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La experiencia de |os Gltimos afios ha permitido constatar las ventajas
aportadas por los productos derivades, tanto en lo que se refiere al
control de los riesgos como en lo relativo a una diversificacion mas
eficiente de los mismos, ventajas que van inexorablemente ligadas a la
puesta en practica de una gestion sana del riesgo por parte de los
operadores con estos productos. El problema radica en que,
frecuentemente, la “alta direccion” delega toda la responsabilidad en
los especialistas. Esta forma de actuar es un grave error, porque la
vigilancia y control de estas actividades es una responsabilidad de los
altos directivos, a la que no pueden renunciar sin poner en peligro el
futuro de su organizacién.

En consecuencia, y seglin esta investigacion de la Fundacién Banco
Bilbao Vizcaya, los reguladores deben implementar soluciones
tendentes, no a la puesta en practica de una regulacion represiva, sino
a fomentar el control cualitativo y la autorregulaciéon, tratando de
difundir las mejores pricticas bancarias. Asi, es preciso caminar hacia
un “sistema dual” de supervision, que permita discriminar el sector
en funcion de criterios tales como el exceso de fondos propios, la
calidad de crédito o la capacidad de gestion. Como contrapartida, es
necesario reforzar la transparencia del sistema, adaptando los
principios contables para que recojan con precision la variacion de
los precios y ampliando la difusién de la informacion ofrecida por los
bancos a inversores y ahorradores. Para ello, lo mas conveniente
serfa mantener un didlogo fluido con los intermediarios, buscando las
mejores soluciones a los problemas planteados. Ademds,
considerando que los derjvados se negocian a escala global, es muy
importante lograr una coordinacion internacional, a fin de evitar
discriminaciones competitivas.
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Riesgos y oportunidades de los derivados

PRESENTACION

El extraordinario auge de los productos derivados en los tltimos
afos ha supuesto la consolidacién de esta innovacién financiera,
creada para dar una respuesta adecuada a las necesidades experi-
mentadas por los participantes en los mercados financieros con
respecto al crecimiento de la volatilidad de los precios, a las fluc-
tuaciones de las tasas de rentabilidad de los titulos y, en definitiva,
al elevado nivel de riesgo que han de soportar las inversiones en
dichos mercados. La internacionalizacién de las operaciones finan-
cieras ha contribuido decisivamente a expansionar la dimension de
los mercados, lo que ha facilitado sin duda la utilizacién creciente
de estos instrumentos financieros y el aumento de su liquidez. Sin
embargo, experiencias recientes, tanto en el extranjero como en
Espafia, muestran, igualmente, que las significativas ventajas que
entrafian estos productos no dejan de acompafarse de unos no-
tables riesgos que deben ser gestionados debidamente para no in-
currir en pérdidas que pueden llegar a ser muy considerables.

La FUNDACION BBY, siempre especialmente atenta a los pro-
blemas de la realidad financiera, quiere mostrar con este estudio
las enormes posibilidades que ofrecen estos productos asi como
las formas de vigilancia y control que han de adoptarse obligada-
mente con respecto a los mismos, para que las entidades financie-
ras no se vean afectadas negativamente por una gestion inadecua-
da de los riesgos que conllevan. Sus autores, Juan Bengoechea,
Manuel Arriaga y José Maria Errasti, destacan que, en cualquier
caso, debe existir un dialogo fluido entre las autoridades regula-
doras y los intermediarios financieros, buscando ambas partes las
mejores soluciones a los problemas planteados. A ello afiaden que,
considerando que estos productos derivados se negocian a escala
global, resulta muy importante lograr, asimismo, una coordinacién
internacional en esta materia, a fin de evitar discriminaciones com-
petitivas.

FUNDACION BANCO BILBAO VIZCAYA
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Riesgos y oportunidades de los denvados

| - PRODUCTOS DERIVADOS:
INTRODUCCION.

Uno de los acontecimientos mas relevantes en el mundo financie-
ro en los dltimos anos ha sido el extraordinario crecimiento de
los productos derivados. Pocos fenémenos han despertado tantas
pasiones encontradas; algunos ponen el acento en los riesgos;
otros se entusiasman con las posibilidades que ofrecen; para la ma-
yoria tienen un aura "esotérica", a la que no es ajena la exética no-
menclatura que utilizan. Conceptualmente, sin embargo, los deri-
vados no son mas que contratos financieros cuyos valores derivan
de los de otros activos subyacentes, tales como bonos, divisas, ac-
ciones o materias primas. Esta aparente sencillez encubre una
compleja realidad, cuya gestion esta poniendo a prueba la capaci-
dad no sélo de los intermediarios, sino también de los propios
bancos centrales. En el caso de las entidades bancarias, la situacion
se complica por el hecho de que estas instituciones se hallan in-
mersas en una transicién desde un entorno protegido hacia otro
cada vez mas competitivo, lo cual puede llevarles a relajar sus cri-
terios de control de riesgos.

El presente trabajo comienza por un examen del concepto, carac-
teristicas y negociacion de los productos derivados, al que sigue
una descripcion sintética de los principales derivados agrupados
por su orden de aparicion en los mercados y un tercer apartado
dedicado a su evolucién histérica especifica. Se realiza, a conti-
nuacién, un analisis de sus ventajas e inconvenientes, para abordar
después las causas que explican el atractivo de estos productos
para intermediarios y usuarios finales. Tras analizar los riesgos de
estos instrumentos que, como se podra observar, no son de na-
turaleza muy distinta a los generados por otras actividades finan-
cieras mas convencionales, se subrayara como en ningln caso la
regulacién puede ser un sustituto de una gestién sana de riesgo;
de ahi el interés de supervisores e intermediarios en difundir los
criterios que deben presidir un adecuado control de riesgos. A
ello se dedicari el octavo apartado, donde se ofrece una sintesis
de las recomendaciones contenidas en los principales estudios y
encuestas dedicados a este tema. Se concluye el documento con
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algunas consideraciones finales en las que se pone de relieve la ne-

cesidad de que las practicas del mercado y los métodos de super-
vision se complementen.
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|Il.- CONCEPTO, CARACTERISTICAS
Y NEGOCIACION.

En primer lugar, hay que definir qué son los productos derivados.
En un sentido muy amplio, un derivado es un contrato financiero cuyo
valor depende de los valores de uno o mds activos subyacentes -divisas,
titulos de deuda publica, acciones, mercancias- o, igualmente, de
los indices de valores activos'.

En un sentido mas estricto, que es el utilizado habitualmente, la ex-
presion "productos derivados” se emplea para los contratos finan-
cieros cuyo propésito fundamental sea transferir los riesgos de precio
asociados con las variaciones en los precios de los activos: Contratos a
plazo ("forward"), futuros, convenios de tipos de interés futuros

non

(FRAs), swaps, opciones, "caps", "floors", "collars", etc.

Todos esos derivados financieros citados son instrumentos que "de-
rivan" sus precios de los rendimientos registrados por los activos subya-
centes en los mercados monetarios, de divisas y bursdtiles. De ahi que,
por consiguiente, la mayoria de estos instrumentos financieros de-
rivados se encuadren en alguna de estas tres categorias®:

— Contratos de divisas.
— Contratos de tipos de interés.
— Contratos bursdtiles.

Los expertos subrayan, asimismo que si bien algunas transacciones
de productos derivados adoptan estructuras muy complejas,
todos ellos, en su conjunto, podrian ser divididos en tres grandes
bloques: Contratos de opciones, contratos a plazo ("forward"), y
contratos que representen una combinacién de las dos primeras’

Bajo esta amplia definicion, tambieén se incluyen productos habitualmen-
te no considerados como derivados, como, por ejemplo, los créditos hipo-
tecarios, titulizados o las obligaciones emitidas con garantia hipotecaria.

Existe, como es sabido, una cuarta categoria importante, la de los con-
tratos derivados de mercancias, que, por-sus caracteristicas muy especfficas,
no se incluye en este estudio.

*  Algunos especialistas indican a los swaps como una categoria aparte,

pero, realmente, los swaps no son mds que una serie de contratos a plazo.
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Como caracteristicas mas significativas de estos productos deriva-
dos* suelen citarse las siguientes:

— Estrecha relacién entre el valor derivado y del activo subyacente. Ello
permite utilizar los derivados para redistribuir los riesgos y ga-
nancias resultantes de los movimientos futuros en el valor de los
activos subyacentes®.

— Relativa facilidad para tomar posiciones a corto en estos productos
derivados®, en contraste con la mayor dificultad para tomar esas
posiciones a corto, especialmente si son de un tamafo sustan-
cial, cuando se negocia directamente el activo subyacente.

— Alta liquidez y relativamente bajos costes de transaccion’. La liqui-
dez es la que resulta de la simultaneidad de términos estanda-
rizados, pequefio riesgo de crédito y gran interés inversor en los
activos subyacentes.

En cuanto a las funciones que cumplen los productos derivados,
son principalmente dos:

I") Coma instrumento de gestion del riesgo buscan limitar éste me-
diante el empleo de los contratos derivados de cobertura.

2%) Como instrumento para obtener ingresos financieros directos, a
través de actuaciones de "creacién de mercado" ("market-
make"), especulacion o arbitraje.

4

Sobre estas caracteristicas y funciones existen muftiples documentos.
Puede verse, por ejemplo, una buena descripcion sintética en "Derivatives:
Role and risks for banks", de James Annable, 1994, o en "Derivative Product
Activities of Commercial Banks", estudio del Board of Govemors of the
Federal Reserve System, publicado en 1993,

En ese sentido, esta caracteristica es particularmente indispensable para
el funcionamiento eficiente de los contratos de opciones y a plazo.

“  En las posiciones a corta ("short position”), el inversor estd obligado a en-

tregar una cantidad prefijada de un activo en una fecha futura y estd apos-
tando por un descenso en su precio. Por el contrano, en las posiciones a
largo estd apostando por una subida de precios de dicho activo y esta obli-
gado a comprar bien el activo mismo, bien el derecho a comprario a un pre-
cio predeterminado en esa fecha futura fijada.

Este notable ahorro de costes, con relacion a las transacciones con acti-
vos subyacentes, resulta evidente, sobre todo, en los dernvados bursitiles,
aunque también aparezca en los derivados de tipos de interés,
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La funcién de cobertura ("hedging") se puede definir como el pro-
ceso de toma de posicién en un instrumento derivado que regis-
tre una evolucidn de precios que es opuesta a la de una posicion
existente o prevista en un activo subyacente, con el fin de prote-
ger esta (ltima frente a posibles pérdidas debidas a las fluctuacio-
nes en los precios, tipos de interés o tipos de cambios. Se trata,
por tanto, de limitar el riesgo actual o previsto en un activo subyacen-
te mediante una transaccién derivada compensatoria de la toma de po-
sicion en aquél. Esta reduccion del riesgo conlleva habitualmente,
sin embargo, una paralela limitacion del beneficio obtenido en el
activo subyacente.

Pero los derivados también se emplean, como se ha sefialado arri-
ba, para la obtencién de ingresos por los "creadores de mercado"
("market-makers") que buscan lograr beneficios, via diferenciales
de tipos, por medio de la tenencia de una cartera de productos fi-
nancieros bien equilibrada®; asimismo los especuladores tratan de
alcanzar beneficios a través de la aceptacion de los riesgos que
surgen de tomar posiciones definitivas anticipdndose a los movi-
mientos de precios’, finalmente, también los arbitrajistas buscan be-
neficiarse de la evolucién de los precios pero, en este caso, se cen-
tran en intentar beneficiarse de las pequefias diferencias en los
precios existentes o previstos para instrumentos similares en di-
ferentes mercados, mediante compras y ventas simultineas de
aquéllos.

Hay que dejar consignado, igualmente, como los productos deri-
vados se negocian bien en mercados bursitiles organizados, bien
mediante acuerdos "over-the-counter" (OTC) establecidos fuera
de bolsas. Unos y otros contratos de productos derivados, sus-
critos dentro y fuera de las bolsas formalmente organizadas, son
muy diferentes:

— Los contratos de productos derivados negociados en bolsas son es-
tandarizados en aspectos tales como vencimientos, tamafo del
contrato o fecha de entrega®. Futuros financieros estandariza-

En definitiva, aqul los productos denvados se emplean para realizar ajus-
tes en esas carteras a las condiciones econdmicas cambiantes.

9

La asuncién de esos riesgos especulativos puede ser fuente de grandes
cifras de beneficios pero también entrafia, desde luego, el peligro de sufrir
considerables pérdidas.

10

Un contrato de futuros estandanzado, por ejemplo, incluye la cantidad
y calidad del activo subyacente, el lugar y la fecha de la entrega, asi como el

metodo de pago; solo resta, por consiguiente, el precio como elemento a
establecer.
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dos y contratos de opciones son los productos derivados mis
destacados en estas bolsas'. Una importante caracteristica de
las transacciones realizadas en las mismas es la existencia de una
camara de compensacion que acta como contraparte en aquéllas
para reducir el riesgo de crédito existente en las mismas'. La es-
tandarizacién de los contratos compensados en estas cdmaras
sirve para limitar los costes de transaccién asi como para esti-
mular unos altos grados de liquidez en las bolsas.

— Los contratos OTC suelen estar adaptados a las necesidades del
cliente y, con frecuencia, contienen activos, instrumentos y ven-
cimientos que no existen en ningin mercado bursatil de pro-
ductos derivados; pueden ser ofrecidos, ademas, internacional y
directamente, sobre bases negociadas en privado. En los merca-
dos de productos derivados OTC, las partes deben negociar, ge-
neralmente, todos los detalles de las transacciones, pero tam-
bién pueden acordar algunas normas simplificadas sobre el de-
sarrollo de éstas", Dentro de las transacciones OTC se incluyen
las efectuadas entre "creadores de mercado" y entre éstos y sus
clientes. Los principales productos derivados OTC son swaps,
sobre todo, pero también opciones y contratos a plazo, desa-
rrollados todos ellos en acuerdos bilaterales, sin la mediacién de
una camara de compensacion. (En el cuadro | aparece un deta-
lle completo de estos contratos derivados OTC).

Por otra parte, en estos mercados de productos derivados cabe
distinguir dos grandes categorias de participantes: Los usuarios fi-
nales y los intermediarios ("dealers")".

“Chicago Board of Trade" (CBOT) en Estados Unidos, “"London
International Financial Futures and Options Exchange" (LIFFE), en Europa, y
“Tokyo Financial Futures Exchange”, en Japon, son algunas de las bolsas de
productos derivados mds relevantes.

La cdmara de compensacién se interpone a si misma como el compra-
dor ante todo vendedor y como el vendedor para todo comprador; busca
garantizar asf su propia integridad financiera comao cdmara de compensacion
mediante la creacion de un sisterna de gestion de riesgo que permite limi-
tar el riesgo de crédito de cada transaccion,

En la mayoria de los casos, estas transacciones OTC son negociadas por
teléfono y concluidas por escrito.

En la practica, algunos participantes actian, simultaneamente, tanto de
usuarios finales como de intermediarios. En todo caso, para mayor profun-
dizacion de este apartado en lo relativo a la participacidon en los mercados,
véase el que se dedica integramente a la naturaleza e intereses de los parti-
cipantes, esto es, el sexto apartado,
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Cuadro |

CONTRATOS DERIVADOS OTC

» Contratos de divisas: Contratos a plazo, opciones y
swaps de divisas.

*Tipos de interés: Convenios de tipos de interés futuros
(FRAs); swaps de tipos de interés;
"caps”, "floors" y "collars" de tipos de
interés.

» Contratos bursatiles: Opciones y swaps de indices bursatiles.

— Los usuarios finales son quienes gestionan un riesgo de mercado
preexistente o se cubren respecto al mismo, a través de la com-
pra o venta de un instrumento derivado OTC o negociado en
una bolsa”, El usuario final puede ser un organismo guberna-
mental, una institucion financiera, (bancos, cajas de ahorro, so-
ciedades de valores, etc.), un inversor institucional (fondos de
pensiones y de inversion, etc.), empresas no financieras (por
medio de sus departamentos de tesoreria) e incluso organismos
internacionales.

— Los intermediarios ("dealers") tratan de satisfacer las necesidades
de sus clientes (usuarios finales), "creando mercado” por medio
de instrumentos derivados OTC. A cambio de su labor inter-
mediadora, en su caso, ésta le permite obtener ingresos por
medio del cobro de comisiones por las transacciones' o de di-
ferenciales ("spreads”) entre los precios de cobro y de venta de
las opciones.

Los motivos de los usuarios finales para llevar a efecto estas transaccio-
nes pueden ser: Incrementar el rendimiento de algunos activos: cubrirse con
respecto a riesgos de tipos de interés, de tipo de cambic o de indices bur-
satiles; aplicar estrategias de gestion del balance teniendo en cuenta las nor-
mas financieras intemacionales sobre fondos propios; y, por dltimo, especu-
lar sobre los movimientos previstos en los mercados.

En efecto, en nuevas transacciones puede no cargarse comision alguna,
obteniéndose, entonces, alguna compensacion por parte del intermediario
al acordarse la transaccidn de tal manera que una parte en el contrato (el
"vendedor”) reciba una cifra ligeramente menor que la pagada por la otra
parte (el "comprador”). Esa diferencia entre los pagos de las dos partes es el
diferencial ("bid-offer spread").
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En cualquier caso, hay que sefialar que los intermediarios acos-
tumbran a actuar como contraparte de los usuarios finales, mas
bien que funcionar como un agente o "broker".

De ahi, por consiguiente, que dichos intermediarios lleguen a
disponer de posiciones considerables, para las cuales buscan, 16-
gicamente, cubrirse bien mediante contratos derivados OTC,

bien mediante la utilizacién de instrumentos derivados negocia-
dos en bolsas.

Entre los mas importantes intermediarios, o "dealers", de pro-
ductos derivados se encuentran los grandes bancos y sociedades
de valores de Estados Unidos, Reino Unido, Japon, Francia y
Suiza. Generalmente, estas instituciones financieras consideran a los
productos derivados como un servicio de gestion del riesgo financiero,
tanto para sus clientes como para ellas mismas. En el primer caso,
estableciendo transacciones en productos derivados creadas a la
medida de las necesidades de sus clientes, las instituciones fi-
nancieras les ofrecen un mayor grado de flexibilidad que po-
niendo a su disposicién derivados negociados en las bolsas,
sobre todo cuando se trata de cubrir posiciones a largo plazo.

En algunos de los grandes mercados de derivados (el de Londres

antes citado, por ejemplo) se suele distinguir tres categorias de
intermediarios:

Los grandes agentes: Instituciones financieras que se compro-
menten habitualmente en una amplia gama de transacciones de
derivados OTC, suministrando un servicio a sus clientes (inclui-
dos otros profesionales de los mercados), creando mercado,
utilizando los derivados para cubrir sus propias exposiciones de
riesgo, aprovechando las oportunidades de arbitraje, etc.

Los agentes en segmentos ("nichos") del mercado: Actian en una
relativamente pequefia serie de transacciones de derivados
OTC (por ejemplo, en vencimientos cortos), o se concentran en
solo uno o dos de los mercados de activos subyacentes. En el
resto de los instrumentos y mercados pueden prestar a sus
clientes un servicio que resulte sélo ocasional y sin aspirar,
desde luego, a tener un presencia significativa en esos contratos
derivados.

— Los agentes menos sofisticados: Algunos bancos intentan suminis-

trar un servicio global a sus clientes vendiéndoles derivados re-
lativamente sencillos y tratan inmediatamente de comprometer-
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se en transacciones compensatorias para cubrirse el riesgo de
mercado asumido. Sin embargo, también hay instituciones finan-
cieras, encuadradas en este grupo, que realizan sus operaciones
en derivados -o amplian las ya realizadas- sin la preparacién téc-
nica suficiente ni la comprension necesaria de los fundamentos
de los mercados en los que intervienen, por lo que corren peli-
gro cierto de no controlar adecuadamente sus riesgos de mer-
cado.
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ll.- CLASES DE PRODUCTOS DERIVADOS.

La innovacién financiera en el ambito de los productos derivados
ha originado que desde los mas tradicionales -futuros, opciones,
swaps-, se haya pasado, en fases sucesivas, a la formacién de nue-
vos instrumentos derivados, surgidos de combinaciones o trans-
formaciones de los de la primera etapa, dentro de una dinamica
que entrafia unas posibilidades mas que considerables en cuanto a
la creaciéon de nuevos productos derivados. De ahi que el examen
de éstos puede llevarse a efecto por grupos de productos deriva-
dos de acuerdo con ese orden cronolégico de aparicién.

lll.1.- PRIMER GRUPO DE PRODUCTOS DERIVADOS.

Pueden ser incluidos en este epigrafe aquellos productos deriva-
dos mas conocidos y difundidos: Futuros, opciones, swaps, wa-
rrants y convenios de tipos de interés futuros (FRAs).

lll.].a.- Contratos a plazo y de futuros.

