgo
individual del acreditado. Esto es, permiten fijar pre-
cios o retornos minimos exigibles en funcion de la
calidad del riesgo de los clientes. Esta cualidad pier-
de sentido, en mi opinidn, cuando se aplica a los
productos tipicos, de venta generalizada, de la
banca al por menor.

La imposibilidad practica de establecer perfiles de
riesgo/precio individual en este tipo de banca redu-
ce la profundidad de estos desarrollos al nivel de
producto, donde el valor anadido, frente a otros sis-
temas de gestion, es mas bien escaso.

En este sentido, me parece necesaria, y hasta
urgente, la formulacion de nuevos modelos de ges-
tion de entidades financieras, especificos para la
banca tradicional, que faciliten la gestién eficiente
de nuestras entidades.

Asi, y aun creyendo que la excelencia en la ges-
tién de las entidades financieras pasa por la identi-
ficacién, medicion, valoracién, y gobierno de los
riesgos, y que gobernar productiva y eficazmente
los riesgos conduce, sin duda alguna, a la gestién
eficiente, estoy convencido de que los enfoques uti-
lizados hasta ahora son claramente insuficientes,
especialmente en lo referente a banca al por menor.

Una posible via, que me atrevo a sefalar aqui, y
que merece la pena explorarse, es la de la optimi-
zacioén de estructuras de balance.

Este proceso consiste en explicitar y cuantificar la
exposicion maxima asumible a los diferentes ries-
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gos (crédito, interés, iliquidez, cambio, capital, ope-
racional, tecnoldgico, etc.), y en establecer las res-
tricciones, tanto operativas como legales y del mer-
cado en el que la entidad desarrolla su actividad,
con el objeto de determinar qué mezcla de activo y
pasivo permite, dadas las anteriores restricciones,
obtener un ROE maximo para el nivel de riesgo pre-
viamente definido.

Este enfoque, que, a diferencia de los anteriores,
aborda el problema de arriba a abajo, engarzando
inmediata y directamente con la planificacion estra-
tégica, facilitaria la gestion integral de las entidades
crediticias, incluso la de aquellas cuyo ambito ope-
rativo es el de banca al por menor.

En definitiva, un desarrollo de este tipo nos per-
mitiria contestar a preguntas que, hoy por hoy, per-
manecen sin respuesta en la inmensa mayoria de

las instituciones financieras, y que, sin embargo, ya
cuando se empezaban a implantar los primeros
modelos de rentabilidad ajustada a riesgo, eran
consideradas claves para la gestion eficiente de
cualquier entidad financiera: ;se adecua el rendi-
miento al riesgo incurrido?, ¢estan asignados los
recursos de forma que nos permiten obtener la ren-
tabilidad méaxima para nuestro nivel de riesgo?, ;es
aceptable y asumible para una entidad determinada
el nivel absoluto de riesgo que tiene en la actua-
lidad?

Por ultimo, y parafraseando a Gilligam, me gusta-
ria afadir que, si bien es cierto que no todas las
entidades van a desarrollar sistemas de gestién que
les permitan obtener un ROE maximo para un nivel
determinado de riesgo asumible, no es menos cier-
to que todas, en el futuro, van a tener que competir
con entidades que si lo hacen.
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LA EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO
ANTE LA GLOBALIZACION DE L.OS MERCADOS

Begona Garcia Greciano
Bernardo Garcia de Bernardo (*)

. INTRODUCCION

La profunda transformacion vivida en los Ultimos
anos por el sistema financiero en general, y los mer-
cados monetarios en particular, ha generado un
nuevo contexto de actuacion de la politica monetaria.
Diversos factores, internos y externos, han contribui-
do a la nueva perspectiva de instrumentacién mone-
taria, en que se ha pasado paulatinamente de un
control rigido sobre los activos de caja a un control de
los tipos de interés a corto del mercado interbancario.

Durante los anos ochenta se producen cambios
importantes en la regulacion del sistema bancario, y
un desarrollo significativo de los mercados prima-
rios y secundarios de deuda publica; ello, unido a
nuevas transformaciones durante los noventa, co-
mo la reduccién del coeficiente legal de caja,
desemboca en un mayor protagonismo de los tipos
de interés a corto del mercado interbancario como
variable instrumental de la politica monetaria. Al
mismo tiempo, nuevos instrumentos han ido toman-
do el relevo a otros, intentando que las variables de
intervencion sean capaces de conducir a los tipos
de interés a corto a los niveles deseados.

Esta modernizacion de nuestro sistema financiero
también ha estado ligada a la liberalizacion de los
mercados internacionales, que ha marcado un en-
torno mas competitivo. Bajo este ambito, ciertos
cambios en nuestra regulacién fueron necesarios
para dotar a nuestro sistema financiero de un mayor
grado de competitividad. Por otro lado, factores
externos como la obligacién cambiaria adquirida con
la entrada de la peseta en el Sistema Monetario
Europeo (SME), el inicio de la unién econdémica y
monetaria, y la liberalizaciéon de movilidad de capita-
les han potenciando el protagonismo adquirido por
los tipos de interés a corto como variable de control,
a la vez que han llevado a modificar los mecanismos
de intervencion con objeto de flexibilizar al mercado
interbancario y evitar tensiones cambiarias.

En este articulo, hemos pretendido destacar el
protagonismo adquirido por los tipos de interés a
corto del mercado interbancario ante la globaliza-
cion de los mercados, desde una doble vertiente. La

primera, en el ambito interno, analizar la evolucion
del tipo interbancario a corto como variable instru-
mental de la politica monetaria, y su relacién con los
tipos de intervencion del Banco de Espana como
instrumento, asi como los factores que han contri-
buido a la mayor interrelacion entre ambas. En
segundo lugar, desde una o6ptica internacional, ana-
lizar si la liberalizacion de los mercados ha contri-
buido a la convergencia en tipos de interés dentro
de la Unién Europea, y, por ultimo, examinar el
grado de asociacion de tipos a corto entre distintos
paises.

Il. RELACION ENTRE TIPO DE INTERES
A TRES MESES DEL MERCADO
INTERBANCARIO Y TIPO
DE INTERVENCION
DEL BANCO DE ESPANA

1. Antecedentes

El entorno mas competitivo en que se mueve hoy
en dia el mercado financiero ha determinado que
los agentes presten mas atencién al comportamien-
to de los tipos fijados por las autoridades moneta-
rias; por ello, en los Ultimos anos se ha pronunciado
la relacién entre la evolucion del tipo de intervencion
y el tipo de interés interbancario a corto plazo. A
este nuevo entorno han contribuido factores exter-
nos e internos que se han conjugado para dotar a
los mercados financieros del desarrollo de que dis-
ponen hoy en dia.

Desde el punto de vista externo, hemos asistido a
una apertura general de la economia y a una mayor
relacion internacional, que culmina con nuestro
ingreso en la Unién Europeay, con ello, con la pers-
pectiva de ir hacia un mercado Unico financiero, que
nos ha conducido a la realidad actual de la globali-
zacioén de los mercados.

Desde el punto de vista interno, el intenso proce-
so de cambios en la regulacion ha permitido la
transformacion de nuestro sistema financiero. Entre
ellos, cabe citar la desaparicion de los coeficientes
de inversion obligatoria y, en consecuencia, la ape-

124

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nUm. 50, 1995.




lacién directa al mercado por parte de Tesoro PU-
blico para financiar su déficit, una muy sensible
reduccion del coeficiente legal de caja y la liberali-
zacion de los tipos de interés en las entidades finan-
cieras, tanto de operaciones de pasivo como de
activo, al igual que en las comisiones que aplican a
sus clientes por las operaciones que realizan.

Ambos aspectos, externo e interno, estan relacio-
nados, concurriendo el desarrollo interno de los mer-
cados monetarios con la apertura hacia el exterior.
Al mismo tiempo, muchos cambios en la regulacion
se producen con el fin de dotar a las entidades finan-
cieras de mayor competitividad.

Simultaneamente, se han producido cambios im-
portantes en la instrumentacion de la politica mone-
taria en los Ultimos anos (1). El control monetario ini-
cial basado en cantidades, ante el nuevo proceso
de innovacién financiera que se estaba perfilando,
restd a los grandes agregados de contenido infor-
mativo futuro sobre la politica monetaria, y aumenté
la volatilidad de los tipos de interés de los mercados
monetarios. Esta situacion generd la preocupacion
por la estabilidad del tipo de interés. Por ello, a
mediados de los ochenta, los tipos de interés a
corto del interbancario se decantan como variable
instrumental con el objetivo intermedio de controlar
las magnitudes monetarias. Todo este proceso con-
duce a un cambio paulatino, durante los ochenta,
desde un sistema de control de los activos de caja
hasta controlar los tipos de interés a corto plazo del
mercado interbancario.