Los contratos de futuros y a plazo son acuerdos entre dos partes
que obligan al intercambio de una cantidad de activos, en una fecha
futura y a un precio predeterminado. La distincion entre unos y
otros reside en su caracter estandarizado o no: Mientras que en
los contratos de futuros todas las condiciones de los mismos estin
normalizadas y, en consecuencia, son conocidas por todos los par-
ticipantes en los mercados bursatiles organizados donde se nego-
cian, en los contratos a plazo se establecen los términos especificos
que se acuerden por las partes, al tratarse de productos tipica-
mente OTC, esto es, creados fuera de las bolsas y a la medida de
las necesidades de cada cliente.

La regulacién de los contratos de futuros se realiza por las mismas
bolsas donde se negocian, con objeto de que aquélios lleguen en
todo caso a buen fin.

21
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Los factores regulados son:

— El margen inicial, que es un depésito o fianza en efectivo exigido
por la cdmara de compensacion de cada bolsa de futuros a las
firmas intermediarias ("dealers" y "brokers") para garantizar que
el contrato se cumple. Suele variar entre el 3% y el 10% del valor
total del contrato”.

— El margen de mantenimiento es el exigido para compensar cual-
quier pérdida o ganancia derivada de las fluctuaciones diarias en
el precio del futuro. Asi, las posiciones de los futuros son ajus-
tadas ("marked-to-market") al final de cada sesion bursatil, a fin
de recoger las pérdidas o ganancias netas del dia: Cuando la po-
sicion del futuro tiene una pérdida, hay que hacer un depdsito
adicional para mantener el nivel de seguridad requerido; si la po-
sicién del futuro tiene una ganancia, se pueden retirar fondos del
depdsito en la cuantia sobrante'.

— El margen de variacion es aleatorio y se exigira por las bolsas
cuando el mercado de futuros se muestre muy volatil.

En todo caso, hay que destacar que aunque las propias bolsas
son las que establecen la cuantia de los margenes citados, los in-
termediarios o "dealers" que negocian con futuros pueden exi-
gir a sus propios clientes unos mdrgenes suplementarios.

Los precios de los contratos de futuros se mueven en funcion
de los cambios en los de los activos subyacentes (precios al con-
tado, o "spot"). Aunque exista esa relacién estrecha entre
ambos, lo normal es que haya una diferencia, denominada base,
entre el precio al contado presente y el precio del contrato de
futuros, que viene marcada por los factores que valoran el tiem-
po, las expectativas, los costes de mantenimiento (como, por
ejemplo, el interés) etc..

Esa relacion precios al contado-precios de los futuros, la base, es
fundamental para conocer el valor de los contratos de futuros.

7

El nivel del margen inicial debe ser suficiente para disponer de fondos
suficientes, que garanticen "dia - a - dia" la gjecucion del contrato; de ahi que
estos depdsitos podrian ser también denominados "margenes de cumpli-
miento” del contrato.

®  El margen de mantenimiento se usa como balance minimo requendo

para cada posicién abierta, larga o corta, en la cuenta de futuros y su im-
porte suele ser mds reducido que el margen inicial.
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Cuando el futuro se cotiza en términos de un instrumento hi-
potético (por ejemplo, un bono nocional), se requiere un ajuste
de la base con factores de conversion para determinar la rela-
cion "equivalente futuro-contado" (EFC). En ese supuesto, la
base es igual al precio de contado menos el EFC. En otros casos,
la base esta directamente determinada por los factores que in-
ciden en la distancia temporal y espacial entre los mercados al
contado y de futuros. La oferta y la demanda determinan, desde
luego, el precio actual de los contratos de futuros pero las ex-
pectativas modifican, al alza o a la baja, dicho precio.

Las categorias fundamentales de contratos de futuros son:

— Contratos de futuros de tipos de interés.
— Contratos de futuros de divisas.
— Contratos de futuros de indices bursatiles.

De una forma muy breve, pueden hacerse algunas observaciones
sobre cada categoria'”:

— La negociacion de contratos de futuros sobre titulos financieros ha
conocido un gran desarrollo dada la gran variedad de estos ac-
tivos y sus posibilidades como eficaz medio de cobertura del
riesgo de tipos de interés. Los primeros en aparecer fueron los
del mercado estadounidense de futuros: "U.S. Treasury Bills", o
pagarés del Tesoro, a noventa dias; los "U.S. Treasury Bonds", o
bonos del Tesoro, a cinco afios o mas; y los certificados del
"Government National Mortgage Association", o créditos hipo-
tecarios garantizados. Es decir, son contratos de futuros a corto,
largo y medio plazo, respectivamente, que coinciden en la con-
dicion necesaria de ser homogéneos, pues, en cada caso, existe
un mismo emisor y un mismo plazo, siendo el precio del instru-
mento en cuestién -que contiene un interés implicito o explici-
to- la Unica variable.

Por otra parte, desde 198| se negocian en el "Chicago
Mercantile Exchange" los contratos de futuros sobre depésitos
en eurodolares a tres meses, que se liquidan en efectivo a un
precio "spot" definido como la diferencia hasta cien del tipo de
interés elevado a anual del LIBOR a noventa dias establecido al
final del dia de cierre del contrato.

15

La trayectoria de estos contratos, al igual que la de los otros productos
derivadas, serd comentada con mds detalle en el apartado dedicado a su
evolucion en los dltimos anos.
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— El mercado de futuros de divisas viene a suponer una etapa ulte-
rior y perfeccionada con respecto al ya existente "mercado in-
terbancario de divisas", en el que se negocian las operaciones a
plazo sobre moneda extranjera®. La contratacién de futuros de
divisas supone, en esencia, la normalizacién de las condiciones
de negociacion, unos precios sujetos estrictamente a la ley de la
oferta y la demanda de esas divisas y, no lo menos relevante en
esta operativa, unas garantfas optimas en cuanto al cumplimien-
to de las clausulas contractuales, dado que, como ya se ha sefia-
lado, todo operador en el mercado de futuros tiene como con-
trapartida a la cdmara de compensacion en ese mercado.

— Los contratos de futuros sobre indices bursdtiles constituyen un ins-
trumento importante para la gestién de carteras, especialmente
para Sociedades y Fondos de Inversion, pues permiten estable-
cer una cobertura de riesgo muy aceptable para aquellos su-
puestos en que se produzca una baja bursatil generalizada.
Algunos de los indices bursitiles mas relevantes son los siguien-
tes: El "Standard and Poor’s 500 Stock Index", basado, como in-
dica su nombre, en 500 sociedades con cotizacién en la Bolsa de
Nueva York y que se usa como instrumento subyacente por la
"Chicago Mercantile Exchange"; el "New York Stock Exchange
Composite Index", que incluye todas las acciones cotizadas en la
Bolsa de Nueva York, y se utiliza como indice subyacente por la
"New York Futures Exchange™'; el "Major Market Index", crea-
do por la "Chicago Board of Trade", sobre sélo 20 acciones, es-
cogidas entre las mejores ("blue-chips") que se negocian en la
Bolsa de Nueva York; y el "Value Line Corporate Index", con
una base de titulos mas amplia que los indices precedentes, unas
1.700 acciones®™. Fuera de Estados Unidos, destacan el "Financial
Times - Stock Exchange 100 Index", que comprende 100 accio-
nes de las mds prestigiosas empresas cotizadas en bolsa en el

“  Estas operaciones a plazo sobre moneda extranjera se efectdan me-

diante la entrega y recepcion de cantidades determinadas de divisas a un
cambio convenido en la fecha actual, para un momento futuro establecido,

Este indice comprende, légicamente, muchas pequefias empresas no in-
cluidas en el S & P 500 Index, anteriormente citado. Sin embargo, ambos
guardan una correlacién muy fuerte, lo que sugiere que los precios de |os
futuros en Chicago y Nueva York se mueven paralelamente, con una gran
aproximacion.

2 Incluye las 1.500 de la Bolsa de Nueva York, ademds de algunas accio-
nes escogidas de la "American Stock Exchange', de la "Toronto Stock
Exchange" y del mercado OTC, Esta mayor base de titulos va acompafiada,
ademds, de una muy distinta mecanica de cdlculo para el indice, en compa-
racion con los otros tres ya mencionadas.
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Reino Unido; el "Nikkei 255 Stock Average", que se forma con
255 acciones japonesas; y, mucho mas reciente, el CAC 40
(MATIF), que se calcula a partir de una muestra de 40 acciones
negociadas en el mercado de Paris.

El valor de cada contrato de futuros con indices bursitiles -valor
del subyacente- es calculado multiplicando el nivel indice subya-
cente por el "multiplicador del contrato", propio de cada futu-
ro: Por ejemplo, en el "Standard and Poor’s 500 Index", el mul-
tiplicador es 500.

lll.1.b.- Opciones.

Los contratos de opciones son aquéllos que otorgan al optante
(esto es, el comprador de la opcién) el derecho -pero no la obliga-
cién- de comprar o vender un cierta cantidad de activo financiero
de que se trate (valor subyacente)®, a un precio determinado de an-
temano (precio de ejercicio) y dentro de un periodo igualmente pre-
fijado, pagando por ello una prima. Si el derecho del optante es a
comprar, la opcién es "call"; si el derecho es a vender, la opcién se
denomina "put". En cualquier caso, la opcién debe ejercerse no
mas alld de un fecha determinada, llamada fecha de expiracion, o
vencimiento.

Existen contratos de opcion negociados en bolsas especializadas y
contratos OTC ("over-the-counter”), los desarrollados fuera de
las mismas. Los negociados en los mercados bursatiles se encuen-
tran estandarizados -como sucedia, asimismo, con los contratos
de futuros-, pues son las bolsas las que fijan casi todos los ele-
mentos: precio de ejercicio, periodos de vencimiento, unidades de
transaccién etc. El mercado se reserva sélo la determinacion de la
prima*. Los contratos de opciones OTC son ofrecidos por insti-
tuciones financieras, fundamentalmente bancos, a la medida de las
necesidades de cada cliente de aquéllas.

“ Los activos subyacentes de las opciones suelen ser normalmente los mis-

mos que los utilizados para los futuros. Titulos financieros, divisas, indices
bursdtiles, etc. Incluso los mismos futuros se constituyen en subyacentes de
las opciones, dando lugar a las llamadas opciones sobre futuros.

#  Esa estandarizacion o normalizacidn de los contratos de opciones con-
cede a éstos una gran uniformidad y calidad de negociacion, ajustadas a la
eficiencia y liquidez del mercado. La transparencia del precio es perfecta, al
darse informacién continuada de las cotizaciones y de sus volimenes de ne-
gociacién por las bolsas especializadas en estos productos derivados.
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Se distinguen dos tipos de opciones, como se ha destacado arriba
seglin que el comprador de la opcién tenga el derecho a comprar
("call") o a vender ("put") el valor subyacente, al precio de ejerci-
cio y dentro del plazo establecido. El contrato de opcién se reali-
za, por tanto, entre dos partes: la que crea o emite la opcion es el
vendedor o emisor de ésta, mientras que la que compra la opcion es el
tenedor o comprador.

Por otra parte, sobre las opciones” pueden adoptarse dos posi-
ciones: La posicion larga ("long"), que es la del comprador o tene-
dor de la opcién; y la posicion corta ("short") que es la del vendedor
o emisor del titulo. Son las dos caras de una misma operacion. De
ahi que se pueden distinguir en el mercado de opciones cuatro es-
trategias bdsicas, como son, por un lado, la compra de una opcién
de compra ("long call") y la venta de una opcién de compra ("short
call"). Paralelamente existen, por otra parte, la compra de una op-
cion de venta ("long put”) y la venta de una opcién de venta ("short

put").

Hay que subrayar, asimismo, como existen dos grandes modalida-
des de negociacién de las opciones: La denominada "opcién euro-
pea", que sélo puede ser ejercida en la fecha de expiracién o ven-
cimiento del contrato de opcidn, y la "opcion americana", en que el
comprador u optante puede ejercer su derecho a la opcién en
cualquier momento anterior al vencimiento de la misma.

La diferencia entre el precio de ejercicio de la opcién y el precio
de mercado de su valor subyacente constituye el valor intrinseco de
dicha opcion®. En el caso de una opcion de compra ("call"), este
valor intrinseco es positivo cuando el precio de mercado del valor
subyacente es superior al precio del ejercicio: se habla entonces
de que la opcién esti "in-the-money", o "dentro de dinero". Cuando
el precio de ejercicio es superior al de mercado del valor subya-
cente, la opcién estd "out-the-money", o "fuera de dinero", por lo
que carece de valor intrinseco”. Finalmente, para la situacién en
que la cotizacién de mercado se sitie en torno al precio de ejer-
cicio, se entiende que es una opcién "at-the-money", o "al dinero".
Como es logico, en estos dos Ultimos supuestos no existe benefi-
cio alguno en ejercer inmediatamente el derecho a la opcién.

= Como, igualmente, sobre otros contratos de productos derivados es-

tandarizados (es decir, futuros etc.)

*  El valor intrinseco constituye, por tanto, el precio minimo de la prima.

7

Aunqgue esa opcidn s tiene un valor temporal ("time value”), esto es, un
valor intrinseco que matenializa el tiempo que resta de vida a la opcidn.
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Por lo que respecta a la opcién de venta ("put"), sélo tiene un valor
intrinseco cuando el precio de ejercicio supera el de mercado del
valor subyacente ("in the money" para la opcién "put"); si es a la
inversa, si el precio de mercado del activo subyacente estd por en-
cima del precio de ejercicio de la opcidn "put" se dice que ésta se
encuentra "out the money".

En cualquier caso, resulta relevante cémo se establece la valora-
cion de las opciones. El valor temporal ("time value") de éstas equi-
vale a la diferencia entre el precio de la prima y el valor intrinse-
co de las mismas™ y viene a reflejar las posibilidades de que el valor
de mercado del activo subyacente evolucione en sentido favorable
para el optante entre el momento de la compra y la fecha de ven-
cimiento, de manera que la opcién adquiera un valor intrinseco
(esto es, se coloque en una posicién "in the money") o, si ese fuese
el caso, aumente dicho valor intrinseco.

Existen diversos factores determinantes de ese valor temporal:

— La relacién entre el precio de mercado del activo subyacente y el pre-
cio de ejercicio. Cuanto mas "out-the-money" se encuentre una
opcién, mas reducido serd su valor temporal y menos posibili-
dades habri de ejercer la misma.

—La duracion residual de la opcién, es decir, el periodo comprendi-
do entre el momento de suscribir ésta y la fecha de vencimien-
to de la misma®.

— La volatilidad del valor subyacente, la cual aumenta las posibilida-
des de que la cotizacién de este activo subyacente evolucione en
sentido favorable durante la duracién residual.

Para concluir este epigrafe, cabe recordar que las opciones mas re-
levantes negociadas en las bolsas son las de indices bursdtiles. En cuan-
to a este tipo de opciones bursatiles, cabe subrayar como si bien
existen un gran nimero de mercados en el mundo, el mas impor-
tante de éstos, con gran diferencia sobre los demads, es el "Chicago
Board Options Exchange", creado en Estados Unidos en 1973, y que
suele negociar los mismos activos subyacentes empleados para sus

PL]

Visto desde otra dptica, la prima es la suma de dos componentes: el
valor intrinseco y el valor temporal,

Logicarmente, el valor temporal disminuye a medida que el plazo de la
opcion va transcurriendo y el vencimiento se aproxima, pues menos tiem-
po hay para que el valor subyacente evolucione en el sentido deseado.
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futuros, destacando entre ellos el "Standard and Poor’s 100 Stock
Index" -el indice bursatil mas notorio a escala mundial en cuanto a
los contratos negociados-.

Otra opcién en claro ascenso es la materializada sobre acciones en
la misma bolsa estadounidense arriba citada; atin siendo menos im-
portante su volumen relativo, también son significativas las opcio-
nes sobre tipos de interés a largo - en particular, las realizadas sobre
"U.S. Treasury Bonds", también en la bolsa ya citada-, sobre tipos
de interés a corto -sobre eurodélares, en el "Chicago Mercantile
Exchange", son las mds destacadas en esta variedad- y sobre divisas,
especialmente las efectuadas sobre marcos, en el "Philadelphia
Exchange" y en el "Chicago Mercantile Exchange".

En cuanto a las opciones no negociadas en bolsas, destacan diver-
sas modalidades de contratos de opcion OTC ("over-the-counter"):
opciones de divisas, opciones de acciones, opciones FRAs, caps,
floors, opciones sobre "swaps" ("swaptions"), opciones sobre
bonos, etc.

lll.1.c.- Swaps.

Los swaps son operaciones de intercambio financiero entre dos
partes, las cuales permiten sus respectivos endeudamientos du-
rante un plazo determinado con la mutua suposicién de verse fa-
vorecidos en el trueque®. En Ultima instancia, se trata de un in-
tercambio, a lo largo de un periodo futuro, de flujos de pagos y
cobros entre las dos partes contratantes, de acuerdo con una for-
mula predeterminada’.

Los contratos de swaps mas habituales son:
— Los swaps de divisas, que implican una compra (o venta) al con-
tado ("spot") de divisas y una simultinea venta (o compra) a

plazo ("forward") compensadora.

— Los swaps de divisas a tipo fijo, que es un trueque de deudas de-
nominadas en distintas monedas. Este cambio se efectiia en tres

30

Precisamente, la denominacidn de "trueque financiero" se intentd im-
poner en castellano, aungue en la realidad se acepta comuinmente para estas

operaciones, como en otros términos financieros, la palabra original inglesa.

* El subyacente del swap es el "cash flow" comprometido y conforme sean

las condiciones establecidas en ese compromiso, podran crearse swaps di-
ferentes,
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etapas: En un primer momento, tiene lugar el intercambio del
principal de la deuda, en distintas divisas, que se cambia a la tasa
"spot”; en una segunda fase, que se prolonga durante la vigencia
del swap, se intercambian los pagos y cobros entre si (sean in-
tereses, cupones, etc.); por Gltimo, en la fecha de vencimiento
del swap se retorna a la situacién de partida, utilizando el tipo
de cambio fijado en su momento.

— Los swaps de tipos de interés son aquellos contratos entre dos
partes que se intercambian, durante un tiempo determinado y
en la misma divisa, flujos de intereses periddicos, establecidos al
inicio de los contratos o calculados aplicando tipos fijos o varia-
bles sobre un principal nocional definido de antemano®, Es el
mas tipico activo OTC ("over-the-counter") puesto que se ne-
gocia directamente entre las partes, segun las necesidades de las
mismas.

lll.1.d.- FRAs.

Los convenios de tipos de interés futuros ("forward rate agreements”,
FRAs en la terminologia habitual en los mercados internacionales)
son contratos OTC -habitualmente realizados entre una entidad
bancaria y una empresa, que suponen un sustitutivo, ulterior y
perfeccionado-, de los contratos de futuros de tipos de interés. En
los FRAs las dos partes acuerdan un tipo de interés fijo, para un
periodo especifico futuro, -sea a partir de la fecha misma de cele-
bracién del contrato o bien desde una fecha asimismo futura esta-
blecida- sobre un importe principal determinado.

El compromiso del FRA se contrae Gnicamente sobre la diferen-
cia entre el tipo de interés fijo acordado en el convenio y el tipo
de interés variable que sirve de referencia al mismo (generalmen-
te el LIBOR, o tipo ofrecido en el mercado interbancario de
Londres) y que esté vigente en la fecha establecida. Para obtener
el monto debido por una de las partes contratantes a la otra, se
*  El principal del préstamo hipotético se denomina valor nocional (o prin-
cipal nocional) y se utiliza para medir el tamafic del swap. En este caso, las
deudas principales no cambian de manos en ningun momento, siendo el
unico ebjeto de intercambio los pagos por intereses de dichos deudores cal-
culados sobre ese importe nocional. Por ejemplo, una empresa que ha con-
seguido fondos en favorables condiciones y por los que se ha comprometi-
do a pagar intereses fijos, puede preferir en un momento hacer los pagos
en interés flotante; su contraparte serd aquel organismo que, teniendo ac-
ceso en condiciones ventajosas al mercado de tipo flotante, prefiere en un
momento determinado fijar los intereses de su deuda.
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multiplica esa diferencia de tipos por el importe del principal acor-
dado y el periodo que se determine para la operacion.

El comprador del FRA es la parte que intenta protegerse de una
subida en los tipos de interés, mientras que el vendedor hace lo
propio frente a un descenso de los mismos: Si el tipo de referen-
cia en la fecha establecida en el contrato es mas alto que el tipo
fijo acordado, el comprador del FRA recibe del vendedor el pago
de la diferencia arriba sefialada; si, por el contrario, el tipo de re-
ferencia fuese menor que el tipo acordado, sera el vendedor el
que realice dicho pago.

En consecuencia, los FRAs permiten, a los bancos y a las empre-
sas clientes de los mismos, transformar préstamos financieros a
tipos flotantes en otros a tipos fijos para unos periodos concre-
tos, subsistiendo el caracter de la deuda principal en su totalidad,
con el consiguiente beneficio a obtener por unos u otros, de las
variaciones de tipos de interés que se registren y que afectan a los
activos y pasivos bancarios tanto como a esas deudas contraidas
por las empresas®.

Ill.1.e.- Warrants.

El warrant es un titulo similar a la opcién call sobre acciones, dado
que otorga a su tenedor el derecho a comprar un activo subya-
cente (acciones), a un precio dado (precio de ejercicio) y dentro
de un tiempo especificado (fecha de expiracion) o a perpetuidad
(cuando no hay fecha de expiracién). En la prictica, el warrant es
una opcién de larga duracién negociada OTC ("over-the-coun-
ter"'), generalmente con una duracién de uno a tres afios™.

Al ejercitarse el warrant, el tenedor paga a la sociedad emisora el
precio de ejercicio de las acciones y la sociedad hace entrega de
las que emite para tal fin. Esta operacion provoca un flujo de caja
de los inversores hacia la sociedad e incrementa el nimero de ac-
ciones en circulacién; por otra parte, los warrants en circulacién
disminuyen o desaparecen, al recuperarlos la sociedad.

*  Los FRAs son instrumentos financieros creades y desarrollados por los
bancos, dada su utilidad para gestionar el riesgo de tipos de interés sin tener
que aumentar los tamafios de sus balances globales respectivos, Aparte de
ello, también estd la ventaja de que asi se reduce el volumen del interban-
cano utilizado.

14

La opcidn call tiene una vida relativamente corta, normalmente inferior
a doce meses,
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El subyacente del warrant puede ser no sélo acciones sino tam-
bién bonos u otros titulos parecidos. Como el warrant no tiene
cupén, el valor de negociacion se basa en la relacién de tres fac-
tores bésicos: prima, precio de ejercicio y precio del subyacente. Los
compradores de warrants actlan preferentemente como especu-
ladores, intentando beneficiarse de la vida larga del titulo®. En el
valor de éste influyen su duracién, la volatilidad de los precios de
las acciones, el tipo de interés del mercado y la politica de divi-
dendos de la sociedad emisora de la accién opcional.

I11.2.- SEGUNDO GRUPO DE PRODUCTOS
DERIVADOS.

Con el fin de limitar los riesgos financieros, los bancos han desa-
rrollado productos OTC ("over-the-counter”), tomando como
modelo los contratos de opciones. Se toman, por consiguiente, ti-
tulos del primer grupo y se les afladen condiciones mas comple-
jas. Dentro de una gran variedad, en este apartado se examinan los
derivados mids representativos de este segundo grupo.

lll.2.a.- "Caps" (techos).

Los contratos "caps" son aquéllos que suponen una garantia res-
pecto a los tipos de interés aplicados a operaciones de endeuda-
miento al fijarse un tope madximo a los tipos flotantes durante un
periodo determinado, a cambio del pago de una prima®.

En el caso de que el tipo de interés del mercado se eleve por en-
cima del techo prefijado, el proveedor del contrato "cap" (un
banco), reembolsara al comprador del mismo (una empresa) la di-
ferencia entre el tipo actual de referencia (LIBOR, MIBOR, etc.) y
el tipo de interés establecido en el "cap" (como precio de ejerci-
cio). En el contrato se estipula, por tanto, la duracién, el nivel fija-
do del tipo de interés (como el precio de ejercicio en una opcién),

La ganancia o pérdida del especulador estd en la valoracién cambiante
del mercadao.

3

Esa garantia en cuanto al tipo de interés maximo aplicado permite a la
empresa limitar el riesgo asociado a la subida de tipos, sin perder la posibi-
lidad de beneficiarse de la caida de los mismos. La prima o comision paga-
da a cambio de dicha garantia depende del nivel de proteccion, el plazo del
contrato o las condiciones generales del mercado.
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el tipo flotante de referencia, el importe nocional del principal y el
periodo fijado de comparacién de los tipos”.

I.2.b.- "Floors" (suelos).

Los contratos "floors" son los que otorgan una cobertura simétri-
ca a los "caps", pues representan una garantia referida a la bajada
de tipos, en vez de a la subida de éstos, como sucedia con los
"caps". En consecuencia, se fija un tope minimo al rendimiento de
los fondos prestados durante un plazo determinado y a cambio del
pago de una prima o comisién por parte del comprador del
"floor™®. Como en el "cap", se estipula aqui el periodo de madu-
racion del contrato, el tipo flotante de referencia, el tipo de inte-
rés fijado (precio de ejercicio), el periodo de comparacién acor-
dado y el importe del principal nocional.'

lll.2.c.- "Collars" (cuellos o tineles).

Un contrato "collar" es una combinacién de "cap" y "floor". Su pro-
veedor asegura a su contraparte del riesgo de una excesiva varia-
cién de los tipos de interés, a través de la fijacion de unos tipos
de interés y otro minimo, durante un periodo determinado. Ambos
limites delimitan el margen de variacién de los tipos de interés,
dentro del cual no hay que hacer ningliin pago complementario.

Para el caso en que el tipo de mercado exceda del limite superior
establecido, el proveedor del "collar" proporcionaré al comprador
del mismo la diferencia existente. Si, por el contrario, el tipo de
mercado desciende por debajo del limite inferior fijado, el com-
prador es el que se ve obligado a hacer los desembolsos corres-
pondientes a la diferencia entre ambos tipos.

Desde una posicion de prestatario o deudor, éste comprara el "cap"
y vendera el "floor", con lo que se limitara el riesgo de la subida de
tipos de interés, pero asimismo se limita el beneficio cuando el
tipo cae; desde una posicion de prestamista o inversor, éste vende
un "cap" y compra un "floor", con lo que se limita el riesgo de caida
del tipo de interés en el mercado de referencia, pero también el

Si bien los "caps" admiten vencimientos de hasta veinte afios, esta du-
racién se divide en periodos intermedios (por ejemplo, semestral), lo cual
permite poder combinar este instrumento con otros dervados.

*  Con la garantia otorgada por el "floor”, el prestamista recibe un tipe de
interés minimo (tipo base) a cobrar, sin perder la posibilidad de beneficiar-
se por el alza de los tipos de interés en los mercados de referencia.
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beneficio por la subida de tipos. Hay que anotar, asimismo, cémo
los precios de referencia del "cap" y del "floor" se calculan, habi-
tualmente, de forma que el valor de las primas se compense, con
lo que no se tendra que realizar ningin pago o cobro por primas.

lll.2.d.- "Corridors" (pasillos).

El contrato "corridor" es aquél que permite al comprador de un
"cap" adquirirlo a un plazo y un tipo de interés determinados para,
en la misma transaccion, vender otro "cap" al mismo plazo pero a
un nivel superior. Este es otro método para reducir la prima ini-
cial del "cap" y se utiliza cuando el comprador de éste cree que los
tipos de interés van a subir pero no més alla de cierto nivel (el del
segundo cap).

li.2.e.- Swapciones (opciones sobre swaps).

Las swapciones son opciones sobre swaps en las que una de las
partes recibird una prima por estar de acuerdo en realizar un swap
si se produce alguna contingencia. Son similares a los "caps" y "flo-
ors", pero mas flexibles, puesto que el tipo de interés para endeu-
darse en el futuro se mantendra fijo una vez que la swapcién haya
sido realizada. Por el contrario, la swapcién es mas barata que los
"caps" y "floors", sea cual sea el nivel de cobertura y permite a las
empresas protegerse contra movimientos adversos en los tipos de
interés, al mismo tiempo que se benefician cuando éstos se mue-
ven favorablemente, al darles la posibilidad de realizar un swap du-
rante un periodo determinado, en una fecha prefijada.

lll.2.f- Acuerdo participativo sobre tipos de interés
("Participating interest rate agreement”, PIRA).

El contrato PIRA es un acuerdo por el que el comprador del "cap”
(tipo de interés) no paga ningln precio inicial, sino un porcentaje
fijo sobre la diferencia entre el tipo de ejercicio del "cap" y su tipo
de contado cuando éste dltimo sea inferior al tipo "cap". Es decir,
lo que hace el comprador del "cap" es vender, simultineamente,
un "floor" con el mismo tipo de ejercicio pero sobre un principal
teérico que solo es una parte del utilizado en el contrato "cap"”.

9

La diferencia con un contrato "collar” estd en que, si bien el tipo de ejer-
cicio es el mismo, aqui, en el contrato PIRA, la cantidad de "caps” adquindos
no es igual a la cantidad de "floors” emitidos.
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El PIRA permite a las empresas beneficiarse de la caida de los tipos
de interés, aumentando asi su margen de ingresos, pero reparte
un porcentaje de ese beneficio con el banco (vendedor del "cap"),
a cambio de no pagar ninguna prima por la adquisiciéon de dicho

l1l.2.g.- Swap cupén cero ("Zero coupon swap").

El swap cupén cero es un swap de tipos de interés por el que los
flujos de tipo variable son normales -se efectiian periédicamente a
lo largo del swap-, pero los pagos de los flujos a tipo fijo se capi-
talizan y se hacen objeto de un pago Unico al vencimiento del con-
trato swap. Ello permite al emisor de una deuda de cupén cero
-esto es, aquélla en que los intereses sélo se cobren en la fecha de
vencimiento de la deuda- convertir su deuda cupén cero en una
deuda convencional de tipos fijos o variables.

lI.2.h.- Otros nuevos swaps.

Existen diversos tipos de swaps que, dado su caracter muy indivi-
dualizado, se encuadran dentro de los contratos OTC ("over-the-
counter"). Cabe citar algunos de los mas conocidos:

— Swaps diferidos ("deferred swaps"), son swaps de tipos de interés
donde tanto el célculo del tipo de referencia como su pago se
aplazan a un momento posterior calculado a partir de la forma-
lizacién del swap.

— Swaps amortizados, son aquéllos en que el importe principal de-
crece segliin un registro de vencimientos determinado de ante-
mano. Es decir, se acuerda un contrato de amortizacién segin
las necesidades de la empresa.

— Swaps warrants, son los que permiten permutar parte de la deuda
contraida, de tal manera que, por un lado, se paga un interés fijo
sobre una parte de la misma y, por otro, uno flotante sobre el
resto.

— Swaps "spread-look" (swaps de diferencial cerrado), son los que
inmovilizan el diferencial ("spread") del swap durante un tiempo
predeterminado para un usuario final que espera realizar un
swap dentro de ese periodo.

— Opciones sobre el diferencial del swap ("options on swaps spreads”),
para cuando se piense realizar un swap en un periodo futuro
pero no se estd completamente seguro.
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Cuadro 3
TIPOS DE SWAPS

1°) SWAPS DETIPOS DE INTERES (en una sola divisa):
l.a. Tipo fijo contra tipo variable ("Coupon Swap").
I.b. Tipo variable contra tipo variable ("Basis Swap").

2°) SWAPS DE DIVISAS (dos divisas diferentes):

2a. Con caracteristicas de tipos de interés idénticas
("Straight Currency Swaps").

2.b. Con caracteristicas de tipo de interés distintos ("Cross Swap"):
2.b.l Tipo fijo contra tipo fijo ("Cross Fix to Fix").
2.b.2 Tipo fijo contra tipo variable ("Cross Floating to Fix").
2.b.3 Tipo variable contra tipo variable
("Cross Floating to Floating").
3°) SWAPS A PLAZO ("Timing Option Swaps" o "Forward Swaps").
4°) SWAPS DE OPCIONES ("Swaps Optionals u "Options Swaps").
5°) SWAPS A PLAZO VARIABLE ("Callable Swaps").

6°) NUEVOS SWAPS ("Deferred swaps", "Roller coaster swaps', etc.)

Fuente.- "Nueves instrumentos financieros” .- Costa y Font.
— Swaps "rate lok" (swaps de tipo de interés cerrado), permiten al

usuario asegurar el tipo fijo del swap al que pagaréd (o cobraré)
en una fecha futura.

— Swaps cancelables ("callable swaps"), son los que llevan implicita
una opcién que proporciona el derecho de cancelarlo anticipa-
damente.

— Swaps combinados ("blended rate swaps"), son los que resultan
de la combinacién de diferentes tipos de interés.

— Swaps de interés extendido ("escalating rate swap"), son aquéllos
cuyo tipo fijo va aumentando cada cierto periodo de tiempo, a
una tasa predeterminada.

— Swaps al descubierto ("naked swaps"), son aquéllos que no se
crean para cubrir un préstamo preexistente, sino para especular
con los tipos de interés o con los diferenciales.

— "Roller coaster" swaps (Swaps de "montafia rusa"), son swaps de
tipos de interés en que las contrapartes van asumiendo alterna-
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tivamente tipos fijos y flotantes en cada subperiodo de los mis-
mos.

— Swaps reversibles ("reversible swaps") son la combinacién de un
swap con una swapcion (opcion sobre un swap) por el doble del
nominal del swap original. Si se decide revertir el acuerdo, la pri-
mera swapcion cancela el swap original y la segunda le crea al te-
nedor un swap idéntico al original pero de sentido contrario.

— Swaps contingentes ("contingent swaps"), son los que se activan
sélo cuando tiene lugar un hecho determinado. El ejemplo mas
destacado es la swapcion.

1l.3.- TERCER GRUPO DE PRODUCTOS DERIVADOS.

La creacién de productos derivados se ha situado dltimamente
dentro de una tercera fase de desarrollo aiin mas sofisticada que
la anterior, profundizandose en las posibilidades que ofrecen estos
titulos en la cobertura del riesgo y en las nuevas oportunidades de
beneficio. Se puede afirmar que esta tercera etapa estd avanzando
a través de distintas vias, que se pueden resumir como sigue:

lll.3.a.- Busqueda de nuevos activos subyacentes.

Las bolsas de titulos derivados crean mercado por medio de la
bisqueda de nuevos subyacentes sobre los que aplican los pro-
ductos derivados bésicos (futuros y opciones). Asi, por ejemplo,
las opciones y futuros sobre tipos de interés han evolucionado, en
etapas anteriores, desde los bonos nocionales a largo y medio
plazo hasta los depdsitos en divisas a corto plazo, pero, una vez
que se ha dominado esta expansién vertical (en Estados Unidos y
Reino Unido, fundamentalmente) se ha llevado a efecto otra ex-
pansion, ahora horizontal, buscando activos subyacentes similares
en el extranjero.

De este modo, del bono nocional estadounidense o britanico se ha
pasado al bono nocional alemdn o japonés; de los depdsitos a tres
meses en euroddlares o eurolibras, ya desarrollados, se ha proce-
dido a impulsar depdsitos a tres meses en euromarcos, euroyens, eu-
roliras, etc. El proceso de experimentacién no conoce fronteras y
los productos derivados nacen (y desaparecen, si los resultados
son menos favorables de lo esperado) de una forma continua en
los mercados existentes y en otros nuevos que se crean.
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I1l.3.b.- Estrategias de opciones.

Se crean estrategias de opciones que buscan englobar, en cada
caso, todas las operaciones comprendidas en aquéllas, con lo que
se consigue pagar menos primas o comisiones que si las operacio-
nes se hicieran separadamente. Se resefian algunas de las mas co-
nocidas:

40

"Butterfly call spread" (Diferencial de opcién de compra mariposa),
es una estrategia para las opciones disefiada para beneficiarse de
una volatilidad estable o decreciente. El diferencial ("spread")
implica las negociaciones con cuatro opciones "call’, todas ellas
con la misma fecha de vencimiento; la venta de dos opciones
"call" con un precio de ejercicio intermedio; la adquisicion de
una opcion "call" con un alto precio de ejercicio. Se genera be-
neficio cuando el precio del activo subyacente se mantiene den-
tro de una zona establecida. La pérdida se limita a las primas
netas pagadas para establecer posicion.

"Calendar call spread" (Diferencial de opcién de compra calendario),
es una estrategia para las opciones disefiada para beneficiarse del
ripido descenso en el valor temporal de la opcion® cuando se
aproxima la fecha de vencimiento del contrato. La posicién im-
plica la venta de una opcién "call" de fecha cercana y la adquisi-
cién de una opcién "call" con una fecha de vencimiento mis le-
jana., Excepto con un incremento de la volatilidad, el valor tem-
poral para una opcion proxima disminuird méas rapidamente
-cuando su vencimiento se aproxima- que el valor tiempo para
una opcién mas lejana.

Conversion ("Conversion") es una estrategia de arbitraje en opcio-
nes que implica la adquisicion de un instrumento subyacente
compensada por el establecimiento de una posicién sintética
corta en opciones sobre ese subyacente'. La posicién global no
se ve afectada por los movimientos de precios en el instrumen-
to subyacente. Esta negociacion se estableceria cuando existie-
ran pequefias discrepancias de precios abiertas entre las posi-
ciones largas en el activo subyacente y la posicién corta sintéti-
ca en las opciones.

Recuérdese que el "valor tiempo" de una opcidn es el valor monetario

atribuido a ésta, que refleja la posibilidad de que el precio del activo subya-
cente se mueva de forma que la opcién llegue a ser mds valiosa.

Una posicion sintética corta en opciones supone la adquisicion de una

opcidn "out" v la venta de una opcidn “call”.
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— Conversion inversa ("Reverse conversion”) es una estrategia de arbi-
traje en opciones que conlleva la venta de un instrumento sub-
yacente compensada por el establecimiento de una posicion sin-
tética larga en opciones sobre ese subyacente®™.

— "Stradle Write" (cubrir ambos lados) es una estrategia de opciones
disefiada para beneficiarse de la reduccion esperada en la volati-
lidad de precios. La posicién consiste en vender un "stradle", que
es una opcién mixta basada en comprar un "put" y un "call" con
el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de vencimiento.

# Una posicion sintética larga en opciones significa la adquisicion de una

opcidn "call' y la venta de una opcion "put’,
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IV.- EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE
PRODUCTOS DERIVADOS.

La trayectoria descrita por todos los instrumentos financieros de-
rivados a lo largo de la segunda mitad de la pasada década y en lo
que va transcurrido de la actual, indica un progresivo y generaliza-
do avance, visible tanto en las cifras negociadas de los mismos
como en el volumen global del principal nocional. Ese crecimiento
resulta, ademds, muy acusado en algunos de los mas significativos,
como se podra constatar en el examen en detalle que se realiza a
continuacion,

En primer lugar, para su conjunto global, el valor del principal no-
cional de los productos derivados, negociados en mercados orga-
nizados o de caricter OTC, ascendia en 1993 a mas de 16,3 billo-
nes de dolares -vedse cuadro 4-, ésto es, mas del doble que sélo
dos afos antes, en 1991, Por otra parte, hay que destacar, asimis-
mo, el notorio incremento registrado por ese valor del principal
nocional en los mercados organizados, con un crecimiento del
242% en los tres ultimos afios, alcanzindose un saldo vivo del
orden de ocho billones de délares en 1993. El nimero de contra-
tos negociados en las bolsas de productos derivados era de 774,2
millones en 1993, -véase cuadro 5- lo que supone que esa cifra se
ha mds que cuadruplicado desde 1986.

En cuanto al desglose de estos instrumentos derivados, se efectia
éste de acuerdo con sus caracteristicas especificas, esto es, por un
lado los que son negociados en bolsas o mercados organizados y,
por otro, los productos derivados OTC ("over the counter")*.
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Si-en lo que se refiere a los mercados organizados, las estadisticas sue-
len ser rdpidas y fidedignas, en cuanto a los instrumentos OTC existen ma-
yores dificultades, dado su cardcter no estandanizado. Las informaciones mds
solventes sobre unes y otros mercados pueden encontrarse en Banque de
Réglements Internationeaux, "Rapport Annuel”, Basilea, Junio 1994, Bank for
International Settlements, "Denvative financial instruments and banks invol-
vement in selected off-balance-sheet business”, The Journal of International
Securities Markets, Otofc 1992, -

4]
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IV.1.- DERIVADOS EN MERCADOS ORGANIZADOS.

Los productos derivados mas activamente negociados en los mer-
cados organizados son, sin lugar a dudas, los futuros de tipos de in-
terés: El volumen de los contratos negociados durante 1993 se es-
timaba en 427 millones, -esto es, el 55% de la cifra total-, con un
aumento del 369% con respecto a 1986. El valor del principal no-
cional de estos futuros de tipos era, igualmente en 1993, de casi
cinco billones de dolares, lo que suponia el 63% del principal no-
cional existente en las bolsas internacionales de estos productos
derivados. (Ver grdfico I).