Por lo que respecta a las variables de interven-
cion, también unas fueron tomando el relevo a
otras. En este aspecto, el déficit publico desempend
un papel importante en la sustitucion de unos ins-
trumentos por otros. En 1985, el trato fiscal favo-
rable a los pagarés del Tesoro los inutiliz6 como
instrumento, y el desarrollo de los mercados mone-
tarios permitié el control de la liquidez en las opera-
ciones de mercado abierto.

Ante los cambios mencionados, destaca el prota-
gonismo adquirido por los tipos de interés del inter-
bancario y su relacién con el tipo de intervencion.

2. Relacion interbancario-intervencion
entre 1990 y 1994

La influencia que puedan ejercer los tipos oficia-
les en los tipos de mercado es un eslabén esencial
en el mecanismo de transmision de la politica
monetaria. A partir de 1990, se producen nuevos
cambios en los mecanismos de instrumentacion
que acrecientan la relacion entre tipo interbancario
y tipo de intervencion. No obstante, en esa relacién
entran en juego otra gran variedad de factores que
actuan como fuerzas externas, influyendo en la evo-
lucion final del precio de los mercados monetarios.

En mayo de 1990, se crea una nueva fase de ins-

trumentacion monetaria. Se reduce el coeficiente
legal de caja del 17 al 5 por 100, y para evitar las
tensiones que produciria en el mercado la inyeccion
de liquidez derivada de esta reduccion, se sustituye
la diferencia por un nuevo activo que deben suscri-
bir las entidades financieras, los certificados del
Banco de Espana (CBE). Los CBE se convierten en
el instrumento principal empleado por el Banco de
Espana para la inyeccion de liquidez mediante el
procedimiento de la subasta.

A efectos de comparar la evolucion de los tipos
de interés del mercado interbancario a tres meses y
la nueva variable de intervencion (los CBE), se han
representado en el grafico 1, desde mayo de 1990
hasta octubre de 1994.

En rasgos generales, se observa como los au-
mentos o reducciones de tipo de intervencion se
trasladan al interbancario con mayor o menor inten-
sidad. Hasta el primer semestre de 1992, el grado
de respuesta del tipo de interés a corto fue elevado.

A partir del segundo semestre de 1992, el inter-
bancario comienza a separarse del tipo de interven-
cion. Para entonces, la peseta ya llevaba tres anos
en la disciplina cambiaria de SME (desde junio de
1989), se habia iniciado la primera fase de la unién
monetaria y econdémica (en julio de 1990), y la libe-
ralizacion de movilidad de capitales (plena en enero
de 1993).

GRAFICO 1

TIPO INTERBANCARIO A TRES MESES _
Y TIPO DE INTERVENCION BANCO DE ESPANA
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Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.
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Las dudas sobre la consecucion en la fecha pre-
vista de los objetivos establecidos en el tratado de
Maastricht, asi como las inciertas perspectivas so-
bre el futuro de la unién monetaria, unidas a facto-
res internos como la recesién econdmica y las ten-
siones sobre el tipo de cambio, crearon en los
agentes un grado de incertidumbre tal que provocé
tensiones sobre la evolucién futura de los tipos de
interés y de cambio, traduciéndose en un aumento
de la prima de riesgo, y una sobrerreaccion del tipo
de interés a corto sobre el tipo de intervencion. En
el grafico, se observa como entre el segundo
semestre de 1992 y primeros meses de 1993, etapa
que los expertos han denominado de turbulencia
monetaria, el gap entre interbancario e intervencion
se pronuncia. En esa misma etapa, la peseta sufrié
tres devaluaciones (septiembre de 1992, noviembre
de 1992 y mayo de 1993).

Posteriormente, la reduccion de tipos de interés
practicada en otros paises europeos y la nueva
situacion cambiaria permitieron reducciones consi-
derables de los tipos de interés en Espana. No obs-
tante, en noviembre y diciembre de 1993 y enero y
febrero de 1994, hay un hecho que merece un
comentario: la reduccion de los tipos a corto plazo
por debajo de los tipos de intervencion. Ello fue
debido a que el mercado descontaba de forma anti-
cipada el continuo descenso del tipo de interven-
cién, volviendo en marzo de 1994 a su posicién nor-
mal con tipos de mercado por encima de los de
intervencion, fecha en la que se observa una esta-
bilizacion de ambos tipos de interés.

En consecuencia, cuando se conjugan aspectos
internos de politica monetaria con aspectos ex-
ternos, éstos restan flexibilidad a la misma, resal-
tando la necesidad de compatibilizar la politica
monetaria y la cambiaria ante el nuevo contexto
competitivo.

Asi, con el fin de dotar de mas flexibilidad a los
tipos de interés y, por un lado, permitir los objetivos
de politica monetaria y, por otro, prestar apoyo a la
peseta, surge la necesidad de desligar el tipo dece-
nal de certificados del tipo de intervencion diario. La
finalidad era flexibilizar este ultimo para que hiciera
frente a tensiones monetarias y cambiarias. En defi-
nitiva, el tipo de intervencion en un dia deberia reco-
ger la politica monetaria coyuntural, mientras el tipo
de intervencion decenal deberia recoger informa-
cién sobre la politica monetaria a medio plazo.

Por ultimo, a efectos de medir las elasticidades a
corto y largo plazo de la relacion entre tipo de inte-
rés a corto e intervencion, se ha realizado una esti-
macién en que se establece una relacién dinamica
entre tipo de interés a corto plazo del mercado inter-
bancario (R3) y tipo de intervencion del Banco de
Espana (TO), a través de un modelo de correccion
de error (el lector interesado puede encontrar un
analisis técnico en el Anexo 1).

El periodo contemplado para este analisis es, de

nuevo, entre mayo de 1990 y octubre de 1994, en
que el tipo de intervencion del Banco de Espana
son los CBE. El corto lapso temporal no permite
deducciones contundentes, por lo que tan sélo se
pretende una aproximacion de la relacién entre
ambas variables, en un periodo en el que los efec-
tos de transmision resultan mas significativos.

Tras comprobar que la elasticidad a largo plazo
era la unidad, se impuso como restriccion en el
modelo dinamico. En el cuadro nim. 1 se mues-
tra el modelo final seleccionado, en el que la va-
riacion del tipo a corto viene determinada por la
variacion del tipo de intervencién (con un coeficien-
te de 1,31) y la variacion de ambas series en el pe-
riodo anterior. Por ultimo, el término de correccion
de error viene a alterar la decisién a corto plazo,
manteniéndose la decisién a largo plazo con una
elasticidad de transmision unitaria.

. EVOLUCION DE TIPOS DE INTERES
INTERNACIONALES

La apertura general de la economia a la que
hemos asistido en los Ultimos anos nos ha conduci-
do a la realidad actual de la globalizaciéon de los
mercados. La perspectiva de ir hacia la unién mone-
taria, y el mayor grado de competitividad que
ha generado la interrelacion de los mercados eu-
ropeos, son factores externos que, como hemos
comentado, han contribuido a potenciar el protago-
nismo ya adquirido por los tipos de interés. En el
contexto internacional, y bajo la movilidad perfecta
de capitales, la evoluciéon de los tipos de un pais
vendra influida por la evolucién de tipos en paises
de su entorno; por ello, se supone que los tipos de
interés tenderan a converger en el tiempo. Esta
hipotesis es la que seguidamente contrastaremos,
cuestionandonos si ha existido convergencia en
tipos de interés a corto plazo en los paises de la
Unién Europea. Asimismo, analizaremos el grado
de asociacion de tipos entre un grupo de paises
mas amplio.

CUADRO NUM. 1
MODELO DE CORRECCION DE ERROR (*)

D (R3), = 1,31 D (TO),— 0,27 D (R3),, + 0,49 D (TO), , —

(8,8) 2,1 (2,5)
- 0,26 [R3_, — TO, , — 0,58]
(2,8) (8,3)
R2 = 0,991
s.e. = 0,2527
DW = 2,04

(*) Estimacion en una etapa por minimos cuadrados no lineales, bajo la restriccion de
elasticidad unitaria a largo plazo.
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1. Convergencia de tipos de interés
nominales en la Unién Europea

Con el fin de examinar si la creciente interrelacion
de los mercados internacionales, y en concreto en
el seno de la UE, ha favorecido la convergencia de
tipos de interés nominales a corto plazo, hemos
estudiado la evolucion de éstos en el periodo de
1986 a 1994. La fuente de datos utilizada es el Bole-
tin Estadistico del Banco de Espana.

Tras una seleccion de paises pertenecientes a la
antigua Europa de los Doce, en la que se excluyo a
Grecia y Portugal por distorsionar el andlisis (2), se cal-
cularon las medias anuales a partir de las medias men-
suales de tipos de interés interbancario a tres meses.

Su representacion aparece en el gréafico 2a, en el
que se puede observar como en 1986 existia una
gran dispersion de tipos de interés que se ha ido
reduciendo en el tiempo, recogida por la mayor
aproximacion de las lineas representadas.