A su vez, la actividad de estos futuros de tipos se encuentra con-
centrada -aunque, ciertamente, cada vez menos- en los futuros
sobre bonos del Tesoro de Estados Unidos y sobre euroddlares a tres
meses: Los primeros suponen todavia alrededor del 31% de los
contratos de futuros de tipos a largo plazo, ambito en el que han
crecido de manera espectacular en los ultimos afios los materiali-
zados sobre los bonos del Estado alemanes y franceses; en lo que
se refiere a los instrumentos a corto plazo, los euroddlares a tres
meses representaban durante el Gltimo ejercicio el 42% del total
negociado a largo, conociéndose, igualmente, un fuerte auge de
otros futuros a este plazo, como los realizados sobre euroyens y
euromarcos.

— Las opciones de tipos de interés y las opciones sobre futuros de tipos
han sido otro epigrafe sumamente destacable de la negociacion
en estos mercados organizados, al lograrse una cifra de casi 83
millones de contratos en 1993, -ésto es, un crecimiento del
273% en comparacién con los alcanzados en 1986- con un prin-
cipal nocional vivo que se estimaba en casi 2,4 billones de dola-
res (ver grdfico I).

— Los futuros y opciones de divisas negociados en 1993, unos 62 mi-
llones de contratos, han registrado un crecimiento en el volu-
men de contratacién relativamente mas moderado, practica-
mente un 93% entre 1986 y el tltimo afio, siendo el principal no-
cional en circulacién de | 11.000 millones de délares en 1993%,

44

Los productos derivados estandarizados sobre divisas sélo representan
el 1,4% del saldo vivo del valor del principal nocional en estos mercados or-
ganizados, mientras que los futuros y opciones de tipos de interés significan
un 63%, como se ha indicado arriba, y un 30%, respectivamente, de ese
valor.
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— En cuanto a los futuros y opciones sobre indices bursdtiles, el na-
mero de contratos negociados, 202 millones en 1993, supone un
34% de incremento con respecto a |989 -primer afio del que se
dispone de datos fidedignos-, con un principal nocional en cir-
culacién de 406.000 millones de délares en el tltimo ejercicio,
lo que representa un 5% del valor total del principal nocional en
las bolsas.

Para concluir este epigrafe dedicado a los mercados organizados,
hay que insistir en el hecho de que se estd produciendo una rdapi-
da expansion de la actividad fuera de Estados Unidos, sobre todo en
Europa y algunos paises no miembros de la OCDE*.

Como se observa en el grdfico 2, las bolsas europeas han duplica-
do virtualmente su participacién en la negociacién de estos pro-
ductos derivados, ascendiendo a un 33% de la cifra total de éstos
en 1993,

IV.2.- DERIVADOS OTC (OVER-THE-COUNTER).

El valor del principal nocional de los derivados OTC ascendia a
casi 8,5 billones de dolares en 1993, importe que multiplica por
diecisiete el registrado en 1986, esto es, la primera fecha con
datos publicados sobre estos instrumentos OTC.

Con gran diferencia, los derivados OTC mis importantes son los
swaps de tipos de interés -ver grdfico 3-, con un valor del principal
nocional en torno a los 6,2 billones de délares en 1993*, es decir
un |.444% de crecimiento con respecto al afio base, 1986, y un
60% de crecimiento con referencia al ejercicio inmediato anterior,
1992. Estos impresionantes ritmos de aumento han ido paralelos,
ademds, con una pérdida de participacion del segmento de estos
productos derivados denominado en dolares, que ha pasado del
79% en 1987 a un 46% en 1993, en beneficio de los swaps de tipos
denominados en yens, marcos, libras y francos, por este orden.
(Ver el desglose, por divisas, en el cuadro 6).

*  Singapur es el ejemplo mds destacado.

En 1993, ese valor del principal nocional de los swaps de tipos de inte-
rés era, ademds, superior al de los futuros de tipos, cuyo saldo vivo ascen-
dia a unos 5 billones de ddlares, lo que muestra claramente como este pro-
ducto OTC es, ademds con notorio margen, el mds relevante en cuanto a
negociacion, dentro de la amplia gama de productos derivados.
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Los swaps de divisas han logrado, igualmente, un considerable auge,
solo algo menor que el anteriormente citado, al computarse un
800% de crecimiento entre 1986 y 1993, con unos 900.000 millo-
nes de délares como valor de su principal nocional en 1993. (Ver
el cuadro 7). Por dltimo, la tasa de crecimiento global del resto de
productos derivados OTC -"caps", "collars", "floors", "swaptions'"-, ha
sido bastante menor, un 149% de avance en 1993 en comparacién
con 1989 -primera fecha con informacion existente, en este caso-
habiéndose alcanzado en 1993 un saldo vivo de sus principales no-
cionales de pricticamente |,4 billones de ddlares, lo que, de todos
modos, supone duplicar la cifra del afio anterior, en que sélo era
de unos 635.000 millones.



Riesgos y oportunidades de los denvados

V.- VENTAJAS E INCONVENIENTES.

Al analizar las ventajas e inconvenientes de los derivados, la pri-
mera pregunta que se plantea es si todo esto no es mas que un
"juego de suma cero", ya que en cualquiera de las transacciones
realizadas con esta clase de productos las ganancias de una de las
partes son las pérdidas de la otra. Esta primera impresién es falsa;
los derivados han aportado beneficios al conjunto de la economia al con-
tribuir a una asignacion de riesgos mas eficiente. No sélo crean nue-
vas formas de comprender y medir los riesgos, sino que ademas
permiten su desagregacion y gestion independiente. De esta ma-
nera, los usuarios pueden establecer el gradc de exposicion de
acuerdo con sus preferencias, transfiriendo el resto de los riesgos
a otros agentes dispuestos a aceptarlos.

En consecuencia, y desde una perspectiva de gestion, los deriva-
dos constituyen un procedimiento efectivo para reducir riesgos y
asegurar asi los flujos de caja futuros. Desde una perspectiva de
mercado, los derivados ofrecen la posibilidad de negociar libre-
mente los riesgos financieros y, a través del arbitraje, reforzar la
eficiencia con que se asignan los recursos. La importancia de estas
funciones ha aumentado en los Ultimos afios, debido a que las presio-
nes. competitivas se han intensificado en muchos sectores economicos y
a que la volatilidad adquirida por los tipos de interés, tipos de cambio y
precios de determinadas materias primas se ha acentuado sensible-
mente (vease grdfico 4). Los derivados son, por tanto, una res-
puesta a este clima de mayor incertidumbre y, utilizados adecua-
damente, pueden servir de estabilizadores, facilitando asi la inver-
sién y el comercio mundial.

La materializacion de estos efectos estd inexorablemente ligada a la
puesta en prdctica de una gestion sana del riesgo por parte de los que
operan con derivados. Algunos de esos instrumentos son extraor-
dinariamente complejos y, si no son comprendidos y gestionados
de manera adecuada, pueden poner en peligro la viabilidad de los
usuarios e incluso la propia estabilidad del sistema. La evidencia
disponible parece sugerir que en circunstancias normales los deri-
vados reducen la volatilidad de los mercados financieros.
Desafortunadamente, sin embargo, las circunstancias no siempre
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Grifico 4
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son normales y, lo que es mads significativo, existen sélidos indicios de
que esos productos alimentan la volatilidad en momentos de tension®.
De esta forma se da la paradoja de que, aun aceptando la capaci-
dad de los derivados para distribuir los riesgos de manera mas efi-
ciente (el riesgo global del sistema no se altera), en situaciones li-
mite pueden servir para acrecentar y propagar los problemas, di-
ficultando el control y contencién de los mismos.

Dos razones por las que los derivados suscitan tanta atencion consisten
en las dimensiones adquiridas por el mercado y el inusitado crecimien-
to del mismo. Como se ha sefalado antes, al examinar la evolucién
de los mercados, a finales de 1993, las aproximaciones mas sol-
ventes cifraban en casi 8,5 billones de délares el valor nocional de
los contratos negociados en los mercados "over-the-counter”
(OTC). Por otra parte, en diciembre de 1993 se calculaba en 7,8
billones de délares los productos derivados circulando en los mer-
cados organizados. Lo que es mas significativo, las tasas de creci-
miento medias registradas en esos mercados desde 1986 han sido,
respectivamente, del 47 y del 45 por cien (véase grdfico 5). Los fac-
tores que explican esta sorprendente evolucién son de muy dis-
tinta indole: Mayor volatilidad de los mercados, avances en las tec-
nologias de la informacién, nuevo coeficiente de solvencia, declive
de determinados segmentos del negocio bancario tradicional, auge
de los inversores institucionales y liberalizacion de los sistemas fi-
nancieros. En cualquier caso, la experiencia parece indicar que un
crecimiento excesivo de una actividad acaba siempre creando proble-
mas: deuda de los paises en vias de desarrollo, financiaciones apa-
lancadas, sector inmobiliario, etc. En todos esos casos, la secuen-
cia de los acontecimientos ha sido muy similar: la favorable rela-
cion entre riesgos y beneficios existente en la primera fase atrae a
un numero creciente de prestamistas y prestatarios. Esto da lugar
a la aparicion de intermediarios sin los conocimentos precisos y a
un exceso de capacidad que, al presionar los mdrgenes a la baja,
fomenta la toma de posiciones cada vez mas arriesgadas. La debi-
lidad y excesos a que conduce este estado de cosas acaban po-
niéndose de manifiesto con la aparicion de una crisis. La preocupa-
cién de los supervisores reside precisamente en que los derivados no
han pasado todavia la prueba de fuego de un fenomeno de ese tipo.

47

Los estudios econométricos no aportan demasiada luz sobre lo que su-
cede con la volatilidad de los mercados financieros en situaciones de gran
tensidn, porque esos episodios son excepcionales y su naturaleza suele ser

muy diferente, lo cual hace que su sintesis resulte muy dificil en un modelo
empirico.
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Riesgos y oportunidades de los derivados

Otro tema preocupante es el alto grado de concentracion alcanzado en
el mercado de derivados, lo que, por otra parte, no es ajeno a las
fuertes inversiones requeridas para poner a punto los complejos
sistemas de informacién y gestién de riesgos necesarios para ac-
tuar con garantias en este tipo de negocio. Segun el informe ela-
borado por el Group of Thirty*, ocho grandes dealers bancarios
acumulaban en 1991 el 56 % del valor nocional de los contratos
en swaps de divisas y tipos de interés existentes a escala mundial.
Por su parte, las autoridades reguladoras estadounidenses hicie-
ron publico que los siete principales dealers bancarios controlaban

mas del 90 % de la actividad realizada por los bancos (véase grdfi-
co 6).

Aunque este fendmeno no es algo circunscrito a esta clase de ac-
tividades, lo cierto es que el grado de concentracion que parece re-
gistrarse en mercados de similares caracteristicas, pero mads antiguos,
es menor®. Asi, por ejemplo, el informe de 1992 realizado por
London Forex Market concluia que los diez operadores mas acti-
vos poseian una cuota del 43 %, que se elevaba hasta el 63 % si se
incluia a los veinte primeros. Considerando la enorme concentra-
cién de riesgos lograda en un mercado relativamente nuevo como
es el de los derivados, las autoridades supervisoras temen que la
eventual quiebra de un gran operador provocaria una reaccion en ca-
dena que, en el peor de los casos, pondria en peligro la estabilidad del
sistema.

Ademis, el auge de los derivados ha dado origen a un sensible refor-
zamiento de los lazos existentes entre mercados e instituciones finan-
cieras a nivel mundial. Conviene recordar, a este respecto, las
oportunidades de arbitraje ofrecidas por estos productos, la es-
trecha relacion de los mismos con sus activos subyacentes, la pro-
liferacion de técnicas de cobertura dindmica (dynamic hedging) o
la creciente oferta de "hibridos" aglutinando diversos instrumen-
tos. El Banco de Pagos Internacionales ha puesto de manifiesto que
mas del 40 % del valor nocional de la opciones de tipos de interés
y de los swaps de monedas y tipos de interés negociados por los
dealers miembros de The International Swap Dealers Association

£l

Group of Thirty, "Derivatives: practices and principles", Washington, Julio
1993.

49

Las consideraciones que aparecen en el informe del Group of Thirty, to-
mando como referencia el nimero de dealers en el mercado de bonos
USA, no parecen muy relevantes, aunque sélo sea porque este mercado, a
diferencia de lo que sucede en denvados, estd centralizado y se halla cuida-
dosamente regulado por la Reserva Federal,
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Riesgos y oportunidades de los derivados

(ISDA) eran contratos que se cruzaban entre ellos mismos®. Por
otra parte, en un reciente informe elaborado por General
Accounting Office de Estados Unidos se constata, en base a una
encuesta realizada sobre catorce dealers, que en los mercados
OTC alrededor del 37 % de las transacciones tiene lugar con de-
alers de otros paises®'.

Algunos opinan que los lazos asociados al crecimiento de los de-
rivados, en la medida en que amplian la anchura y profundidad de
los mercados, pueden servir de vélvula de seguridad frente a una
eventual crisis. Una vez mds, la duda reside en saber si esto, que
parece ser cierto en situaciones normales, también lo es en cir-
cunstancias extraordinarias. La evidencia acumulada en la crisis bur-
sdtil de octubre de 1987 hace pensar, por ejemplo, que las técnicas
asociadas con los programas de aseguramiento de carteras ("portfolio
insurance programs") tuvieron algo que ver con la velocidad y amplitud
con que se transmitieron las tensiones de un pais a otro. A todo ello
se une el hecho de que algunas instituciones muy activas en derivados
no estdn sujetas a supervision® y que la opacidad de estos productos es
muy elevada, debido a las insuficiencias y discrepancias internacio-
nales que registran las técnicas y procedimientos contables.

*  Véase Bank for Intemational Settlements, "Recent developments in in-

temational interbank relations”, Basilea, Octubre 1992

* Veéase United States General Accounting Office, "Financial Dervatives.

Actions needed to protect the financial system", Mayo 1994.

 Asf, por ejemplo, las filiales creadas en Estados Unidos por las socieda-
des de inversion y las compafiias de seguros para operar en OTC derivados
no estan sujetos ni a requenmientos de capital ni a la inspeccién de las au-
toridades supervisoras. El problema es que algunas de estas instituciones in-
curren en pérdidas que pueden poner en peligro a la matriz, tal y como ha
sucedido recientemente con una filial de Metallgesellschaft, que perdid unos
1.500 millones de ddlares en denvados sobre productos energéticos.
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Riesgos y oportunidades de los denvados

VI.- NATURALEZA E INTERES DE LOS
PARTICIPANTES.

A pesar de los temores que suscita entre los supervisores el acelerado
crecimiento de los derivados, muchos de ellos también reconocen los be-
neficios aportados por los mismos. Satisfacen una necesidad econé-
mica profundamente arraigada: Despejar incertidumbres en un en-
torno cada vez mads incierto. Por otra parte, su capacidad para
descomponer y transferir riesgos contribuye a reforzar la eficien-
cia de la economia en la asignacion de recursos®. En lo que si estan
de acuerdo es en la necesidad de que la "alta direccién" compren-
da los riesgos que conlleva el uso de derivados. Porque si algo
esta fuera de dudas es que la regulacion en ninglin caso es un sus-
tituto de una gestion eficaz del riesgo.

VI.1.- LAS NECESIDADES DE LAS EMPRESAS.

En una reciente encuesta realizada a escala mundial sobre setenta y
dos usuarios de derivados, se pudo constatar el interés de éstos por la
utilizacion de tales productos (véase cuadro 9). El 44 % de las gran-
des empresas encuestadas consideraban que son muy importantes
para controlar los riesgos, y un 37 % pensaba que su uso era im-
perativo. Por tipos de instrumentos, los swaps de tipos de interés
eran los que se manejaban con mayor frecuencia (87 %), segui-
dos por los contratos forward (78 %), swaps de divisas (64 %), op-
ciones en tipos de interés (40 %) y opciones sobre divisas (31 %).

Las razones que mueven a estas grandes empresas a usar deriva-
dos son de muy diversa indole, si bien pueden sintetizarse en un
deseo de protegerse, de especular, de ajustar carteras y de arbi-
trar las discrepancias de precios. Muchos de esos objetivos también
podrian lograrse operando con los activos subyacentes, pero las espe-
ciales caracteristicas de los derivados los convierte en formulas mds ido-
neas para la consecucion de esos fines.

# Véase Greenspan, A, "Statements to the Congress", Federal Reserve

Bulletin, julio 1994 y McDonough, W, "The global denvatives market",
Federal Reserve Bank of New York, Otofio 1993.
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Cuadro 9
USUARIOS FINALES EN EL MERCADO DE DERIVADOS(*)

PR'ODUCTOS DERIVADOS | INSTITUCIONES
MAS UTILIZADOS . EMPRESAS = FINANCIERAS
- Swaps de tipos de interés. | 87% 92%

- Contratos forward de divisas. | 78% 69%

- Swaps de tipos de cambio. 64% B4%

- Opciones de tipos de interés. 40% 69%

- Opciones en divisas, 3% 23%

FRA's. E 54%

MOTIVOS PARA UTILIZAR '
DERIVADOS |

necesarios para el control de los |

riesgos. 37%
- Considera los derivados muy |

importantes para el control de los

riesgos. ‘ 44% 25%
- Utiliza los derivados para limitar el

riesgo de mercado de los nuevos

- Considera los derivados absolutamente ‘ ‘

58%

productos financieros. 81% | B84%
- Para cubrir el riesgo de transacciones. 69% : 39%
- Para cobrir el riesgo de traslado. 33% | 46%
- Para la gestién de activos y pasivos. 78% 7%
- Para gestionar los costes de la energia ‘

¥ otras materias primas, 1% -
- Para compensar las posiciones de | |

opciones contabilizadas en el activo |

y pasivo. - 39%

(*) Encuesta a 72 usuarios finales.
Fuente.- Survey of Industry Practice.

Esto es particularmente cierto en OTC derivados, que permiten
ajustar los riesgos de manera mas precisa y a menor coste de lo
que es posible hacerlo con cualquier otra alternativa.

Los derivados son dtiles para protegerse y especular, al menos, por
tres razones. En primer lugar, porque el valor de esos instrumentos
estd estrechamente relacionado con el de sus activos subyacentes. Para
algunos productos, tales como swaps o futuros, esa relacién es li-
neal; para otros, caso de las opciones, no lo es, aunque contintia
habiendo una asociacién entre los valores de ambos (véase grdfico
7). En segundo término, es fdcil tomar posiciones cortas en derivados,
porque en la mayor parte de los casos no se intercambian los ac-
tivos subyacentes al finalizar el contrato. Ademis, el coste de las
transacciones en derivados es comparativamente reducido, entre 1/10
y 1/20 del incurrido si se trabaja con los activos subyacentes.
Conviene recordar, asimismo, que el 82 % de las grandes empre-
sas de la encuesta anteriormente citada usaban derivados para

protegerse del riesgo de mercado cuando decidian captar nuevos
recursos.
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Gréfico 7
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Adicionalmente, la liquidez y bajo coste de las transacciones con deri-
vados realizadas en mercados organizados los convierte en una solucion
mads barata y rdpida, para adaptar las carteras de inversion, que recu-
rrir a los activos subyacentes. Esos productos tienen, ademds, la ca-
pacidad de crear diversos flujos de caja, idénticos a los obtenidos
mediante créditos y otros productos convencionales, sin modifi-
car la estructura del balance. AGin mis, recurriendo a OTC deri-
vados es posible construir combinaciones ajustadas a las necesida-
des del consumidor que seria imposible disefiar en base a los acti-
vos subyacentes. A este respecto, en la encuesta aludida se cons-
tata que el 78 % de las grandes empresas utilizaban derivados para
gestionar o modificar las caracteristicas de sus activos y pasivos.

Los derivados también permiten arbitrar las discrepancias de precios
existentes entre distintos mercados financieros. Los usuarios pueden
utilizar esos productos para tomar ventaja de las diferencias exis-
tentes en el coste del capital. Esta es una de las razones que ex-
plica el éxito de los swaps de divisas y de tipos de interés, que,
como se sabe, ofrecen la posibilidad de explotar de manera com-
partida las ventajas en costes relativos que cada una de las partes
tiene en sus mercados habituales. Otra forma de arbitrar con de-
rivados consiste en aprovechar las discrepancias que se registran
a lo largo del tiempo entre su valor y el de su activo subyacente.
Actuando de esta forma, los usuarios logran que los mercados reflejen
con mayor exactitud las expectativas existentes sobre la futura evolu-
cién de los precios.

VI.2.- LA LABOR DE LOS BANCOS.

En muchos aspectos, la creciente participacién de los bancos en el
uso de derivados no es méds que una respuesta a la globalizacion fi-
nanciera; es decir, a la liberalizacion, a la institucionalizacion del
ahorro y a la titulizacién. En este contexto, los clientes corporati-
vos no sélo han aprendido a acudir directamente a los mercados
de titulos en busca de recursos, provocando con ello el declive de
la actividad bancaria tradicional, sino que también buscan des-
prenderse de riesgos indeseados para poder, asi, concentrar
todos los esfuerzos en sus propias lineas de negocio. Esta estrate-
gia estd dando lugar a un cambio estructural en el tipo de negocio que
los bancos realizan con las empresas, observandose una relevancia
cada vez mayor de las actividades de "aseguramiento de riesgos" como
fuente de renta. A su vez, la revolucion generada por los derivados
en las técnicas de gestion del riesgo ha creado los medios para que
esas actividades se lleven a cabo de manera eficiente y sana.



Riesgos y oportunidades de los derivados

Los bancos pueden desempefiar dos tipos de labores en los mer-
cados de productos derivados. Por una parte, algunos grandes ban-
cos actian de intermediarios en OTC derivados, donde las necesida-
des especificas de los clientes dan lugar a transacciones no estan-
darizadas que, al no poder negociarse en los mercados organiza-
dos, adolecen de falta de liquidez. Los lideres en este mercado son
un selecto grupo de instituciones de Estados Unidos, Reino Unido,
Japén, Alemania, Francia y Suiza. A finales de 1991, diecinueve de
los veinticinco dealers mas importantes en swaps de divisas y en
tipos de interés eran bancos. En los contratos de compra-venta de
divisas su nimero se elevaba a veinticuatro. Por otro lado, muchas
entidades bancarias de todos los tamaiios utilizan esos productos para
los mismos fines que otros inversores o empresas. En cualquier caso,
conviene precisar que la introduccién cada vez mayor de los ban-
cos en este negocio descansa fundamentalmente en el acelerado
crecimiento de los mercados OTC.,

Los intermediarios en OTC derivados pueden actuar como brokers o
agentes, poniendo en contacto a usuarios con necesidades opues-
tas en lo concerniente a su deseo de transferir incertidumbres.
Dada la relativa falta de liquidez de esos mercados, lo mds usual es, sin
embargo, que operen por cuenta propia, es decir, como dealers, asu-
miendo la contrapartida de las operaciones iniciadas por los clien-
tes. Sin la intervencion de estas instituciones seria dificil para estos
tltimos cerrar contratos con la suficiente rapidez, especialmente
en el segmento a miés largo plazo.

La gestién de la cartera de derivados en poder de los dealers se ha
ido sofisticando con el transcurso del tiempo y el desarrollo de los
mercados (véase cuadro [0). En una primera fase, el control de
riesgos consistia, basicamente, en asegurar cada transaccion, me-
diante la contratacion de otra igual y de signo opuesto. Esta apro-
ximacién, basada en las transacciones individuales, ha dado paso a una
vision dindmica, centrada en el conjunto de la cartera. Concretamente,
una vez agrupados los flujos y riesgos de la transaccién a todas las
llevadas a cabo anteriormente, el objetivo reside en gestionar el
riesgo neto o residual de la posicién global del dealer en un mo-
mento determinado.

La labor de intermediacion aporta ingresos a los bancos por tres con-
ceptos distintos. Uno de ellos consiste en el cobro de comisiones
por ejecutar la transaccién. Lo normal es, sin embargo, que la en-
tidad cobre una comisién implicita (bid-offer spread), cargando a
una de las partes un diferencial sobre el precio de mercado (en un
swap de tipos de interés puede oscilar en torno a 10 puntos basi-
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Cuadro 10

COMPOSICION DEL RIESGO DE MERCADO
DE LOS DERIVADOS

I. Riesgo de precio o de tipo (Delta).

Riesgo de que se produzca una modificacién en el valor de la
transaccion o de la cartera, debido a una variacién en el precio
del activo subyacente.

2, Riesgo de convexidad (Gamma).

Riesgo que surge cuando la relacién entre el precio del subya-
cente y el valor de la transaccién, o de la cartera, no es lineal.
Cuanto mayor sea esa convexidad (no linealidad), mayor es el
riesgo.

3. Riesgo de volatilidad (Vega).

El riesgo que existe de que varie el valor de una transaccién o
cartera, debido a una determinada modificacién de la volatilidad
esperada del precio del activo subyacente. Es caracteristico de
las opciones.

4. Riesgo Theta.

Riesgo de que el valor de la transaccidn o de la cartera se modi-
fique, debido al paso del tiempo. Se encuentra tipicamente aso-
ciado a las opciones.

5. Riesgo bésico o de correlacién.

La exposicion de una transaccién o cartera, al riesgo que surge
con motivo de las diferencias entre el rendimiento de los deriva-
dos que la componen y el de sus coberturas.

6. Riesgo de descuento (Rho).

El riesgo de que se produzcan modificaciones en el valor de fa
transaccion o de la cartera, con motivo de una variacién en el
tipo utilizado para descontar los flujos de caja futuros.

cos). Otra fuente de ingresos son las comisiones percibidas al apli-
car técnicas de ingenieria financiera para la realizacion de comple-
jas transacciones. Ademas, la continua presencia en los mercados
permite a los bancos beneficiarse de sus operaciones de compra-
venta, bien sea arbitrando discrepancias de precios o, lo que es
mas frecuente, explotando posibles divergencias en los valores his-
toricos que ligan al derivado con su activo subyacente.

Los bancos también pueden actuar en derivados a titulo de usuarios. Su
creciente participacion en el negocio de compra-venta de titulos
los deja expuestos a las oscilaciones de los precios del mercado.
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Para protegerse de esta eventualidad, las entidades bancarias tra-
tan de cubrirse contratando derivados que les permitan cerrar sus
posiciones abiertas.

Algo similar ocurre en su negocio tradicional cuando, por ejemplo,
el activo y pasivo tienen una estructura diferente de plazos, lo cual
les lleva a reaccionar de forma distinta a movimientos de los tipos
de interés. De hecho, en la encuesta a que se ha hecho referencia
con anterioridad (véase cuadro 9), el 58 % de las instituciones fi-
nancieras consideraban que el uso de derivados era imperativo
para controlar riesgos. Ademds, un 92 % utilizaba swaps en tipos
de interés, un 54 % FRAs y un 69 % opciones sobre tipos de inte-
rés.

La intensa actividad desplegada por los bancos en el mercado de
derivados, particularmente en el segmento de OTC, que es la
parte mas controvertida, acentta alguno de los tradicionales te-
mores de las autoridades supervisoras. Un viejo tema de discusion
es si el fondo de garantia de depdsitos, la labor de prestamista en
ultima instancia del banco central y la regla implicita de "demasia-
do grande para quebrar” crean o no incentivos a las entidades ban-
carias, para que éstas asuman mayores riesgos. Clarificar este pro-
blema de "azar moral" ("moral hazard”) es particularmente grave en
estos momentos, ya que podria darse el caso de que el masivo creci-
miento en OTC derivados no fuese sino la manifestacion de los subsi-
dios que los bancos centrales otorgan a las entidades bancarias, a fin
de garantizar la estabilidad del sistema. De ahi la conveniencia de
analizar con un cierto grado de detalle los riesgos generados por
esta clase de instrumentos.
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Riesgos y oportunidades de los derivados

VIl.- LAS DIFERENTES CLASES DE RIESGO.

Aunque la gama de derivados es enorme, lo cierto es que todos
ellos pueden descomponerse en combinaciones de forwards y op-
ciones; es decir, sélo hay dos clases basicas de derivados. Ademis,
sus riesgos, ni son nuevos ni son, en esencia, diferentes a los asumidos
por los bancos en otras actividades. Lo dnico que hacen los derivados es
reagruparlos de manera distinta, dando origen a nuevas estructuras
que, con frecuencia, son complejas y opacas. Algunos de estos ins-
trumentos, en concreto las opciones, requieren la adopcién de so-
fisticados sistemas de evaluacion y control de riesgos. Pero esa
complejidad también se halla presente en determinados productos
bancarios tradicionales, como es el caso de los créditos hipoteca-
rios a tipo de interés fijo. Conviene recordar, asimismo, que los
riesgos de los derivados tienen que juzgarse, no en términos ab-
solutos, sino en relacién a los generados por los instrumentos
existentes antes de su introduccién en el mercado.

Superar los desafios que plantea la gestion de riesgos en los derivados
es algo que no estd al alcance de cualquier banco, ya que algunos de
ellos, aun siendo conocidos, no son demasiado familiares a estas insti-
tuciones. El mismo hecho de que todavia no se haya alcanzado una
cierta unanimidad sobre la mejor manera de medir y controlar
tales riesgos no hace sino afadir nuevas dificultades a la imple-
mentacion de los sistemas precisos. Por otro lado, tal y como se
tendra oportunidad de comprobar, existe el peligro de que las es-
trategias de cobertura descansen en modelos probabilisticos cons-
truidos en base al pasado, sin reparar en que los cambios experi-
mentados recientemente por los mercados financieros pueden
haber introducido importantes desviaciones. En estas circunstan-
cias, las entidades bancarias que carezcan de politicas, procedimientos,
controles de riesgos y sistemas de informacion de gestion suficiente-
mente contrastados en sus actividades convencionales deberian renun-
ciar a los mercados de derivados.

VIl.1.- RIESGO DE CREDITO.

El riesgo de crédito en los derivados incluye tanto el riesgo de suspen-
sién de pagos de la contraparte (counterparty default) como los cam-
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bios que puede registrar la exposicion al mismo (potential exposure).
Esta clase de riesgo afecta casi exclusivamente a OTC derivados,
ya que la estructura de los mercados organizados, en buena medi-
da, permite soslayarlo (cdmara de compensacién, deposito de un
"margen inicial", liquidacién de posiciones al finalizar la sesién,
etc.). Por el contrario, en el mercado de OTC este riesgo esta
muy presente, debido no solo al cardcter bilateral de los contra-
tos sino también al hecho de que, por lo general, tienen un plazo
de vigencia mas amplio. Esta circunstancia obliga a los bancos a
poner en practica métodos de seguimiento y control similares a
los utilizados habitualmente en la concesion de préstamos. Es, por
tanto, un riesgo familiar, que se ve facilitado por el conocimiento del
cliente y porque la mayoria de ellos poseen un buen rating (el 78 % de

las doscientas primeras empresas con swaps tenian en 1993 un
credit rating AAA, AA o A).

El valor nocional, o valor tedrico, no da una idea precisa del ries-
go de crédito en los derivados, ya que en la mayor parte de los
casos no hay intercambio del principal. La medida apropiada del
riesgo es, en esta oportunidad, el coste de sustituir un contrato a pre-
cios de mercado o, lo que es igual, el valor actualizado de todos los flu-
jos de caja esperados en el momento de producirse la suspension (re-
placement cost). Este coste generalmente no es mas que una frac-
cion del valor nocional, que oscila entre el 2 y el 3 %. Por otra
parte, y a pesar de que la situacién varia mucho de unos bancos a
otros, el riesgo de crédito en derivados para las entidades mas ac-
tivas es muy inferior al de sus préstamos y, en términos de capital
y reservas, el grado de cobertura es relativamente holgado (véase
grdfico 8). Téngase en cuenta que la probabilidad de sufrir pérdi-
das en esos mercados es baja, en 1992 los principales dealers en
los mercados OTC hicieron publicas pérdidas que representaban
el 0,5 % del riesgo de crédito en esa clase de productos.

Lo especifico del riesgo de crédito en derivados es que, a diferencia de
lo que sucede con los préstamos convencionales, es una magnitud que
varia en funcién de los cambios registrados en los mercados financieros.
Salvo las opciones (en el momento de la suscripcion su valor es el
premio pagado al emisor del contrato), los derivados no tienen
valor al iniciarse la transaccién y, consiguientemente, no originan
riesgo de crédito. Pero a medida que transcurre el tiempo su valor
puede fluctuar significativamente (el valor de los contratos puede
ser positivo o negativo, salvo las opciones que, en el peor de los
casos, tendrd un valor nulo), constatindose, por ejemplo, en el
caso de los swaps oscilaciones de un 25 % o mis en un periodo
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de tan sélo seis meses (véase grdfico 9). Por tanto, en los derivados
no es suficiente evaluar el riesgo de crédito en un momento concreto,
es preciso también medir los posibles incrementos que puedan produ-
cirse en un horizonte temporal previamente definido (potential exposu-
re). Para ello se suele recurrir a complejos modelos de simulacién
que, una vez establecidos los supuestos en que descansa la distri-
bucién probabilistica de los tipos de interés, de la volatilidad del
activo subyacente o de otros factores, pretenden cuantificar con
un grado de confianza estadistico el riesgo potencial existente en
determinados escenarios (por lo general, se utilizan dos medidas
de este Ultimo, exposicién "esperada” y "maxima").

En el mercado OTC el riesgo de crédito preocupa mads que el de mer-
cado, no sélo porque es mas dificil de eliminar, sino también porque la
evidencia sugiere que los derivados tienden a reducir el segundo a costa
de aumentar el primero. El método mis efectivo para paliar el ries-
go de crédito consiste en establecer rigurosos limites a las canti-
dades asumidas con cada prestatario, pero tiene el inconveniente
de que asi se coartan las oportunidades de negocio. Del resto de
los procedimientos existentes (colaterales, garantias de terceros,
etc.), el que mds interés despierta es el de los contratos destinados a
compensar las posiciones de distinto signo acumuladas con un presta-
tario, en el supuesto de que suspenda pagos (netting agreements). Su
aplicacion darifa lugar a una sensible disminucién del riesgo de cré-
dito en un momento dado (del orden del 50 %, segin estimacio-
nes realizadas por ISDA en 1993), e incluso parece ser que tam-
bién contribuiria a aminorar el riesgo potencial sobre valores me-
dios*. El problema radica en la incertidumbre legal que rodea a esa
clase de acuerdos en numerosos paises, y a las dudas sobre su
efectividad en un escenario de fuertes turbulencias®.

A este respecto, puede consultarse Hendricks, D., "Netting Agreements
and the Credit Exposures of OTC Derivatives Portfolios”, Federal Reserve
Bank of New York Quarterly Review, Primavera 1994.

*  El antiguo presidente de la Reserva Federal de New York opinaba que
la distincién entre la exposicién bruta y neta no es relevante en algunos
casos, Aln mds, consideraba que en el supuesto de producirse un gran
shock la medida de riesgo de crédito vendrd dada, en muchos mercados na-
clonales e internacionales, por el grado de exposicidn bruto. Véase Corrigan
E.G, "Rebuilding the Economic and Financial Fundamentals: The Case for
Vision and Patience”, Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review,
Invierno 1991-92,
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En cualquier caso, el Comité de Basilea se inclina a reconocer esos
acuerdos de compensacion en el cdlculo de los ratios de capital *. De
momento, ese cdlculo se hace sobre la base del coste de sustituir
a precios de mercado los contratos con valor positivo, afiadiendo
un factor de riesgo futuro (add-on) que refleja la volatilidad de
dicho coste®. Llegados a este punto, aunque mas adelante volvera
a abordarse el tema, conviene recordar que algunos grandes ban-
cos han criticado este procedimiento, defendiendo la utilizacién de
modelos internos para determinar las necesidades de capital en
los derivados. Aunque hay una actitud receptiva, falta definir los crite-
rios que deben seguir los supervisores para aceptar la validez de tales
modelos. Por otra parte, y a pesar de los esfuerzos desplegados, el
Comité de Basilea no ha conseguido que los reguladores de las so-
ciedades de inversion representadas en The International
Organization of Securities Commissions (IOSCQ) acepten sus
propuestas sobre el coeficiente de solvencia, credndose asi agra-

vios competitivos dificiles de justificar en un mercado global como
éste.

* El 15 de julio de 1994 el Comité de Basilea adoptaba una enmienda al

Acuerdo de |988 por la que, baje determinados supuestes, se aceptaba el
netting. lgualmente la UE adopté en abril de 1994 una propuesta de direc-
tiva que, siguiendo las orientaciones de Basilea, admitia los acuerdos de net-
ting cuando estos configuran una Unica obligacién juridica de manera que, en
caso de quiebra de la contraparte, la institucién sélo poseeria derechos /
obligaciones de recibir / pagar el valor neto de la suma de beneficios o pér-
didas no realizadas en esas transacciones. Asimismo es preciso contar con la
opinion legal razonada por parte de las autoridades correspondientes de
que el netting asf realizado cumple con la legislacién bajo la que se encuen-
tra jurisdiccionalmente sometida la contraparte, la regulacién que afecta a las
transacciones neteadas y la ley por la que se rige el contrato o acuerdo de
netting. Finalmente, la entidad debe poseer procedimientos para asegurar la

validez legal de sus acuerdos y mantener bajo supervision el desarrollo de
los mismos.

7 Seguln el Acuerdo de Basilea, el riesgo de crédito en derivados es igual

a la suma de coste de sustituir los contratos a precio de mercado (current
replacement cost) mds (add-on) el riesgo de crédito potencial (potential
credit exposure). A su vez, este ditimo resulta de multiplicar el valor nocio-
nal o tedrico por un coeficiente corrector (véase cuadro adjunto) cuya
cuantia depende del tipo de producto y el tiempo que falta hasta la finaliza-
cion del contrato.

Contratos de ﬁ)s de interés  Contratos en divisas
Vigencia del contrato (en % valor nocional) (en % valor nocional)

< | afio 00 10
> | aio 05 50
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VII.2.- RIESGOS DE MERCADO Y DE LIQUIDEZ.

El riesgo de mercado de un derivado, como de cualquier otro ins-
trumento financiero, es el riesgo de un declive en el valor del con-
trato, producido por movimientos adversos en los precios del ac-
tivo subyacente. Es, por tanto, un riesgo familiar a los bancos, que en
los dltimos tiempos estd adquiriendo mayor relevancia, debido, entre
otras cosas, a su creciente participacion en los mercados de titu-
los negociables. A diferencia del riesgo de crédito, la naturaleza de
los derivados, tal y como ya se ha indicado, hace que su riesgo de
mercado sea muy similar al del activo subyacente. Considerando
que la sensibilidad de los precios de unas posiciones se compensa
con la de otras, la gestion de este riesgo requiere que las decisio-
nes se tomen sobre la posiciéon neta o residual del conjunto de la
cartera. Por consiguiente, el problema no consiste tanto en saber
si los derivados generan riesgo de mercado cuanto en determinar
si disminuyen de manera efectiva el riesgo neto de la entidad.

Este método de célculo es el denominado cormente. Sin embargo, algunas
autoridades supervisoras consideraron la conveniencia de establecer un mé-
todo mis sencillo en el que la exposicidn al nesgo de crédito fuese calcula-
da directamente sin tener en cuenta el valor de mercado del contrato deni-
vado. Es el denominado método original que, al ser mds rudimentanio, con-
templa unos factores de conversion mds elevados.

‘Contratos de tipos de interés  Contratos en divisas

Vigencia del contrato (en % valor nocional) (en % valor nocional)
< | afio o 20
> | afio y < 2 afos 10 50
(2% + 3%)
Cada afio adicional 10 30

Estos métodos de calculo son recogidos por la directiva 89/647/CEE, en su
Anexo I, sobre coeficiente de solvencia bancaria. La legislacion espafiola
opta Unicamente por el método mds sencillo (Ley 13/1992, RD. 1.343/1992
y Norma decimogquinta de la Circular nimero 5/1923). Esta dedision, en
principio sorprendente, pudiera estar justificada por el todavia escaso desa-
rrollo de estos instrumentos y el nivel de formacion y gastos informaticos
que exige la contabilizacion por el sistema corriente
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La forma de proceder de los intermediarios consiste en identificar los
factores constitutivos del riesgo de mercado implicitos en los distintos
productos derivados y, en base a los mismos, proceder a una descom-
posicién de la cartera que permita gestionar y medir dicho riesgo en tér-
minos netos (véase cuadro 10). Los riesgos de mercado a que dan
lugar los futuros, forwards o swaps -fundamentalmente del tipo
"delta" y "rho"- son familiares a los bancos, aunque no necesaria-
mente faciles de gestionar. La dificultad con los derivados estriba
en la cobertura de las opciones (en el Apéndice puede consultarse
el primer modelo coherente de valoracion de opciones, realizado
por Black-Scholes en 1973), ya que, ademas de esos dos factores,
se encuentran afectados por los riesgos "gamma", "theta" y "vega".
El hecho de que esa sensibilidad sea especifica de esa clase de pro-
ductos da lugar a que haya que cubrir las posiciones abiertas con-
tratando otras opciones o mediante una cobertura dindmica con
los activos subyacentes (dynamic hedging)®.