Esta misma idea queda reflejada en el grafico 2b,
en que se muestra la desviaciéon estandar como
indice que mide el grado de dispersion entre los dis-
tintos paises. En concreto se computd:

\j > (R—R)
n

donde, R, es el tipo de interés en cada pais con-
siderado, R es el tipo de interés medio, y n es el
numero de paises (n = 9, incluye: Alemania, Dina-
marca, Espafna, Francia, Holanda, Irlanda, ltalia,
Reino Unido, y Bélgica y Luxemburgo).

La evolucién de este indice nos indica que, si
bien con ciertos repuntes, la tendencia general ha
sido una convergencia en tipos de interés a corto,
reduciéndose el grado de dispersion entre los pai-
ses considerados. Esta reduccion de disparidades
estd en consonancia con la liberalizacién y globali-
zacion de los mercados, con las que los tipos de
interés tienden a aproximarse en el tiempo.

Los aumentos de divergencia en determinados
anos apuntan a situaciones internas en paises de-
terminados, en las que aumentan sus diferencias
con respecto a la media. A titulo de ejemplo, en
1992 y 1993, la turbulencia monetaria no sélo afec-
to a Espana, sino también a paises de nuestro
entorno como Francia o lItalia; en consecuencia, la
dispersion global aumenté.

En 1994, la desviacion estandar se cifra en 1,2
puntos porcentuales. En concreto, dos paises de los
considerados aumentan la desviacion total: Espana
e ltalia. El tipo de interés a corto en Espana fue de
8,01 puntos como promedio en 1994, y para ltalia
de 8,46 puntos, mientras el resto de paises tenian
tipos entre el 5y 6 por 100. En el caso de Espana,
el diferencial de tipos de interés de dos puntos apro-
ximadamente se ha mantenido desde mayo de

1994, cuando se rompe la tendencia de reduccion
de aquéllos en nuestro pais.

Dado que esta tendencia generalizada de aproxi-
macién de tipos de interés en la UE viene determi-
nada no soélo por el contexto exterior, sino también
por las situaciones internas de cada pais que condi-
cionan la convergencia, se pone de relieve la nece-
sidad de coordinar politicas monetarias en el con-
junto de la Unién Europea.

2. Grado de asociacion entre tipos de interés
internacionales

A efectos de medir cudl es el grado de integracion
de los mercados monetarios de distintos paises, se
ha analizado la asociacion de tipos de interés nomi-
nales a corto plazo. Para ello, se han calculado los
coeficientes de correlacion de los tipos interbancarios
a corto para todos los paises de la UE (compuesta
por la Europa de los Doce), Estados Unidos y Japon.

Las matrices de correlaciones se calcularon
sobre datos mensuales para dos periodos de tiem-
po: de 1986 a 1994, y de 1990 a 1994 (ver Anexo 2
para resultados). De ellas se pueden concluir las
siguientes apreciaciones. Primero, cuando se anali-
za el periodo de 1990 a 1994, en el que la interrela-
cion de los mercados es mayor, el grado de asocia-
cion de tipos de interés a corto plazo aumenta de
manera generalizada para todos los paises. Segun-
do, dentro de la UE existe un grado de asociacion
elevado, excepto en el caso de Grecia. Tercero, en
relacion con otros paises, no existe asociacion entre
la evolucion de tipos de interés en los paises de la
UE y en Estados Unidos, excepto para el caso de
Reino Unido. Por ultimo, se observan correlaciones
altas entre la UE y Japon, aungue no es generaliza-
ble para todos los paises de la Union.

Seleccionando las correlaciones de la evolucion
de tipos de interés en Espana con respecto al resto
de paises en el periodo de 1990 a 1994, y ordenan-
do de mayor a menor dichas correlaciones, se ha
confeccionado el grafico 3. Se puede observar co-
mo la evolucién de tipos de interés en Espana pre-
senta la correlacién mas alta con Francia, seguido
de Dinamarca. Otro grupo de paises con los cuales
también se obtienen correlaciones elevadas son:
Bélgica y Luxemburgo, Holanda, Alemania, e Italia.
Reino Unido y Portugal son los paises de la UE con
correlaciones (positivas) mas bajas con Espana, al
mismo nivel que Japén. Por Ultimo, con Estados
Unidos presenta una asociacion muy débil, mientras
que con Grecia es negativa.

En general, se puede deducir que la evolucién de
los tipos de interés a corto en Espana, en los Ulti-
mos cinco anos, ha estado bastante asociada a la
evolucion del resto de paises de la Unién Europea,
lo que es un indicativo mas de la globalizacién real
de los mercados.
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GRAFICO 2a
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LA UNION EUROPEA
(Excluidos: Grecia y Portugal)
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GRAFICO 2b
CONVERGENCIA DE TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO DE LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA
(Excluidos: Grecia y Portugal)

3,5
3
% —
2
© 25
[%]
(0]
= s
0
3
g 2
%]
O]
(&) -
1,5
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1986 1987 1988 1989

IV. CONCLUSIONES

Diversas transformaciones internas en los merca-
dos financieros perfilaron un nuevo contexto para la
instrumentacion monetaria durante los anos ochen-
ta, en el que los tipos de interés del mercado inter-
bancario a corto plazo pasaron a ser la variable de
control de la politica monetaria. Junto al desarrollo
de los mercados monetarios interiores, la apertura

1990 1991 1992 1993 1994

al exterior ha potenciado el protagonismo ya adqui-
rido por los tipos de interés.

A partir de mayo de 1990, en que la nueva varia-
ble de intervencion son los certificados del Banco de
Espana, se observa un elevado grado de respuesta
del tipo interbancario ante variaciones del tipo de
intervencion. No obstante, durante la etapa de tur-
bulencia monetaria, las tensiones sobre el tipo de
cambio desde que la peseta entra en el SME, las
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GRAFICO 3
CORRELACIONES DE TIPOS DE INTERES A CORTO DE ESPANA CON RESPECTO A LOS PAISES
DE LA UNION EUROPEA, ESTADOS UNIDOS Y JAPON (1990-1994)
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incertidumbres creadas en etapas de crisis, y en
general sobre el futuro de la unién monetaria, y el
nuevo contexto competitivo tras la liberalizacion de
los mercados generan incrementos en las primas de
riesgo, reduciendo los efectos de transmision de la
politica monetaria.

En el ambito internacional, y sobre la base de
unos mercados financieros internos bien desarrolla-
dos, la liberalizacién de movilidad de capitales y la
apertura, en general, ha desembocado en una
mayor convergencia de los tipos de interés nomina-
les en el seno de la UE. Asimismo, se ha observado
una mayor asociacion en la evolucion de tipos de
interés a corto plazo. Esta mayor interrelacion de
tipos internacionales dificulta la transmisién de la
politica monetaria individual, poniéndose de relieve
la necesidad de coordinar las politicas monetarias y

Alemania

Italia Reino Grecia

Unido

Estados
Unidos

Japon Portugal

cambiarias internas con las del resto de paises de la
Unién Europea.

NOTAS

(*) Los autores agradecen los valiosos comentarios y suge-
rencias realizadas por J. L. Raymond.

(1) Un estudio sobre los cambios en la instrumentacion
monetaria desde 1973 se encuentra en: SANZ, B., y VAL, M., «Las
técnicas de instrumentacion monetaria en Espana», Boletin Eco-
némico del Banco de Espana, marzo 1993, pags. 25-33.

(2) La exclusion de Grecia y Portugal obedece a que man-
tienen evoluciones de tipos de interés dispares. En ambos pai-
ses, y mas pronunciadamente en el caso de Grecia, los proble-
mas internos de sus economias han dificultado el control de sus
tipos de interés nominales.
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ANEXO 1

La relacion entre tipo de interés del mercado interbancario a tres meses (en adelante, R3) y tipo de intervencién del Banco de Esparia
(en adelante, TO) se ha establecido a través de un modelo de correccién de error, construyendo una relacion dinamica entre ambas variables.

Como prerrequisito, primero debemos determinar la estacionariedad de las series R3'y TO, y si son procesos integrados, el orden
de integracion. Observando la evolucion en el tiempo de ambas series (grafico 1 del texto) se deduce que ambas son no estacionarias,
y, tras la aplicacion del test de raices unitarias, se concluy6 que tanto R3 como TO estan integradas en orden 1, | (1). En la regresion
de la variacion de R3 sobre sus niveles pasados y una variacion retardada, el estadistico t daba — 0,28, mientras el modelo en prime-
ras diferencias daba un estadistico t de — 5,47, indicando que la primera diferencia de R3 es estacionaria. EI mismo andlisis para TO
daba unos estadisticos ¢ de 0,11y — 4,23, respectivamente, siendo TO también estacionaria en primeras diferencias. El test de Dickey-
Fuller ampliado (DFA) y los valores criticos de Mackinnon aparecen en el cuadro nim. A.1, donde en todos los casos se ha incluido una
constante. La hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria se rechaza cuando el estadistico t de DFA, en valor absoluto, supera los
valores criticos de Mackinnon.

Si bien en periodos anteriores al analizado la evolucion en el tiempo del tipo de intervencién del Banco de Espana se aproxima-
ba mas a una serie tipo escalon, en el periodo que estamos analizando sus movimientos son mas suaves y de forma continua, por lo
que nos planteamos la relacion de cointegracion entre R3 y TO. La relacion de cointegracion expresiva de la relacién a largo plazo entre
R3y TO, estimada por MCO, daba los siguientes resultados:

R?=0,97
DW = 0,507

R3=-0,22+1,04TO
(—0,78) (44,56)

La obtencion de una elasticidad unitaria nos permite imponer la restriccion de que el parametro a largo plazo sea igual a la uni-
dad. Bajo esta restriccion redefinimos la relacion de cointegracién como:

R3, —~TO,=C+u,

donde la diferencia entre R3 y TO vendria medida por una constante cuya interpretacion estaria en consonancia con un premio al ries-
go, y u, es la correspondiente perturbacién aleatoria.

El test de DFA sobre los residuos de esta regresion (cuadro ndm. A.2) nos conduce a rechazar la hipétesis nula de existencia de una
raiz unitaria, lo que implica que R3 y TO estan cointegrados con un coeficiente unitario; es decir, el vector de cointegracion es 1,-1).

El teorema de representacion de Granger establece la relacion entre cointegracion y modelos de correccién de error (en adelan-
te, CE). Como idea intuitiva del modelo CE, el caso mas general seria representar la variacién de R3 en funcién de la variacién de TO,
de variaciones pasadas de R3 y TO, y de un término denominado de «error» expresado como la diferencia entre R3 y TO en el perio-
do anterior. Este Ultimo término opera como un mecanismo automatico de correccién de las desviaciones actuales respecto a la situa-
cion de equilibrio a largo plazo.

La estimacion del modelo CE se realizé en una etapa por minimos cuadrados no lineales y bajo la restriccion de una elasticidad
unitaria a largo plazo (cuando se probé la misma ecuacion sin imponer esta restriccion, se obtuvo un coeficiente unitario a largo plazo).
Los resultados de la especificacion dinamica se reproducen de nuevo aqui como cuadro nim. A.3, donde el coeficiente del término de
error es significativo y con el signo correcto, garantizando la cointegracién entre R3 y TO.

En la relacion dinamica a corto plazo, la inclusién de una variacion retardada de R3 y otra de TO mejoraba sensiblemente los
resultados frente a la estimacion sin estas variables. En concreto, el error estandar de la ecuacion pasaba de 0,2683 a 0,2527, el R? de
0,989 a 0,990 y el DW de 2,587 a 2,036. Esto implica una dinamica a corto plazo en la que entran en juego en la determinacion de R3,
ademas de la variacion de TO y del término de correccion de error, la variacion de R3 y la variacién de TO, ambas en el periodo ante-
rior. Por su parte, el término de correccién de error viene a alterar la decisién a corto plazo, manteniéndose la proporcién a largo plazo
con una elasticidad unitaria.

CUADRO NUM. A1

. Ho: raiz Valores criticos
Vatiable TestDEA unitaria de Mackinnon
—0,2824 No rechaza 1% —3,5547
—5,4708 Rechaza 5% —29157
0,1086 No rechaza 10 % —2,5953
—4,2317 Rechaza

Nota: D () indica primeras diferencias.

CUADRO NUM. A.2

CUADRO NUM. A.3

MODELO DE CORRECCION DE ERROR (¥

D (R3),=1,31 D (TO),- 0,27 D (R3),, + 0,49 D (TO), , —
1% —2,6064 (8,8) 21) (2,9)
U( —2,6612 Rechaza 5% —1,9468 —~0,26 [R3, ., — ']'Ot , —0,58]
. - . }

10% —1,6190

R? = 0,991

(2.8)

s.e. = 0,2527

DW = 2,04

(*) Estimacion en una etapa por minimos cuadrados no lineales, bajo la restriccion de
elasticidad unitaria a largo plazo.
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ANEXO 2

COEFICIENTES DE CORRELACION DE TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO ENTRE PAISES DE LA UNION
EUROPEA (UE-12), ESTADOS UNIDOS Y JAPON EN EL PERIODO 1986-1994

UE Alemania yBLe[lg( rgla,;i;a Espana Francia Grecia Holanda Irlanda Italia Portugal f/i;zg EE.UU.  Japdn
Union Europea ......... 1,000
Alemania . 0,736 1,000
Bélg. y LuX. ..ccovvuven. 0,882 0,748 1,000
Dinamarca ............... 0,714 0461 0,667 1,000
Espana .... . 0,697 0,252 0,495 0,716 1,000
Francia .... s 0926 0,720 0,829 0,849 0,685 1,000
Grecia ....coeveveenans 0,072 0,604 0,185 0,029 -0,273 0,170 1,000
Holanda ........ccoc...... 0,831 0972 0823 0562 0,394 0,799 0,479 1,000
Irlanda ..... = 0,618 0,288 0,568 0,744 0,559 0,690 -0,129 0,426 1,000
ltalia ........ 0,781 0,389 0664 0547 0551 0,722 -0,157 0,510 0,676 1,000

Portugal ...... . 0,699 0436 0647 0508 0499 0628 -0,042 05596 0,672 0,701 1,000

Reino Unido ... 0,784 0,282 0632 0435 0619 0581 0,383 0415 0445 0588 0,555 1,000

EE.UU. ..... - 0,311 -0,267 0,098 0,048 0447 0,117 -0,651 —0,158 0,085 0,256 0,142 0,770 1,000

Japon ... 0,807 0488 0,705 0,498 0542 0,656 -0,093 0,606 0480 0525 0,728 0,855 0,518 1,000

COEFICIENTES DE CORRELACION DE TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO ENTRE PAISES DE LA UNION
EUROPEA (UE-12), ESTADOS UNIDOS Y JAPON EN EL PERIODO 1990-1994

UE Alemania nyZng rg;’;; Espana Francia Grecia Holanda Irlanda ltalia Portugal 5%2:; EE.UU.  Japdn
Unién Europea ......... 1,000
Alemania .........c.cc..... 0,923 1,000
Bélg. y Lux. . . 0,897 0,856 1,000
Dinamarca .. 0,829 0,764 0,826 1,000
| STo 72 1 - — 0,945 0,829 0,839 0,895 1,000
Francia 0940 0,899 0,855 0,933 0,932 1,000
Grecia ..... -0,149 -0,013 -0,097 -0,010 -0,131 -0,049 1,000
Holanda .. 0948 0988 0,872 0,760 0,837 0,899 —0,050 1,000
Iflanda ........ccocovvinne 0,825 0,765 0,691 0,859 0,853 0,907 0,014 0,766 1,000
[talia oo 0,874 0,853 0,731 0,739 0,802 0,850 —0,045 0,856 0,796 1,000
Portugal ..... 0,873 0,898 0,745 0613 0,769 0,782 0,023 0925 0,661 0,751 1,000
Reino Unido 0,852 0,657 0,757 0,551 0,779 0,677 -0,377 0,729 0,544 0,577 0,720 1,000
EE.UU. ..o 0,469 0,175 0,335 0,194 0454 0,267 -0,483 0,279 0,230 0,157 0,358 0,827 1,000
1T e— 0,832 0,697 0,726 0,543 0,772 0668 -0,262 0,755 0,549 0,528 0,793 0,942 0,779 1,000
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PROBLEMATICA FISCAL DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS

Eduardo Ramirez Medina

. INTRODUCCION. PRODUCTOS
FINANCIEROS DERIVADOS Y FISCALIDAD

La fiscalidad aparece caracterizada como uno de
los elementos a considerar a la hora de definir las
condiciones de un producto financiero, tanto en el
caso de los mas tradicionales productos financieros
de financiacién-inversion, esto es, aquellos que ca-
nalizan decisiones de financiacion empresarial y de
inversion empresarial-particular, como de aquellos
otros cuya funcién consiste en cubrir un riesgo pre-
viamente generado en otros mercados financieros
0, incluso, en relaciones econdémicas y comerciales
de cualquier tipo o en crearlo en relacion con aque-
llos agentes que utilizan los mercados de cobertura
como mercados de asuncion de riesgos y dan, por
tanto, contrapartida a aquellos que pretenden cu-
brirlos.

En relacion con la fiscalidad espafiola y, mas con-
cretamente, con aquellos textos normativos que
van a ser objeto de referencia dentro del presente
trabajo relativos, en su mayoria, a impuestos perso-
nales (Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas e Impuesto sobre Sociedades), puede afir-
marse que el legislador espanol no ha sido prodigo
en referencias financieras dentro de los textos tribu-
tarios.

En este sentido, la primera norma que, de mane-
ra concreta, trata la cuestion de la fiscalidad de pro-
ductos financieros es la denominada Ley de Activos
Financieros o, més concretamente, Ley de Régimen
Fiscal de Determinados Activos Financieros (1). La
mencionada norma tiene, en lineas generales, dos
finalidades basicas:

a) Dar transparencia informativa a los diferen-
tes mercados financieros recogiendo una genérica
obligacion de informacion a la Hacienda Publica por
parte de aquellos sujetos que tienen la condicion de
intermediarios financieros y relativa a la identifica-
cion de los titulares de todos los activos emitidos,
colocados, amortizados o aquellos en cuya transmi-
sion hubiera intervenido.