La cobertura dindmica de posiciones tiene el inconveniente de que
el coste puede elevarse si la volatilidad es mayor que la esperada.
Por otra parte, esa estrategia no es una garantia si se producen
desfases y los precios se mueven significativamente antes de que
se ajusten los riesgos. La cobertura dindmica de opciones exige,
ademads, crear continuamente nuevas posiciones, lo que, a su vez,
complica la gestién del riesgo de crédito. De todas maneras, quizd
el mayor inconveniente de esta técnica resida en que parte de la pre-
suncion de que los mercados son liquidos, y esto es algo que en situa-
ciones de graves turbulencias puede convertirse en un espejismo. La
presuncion de liquidez puede desvanecerse cuando es mds nece-
saria, porque todos los intervinientes en el mercado estin tratan-
do de hacer lo mismo. Téngase en cuenta que la légica implicita en
esta forma de actuar es que los operadores compran actives cuando
los precios aumentan y venden cuando éstos disminuyen, contribuyen-

S8

La préctica habitual de los operadores en opciones es mantener, en la
medida de lo posible, posiciones neutrales en "detta” y "gamma”, También es
frecuente que intenten protegerse del riesgo "rhao", usando swaps o futuros
en tipos de interés. Como consecuencia, los intermediarios usualmente se
hallan expuestos al riesgo "vega", lo cual les obliga a actuar de una manera
conocida como "trading volatility". Véase Bank of England, "Derivatives:
Report of an internal working group”, Abril 1993,
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do de esta manera a amplificar las oscilaciones de los precios en
los mercados™.

El riesgo de liquidez, por su parte, puede definirse como el riesgo de que
un instrumento no pueda ser vendido a su valor intrinseco, o a un nivel
préximo a éste, con la suficiente rapidez. Este riesgo no es descono-
cido para los bancos, ya que su negocio tradicional consiste, pre-
cisamente, en transformar pasivos a la vista en activos sin liquidez
(créditos). El problema en el caso de los derivados reside en que
la situacion de liquidez de los mercados puede cambiar radical-
mente en cuestion de dias e incluso de horas, tal y como se puso
de manifiesto en la reciente crisis del Sistema Monetario Europeo
(SME). Los lazos creados a través de esos instrumentos hacen que
la falta de liquidez en un mercado se transmita a otros de una ma-
nera completamente distinta a lo que solia ser habitual en el pasa-
do. De hecho, una de las mayores dificultades con que se enfren-
tan los expertos en la actualidad reside en explicar los cambios en
las relaciones existentes entre los precios de instrumentos simila-

res, pero con alguna caracteristica distinta (basis o correlation
risk).

En estas circunstancias, no cabe extrafiarse de que la labor de pres-
tamista en dltima instancia de los bancos centrales haya suscitado un
renovado interés. Algunos temen que esa labor origine problemas
de "azar moral", aunque sélo sea porque asi se estarian introdu-
ciendo incentivos para que las entidades bancarias prestasen
menos atencion a las restricciones de liquidez. Se estarian crean-
do, ademds, agravios competitivos con intermediarios que, al ca-
recer de esos lazos directos con los bancos centrales, estin obli-
gados a extremar su gestion, especialmente si en su estructura de
vencimientos prevalece el corto plazo, tal y como sucede en las
sociedades de inversién, u operan con OTC derivados e institu-
ciones de peor calidad de crédito.

Los intermediarios mds sofisticados suelen hacer descansar la gestién de
los riesgos de mercado y de liquidez en modelos coherentes con pasa-
das experiencias, a fin de lograr una medida representativa de las pér-
didas maximas generadas por tales riesgos (value at risk). Para ello es
preciso definir previamente un intervalo de confianza estadistico,

59

La naturaleza de los contratos con opciones "call" hace gue, mientras
las pérdidas de los suscriptares se circunscriben a la prima pagada, el
riesgo incurrido por el emisor es ilimitado. Por esta razon, estos ultimos
suelen ser mucho mds cuidadosos que los primeros con el riesgo "delta”,
lo cual les exige tomar continuamente posiciones opuestas en el activo
subyacente (delta hedge).
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el horizonte temporal objeto de estudio y las condiciones de mer-
cado establecidas. Una de las mayores dificultades para determi-
nar dichos limites se encuentra en las précticas contables conven-
cionales, fundamentalmente estaticas, centradas en la evaluacién a
costes historicos. Téngase en cuenta que el valor de la mayoria de
los derivados es nulo al iniciarse la transaccion, a pesar de lo cual
esos productos entrafian riesgos. Para conocerlos es necesario, ante
todo, reorientar esos principios, haciéndolos descansar en el grado de
exposicién a precios de mercado (mark to market). Este concepto,
que tiene un cardcter dindmico, debe, para ser efectivo, reflejar en
tiempo real, o al menos diario, los cambios registrados en el en-
torno econémico-financiero.

Todavia no se ha alcanzado un acuerdo internacional sobre la
forma de tratar el riesgo de liquidez. En estos tltimos tiempos, sin
embargo, el Comité de Basilea y la Unién Europea han abordado
el problema de los fondos propios requeridos para la cobertura
del riesgo de mercado (en este caso, de tipos de interés, de tipos
de cambio y de posiciones en acciones). El principio en que se fun-
damentan los textos emitidos por ambos organismos es conside-
rar los derivados en funcién de un riesgo equivalente en el balan-
ce, calculado a partir de las caracteristicas propias de cada uno de
esos instrumentos. La medicién de riesgos de tipos de interés y de po-
siciones en acciones dentro de la cartera de negociacion es la suma de
dos conceptos: el riesgo general de mercado -riesgo de que el movi-
miento general de precios afecte al activo- y el riesgo especifico
-riesgo de que se registre un movimiento adverso en el precio del
activo, relacionado con el emisor o con una emisién particular-.

Esta aproximacién, a diferencia de los ya aludidos acuerdos de com-
pensacién (netting agreements), ha sido ampliamente criticada porque,

® Los riesgos de mercado son contemplados por el Comité de Basilea en
sus propuestas del 30 de abril pasado. Sin embargo, en este campo, la UE
se ha adelantado por la directiva 93/6 de |5 de marzo, sobre adecuacidn
del capital de las empresas de inversidn y las entidades de crédito, que de-
berd aplicarse a partir del | de enero de 1996. En ésta se distingue entre los
activos que forman parte de la cartera de negociacion y los que no. Los de-
rivados financieros se considerardn dentro de la cartera de negociacion si
son tomados con pacto de retrocesién, para beneficiarse de las fluctuacio-
nes a corto del mercado o para cubrirse de los riesgos generados por ofros
elementos de la cartera de negociacion. La directiva divide el riesgo de po-
sicion en nesgo especifico -el que afecta al emisor- y genérico -ligado fun-
damentalmente en los titulos de deuda al tipo de interés y en las acciones a
la volatilidad de los mercados debido a externalidades-. Para los instrumen-
tos de deuda, las necesidades de capital se calculan aplicando una matriz de
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segtin sus detractores, se basa en supuestos demasiado simples e in-
consistentes con la moderna economia financiera. Asi, por ejemplo, el
tratamiento de los riesgos sobre las opciones es bruto y se agre-
gan sin tener en cuenta la forma en que tales riesgos estan rela-
cionados. También se critica que las reglas propuestas no pueden
incorporar con la suficiente rapidez nuevos instrumentos, espe-
cialmente aquéllos cuyos valores dependan de nuevos activos sub-
yacentes. De esta forma, y quiza sea éste su mayor peligro, no se
crean los incentivos precisos para que los intermediarios traten conti-
nuamente de mejorar sus sistemas de gestion de riesgos.

Para subsanar estas carencias, muchos analistas proponen que se
permita a los bancos utilizar sus propios modelos para evaluar los
fondos propios necesarios para la cobertura de los riesgos de
mercado. Uno de los puntos mds controvertidos es el método que debe
seguirse en la admision de los planes para hacer frente a contingencias
imprevisibles (stress test), ya que las inversiones exigidas son muy
importantes y la probabilidad de que tales acontecimientos suce-
dan es muy baja. En lo que si parece haber unanimidad es en que
el reconocimiento de la validez de tales modelos sélo afectaria a
los intermediarios mas sofisticados; los restantes deberian satisfa-
cer los criterios cuantitativos recogidos en las normas dictadas
por los supervisores.

VII.3.- RIESGOS OPERACIONALES Y LEGALES.

Los riesgos operacionales son aquéllos que originan pérdidas im-
previstas como consecuencia de inadecuados controles internos,
errores humanos, fallos de sistema o fraude. Son, por tanto, ries-
gos que los bancos estin habituados a asumir en cualquiera de sus
actividades convencionales. Sin embargo, las transacciones en de-

ponderaciones basada en 3 categorias de riesgos y 28 bandas de madura-
cion que van desde el mes a un plazo superior a los 20 afos, agrupados a
su vez en 3 zonas, El riesgo especifico distingue entre elementos cualificados
y no cualificados. Cuando se trata de acciones la cobertura del riesgo espe-
cffico se cubre multiplicando por el 4% la posicién global bruta, y el general
multiplicando por el 8% la posicién global neta. Los riesgos de liquidacién y
entrega y de contraparte son tenidos igualmente en cuenta. El cdlculo de fa
cobertura del riesgo del ipo de cambio es aplicable igualmente a la cartera
de activos no negociables, cuando supere el 2% de los fondos propios. Se
establecen reglas especificas sobre como tratar diversos tipos de derivados
de la cartera de negociacion: Futuros de tipos de interés e indices bursdtiles
y FRA's; Opciones; y Swaps. Esta normativa ha side recogida casi al pie de
la letra en la Circular n® 12/1993 de |7 de diciembre del Banco de Espana,
que modifica y amplia el contenido de la Circular n® 5/1993.
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rivados son tan complejas y opacas que sdlo pueden evaluarse a
través de sofisticados modelos matemaéticos, basados en supues-
tos mas o menos restrictivos sobre el futuro. Mds alld de que esos
supuestos puedan ser erroneos, el problema radica en que frecuente-
mente la "alta direccion" delega toda la responsabilidad en los especia-
listas, porque no comprende esos productos. Esta forma de actuar es
un grave error, porque la vigilancia y control de esas actividades
es una responsabilidad a la que no puede renunciar. De hecho, di-
versos informes elaborados por bancos centrales e instituciones inter-
nacionales subrayan la conveniencia de que las entidades activas en de-
rivados tengan en sus drganos de gobierno mds de una persona con co-
nocimientos profundos en este tema*'. En caso contrario, lo mas pro-
bable es que la gestion de riesgos sea inadecuada y, en esta medi-
da, se deja expuesta a la organizacién a fuertes pérdidas potencia-
les. Aun mads, al hacer gravitar toda la labor en esa clase de ins-
trumentos en torno a un numero reducido de especialistas, se
corre el peligro de que se cree un grave vacio si algunos de ellos
se pasan a la competencia.

Otra causa de riesgos operacionales esta relacionado con la ine-
xistencia de adecuados controles internos, lo cual constituye un
poderoso incentivo para asumir mas riesgos de los debidos. Pero
la incorporacion de esa clase de controles exige no sélo vencer inercias
organizativas, sino también llevar a cabo fuertes inversiones en infraes-
tructuras y personal cudlificado, con la particularidad de que la ma-
yoria de las veces es dificil demostrar los beneficios que aportan.
Es, por tanto, una decisién que siempre resulta dificil de adoptar,
especialmente cuando debe hacerse en un clima de intensa com-
petencia. Se ha observado, asimismo, que sistemas de compensacion
mal disefados, centrados en la participacion en resultados, tienden a re-
forzar la preferencia por el corto plazo. De esta manera, se puede
poner en peligro, incluso, la propia supervivencia de la institucion,
que también debe estar preparada para hacer frente a situaciones
extremas en los mercados, aunque la probabilidad de que ocurran
sea muy baja.

Para minimizar esta clase de problemas, diversos organismos in-
ternacionales han sugerido la conveniencia de crear una unidad de
gestion del riesgo que, separada funcionalmente de los departa-
mentos operativos, se encargue de vigilar y controlar la exposicién
en derivados (limites de riesgo, pérdidas en escenarios criticos, va-
lidez de los modelos de evaluacion, etc.). Sin embargo, los dilemas
prdcticos para el desarrollo efectivo de este tipo de unidades indepen-

Véase Bank of England y The Group of Thirty, op,cit.
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dientes suelen ser considerables, especialmente en lo relativo a los sis-
temas de compensacion. En efecto, porque si los gestores de esa
unidad no comparten en la misma medida los beneficios de los
operadores, lo mas probable es que con el tiempo los mas capa-
citados del primer grupo acabarin formando parte del segundo.
Pero si, por el contrario, se les hace igualmente participes de esos
beneficios, su independencia se debilita, dando origen a los mis-
mos problemas que se trataba de atajar con su creacion.

Por su parte, se entiende por riesgo legal la posibilidad de incurrir
en pérdidas debido a la falta de validez del contrato en derivados.
Las causas son muchas, pero las mas frecuentes consisten en do-
cumentacion incorrecta, falta de autorizacién de la contraparte e
inseguridad juridica en caso de insolvencia. Considerando el extraor-
dinario crecimiento y la relativa novedad de estos productos, no es ex-
trafio que esta clase de riesgo haya sido no sélo una continua fuente de
incertidumbre, sino también el origen de las pérdidas mads importantes
registradas en estos mercados. El caso mas famoso fue la desautori-
zacion sufrida por autoridades locales britinicas en su capacidad
para contratar swaps, que dio lugar a unas pérdidas préximas al
50 % de las experimentadas por los dealers en ese mercado a lo
largo de su historia®. Mis recientemente ha sido muy comentado
el caso de dos clientes de Bankers Trust (Procter and Gamble y
Gibson Greeting Cards), que han iniciado acciones legales contra
el banco por las pérdidas registradas en derivados.

Uno de los temas mas debatidos reside en la seguridad juridica
que ofrecen los acuerdos de compensacidn, especialmente los
multilaterales (multibranchs netting arrangements). El origen del
problema se halla en la posibilidad de que tales acuerdos violen la
legislacion sobre quiebras de algunos paises, tal y como se ha se-
fialado recientemente en Alemania®. A estos riesgos legales habria
que anadir los inducidos por las incertidumbres ocasionadas por una re-
gulacion que, en los ditimos tiempos, ha ido siempre por detrds de los
acontecimientos. Baste recordar, a este aspecto, las discusiones
sobre la necesidad de reforzar la base de fondos propios de las en-
© Véase "Default Survey', elaborado para 1992 por ISDA. Este informe
cubrfa aproximadamente el 70 por cien de los dealers en swaps.

83

Un informe elaborado por el Bundesbank apunta que, desde el punte
de vista del derecho de quiebra alemdn e internacional, y dada la falta de ju-
risprudencia, no estd claro hasta qué punto tienen realmente valor, en caso
de quebrar la contraparte, los acuerdos de compensacién que vayan mds
alld de las ddusulas de compensacién bilateral ("novations clauses”), Véase
Deutsche Bundesbank,"Off-balance-sheet activies of German banks",
Monthly Report, Octubre 1993
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tidades activas en derivados, argumentando que las normas en
vigor sélo atienden las situaciones normales del mercado y, ade-
mas, no contemplan los riesgos de liquidez legales, e incluso, a
veces, ni siquiera los de mercado. Algo similar podria decirse de las
diferencias de tratamiento fiscal que registran los derivados (véase cua-
dro 1), aunque solo sea porque los arbitrajes y agravios competitivos
promovidos por esas diferencias pueden dafiar gravemente las ventajas
de unos productos que se negocian a escala mundial.

VIl.4.- RIESGO DE LIQUIDACION Y RIESGO SISTEMICO.

Riesgo de liquidacion existe cuando una de las partes en la transaccion
realiza pagos o entrega activos antes de que la otra satisfaga sus obli-
gaciones. Asi, por ejemplo, la falta de sincronizacién que se regis-
tra en los mercados de valores entre el pago y la recepcion del ti-
tulo (el desfase es de cinco dias en Estados Unidos) supone un pe-
ligro en el caso de que en ese intervalo se produzcan fallos infor-
méticos, quiebra del prestatario o, simplemente, variaciones en la
cotizacion. Algo similar ocurre en los mercados de cambios, dado
que los horarios de funcionamiento de los sistemas interbancarios (re-
presentan el 80 % de las transacciones en divisas) no coinciden en los
paises de las tres monedas mds negociadas a nivel mundial (véase gra-
fico 10). Para hacerse una idea de este riesgo, conocido, tras la
quiebra de Bankhaus Herstatt en 1974, como riesgo Herstatt,
baste sefialar que en una operacién yen/ddlar la parte que entre-
ga los yens no recibiri el contravalor en délares hasta después de
haber pasado un periodo comprendido entre cinco horas y media
y diecisiete horas (en la mayor parte de las transacciones en divi-
sas el desfase es de dos dias).

Aunque el crecimiento de los mercados de derivados ha sido muy
acusado en los dltimos afios, su impacto sobre los sistemas de pagos
ha sido mucho menor de lo que cabria suponer. Téngase en cuenta,
por ejemplo, que los pagos efectuados diariamente en 1993 por
los miembros de Options Clearing Corporations de Chicago re-
presentaban por término medio el 0,4 % del valor estimado de las
transacciones. Esto se debe a que, generalmente, las transacciones
con derivados no implican intercambio del principal y a que lo
usual es que se utilicen formulas de compensacion.

Aun asi, no conviene minimizar el riesgo de liquidacién que resulta de
tales instrumentos: la volatilidad de sus precios suele ser superior a
la de los activos subyacentes, los procedimientos de compensa-
cion de ambos mercados suelen ser distintos y en muchos casos
se desconoce el momento y la cantidad que se va a proceder a li-
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Cuadro |1

TRATAMIENTO FISCAL DE LAS TRANSACCIONES
DE PRODUCTOS DERIVADOS

| | |
| Lucem- | Francia | Alema- | kalla | Japdn Epathlﬂsm Rena | EELU

burgo m ||| Usido |

- El tratamiento fiscal de las transacciones | [ ‘
difiere si sus rendimientos son considera- |
dos como renta o variaciones patrimonia- | 0 | N | Moo Mot Ne [ Sl | Ne oS

- Todas las transacciones que generan incre-
mentos o disminucidn de renta se conside- | No S St ‘ 5l Si Si S No §i
ran parte de la cartera de negociacion.

- Se establecen normativamente las diferen-
cias entre lo que son operaciones de |
cobertura de lo que son operaciones espe-

5
culativas. |

"]
w

- El tratamiento fiscal de una transaccién |
considerada como cobertura es general- :
mente el mismo que el de la posicién sub- |

yacente.

- Se admite que los derivados en divisas, con- | [ . | [
siderados como operaciones de cobertura, | ¥ §i ‘
puedan compensar beneficios/pérdidas. |

- Los beneficios y pérdidas de todas las tran- | [ [
sacciones realizadas por intermediarios y ‘ |
“dealers” se encuentran sujetos a tributa- 5§ I 5 Ne | % ] 5 &
cion como un elemento mas de sus respec- ‘ u
tivas carteras de negociacion. |

- E! tratamiento fiscal de las operaciones rea- : | |
izadas por entidades bancarias es diferente :
al de las operaciones [levadas a cabo por ¥ | | o | Mol i Neillll & | R
entidades no financieras. | l

- Los beneficios o pérdidas generados por los | [ [
nuevos derivados en la cartera de negocia- | | Ne | e
€i6 se rigen por los principios contables i
generales. | | | | | |

@
F
[
=
i
@

- Existen normas y recomendaciones que | | [
rminan la manera en que deben asig-

narse los beneficios entre entidades cuando ' No | No | Ne | Mo | S | Mo | No | Ne | Mo
los derivados se negocian a nivel global o
Internacional. | | | | |

- Las transacciones realizadas por no-residen-|
tes en las bolsas nacionales estin sujetas a [ o | e | mo | vo | s S{E) | Mo | Mo | Mo
la fiscalidad del pais en el que tienen lugar. | | | |

(1) Los beneficios y pérdidas obtenidos como rentas tributan generalmente siguiendo el cri-
terio de devengo mientras que los incrementos o pérdidas patrimoniales lo hacen de acuer-
do con el criterio cobro/pago. Aparte de esto no existe diferencia en el tratamiento.

(2) Aunque no existen reglas especificas, el Banco de Espafia en su Circular 4/1991, define de
forma expresa el concepto de operaciones de cobertura a efectos contables.

(3) El Banco de Espafia establece como requisito obligatorio que, a efectos contables, se
informe conjuntamente de la cobertura y la transaccion subyacente.

(4) Sin embargo, pueden existir algunas diferencias debido a normas especificas establecidas
por el Banco de Espafia. Ademds, las pérdidas en las que se incurre con instrumentos que
generan rendimientos implicitos sélo pueden ser deducidas por los intermediarios financie-
ros.

(5) Existen casos particulares en los que los principlos contables y los fiscales pueden diferir.
(&) A este respecto, la diferenciacion entre transacciones que generan renta o plusvalias es
importante, ya que mientras estas Ultmas tributan al 35%, las primeras lo hacen al 25% por
término general. Sin embargo, existen normas especificas que eximen del pago del impuesto
bajo determinadas circunstancias, si el propietario es un no-residente. Los tratados de doble
imposicién pueden reducir, parcial o incluso totalmente, la carga tributaria aplicable a estas
transacciones.