Como es bien sabido, la regla general, anterior-

mente mencionada, que aparecia recogida en la
disposicion adicional 1.2 de la Ley de Activos Finan-
cieros, tenia, a su vez, dos importantes excepcio-
nes:

— Por un lado, la relativa a los pagarés del Teso-
ro como férmula barata de financiacion del déficit
publico. Estos instrumentos no sdélo quedaban
exceptuados del sistema de retenciones a cuenta,
sino que, mas aun, quedaban al margen del cumpli-
miento de las obligaciones de informacién a la
Hacienda Publica por lo que se refiere a la identifi-
cacion de sus titulares.

— Por otro, la referente a los denominados
AFROS o Activos Financieros con Retencion en el
Origen, que aparecian regulados en los articulos 4.°
y siguientes de la Ley de Activos Financieros, como
una férmula de financiacién privada sobre la base
del establecimiento de una retencién fiscal inicial,
al tiempo de su emisién, y por un importe cuan-
tioso (2).

La definitiva consecucion del objetivo de transpa-
rencia informativa a la Hacienda Publica y, por
tanto, la eliminacion de las dos excepciones ante-
riormente mencionadas, deriva del texto de la nueva
Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (3), cuya disposicion adicional 13.2 deroga,
por un lado, los preceptos de la Ley de Activos
Financieros relativos al régimen fiscal de los activos
financieros con retencién en el origen y, a su vez,
crea un nuevo instrumento de la Deuda Publica,
denominado Deuda Publica Especial, para sustituir,
por canje, los Pagarés del Tesoro existentes hasta
la definitiva entrada en vigor de la norma (1 de
enero de 1992).

De acuerdo con los preceptos mencionados de la
Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, la transparencia informativa a la Hacienda
Publica en los mercados de activos financieros ha
sido conseguida de manera definitiva en junio de
1994, por lo que se refiere a los activos financieros
con retencion en el origen, al tener éstos un perio-
do méaximo de maduracién de tres afos a contar
desde la publicacion de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas. Por lo que se refie-
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re al mercado de pagarés del Tesoro, la Ultima emi-
sion de pagarés en régimen informativo especial
vencié en junio de 1993, al transcurrir 18 meses a
contar desde el 1 de enero de 1992. Por ultimo, con-
viene mencionar que existen en la actualidad, y
mantendran su vigencia hasta 1997, los activos de
la deuda publica especial cuyo registro se conserva,
en absoluta confidencialidad, bajo la supervision de
las autoridades del Banco de Espafa, circunstancia
ésta que permite mantener un régimen informativo
peculiar para ciertos activos financieros, vigente en
la actualidad, si bien con una prevision de desapari-
cion a no muy largo plazo.

b) La Ley de Activos Financieros persigue, por
otro lado, ampliar el concepto de rendimiento del
capital mobiliario, incluyendo dentro del mismo los
denominados rendimientos implicitos. Para ello,
recoge una construccion juridica de cierta compleji-
dad, que hemos tenido ocasién de comentar en
otras ocasiones (4), sobre la definicion de una
nueva categoria de activos financieros denomina-
dos activos financieros con rendimientos implicitos.
Sin animo de ser exhaustivos en esta materia y a
modo de simple comentario, podemos afirmar que
con la reforma mencionada se pretende establecer
una cierta neutralidad en el tratamiento fiscal entre
las diferentes categorias de activos financieros,
independientemente de su forma de remuneracion,
bien lo sea a través de cupones o rendimientos de
devengo periddico o bien a través de primas o re-
tribuciones Unicas calculadas sobre el precio de
emision, transmision o reembolso de los diferentes
activos.

Si bien la fiscalidad, como hemos comentado,
regula de forma poco exhaustiva la cuestion finan-
ciera, podemos afirmar que el gran olvidado del
ordenamiento tributario es, precisamente, el merca-
do de derivados o si se prefiere, de instrumentos
financieros de cobertura de riesgos.

Efectivamente, la normativa tributaria menciona
de manera absolutamente aislada la materia relati-
va a productos financieros derivados, contratos de
futuros y opciones, operaciones de permutas finan-
cieras o swaps, etc. Asi, por ejemplo, la Ley del
Impuesto sobre el Valor Anadido (5) menciona,
como operaciones exentas, las de permuta finan-
ciera en el articulo 20, apartado 1, nimero 18, le-
trad.

Por lo que se refiere a los impuestos personales,
las menciones a productos financieros derivados
son también timidas. En este sentido, por ejemplo,
se menciona la excepcion a la obligacion de practi-
car retencion a cuenta del Impuesto sobre Socieda-
des en relacion con los intereses percibidos por las
sociedades o agencias de valores, en contrapresta-
cion a las garantias constituidas para operar como
miembros de los mercados de futuros y opciones
financieros (6).

En nuestra opinion, existen diferentes aspectos

que dificultan el tratamiento fiscal especifico de los
productos financieros derivados y que requieren un
comentario mas detallado:

1. Una primera cuestién que ha de ser objeto
de comentario es la relativa al caracter complejo de
todas estas operaciones.

Efectivamente, cuando estamos hablando de pro-
ductos financieros derivados nos referimos tanto a
lo que se denominan contratos a futuros (operacio-
nes forward) como a operaciones de permutas
financieras sobre deudas o créditos y relativas a
tipos de interés, tipos de cambio o, incluso, otros
parametros financieros, asi como a operaciones de
simple cobertura entre partes del tipo de interés,
como son las coberturas de tipo de interés minimo
o floor, las coberturas de tipo de interés maximo o
cap y las coberturas mixtas de tipo de interés mini-
mo y maximo o collar.

Considerando la complejidad y la pluralidad de
los instrumentos que son objeto de mencién cuando
tratamos la cuestion de la tributacion de productos
derivados, parece necesario centrar de una manera
sencilla las diferentes categorias de productos a los
efectos de poder avanzar con mas exactitud en sus
aspectos legales, contables y fiscales.

En este sentido, podemos considerar que un pro-
ducto derivado tiende a cubrir o crear un riesgo
financiero sobre un parametro que puede ser muy
diverso. En concreto, pueden considerarse tres
tipos de parametros netamente financieros y sobre
los que suele bascular la mayoria de los productos
derivados.

Se trata, en definitiva, de los siguientes:

1.9 Volatilidad de los tipos de interés. Se tra-
ta del riesgo mas tipico que afecta a deudores y
acreedores y sobre el que se establecen diferentes
productos financieros derivados que van desde el
simple futuro tipificado sobre tipo de interés o FRA
(forward rate agreement), hasta la permuta financie-
ra de tipos de interés sustituyendo posiciones deu-
doras a tipo de interés fijo, por otras a variable.

2.°) Volatilidad de los tipos de cambio. Se trata
de un segundo parametro frecuentemente utilizado,
con la caracteristica de que suele asegurarse un
riesgo que no siempre deriva de los mercados finan-
cieros sino, en ocasiones, de simples operaciones
de comercio exterior.

3.9 Indices bursatiles. Se trata de un parametro
financiero normalmente asociado a posiciones de
cartera y, por tanto, frecuentemente utilizado por
inversores institucionales en relacién con los mer-
cados financieros a que se refieren tales indices.

En nuestro pais es frecuentemente utilizado,
como luego observaremos, los contratos a futuro
sobre el indice IBEX 35 que pondera la valoracion
de los treinta y cinco valores mas contratados en las
bolsas espanolas.
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Por lo que se refiere a la regulacion financiera
relativa a mercados oficiales de futuros y opciones,
podemos comentar que la misma se contiene en el
Real Decreto 1.814/1991, de 20 de diciembre, en
el contexto del cual se han articulado mercados de
futuros y opciones, hoy en dia integrados en la enti-
dad MEFF Holding. En el marco de este mismo Real
Decreto se ha constituido en Valencia un mercado
de futuros sobre citricos cuyas normas de funciona-
miento han sido recientemente aprobadas y se
encuentra plenamente operativo al tiempo de redac-
tar estas lineas.

Para terminar nuestro comentario sobre el carac-
ter plural de los diferentes productos financieros,
conviene hacer una referencia a aquellos productos
derivados que estan disponibles actualmente en los
mercados nacionales.

Por lo que se refiere a los productos derivados
que pueden ser contratados hoy en dia en los mer-
cados de futuros y opciones, pueden mencionarse,
en el marco del mercado MEFF: 1) aquellos contra-
tos cuyo subyacente es un bono puramente intelec-
tual denominado bono nocional con un vencimiento
de tres o diez anos; 2) aquellos otros contratos cuyo
subyacente es el tipo de interés interbancario de
Madrid a noventa o trescientos sesenta dias, deno-
minado MIBOR (Madrid Interbank Offered Rate) vy,
mas recientemente, 3) aquellos contratos cuyo sub-
yacente es el indice IBEX 35 o, incluso, las accio-
nes de ciertas companias con voliumenes importan-
tes en su negociacion bursétil (Telefonica, Endesa,
BBV y Repsol). Todos estos contratos tienen un
caracter estandar pese a que estan sujetos a adap-
taciones y modificaciones dia a dia.

Al margen de lo anterior y fuera del ambito de los
mercados oficiales de futuros y opciones regulados
en el Real Decreto de 20 de diciembre de 1991 y de
acuerdo con lo ya comentado anteriormente, pue-
den mencionarse dos tipos de contratos:

— Por un lado, los contratos de permuta finan-
ciera o swaps, consistentes en el intercambio de
posiciones deudoras o acreedoras sobre tipos de
interés, tipos de cambio o principales, o multiples
combinaciones de los anteriores. En nuestro pais
no existe un mercado oficial de permutas financie-
ras pero, sin embargo, su contratacion es muy
frecuente entre aquellas entidades que realizan
operaciones con el exterior y se financian en los
mercados internacionales, normalmente en una
moneda distinta de la peseta.

— Por otro lado, los productos derivados sobre
tipos de interés, entre los cuales pueden mencio-
narse los antes citados de cap, floor y collar.

2. Una segunda cuestion que dificulta de forma
importante la regulacidn expresa en la normativa fis-
cal de los productos financieros derivados es su
caracter atipico, esto es, la posibilidad de que den-
tro de su complejidad y pluralidad, puedan ser con-

tratados productos estandar o tipo o, por el contra-
rio, nos encontremos ante productos disefados a
medida y negociados fuera de mercados organiza-
dos. Estos productos son denominados normalmen-
te productos OTC (over the counter).

Es cierto que la regulacion oficial de los merca-
dos de futuros y opciones ha recogido ciertos ele-
mentos de tipicidad y estandarizacion en estos pro-
ductos. No sdlo los mencionados anteriormente y
negociados en el mercado MEFF sino, incluso,
aquellos contratos a futuros sobre tipos de interés
estandarizados de comun acuerdo por los operado-
res. En este sentido es notable los esfuerzos para la
estandarizacion de las operaciones FRA.

Sin perjuicio de lo anterior, no puede olvidarse
que existe un nimero muy amplio de contratos que
son realizados a medida, en lo relativo a la valora-
cion inicial del contrato, valoracién de las primas
cuando se trate de opciones, valoracion de su
precio de ejercicio, definicion de los subyacentes,
etcétera.

Las anteriores circunstancias dificultan de mane-
ra importante la determinacion de la carga tributaria
que haya de estar asociada a estos productos com-
plejos y que requiere, en la mayoria de las ocasio-
nes, el andlisis especifico del caso concreto sin
poder extraer conclusiones de caracter general.

3. Una tercera cuestion que es importante a la
hora de delimitar la naturaleza fiscal de las rentas
que derivan de estos contratos es el caracter y fina-
lidad con que son celebrados. En concreto, no debe
olvidarse que los productos financieros derivados
pueden ser contratados atendiendo a una doble
finalidad:

a) Cubrir un riesgo previamente asumido en un
mercado financiero o en una operacién econémica.
Por ejemplo, un deudor que ha concertado un prés-
tamo a tipo de interés variable puede tener la pre-
tension de cubrir el riesgo en tipo de interés, al sen-
tir aversion a ser deudor a tipo de interés flotante.
Como consecuencia de ello, puede celebrar un con-
trato de futuro sobre tipo de interés, un contrato de
cobertura de tipo de interés maximo (cap) o, inclu-
so, puede celebrar una operaciéon de swap, permu-
tando su posicién deudora a interés variable por una
posiciéon deudora a interés fijo.

Esta primera forma de contratar productos deri-
vados estd normalmente relacionada con el des-
arrollo de una actividad empresarial, por lo que
parece excluir una calificaciéon especulativa del con-
trato y de las pretensiones del contratante.

En este sentido, el celebrar un contrato para
cubrir un riesgo previamente asumido puede tener
consecuencias, no solo en lo relativo a la califica-
cion fiscal de las rentas, positivas o negativas, obte-
nidas, sino incluso a efectos de la imputacion tem-
poral, contable y fiscal, de los beneficios y las
pérdidas.
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b) Crear un riesgo sobre la variable financiera o
no financiera sobre la que esta constituido el con-
trato derivado.

Al no existir una operacién que genere previa-
mente un riesgo, el producto derivado puede ser
contratado con la finalidad, puramente especulativa,
de obtener beneficios, sobre la base del efecto apa-
lancamiento que todo contrato de este tipo produce
al no exigirse el previo desembolso total de la posi-
cion contratada sino, simplemente, la garantia o
fianza que exija el mercado o la parte que haga de
contrapartida.

Esta segunda funcion de los productos financie-
ros derivados incidira con toda seguridad en la cali-
ficacién fiscal de las rentas, en su imputacion tem-
poral con efectos contables y fiscales y, como no,
en la carga tributaria definitiva que quienes acuden
a estos mercados deberan satisfacer a la Hacienda
publica.

4. Una cuarta circunstancia que debe ser obje-
to de comentario es el caracter complejo, no sélo ya
de la construccion juridica y econémica de los pro-
ductos financieros derivados, sino también de su
mecanica de contratacion y del acceso a los merca-
dos, oficiales o no, de estos productos.

En este sentido, puede mencionarse el complejo
sistema de garantias y fianzas que no soélo el mer-
cado MEFF espanol, sino la totalidad de los merca-
dos extranjeros, exigen a los diferentes agentes
econdmicos para abrir posiciones en los mismos. La
finalidad de estos sistemas de garantias no es otra
que asegurar la correcta liquidacion de todas las
operaciones que se negocian en estos mercados,
de tal suerte que todo sujeto que pretenda mantener
abierta una posicion debera tener depositada una
cantidad igual a su maxima pérdida antes de que el
mercado consiga liquidar su posicién. Con ello se
consigue dar certeza a todas las operaciones de
derivados y se garantiza que todas ellas alcanzan
su correcta consumacion a través de la liquidacion
de los beneficios y pérdidas generados. No es de
extranar la atencion de los mercados por estas
cuestiones, ya que el alto efecto de apalancamiento
de estos productos podria provocar situaciones de
insolvencia.

5. Una ultima circunstancia que ha sido ya obje-
to de comentario lineas atras y que dificulta extraor-
dinariamente la obtencién de conclusiones certeras
sobre la carga tributaria que ha de ir asociada a los
diferentes productos financieros, es la falta de nor-
mativa especifica en esta materia y la poca atencion
que el legislador tributario otorga a estas cues-
tiones.

En nuestra opinién, esta falta de regulaciéon no
debe ser valorada necesariamente de forma negati-
va, ya que es bien conocido que la normativa fiscal
puede incidir de modo negativo en el libre desen-
volvimiento de los productos y mercados financieros

y, por tanto, no puede afirmarse sin mas que los
productos financieros derivados sean huérfanos fis-
cales. Todo lo contrario, una correcta aplicacion del
sistema tributario debe permitir calcular exactamen-
te la carga tributaria asociada a cada uno de estos
productos, sin necesidad de que aparezcan expre-
samente mencionados en la Ley fiscal.

Todo ello hace, sin embargo, extraordinariamen-
te importante, la doctrina administrativa procedente
de la Direccién General de Tributos en contestacién
a las consultas formuladas a la Administracion Tri-
butaria por el procedimiento descrito en el articu-
lo 107 de la Ley General Tributaria (7), asi como las
aportaciones de la doctrina cientifica en el anélisis y
estudio sistematico del régimen fiscal aplicable a los
diferentes instrumentos financieros derivados.

Il. CUESTIONES TRIBUTARIAS CONCRETAS

Una vez recogidos dentro del punto anterior de
este trabajo los aspectos generales que suscita la
tributacion de productos financieros derivados, pa-
saremos, en este segundo punto, a analizar las
cuestiones tributarias concretas a efectos de sentar
criterios interpretativos certeros sobre el régimen
fiscal que ha de ser aplicable a estos productos.

1. Calificacion fiscal de las rentas
procedentes de productos
financieros derivados

La primera cuestion que suscita la fiscalidad de
los contratos de futuros es la relativa a la califica-
cion fiscal de las rentas derivadas de estas opera-
ciones a efectos del célculo de la base imponible del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
o Impuesto sobre Sociedades del titular-inversor.

La cuestion planteada tiene, en efecto, una gran
importancia a la hora de definir la carga tributaria
asociada a estos productos financieros, ya que de
una calificacion tributaria u otra dependera el modo
de integracion en la base imponible del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas o sobre
Sociedades y, en su caso, la posible practica de
retenciones a cuenta.