(*) Si para no Bancos.

Fuente.- KPMG
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Grifico 10
HORARIO DE SISTEMAS DE
TRANSFERENCIA INTERBANCARIOS
GMT +9 21 24 03 06 09 12 15 18 21 24 03 06 09
Japon
FEYCS Il |
BOJ-NET =N
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Suiza
SiIC : |
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[ Horario efectivo. B Cierre.
T Horario oficial. EES  Ampliacion desde 1997.

Fuente.- BIS.
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quidar (caso de las opciones). A todo ello se unen las dificultades
de liquidacién existentes en los mercados OTC, debido a la natu-
raleza especifica de esos productos, si bien en los Gltimos tiempos
se estd estudiando la viabilidad de crear mecanismos de compen-
sacion para los mismos®. En cualquier caso, y mas alld de los evi-
dentes progresos realizados en la mejora de los sistemas de pagos
y de liquidacién en los dltimos afios, existe un consenso generaliza-
do sobre lo mucho que todavia falta por hacer y sobre las enormes di-
ficultades que es preciso vencer para ello (costes elevados, necesidad
de adaptar una legislacién que va por detrds de las realidades del
mercado y un clima de competencia que frena la necesaria coope-
racion).

Se conoce por riesgo sistémico (o “efecto domind”) el riesgo de que la
quiebra de una institucion importante o la crisis de un mercado deter-
minado cause amplias dificuftades al coniunto del sistema financiero.
Es, por tanto, una materia que afecta directamente a los bancos
centrales, en la medida en que tienen la responsabilidad de velar
por la estabilidad financiera. Pero también incide en las autorida-
des fiscales, ya que la mayoria de las crisis bancarias, en tltima ins-
tancia, han tenidoe que ser financiadas por los contribuyentes®.

En cuanto a saber si los derivados han aumentado el riesgo sisté-
mico, lo menos que puede decirse es que existen indicios inquie-
tantes. Su crecimiento, opacidad y contribucién al reforzamiento
de los lazos entre mercados, unidos a los avances en las tecnolo-
gias de la informacion, pueden haber contribuido, tal y como se ha
comentado con anterioridad, a que los sistemas financieros sean
mas vulnerables que en el pasado. Es cierto que la evidencia acu-
mulada no es determinante, pero no hay que olvidar que tanto en
la crisis bursatil de 1987% como la quiebra de Drexel Burnham

64  Véase Phillips, S, "Clearance and Settlement of Denvatives Products’,
The World of Banking, Julio-Agosto, 1993.

65 A titulo de ejemplo, baste recordar que, en el caso de |a crisis banca-
ra registrada en los paises nordicos, el sostén oficial representd en 1991, en
términos del déficit del Estado, el 2989 por cien en Noruega, el 589 por
cien en Finlandia y el 26,0 por cien en Suecia. En el caso de las cajas de aho-
rro estadounidenses dicho sostén ascendic en 1990 al 26,4 por cien del dé-
ficit del Estado.

66  Segun Greenspan, op. cit, la crisis bursatil de 1987 demostro de ma-
nera fehaciente que la capacidad del sisterna financiero para absorber tur-
bulencias depende decisivamente de la solidez de los sistemas de pagos vy
de liquidacién.
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Lambert®” hubo de desplegar importantes esfuerzos para que los pro-
blemas no se difundieran.

Esta situacién es tanto mas preocupante por cuanto coincide con
un etapa de ajuste en el sector bancario, originada por la transi-
cién de un entorno protegido a otro en que la competencia es
cada vez mas intensa. El resultado ha sido una caida de margenes®,
que en algunos casos ha provocado una reestructuracion ("la destruc-
cién creadora" de la que habla Schumpeter) y en otros un cierto rela-
jamiento de lo que se conoce por un sano control de riesgos.

Los problemas que los derivados plantean a los bancos centrales
en el plano macroeconémico no se acaban con el riesgo sistémi-
co, también pueden tener consecuencias sobre la politica moneta-
ria. En efecto, ya que dichos instrumentos pueden modificar las
practicas bancarias de gestién de liquidez y de tipos de interés. E
incluso es posible que alteren la sensibilidad de las decisiones de
inversién empresariales a los movimientos de los tipos de interés
y de cambio. Si ambos supuestos se confirmasen, los canales a través
de los cudles los impulsos de la politica monetaria se transmiten a la de-
manda final se verian alterados, lo que sin duda obligaria a revisar las
técnicas practicadas por los bancos centrales en la actualidad®.

La respuesta a este estado de cosas no puede ser la represion de las
realidades del mercado, poniendo asi en peligro las ventajas que re-
porta la innovacion financiera a los sectores reales de la economia.
Su eficacia ademds es dudosa, ya que la experiencia demuestra que
en mercados dotados de gran dinamismo, como es el caso de los
derivados, la regulacién va siempre por detras de los aconteci-
mientos Yy, a veces, tiende a reaccionar exageradamente ante los

B

Conviene recordar, en todo caso, que la cartera de denvados de esa
entidad era comparativamente reducida, ya que su valor nocional giraba en
tormo a los 30.000 millones.

®  Entre principios de los afios ochenta y principios de los noventa el be-

neficio antes de impuestos sobre balance medio total pasé en los bancos del
1,04 al 0,32 por cien en el Reino Unido, del 0,50 al 0,26 por cien en Japdn,
del 0,65 al 0,57 por cien en Suiza y del 141 al -0,02 por cien en Australia.
Conviene recordar, ademds, que el denominador de ese ratio estd infrava-
lorado, ya que no recoge el acelerado crecimiento experimentado por las
"operaciones fuera de balance" (es decir, la mayor parte de las relacionadas
con derivados).

i

Véase Hannoun, H., "Marchés dérivés: le point de vue d’une banque
centrale”, Bulletin de la Banque de France, Julio 1994. Puede consultarse tam-
bién Padoa-Schioppa, T., "Derivatives: a supervisor’s view", The Intermational
Monetary Conference London, Junio 1994.
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problemas. Basta recordar, a este respecto, las propuestas de gravar
fiscalmente las transacciones internacionales™, lo cual minimiza las po-
sibles distorsiones que esta medida podria ocasionar en los mer-
cados financieros’ y, mas concretamente, el riesgo de que provo-
que desplazamientos de actividad hacia centros que no retnen las
suficientes garantias (centros "offshore").

La solucion a esta compleja serie de dilemas debe venir, no de una re-
gulacion represiva, sino del control cudlitativo y la autorregulacion, tra-
tando de difundir las mejores practicas bancarias. Ain mas, es pre-
ciso caminar hacia un "sistema dual" de supervisién, que permita dis-
criminar el sector en funcion de criterios tales como el exceso de fondos
propios, la calidad de crédito o la capacidad de gestion. Como contra-
partida, habria que reforzar la transparencia del sistema, adaptando
los principios contables para que recojan con precision la variacion
de los precios (véanse los esfuerzos desplegados por algunos pai-
ses en el cuadro |2) y ampliando la difusion de la informacion ofre-
cida por los bancos a inversores y ahorradores. Para ello, lo mas
conveniente seria mantener un didlogo fluido con los intermedia-
rios, buscando las mejores soluciones a los problemas planteados.
En lo que respecta a los derivados, y considerando que se nego-
cian a escala global, es muy importante lograr una coordinacion inter-
nacional en todas estas materias, a fin de evitar discriminaciones
competitivas.

Para una defensa de esta propuesta, véase Eichengreen, B. y Wyplosz,
Ch., "The unstable EMS", Brookings Papers on Economic Activity, 1993, Para
una posicién critica puede consultarse Hakkio, C,, "Should we throw sand in
the gears of financial markets?, Federal Reserve of Kansas City, Economic
Review, second quarter 1994.

Ta

Resulta paradigmdtico, en este sentido, el caso de las restricciones im-
puestas por el Banco de Espafia en |la pasada crisis del Sistema Monetano
Europeo (Circular 17/1992 de 2 de octubre). Estas restricciones dieron lugar
a fuertes tensiones de liquidez en el mercado de europesetas y a un repen-
tino aumento de los tipos de interés a corto, lo cual introdujo serias distor-
siones en el funcionamiento en el mercado de opciones.
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Cuadro 12

EXIGENCIAS DE TRANSPARENCIA PARA LOS
GRANDES DEALERS DE DERIVADOS OTC

Pais

Exigencia de informacién de los importes  Exigencia de informacion de la exposicion|

de los contratos derivados

al riesgo de crédito o de mercado

Australia

Los bancos informan trimestralmente sobre for-
wards, futuros, opciones y swaps de divisas,
tipos de interés, oro, titulos, valores y otros
contratos. Los bancos informan igualmente
cada semana sobre derivados en divisas. Las
sociedades de inversion no informan de sus
posiciones en derivados.

Francia®

Alemania*

Los bancos informan trimestralmente sobre
derivados, agrupéndolos en tipos de interés o
divisas, contratos en OTC o bolsas organiza-
das, y posiciones cubiertas o propias.

Los bancos informan mensualmente sobre for-
wards, futuros, opciones, y swaps ligados a
monedas extranjeras, tipos de interés, titulos
valores y otros contratos. La informacion se
subdivide a su vez por grupos de contratos
negociados en mercados organizados, OTC, y
por madurez y tipo de contraparte.

Los bancos informan trimestrolmente el importe
del riesgo crediticio 2 que equivalen sus tran-
sacciones vigentes.

Los bancos informan trimestralmente de las
posiciones no cubiertas.

Los bancos informan mensualmente sobre el
valor delta de las opciones*, el importe credit-
cio equivalente de otros contratos declarados,
¥ tres ratios que reflejan la exposicion en el
riesgo de tipo de cambio, tipa de interés y
otros riesgos de mercado,

Los bancos y las sociedades de inversion infor-
man mensualmente mbre derivados negociados
en mercados org

Los bancos y las sociedades de inversion infor-
man mensualmente del valor de mercado de los
derivados en mercados organizados.

| Los bances y las sociedades de inversion infor-
Singapur |

man mensualmente el total para derivados
negociados en divisas y en mercados organiza-
dos y OTC.

Suiza’

Reino
Unido

Espafia’

sobre tipos de interés OTC.

| tnmestralmente sobre los forwards, opciones

Los bancos informan mensualmente de sus deri-|

vados en moneda extranjera y anualmente de
sus posiciones en divisa, forwards y contratos

Los bancos informan mensuaimente de sus acti-
vidades relacionadas con moneda extranjera, y

OTC, y swaps de tipos de interés, divisas,
metales preciosos, titulos valores, y otros con- |
tratos, Dependiendo de la naturaleza general
del negocio, algunos bancos propercionan una
informacion sobre derivados més detallad

Los bancos informan mensualmente de cara al
cumplimiento del ratio de solvencia, del valor
de mercado de las posiciones en divisas no
cublertas,

Una auditorfa anual suministra a kas autorida-
des regulatorias datos sobre los riesgos asumi-
dos y la manera en que son gestionados

Los bancos informan trimestralmente del
importe crediticio a que equivalen los contra-
tos derivados. Dependiendo de la naturaleza
general de su negocio, algunos bancos suminis-
tran un andlisis mas detallado de sus riesgos de|
erédito y de mercado. Las sociedades de inver-
sion informan mensualmente y trimestralmente

quincenal 0 mensualmente. Las sociedades de
valores informan mensualmente sobre el valor
de mercado de futuros, opclones y swaps, y
envian trimestralmente informes que proporcio-
nan un mayor detalle sobre determinados tipos|
especificos de derivados.

Las entidades de crédito informan mensualmen-
te del importe de los futuros y opciones sobre
valores, tipos de interés, divisas, FRA's y
swaps,

del vol de capital ¢ ido en la cober-
tura de los riesgos de crédito y de mercado,
con informes trimestrales que suministran una
informacién mas detallada de determinados
tipos de derivados.

Los bancos deben informar semestralmente el
cansumo de fondos propios de los derivados
agrupados por riesgos de crédito y de contra-
parte, tipos de interés, tipo de cambio y carte-
ra de negociacién. En atencién a circunstancias
especiales, esa informacion puede ser exigida
trimestralmente.

No se exigen informes separados a las sociedades de inversién porque Gnicamente a las

entidades con licencia bancaria les estan permitidas estas actividades.

El valor delta de una opcién mide la sensibilidad del precio de esa opcién a los cambios

que se producen en el precio del contrato subyacente.
Este informe suministra el nimero de contratos llevados a cabo.

Circular det Banco de Espafia, n® 4/1991, de |14 de Junio, Estado M.| y Circular
n® 12/1993, de |7 de Diciembre, Estados R.3, R4 y R.5.

Fuente.- US GAO, Report to Congressional Requesters, 1994; y Banco de Espafia.
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Viil.- ORIENTACIONES PARA UN SANO
CONTROL DE RIESGOS.

Dado que, como ya se ha sefialado, la regulaciéon no puede susti-
tuir a una sana y efectiva gestion de riesgos en derivados por parte
de las entidades bancarias que operan con éstos, habra que sefa-
lar, necesariamente, cudles son las buenas practicas bancarias en
esta materia que deben perseguir esas instituciones financieras.
Aunque a algunas de ellas ya se ha hecho referencia con anterio-
ridad, parece necesario dedicar un apartado a un tema como éste,
al que diversas instituciones hacen referencia reiteradamente en
sus informes™ (en el cuadro |2 aparece el resumen de las reco-
mendaciones efectuadas por el Group of Thirty).

VIIl.1.- RESPONSARBILIDAD DE LA "ALTA
DIRECCION".

Los analistas coinciden en que todos los intermediarios y usuarios
de productos derivados deben disponer de unas politicas globales
de gestion de los riesgos que las instituciones financieras estan dis-
puestas a asumir y con las que han de ser coherentes sus operati-
vas sobre derivados. Simultaneamente, sus politicas especificas de
esta gama de productos han de estar claramente definidas y apro-
badas por la "alta direccion" de dichas instituciones que, asimismo,
deberd aprobar los procedimientos operativos y los controles de
riesgos dirigidos a la aplicacién de tales politicas, sobre una base
tanto dia a dia como dentro de un horizonte a largo™. En cualquier
caso, las politicas de gestion de riesgo asumidas especificamente
para los derivados han de resultar consistentes con las estrategias
globales de las instituciones financieras, es decir, en cuanto a re-

Asi por ejemplo, el Group of Thirty, Bank for International Settlements
o Bank of England, que han publicado documentos, ya citados algunos de
ellos en apartados anteriores, en los gue se contienen muy interesantes y al-
tamente detalladas recomendaciones sobre el empleo de estos productos
derivados, sus riesgos y mercados y, en general, las vias y métodos de lograr
la mayor eficiencia y racionalizacién en este drea financiera,

7 En esas politicas sobre derivados, deben aparecer explicitados los fines

y objetivos que se persiguen al actuar en diferentes mercados,
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cursos propios, areas de negocio, direccion y gestion, disposicion
a tomar riesgo, etc.

La responsabilidad de la "alta direccion" respecto a las politicas de
productos derivados y la revision periodica de las mismas presu-
pone, légicamente, que aquélla posee unos conocimientos amplios de
esos derivados y de los problemas y riesgos que los mismos conllevan.
Solo asi estard en las condiciones idéneas para garantizar la exis-
tencia de claras delimitaciones en las lineas de responsabilidad es-
tablecidas para la gestion de riesgo de los derivados, que estan es-
tablecidos sistemas adecuados para medir dichos riesgos, que los
limites de asuncién del riesgo estin apropiadamente estructura-
dos, que los controles internos resultan efectivos y que, en fin, los
procesos de informacion sobre esos riesgos son completos y fun-
cionan en el momento adecuado.

VIIl.2.- PERSONAL CAPACITADO E INCENTIVOS
SALARIALES.

Los intermediarios y usuarios deben procurar muy seriamente que
sus actividades en productos derivados sean realizadas por profe-
sionales, en un nimero suficiente y con la experiencia y cualificacién
necesarias™. En ese personal debe incluirse los especialistas que
operan y gestionan los riesgos implicados, los supervisores de di-
chas actuaciones y los responsables de procesar, informar, con-
trolar y auditar las mismas.

Una vez que se dispone del personal capacitado necesario para de-
sarrollar aquellas transacciones de derivados en las que desee
estar presente la institucion financiera, resulta relevante, asimis-
mo, que la "alta direccién" proceda a diseiar politicas de incentivos
salariales adecuadas, sobre todo en las unidades de gestion de ries-
go y control de éste, que deberin ser planteadas con una perspec-
tiva de rendimientos a largo plazo, estos, independientemente de los

" Hay que llamar la atencién sobre el hecho de que estas actividades re-

lacionadas con los derivados requieren, normalmente, unos niveles de for-
rnacion, cualificacién y experiencia profesionales mds elevados que la mayo-
ria de las restantes actividades financieras, De ahi |a gran importancia que
puedan alcanzar los fallos cualitativos en este negocio si las instituciones fi-
nancieras no son extremadamente prudentes en la seleccidn y capacitacion
del personal empleado en el mismo, con los consiguientes graves perjuicios
-entiéndase posibles pérdidas- para esas entidades si se minusvalora este ca-
pitulo de los recursos humanos, adn disponiendo de toda la tecnologia y or-
ganizacion precisas para un buen funcionamiento en este dmbito.
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resultados concretos de esas actividades operativas en un ejercicio de-
terminado. En ese mismo orden de cosas, habra que tener en cuen-
ta también que resulta muy peligroso para las entidades financie-
ras establecer unos altos incentivos en este ambito del negocio,
sobre una base excesivamente particularizada y con independen-
cia de los resultados consolidados de esas instituciones.

VIII.3.- ESTABLECER UNA UNIDAD DE GESTION DE
RIESGO INDEPENDIENTE.

Para desarrollar eficientemente el proceso de medicién, vigilancia
y control del riesgo, de una forma consistente con las politicas y
procedimientos aprobados por la "alta direcciéon", los bancos
deben contar con una unidad de gestion del riesgo independiente
de la que opere en estas actividades de derivados™. Dicha unidad
deberd disponer, asimismo, de la obligada capacidad analitica de
estos derivados, lo que implica que su personal tenga un conoci-
miento completo de los riesgos asociados a todas las actividades
con derivados llevadas a cabo por el banco y una politica de retri-
buciones acorde con su cualificacién especializada.

Las principales actividades de esta unidad de gestion del riesgo,
dotada de una clara independencia y autoridad, e informando di-
rectamente a la "alta direccién", son las de fijar las normas para
medir la exposicion al riesgo de crédito, establecer los limites de crédi-
to y vigilar su utilizacion™, revisar los créditos y las concentraciones
de riesgos de crédito y revisar y vigilar los acuerdos para reducir el ries-
go.

VIIl.4.- PROCESO DE GESTION: MEDICION, LIMITES
E INFORMACION DE RIESGOS.

El proceso de gestién del riesgo en los productos derivados debe
estar plenamente integrado en el sistema de gestion del riesgo global de
las instituciones financieras que actten en estas actividades, por lo
que conviene utilizar una estructura comun a las ya empleadas en
otras dreas del negocio. Por consiguiente, como sucede en éstas,

La separacion de responsabilidades entre operadores y controladores
resulta Idgica, en cuanto con la misma se trata de evitar conflictos de inte-
reses y garantizar que la exposicion al riesgo de crédito se evalla objetiva-
mente.

&

La unidad de gestion de riesgo debe revisar, de un modo continuo, la
calidad crediticia de las contrapartes y los limites de crédito de éstas.
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un proceso de gestion del riesgo que resulte solido debera cons-
tar de un método de medicion del riesgo global y coherente; una
estructura detallada de los limites, directrices y otros parametros
utilizados para dirigir la asuncion de los riesgos; y, no lo menos im-
portante, un adecuado sistema de informacién para el control, vi-
gilancia e informacion de los mismos.

En cuanto a su medicién, los procedimientos empleados para ello
deberan facilitar que la gestién del grado de exposicion de la ins-
titucién financiera se efectie sobre una base consolidada, a la vez,
por supuesto, que el proceso de medicion es lo suficientemente
completo para reflejar exactamente los multiples riesgos con los
que se enfrenta el banco.

Las exposiciones al riesgo de crédito con derivados deberin ser
agregadas, estableciéndose siempre que sea posible acuerdos de
compensacion vinculantes (netting agreements), con lo que dicho
riesgo se convierte, simplemente, en la suma de exposiciones po-
sitivas y negativas efectuadas con la contraparte. Sin embargo, ello
se vuelve mas complicado de realizar para el clculo de la exposi-
cion al riesgo potencial, donde la simple suma de las exposiciones
potenciales de todas las transacciones puede sobreestimar la ex-
posicion actual. Por ello, la forma mas exacta de calculo de esta
exposicion potencial es la que toma en consideracién toda la car-
tera de transacciones de la entidad. En lo que se refiere a la medi-
cion del riesgo de mercado, éste debe ser valorado por los interme-
diarios como "valor en riesgo" ("value at risk"), que, como se ha
dicho anteriormente, puede definirse como la pérdida esperada de
un movimiento adverso del mercado, con una probabilidad espe-
cifica y dentro de un periodo de tiempo asimismo determinado.