Conviene advertir que no existe norma legal o
reglamentaria que resuelva de modo expreso la
cuestion analizada de la calificacion fiscal de las
rentas derivadas de contratos de futuros financie-
ros, de tal manera que conviene plantear el posible
encuadramiento de estas rentas dentro de las dife-
rentes categorias fiscales disefiadas en los impues-
tos personales espanoles.

De acuerdo con los planteamientos anteriores,
conviene reflexionar sobre las siguientes opciones
de calificacion fiscal:
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A) Rendimientos del capital mobiliario

La cuestion se centra en precisar si existe una
cesion a terceros de capitales propios o, por el con-
trario, una participacion en fondos propios de cual-
quier tipo de entidad.

De acuerdo con el texto de la Ley del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, las rentas
derivadas de contratos de futuros financieros dificil-
mente pueden tener cabida dentro del concepto de
rendimientos integros del capital mobiliario ya que,
por una parte, no se trata de rendimientos derivados
de la cesion o utilizacion de capitales ajenos, tales
como rendimientos implicitos y explicitos del capital
mobiliario ni, por otro lado, nos encontramos ante
dividendos, primas de asistencia a juntas de accio-
nistas o participaciones en los beneficios de socie-
dades y asociaciones.

En este sentido, no puede afirmarse que en los
contratos de futuros financieros exista cesion previa
de capitales por cuanto las partes no realizan ningin
desembolso hasta el momento del vencimiento, con
excepcion del depdsito constituido al inicio de la ope-
racion, que tendrd la consideracion de una fianza para
garantizar el buen fin del contrato. A nuestro juicio,
este argumento es vélido, incluso, respecto de las
opciones financieras en donde el desembolso inicial lo
es en concepto de prima de la opcién y no de cesion
de capitales para la obtencién de rendimientos.

Por otro lado y para mayor abundamiento de esta
argumentacion, conviene mencionar la total aleato-
riedad a que estan sometidas las rentas derivadas
de contratos de futuros financieros. Las pérdidas o
ganancias derivadas de estos instrumentos derivan
de las fluctuaciones u oscilaciones del producto
subyacente (tipo de interés interbancario, instru-
mento de la deuda publica, etc.), circunstancia ésta
que dificilmente permite encajar las rentas deriva-
das de estos contratos en el concepto tributario de
rendimientos del capital mobiliario.

No parece poder argumentarse en contra de este
planteamiento el hecho de que los contratos de futu-
ros financieros sean utilizados como instrumentos
de cobertura de otra operacion, denominada subya-
cente, que consista de forma efectiva en una cesion
a terceros de capitales propios o en una participa-
cion en fondos propios de cualquier tipo de entidad.
En este supuesto, los rendimientos del capital mobi-
liario seran los derivados de la operacién subyacen-
te y no, en nuestra opinién, los procedentes de la
operacién de cobertura.

De acuerdo con las argumentaciones anteriores,
consideramos que las rentas derivadas de estos
contratos no encajan en esta primera categoria tri-
butaria de rendimientos de capital, lo cual es muy
interesante a la hora de precisar su no sujecién al
sistema de retenciones a cuenta que nuestro orde-
namiento tributario disena para los rendimientos del
capital mobiliario.

B) Rendimientos de la actividad empresarial

Se trata de rendimientos que provienen de la
ordenacion por cuenta propia de medios de produc-
cion y recursos humanos con la finalidad de interve-
nir en la produccion y distribucién de bienes y ser-
vicios.

Por lo que se refiere a esta categoria fiscal de
renta, podemos afirmar que, cuando el contrato de
futuro se enmarque en una actividad empresarial
que presuponga la cobertura de riesgos en tipos de
interés, tipos de cambio o indices bursatiles, esta
categoria fiscal parece ser la que mejor responde a
la naturaleza de las posibles rentas obtenidas.

Por lo que se refiere al tratamiento de las rentas
derivadas de contratos de futuros financieros que
sean utilizados de forma especulativa y no para la
cobertura de riesgos financieros, en nuestra opi-
nién, la calificacién de rendimientos de la actividad
empresarial quedara circunscrita a aquellas rentas
percibidas cuando el objeto social o el objeto
empresarial de la actividad ejercida por un empre-
sario individual consista, precisamente, en la inver-
sién en este tipo de instrumentos.

La solucién comentada parece la méas razonable
desde la dptica del tratamiento fiscal de las entida-
des juridicas y, en general, de los sujetos pasivos
del Impuesto sobre Sociedades, asi como, en su
caso, del tratamiento de las rentas empresariales en
el ambito del Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas.

En conclusién, podemos afirmar que la califica-
cion fiscal de las rentas derivadas de los contratos
de futuro que cubran riesgos financieros enmarca-
dos en la actividad empresarial debe ser la men-
cionada de rendimientos de la actividad empre-
sarial.

C) Incrementos o disminuciones de patrimonio

Una dltima categoria tributaria que debe ser obje-
to de mencidn en estas lineas es la correspondien-
te a incrementos y disminuciones patrimoniales.
Siguiendo la definicion que, de los mismos, contem-
pla el articulo 44 de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, nos encontramos
ante «variaciones en el valor del patrimonio del
sujeto pasivo que se pongan de manifiesto con oca-
sién de cualquier alteracién en la composicion de
aquél (...)».

Como puede observarse, la definicion legal de
incrementos y disminuciones patrimoniales tiene un
caracter ciertamente residual, esto es, parece ser el
cajon de sastre donde deben ir aquellas rentas que
no reciben una calificacion mas precisa en la men-
cionada figura impositiva.

En este sentido, las variaciones en la composi-
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cién de la cartera de valores mobiliarios de las per-
sonas fisicas determina la aparicion de incrementos
o disminuciones patrimoniales y, en este sentido,
las rentas derivadas de contratos de futuros finan-
cieros, cuando sean percibidos por sujetos pasivos
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas fuera del marco de una actividad empresarial vy,
en consecuencia, sin tratarse de operaciones de
cobertura de riesgos financieros sobre tipos de inte-
rés, tipos de cambio e indices bursatiles, quedarian
englobados dentro de esta categoria de renta ahora
analizada.

La mencionada calificacion de incrementos o dis-
minuciones patrimoniales en el Impuesto sobre la
Renta plantea, sin embargo, algunos comentarios
de interés:

1.2 Por un lado, el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas establece la tributacion de los
incrementos o disminuciones patrimoniales a través
de porcentajes de reduccién anual. Quiere esto
decir que los incrementos o disminuciones de patri-
monio generados en un periodo superior a los dos
anos no inciden nominalmente en la base imponible
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas, sino que su cémputo sera menor a medida en
que mayor sea el periodo temporal de su gene-
racion.

2.° En segundo lugar, conviene tener presente
que la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas limita la compensacion de incremen-
tos y disminuciones patrimoniales no permitiendo,
por ejemplo, compensar disminuciones de patrimo-
nio con rendimientos del capital mobiliario. Este
extremo es, en el caso que nos ocupa, muy intere-
sante ya que, de adoptarse una calificacién fiscal en
las rentas derivadas de contratos de futuros finan-
cieros enmarcadas en la categoria de incrementos o
disminuciones patrimoniales, unida a una finalidad
de cobertura de riesgos financieros en tipos de inte-
rés u otra distinta, generadora de rendimientos de
capital mobiliario, podria producirse el efecto de una
falta de neutralidad por motivos fiscales de la opera-
tiva descrita, al no ser compensables los rendimien-
tos de capital mobiliario de la operacién subyacente
con las disminuciones patrimoniales del contrato de
futuro financiero, mientras que si seria compensable
el incremento patrimonial derivado de este ultimo
contrato con el menor rendimiento del capital mobi-
liario derivado de la operacién subyacente.

La Administracion tributaria se ha manifestado en
relaciéon con la cuestion de referencia, respecto de
los inversores no residentes en contratos de futuros
financieros negociados los mercados oficiales na-
cionales. En concreto, la contestacion de la Admi-
nistracion tributaria de 12 de julio de 1991 mantiene
que:

«Las rentas derivadas de los futuros financieros
obtenidas por no residentes que operen en Espana sin

establecimiento permanente tendran la consideracion,
en todo caso, de incrementos de patrimonio.

En consecuencia, en el supuesto de que el percep-
tor de la renta sea un residente en un Estado miembro
de la Comunidad Econdémica Europea distinto de
Espana que no opere en nuestro pais a través de esta-
blecimiento permanente, el incremento de patrimonio
obtenido, en su caso, del contrato de futuro financiero
se considerard, en virtud de los preceptos citados en
los primeros parrafos, renta no obtenida en Espana.
Este tratamiento no sera de aplicacién a aquellos no
residentes que operen desde territorios calificados
como paraisos fiscales.

Las rentas derivadas de estos contratos se enten-
deran obtenidas al vencimiento de los mismos o al
cierre de la posicién si produce con anterioridad.
Como consecuencia de ello, surgira la obligacion de
efectuar la declaracion de estas rentas, aun en el
supuesto de exencion de las mismas, a través del
modelo 210.

En caso de transferencia al extranjero de cantida-
des derivadas de estos contratos consecuencia del
abono de las liquidaciones diarias producidas por las
oscilaciones en la cotizacién de las mismas sera obli-
gatoria la presentacién previa de la declaracion,
segun lo establecido en el articulo 305 del Real
Decreto 2.631/1982, de 15 de octubre, por el que
se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Socie-
dades.

Todo lo cual se le comunica de acuerdo y a los efec-
tos previstos en el articulo 107 de la Ley General Tri-
butaria, en su nueva redaccioén, segun Ley 10/1985, de
26 de abril.»

Como puede observarse, la Administracion tribu-
taria mantiene una calificacién de incrementos de
patrimonio, en relacion con las rentas derivadas de
futuros financieros obtenidas en Espana por no
residentes, que actlen en nuestro pais sin la
mediacion de establecimiento permanente. El crite-
rio descrito parece coherente con nuestro anterior
planteamiento, ya que la funcién, especulativa o de
cobertura, del futuro financiero no puede ser objeto
de comprobacion fiscal respecto de no residentes
que operan en Espana sin establecimiento perma-
nente.

Por otro lado, la calificaciéon de incremento de
patrimonio es absolutamente neutra ya que:

— en primer lugar, permite afirmar la no existen-
cia de retenciones a cuenta en origen, y

— en segundo lugar, determina la aplicacién de
la tributacién en el pais de residencia, tanto en el
marco de la Unién Europea (8), como respecto de
terceros paises con los que Espana tenga suscrito
convenios para evitar la doble imposicién interna-
cional, en los cuales se recoja el principio de tribu-
tacion de los incrementos patrimoniales en el pais
de residencia con algunas excepciones, normal-
mente inmobiliarias, que no afecten al supuesto
objeto de este comentario.
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2. Imputacion temporal de las rentas,
positivas o negativas, derivadas
de estos contratos

La segunda cuestién de interés a la hora de pre-
cisar la carga tributaria asociada a estos contratos,
es la relativa a la imputacion temporal, contable y
fiscal, de las rentas, positivas o negativas, proce-
dentes de productos derivados. Para ello, conviene
iniciar el estudio avanzando algunos conceptos
basicos en materia contable.

En primer lugar, hay que advertir que en Espana
no existen mas normas concretas sobre contabiliza-
cién de productos financieros derivados, que aqué-
llas que son aplicables a las entidades de crédito
sometidas a la tutela del Banco de Espana y a las
que les es de aplicacion las normas recogidas en la
Circular del Banco de Espana 4/1991, de 14 de
junio, sobre estados contables, si bien hay que
advertir que esta norma tiene un ambito de aplica-
cién reducido, circunscrito a las entidades financie-
ras mencionadas. Sin perjuicio de ello, y al no exis-
tir normas contables generales, las disposiciones
bancarias mencionadas tienen una importancia in-
terpretativa que no se circunscribe solamente a
aquellas entidades que estan sometidas obligatoria-
mente a tales normas.

Por otro lado, puede mencionarse que el organis-
mo responsable en Espana de la normalizacion
contable (Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas) ha nombrado una comisiéon de expertos,
recientemente, con la funcién de formular una
norma que desarrolle la contabilizacion de estos
nuevos instrumentos financieros, cubriendo asi un
objetivo formulado en el propio Plan General de
Contabilidad espanol que data de 1990.

Por todo ello, y considerando la inexistencia nor-
mativa en relacion con este tema, debe advertirse al
lector sobre la provisionalidad de nuestras conclu-
siones siempre sometidas al posterior desarrollo
normativo del Plan General Contable en esta ma-
teria.

A efectos de definir el conjunto de principios con-
tables que han de ser aplicados a los contratos de
futuros y opciones, deben ser comentados los si-
guientes extremos:

a) En primer lugar, tiene una especial importan-
cia la determinacion de la finalidad, especulativa o
de cobertura de riesgos, perseguida en la contrata-
cién de operaciones financieras derivadas. En este
sentido, la utilizacion de estos productos con una u
otra finalidad determina un conjunto distinto de ano-
taciones contables.

b) En segundo lugar, la doctrina cientifica, a
falta de una normativa concreta al respecto, se plan-
tea si el principal de estos contratos debe contabili-
zarse dentro del balance, a través de cuentas de
esta naturaleza, o fuera del mismo, mediante cuen-

tas de orden o, incluso, a través de informacion
incluida en los documentos mercantiles distintos de
la propia contabilidad.

¢) En tercer lugar, se plantea la cuestién de las
anotaciones contables relativas a los efectos tem-
porales de estos contratos. En concreto, se plantea
si antes de la liquidacion de las respectivas posicio-
nes, la contabilidad debe reflejar las diferencias,
positivas o negativas, que afectan al precio de con-
tado de dichos instrumentos o al valor de mercado
del activo subyacente a los mismos.

d) En dltimo lugar se plantea, como cuestion
menor, la contabilizacién de los depoésitos obligato-
rios que, en concepto de fianza o cauciones, deben
realizar quienes intervienen en estos mercados, a
efectos de garantizar su solvencia y a la correcta
liguidacion de sus posiciones.

De acuerdo con el planteamiento anterior, proce-
deremos a analizar brevemente las siguientes cues-
tiones:

1. Representacién contable del principal
del contrato

Como hemos advertido anteriormente, la repre-
sentacion del principal del contrato puede realizarse
en cuentas de balance o, por el contrario, en cuen-
tas de orden o en informacién extracontable.

En este sentido y sin perjuicio de la inexistencia
aun de normativa contable general en nuestro pais,
podemos afirmar que los organismos contables asi
como el Banco de Espana, respecto de las entida-
des financieras sometidas a su tutela, se decantan
por la representacion del principal del contrato en
cuentas de orden, que se cancelaran al finalizar el
mismo.

Por lo que se refiere a la normativa contable del
Banco de Espana, Unica existente en esta materia,
la autoridad contable del banco emisor se decanta
por el registro contable de las operaciones de futu-
ros financieros en cuentas de orden (por un importe
equivalente al nominal de los valores o depdsitos
que se contraten). En este sentido, en el epigrafe de
las cuentas de orden y bajo la denominacién opera-
ciones de futuro, se incluyen las operaciones que se
relacionan a continuacién:

— Las compraventas de divisas no vencidas,
que comprenderan también las permutas financie-
ras de monedas. En este epigrafe se incluiran, con
la debida separacion, los futuros financieros en di-
visas.

— Las compraventas de valores no vencidas,
que se contabilizaran por el valor contratado de
valores a que alcance el contrato.

— Los futuros financieros sobre valores vy tipos
de interés, que recogeran, por su principal, las ope-
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raciones de esta clase contratadas en mercados
organizados.

— Opciones sobre tipos de interés. En este caso
se entendera por elemento subyacente el importe
sobre el que se calcule los intereses pactados. Las
opciones pactadas incluiran los activos adquiridos
temporalmente con opcion a venta.

— Acuerdos sobre tipos de interés futuros
(FRA), permutas financieras de tipo de interés y
otros posibles contratos de futuros que hayan sido
contratados fuera de mercados organizados.

Los valores vendidos a crédito en Bolsa que
estén pendientes de entrega.

2.° Representacion contable de las diferencias
positivas y negativas de valoracion

La segunda cuestion que debe ser objeto de
comentario en este epigrafe del informe es la relati-
va a la contabilizacion de las diferencias positivas o
negativas de valoracion. En este sentido, existen
dos soluciones posibles:

a) Aplicacion del principio de prudencia valora-
tiva, mediante el reflejo de las diferencias negativas,
via provision, y aplazamiento del reconocimiento
contable de las positivas, hasta el momento de con-
clusion del contrato.

b) Contabilizacién inmediata tanto de diferen-
cias positivas como negativas, en el momento en
que se producen. Esta solucion, que podria suponer
la ruptura del principio de prudencia valorativa,
parece razonable respecto de aquellas operaciones
financieras derivadas que pueden ser contratadas
en los diferentes mercados financieros y que tienen,
por tanto, contrapartida inmediata en los mismos.

Por lo que se refiere a aquellas operaciones que
tienen caracter especulativo y, por tanto, son auté-
nomas de otros productos subyacentes, la doctrina
recomienda el reconocimiento de las diferencias
temporales, positivas o negativas, en el momento
de producirse, sin esperar al momento de conclu-
sion del contrato. Esta posicion, recomendada por
la doctrina cientifica, se basa en que tales diferen-
cias temporales son ciertas asi como liquidas y exi-
gibles siempre que el contrato se negocie en mer-
cados organizados.

Si se trata de una operacion de cobertura de ries-
gos, las variaciones del valor de mercado deben
reconocerse cuando se producen, con la excepcion
de aquellos resultados que estan condicionados a la
realizacion de una transaccién posterior. En ese tipo
de operaciones es posible considerar las diferen-
cias como gasto o ingreso diferido a regularizar en
el momento de la transaccién o en el de la venta
posterior, o b<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>