Por otra parte, debe establecerse un sistema sdlido de limites de
riesgo, consecuente en las entidades financieras con la efectividad
del proceso de gestion de su riesgo global y con la posicién de sus
recursos propios que se considera mas adecuada. Unos limites glo-
bales deberdn ser establecidos, ademas, para cada gran tipo de ries-
go originado por las actividades de derivados. Esos limites habrin de
ser consistentes con el método de riesgo global implantado en el
banco, a la vez que integrados al maximo punto posible con los li-
mites establecidos en la institucion para aquellos riesgos que sur-
jan en todas las restantes actividades de ésta. Si estos limites de
riesgo para los derivados se superasen, esta situacion debera ser

comunicada a la alta direccién y aprobada tnicamente por perso-
nal autorizado.
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Por tltimo, un sistema de informacion de gestion de los riesgos de de-
rivados tiene que ser exacto, adecuado y estar disponible en el mo-
mento preciso. Para los intermediarios, las exposiciones al riesgo y
los estados de pérdidas y ganancias han de facilitarse diariamente a
los directivos encargados de la supervision; a los niveles mas altos
de la entidad los informes han de enviarse con la frecuencia nece-
saria para que sus componentes dispongan de la informacién sufi-
ciente como para juzgar debidamente cudl es la situacién de ries-
go de la institucién”,

Hay que afadir, igualmente, que estos sistemas de informacion de
gestion han de ser comprensibles, estos, han de saber traducir el
riesgo medido para las actividades en derivados a unos formatos
técnicos y cuantitativos que resulten ficiles de leer y comprender
por la alta direccién, asi como por otros directivos de la institu-
cion financiera que no sean especialistas en este area,

VIII.5.- ACUERDOS DE COMPENSACION Y OTRAS
MEDIDAS PARA REDUCIR RIESGOS.

Los acuerdos de compensacion ("master agreements” o "master
netting agrements") con cada contraparte abren la posibilidad,
ademads de dar fe de las transacciones de derivados que se lleven
a efecto con esa contraparte, de realizar compensaciones de pagos
(netting) y, asimismo, de liquidacién en caso de suspensién de pagos
por parte del citado prestatario (close-out netting). De ahi que el
Group of Thirty recomiende esta modalidad de acuerdo que, a su
juicio, debe ir sustituyendo paulatinamente a la aplicacién mecini-
ca de los convenios separados para cada transaccion entre las dos
partes, o de términos estandarizados™.

Otro tipo de acuerdos convenientes para reducir el riesgo, son los
que establecen procedimientos para introducir garantias o acuer-
dos colaterales en orden a reducir el riesgo de crédito. De todos

7 Debe tenderse a que el sistema de informacion de la gestion de los ries-

gos establecidos en cada institucién financiera funcione en tiempo real, esto
es, permita observar y controlar las exposiciones de riesgo existentes en
cada momento. En todo caso, mientras ello no se consiga, lo minimo serd
disponer de un sistema que suministre, a los drganos directivos, toda la in-
formacién disponible sobre esos riesgos dl final de cada dia.

e

En |a prdctica, las encuestas recibidas por el Group of Thirty constatan
como un cada vez mayor numero de intermediarios utilizan estos acuerdos
multiproductos para dar constancia de las transacciones de denvados que se
vayan efectuando.
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modos, puede destacarse que ninguno de estos acuerdos y méto-
dos -los citados y otros cualesquiera- constituye una panacea, en
cuanto todos ellos descansan en la necesidad de permanecer ple-
namente conscientes de |a capacidad de las contrapartes respecti-
vas para actuar bajo tales acuerdos.

VIIL.6.- CONTROLES Y AUDITORIAS.

Las instituciones financieras que operan en derivados deben con-
tar, necesariamente, con unos sdlidos sistemas de control interno de
esas transacciones, completamente integrados en sus estructuras
globales. Con estos sistemas de control se trata de posibilitar la
eficiente ejecucién de las operaciones en este ambito, unos nive-
les de informacién adecuados sobre las mismas y, en fin, el cum-
plimento de las normas legales vigentes. Para determinar si los
controles internos de una institucion financiera satisfacen adecua-
damente estos objetivos citados, se puede considerar el grado de
control detentado por aquélla en cuanto al conocimiento de su
entorno, cudles son sus procesos para identificar, analizar y ges-
tiona los riesgos, ctal es el nivel de adecuacion de sus sistemas de
informacién de gestién, y, particularmente importante también, la
observancia de pricticas de control tales como aprobaciones (o

autorizaciones), confirmaciones y ajustes contables para que sea
preciso efectuar.

Mas especificamente, seria necesario el establecimiento de controles
internos para algunas actividades claves. Por ejemplo, para el regis-
tro y procesamiento de las transacciones, cada institucion finan-
ciera deberia contar con unas normas y procedimientos explicita-
mente establecidos, valorar si su drea de "trading” los cumple y
analizar todo el ciclo de realizacion de las transacciones, incluida
su liquidacion, con objeto de garantizar la integridad y seguridad
de sus registros y la de los informes de gestion efectuados.

Por otra parte, esos controles internos establecidos han de ser
periddicamente examinados por auditores independientes, internos
o externos. Los auditores internos deben constatar y comprobar
la situacién del proceso de gestion del riesgo en derivados de la
entidad, asi como de esos controles arriba sefialados, con una fre-
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cuencia no inferior a la considerada necesaria por una prudente
valoracion del riesgo™.

VIII.7.- MODELOS DE SIMULACION Y PLANES PARA
CONTINGENCIAS EXTREMAS.

Los intermediarios en derivados deben aplicar regularmente mode-
los de simulacién para determinar cémo evolucionarian sus carteras en
condiciones extremas (stress simulations). Sélo de este modo se
podrad contemplar entornos y riesgos que no son los propios de
condiciones mas o menos normales, sino que reflejan, simultinea-
mente, sucesos historicos extraordinarios y posibilidades de evo-
lucién atipicas de los mercados financieros®. Por otra parte, se ha
de proceder, periédicamente, a la revision de los resultados de los
modelos empleados, examinando, por ejemplo, los efectos de los
cambios de precios realmente registrados sobre el valor de la car-
tera de productos derivados del banco. Esta comprobacién debe-
rd ir acompafada de una reconsideracion de las hipotesis en que
se han basado esos modelos de simulacion: Grado de liquidez del
mercado y su evolucion posible, suspensién de pagos por parte de

las contrapartes, cambios excepcionales en los precios y volatili-
dad®'.

La evaluacion de los resultados obtenidos a través de los modelos
de simulacién debera servir a los intermediarios para desarrollar
planes para contingencias extremas acordes con esa valoracion; esto
es, aparte de la necesidad de que todos los modelos permitan
medir, cuantitativamente, los posibles beneficios o pérdidas com-
putados en tales escenarios hipotéticos, habrd de preverse proce-
dimientos y ejes de actuacién, formales e informales, a adoptar
como parte indispensable de la estrategia a desarrollar si esas si-
tuaciones extremas llegan a tener lugar.

=

Dicha frecuencia deberd ser mayor, sin duda, cuando se descubren cre-
cientes debilidades y/o temas de interés significativos para la gestion de ries-
go, 0 cuando se ha procedido a efectuar cambios notorios en las series de
productos derivados en que se opera, los modelos empleados, los contro-
les internos establecidos, el proceso de vigilancia de los riesgos, o incluso en
la propia estructura de riesgos global de la institucién financiera,

*  Los escenarios de simulacion deberfan incluir no solo cambios excep-

cionales en |a situacion de los mercados sing, igualmente, periodos de inac-
tividad prolongada de los mismos.

8

En cualquier caso, debe subrayarse cdmo nao sdlo deberdn analizarse es-
cenarios para situaciones adversas mds o menos probables, sino también
otros aparentemente imposibles, o que puedan calificarse como "la peor si-
tuacion posible”,
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VII1.8.- CONTABILIDAD E INFORMACION PUBLICA.

En tanto se adopten normas armonizadas a escala internacional re-
lativas a las précticas contables sobre productos derivados, resul-
ta virtualmente obligado que los intermediarios registren contable-
mente a precios de mercado ("mark-to-market") sus transacciones
de estos productos financieros, lo que significa dar cuenta de los
cambios originados en el valor de sus posiciones en derivados du-
rante cada periodo. En cuanto a los usuarios, éstos deben registrar,
igualmente, los derivados utilizados para gestionar riesgos (risk mana-
gement accounting), en orden a lograr una coherencia entre el tra-
tamiento contable dado a esos instrumentos y los riesgos que
estan siendo gestionados. Ademas, el Group of Thirty recomien-
da que los importes debidos a las contrapartes, o adecuados por
éstas, deberian ser compensados cuando exista un derecho legal
para ello o cuando acuerdos de compensacion vinculantes estén
establecidos.

En lo que se refiere a la informacién publica de los derivados, los
estados financieros de las instituciones que utilizan estos produc-
tos deberian contener los suficientes datos sobre su empleo, con
objeto de dar a conocer al piblico interesado, cudles son los fines
para los que dichas transacciones son realizadas, el alcance de las mis-
mas, el grado de riesgo implicado y cémo han sido contabilizadas esas
transacciones.

Se recomienda, particularmente, dar publicidad a los informes
sobre los riesgos financieros considerados por la "alta direccién”,
qué instrumentos son empleados y qué riesgos especificos son vi-
gilados y controlados; qué politicas contables son aplicadas a los
derivados; los analisis de las posiciones de estos productos en la
fecha de balance; los analisis del riesgo de crédito inherente a esas
posiciones; y, solo en el caso de los intermediarios, serfa conve-
niente facilitar informacion adicional acerca del alcance de sus ac-
tividades sobre instrumentos financieros.
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IX.- CONSIDERACIONES FINALES.

Como ha podido comprobarse, una de las principales ventajas de
los derivados reside en las oportunidades que ofrecen para trans-
ferir riesgos, contribuyendo con ello a despejar incertidumbres y,
en esta medida, a facilitar el comercio mundial y las decisiones de
inversion. Se ha constatado, asimismo, que los riesgos asociados a
estos productos son conocidos, pero la complejidad y falta de
transparencia de los derivados hace que las labores de medicién y
control sean mas dificiles de realizar. De ahi el énfasis adquirido por
la calidad de la gestién de riesgo de cada institucién como el mecanis-
mo mds idéneo para promover la estabilidad del sistema en su conjun-
to.

El problema radica en que disponer de los procedimientos, las po-
liticas y los sistemas de informacion adecuados para gestionar los
derivados exige dedicar grandes sumas de dinero y vencer multi-
ples resistencias dentro de la organizacién. No se puede confiar, por
tanto, en que la responsabilidad de las entidades y la disciplina del mer-
cado sean capaces, por si solas, de garantizar la implementacién de
tales mecanismos de control. Este temor se ve, a su vez, reforzado
por la fase de transicion que atraviesa el negocio bancario, que
alienta la aparicién de culturas muy sesgadas hacia la generacion de
resultados a corto plazo. Y esto es algo, tal y como se ha encar-
gado de demostrar la experiencia, que puede transformar cual-
quier actividad en una operacion excesivamente arriesgada. En
ocasiones, los problemas se ven agravados por la existencia de un des-
fase tecnoldgico y generacional en la "alta direccién”, que le impide
comprender adecuadamente estos productos. Estas carencias condu-
cen, a veces, a sistemas de incentivos mal disefiados, que deforman
el deseo de hacer méritos de algunos ejecutivos jovenes, mas pre-
ocupados por la obtencién de beneficios inmediatos que por la
consecucion de los objetivos a largo plazo de la organizacion en su
conjunto.

Estas dificultades no se superan con prohibiciones, las cuales no
harian sino agravar las cosas. Lo que hay que hacer es crear incenti-
vos para que las instituciones caminen en la direccion correcta. En estas
circunstancias, no cabe extrafarse de que los supervisores dedi-
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quen cada vez mas atencién al proceso en el que los bancos basan
su gestion de carteras y sus estrategias de riesgo. Esta politica de-
beria venir acompafada de un mayor grado de coordinacién in-
ternacional, asi como de una mejor comprension de las relaciones
que ligan a los derivados con sus activos subyacentes y con los
comportamientos de los agentes econdmicos.

Sin embargo, conviene ser realistas, y aceptar los "accidentes" que
pueden producirse en el futuro como algo consustancial a la logi-
ca del libre mercado. La esencia del negocio bancario ha sido siempre
la medicion, gestion y aceptacion de riesgos. Lo que sucede ahora es
que esa realidad se percibe de manera mas tangible, porque el per-
fil del riesgo ha ido cambiando a medida que los bancos reforza-
ban su presencia en los mercados de titulos. El riesgo de crédito
ha perdido relevancia en favor del riesgo de mercado y, al haber-
se acentuado la volatilidad, la naturaleza de ambos se ha hecho
mas dificil de medir y controlar. Puede decirse, por tanto, que,
para sobrevivir y prosperar en un entorno tan incierto como el actual, a
una institucion ya no le basta con ser prudente, es preciso, ademds, que
se dote de los medios para hacer de la gestion de riesgos una parte fun-
damental de su ventaja competitiva.

Se quiera o no, lo cierto es que se camina inexorablemente hacia
la configuracién de mercados financieros globales. Las nuevas tec-
nologias de la informacion estan afectando, y cada vez lo haran con
mayor intensidad, a la forma de actuar de bancos y supervisores.
Es necesario trabajar unidos para garantizar que los intereses pu-
blicos y privados sean servidos satisfactoriamente. Como Paul
Volcker sefiala, en el prologo al estudio sobre los derivados reali-
zado por Group of Thirty, es preciso que las practicas del mercado y
los métodos utilizados por los supervisores se complementen.
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ANEXO I.

I.1.- LOS MERCADOS ESPANOLES DE FUTUROS
Y OPCIONES.

La regulacién de los mercados de futuros y opciones en Espafia
aparece en el Real Decreto 1814/91, de 20 de Diciembre®.
Previamente, de forma experimental, se habian creado, en 1989,
OM Ibérica (Mercado de Opciones), en Madrid, y en 1990, MEFF-
SA (Mercado Espafiol de Futuros Financieros Sociedad Anénima),
en Barcelona.

Al amparo de la disposicion legal arriba citada, se constituyo, en
1991, MEFF HOLDING (MEFF Sociedad Holding de Productos
Financieros Derivados), como producto de la fusion de MEFFSA y
MOFEX ( la anterior OM Ibérica). En MEFFSA se negociaban fu-
turos sobre bono nocional a tres afios y MIBOR a tres meses; en
MOFEX, opciones sobre esos mismos activos subyacentes.

Con la actual MEFF HOLDING, la estructura del mercado espafiol
de productos derivados queda de la siguiente forma:

— MEFF Renta Fija, con domicilio social en Barcelona, que se en-
carga de la negociacién de los productos derivados sobre tipos
de interés y divisas.

— MEFF Renta Variable, con domicilio social en Madrid, que se en-
carga de la negociacion de los futuros y opciones sobre indices
bursatiles®,

Con el reconocimiento oficial de estos mercado de futuros y opciones,
éstos entran dentro del marco establecido en los articulos 31 ¢) y 59 de la
Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, que hacen referencia
a otros mercados secundarios oficiales de valores distintos de las bolsas de
valores y del mercado de deuda publica anotada.

s MEFF HOLDING posee el 100% de MEFF Renta Fija y MEFF Renta
Variable y tiene su domicilio social en Barcelona.
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I.1.a.- Productos derivados negociados.

I. Los contratos de futuros y opciones sobre tipos de interés a medio
y largo plazo negociados en MEFF Renta Fija tienen como acti-
vos subyacentes a los Bonos del Estado a tres afios y a las
Obligaciones del Estado a diez afos™:

— Contrato de futuros sobre Bonos del Estado a tres afos, tiene
como subyacente el bono nocional tedricamente emitido a la
par en la fecha de expiracion, un cupén anual del 7% y un
valor nominal de diez millones de pesetas. La relacion de va-
lores entregables al vencimiento del contrato lo determina
MEFF Renta Fija en funcién del vencimiento de los bonos, de
su saldo vivo y de su liquidez.

— Contrato de futuros de Obligaciones del Estado a diez afios, tiene
como subyacente el bono nocional teéricamente emitido a la
par en la fecha de expiracién, con un cupén anual del 9% y un
valor nominal de diez millones de pesetas. Los valores entre-
gables son las Obligaciones del Estado emitidas a diez afios
que tengan una vida residual superior o igual a seis afios y seis
meses, en la fecha de vencimiento del contrato.

— Contrato de opcion sobre el futuro "Bono Nocional a tres afios",
tiene como activo subyacente el contrato de futuros a tres
afios. Su vencimiento es trimestral y es del " tipo americano",
es decir se puede ejercer en cualquier momento antes de su
vencimiento. En el dltimo dia de negociacion de la opcion, el
ejercicio de ésta sera automidtico para aquellas opciones que
estén "in-the-money" una vez terminada la sesién®.

— Contrato de opcién sobre el futuro "Bono Nocional a diez afios",
tiene como activo subyacente el contrato de futuros a diez
afios, su vencimiento es trimestral y es del tipo americano.

— Contrato de opcion de vencimiento mensual sobre el futuro "Bono
Nocional a diez afios", tiene como activo subyacente el contra-

#  Desde Abril de 1991 hasta Junio de 1992 se negocid el contrato de fu-
turos sobre el Bono Nocional a cinco afios.

]

Recuérdese que esto seria, en el caso de una opcidn de compra (“call”),
cuando el precio de liquidacion del futuro sea supernior al precio de ejerci-
cio de la opcidn. Por el contrario, en el caso de una opcién de venta ("put"),
cuando el precio de liguidacion del futuro sea inferior al de ejercicio,
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to de futuros a diez afios, su vencimiento es mensual y es del
tipo americano.

Se puede destacar, ademds, que para determinar el margen de
garantia (actualizado diariamente) que cada cliente tiene que de-
positar para operar en los mercados de MEFF Renta Fija, esta
sociedad, que actia como cdmara de compensacion, tiene en
cuenta su posicién neta; esto es, las operaciones realizadas en
ambos mercados (futuros y opciones) se compensan entre si,
reduciéndose, en consecuencia, el margen requerido.

. Los contratos de futuros y opciones sobre tipos de interés a corto
plazo negociados en MEFF Renta Fija tienen como activos sub-
yacentes a los tipos de interés interbancarios MIBOR a tres
meses y un afio de plazo:

— Contratos de futuros sobre MIBOR a noventa dias, tiene como
subyacente el interés devengado por un depésito interbanca-
rio, teéricamente constituido el dia de vencimiento del con-
trato, por un periodo de noventa dias y un importe de diez
millones de pesetas. Una vez negociado un contrato, MEFF
Renta Fija actia como contraparte frente a compradores y
vendedores, exigiendo un depésito de garantia. Ademas MEFF
Renta Fija procede diariamente a la liquidacién de pérdidas y
ganancias por posicion abierta.

— Contratos de futuros sobre MIBOR a un ario, tiene como subya-
cente el interés devengado por un depdsito interbancario,
tedricamente constituido el dia del vencimiento del contrato,
por un periodo de trescientos sesenta dias y un importe de
diez millones de pesetas.

— Contrato de opcién sobre futuro "MIBOR 90", tiene como subya-
cente un contrato de futuros sobre el tipo de interés del de-
posito interbancario a noventa dias negociado en MEFF Renta
Fija. Puede ejercerse en cualquier momento antes de su ven-
cimiento (opcién americana).

De momento, no existen contratos de opciones sobre el futu-
ro "MIBOR 360".

. Los contratos de futuros y opciones sobre indices bursdtiles nego-
ciados en MEFF Renta Variable tienen como active subyacente
el Indice IBEX 35, compuesto por 35 valores cotizados en el
Sistema de Interconexion Bursatil de las cuatro bolsas espafio-
las, escogidos en funcién de su mayor volumen de contratacién
en pesetas efectivas en dichas bolsas.
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ANEXO II.

Il.1.- LOS FRAS EN ESPANA.

Los FRAs comenzaron a negociarse a finales de 1986%. Se nego-
cian dos tipos de FRAs: Aquél cuyos términos no estan tipificados,
o FRA Variable, y aquél cuyos términos estan tipificados, o FRA Fijo:

— Los contratos de FRAs fijos tienen tipificados su fecha de inicio y
el plazo del depésito subyacente; su negociacién, desde 1988, se
efectla entre las entidades participantes en los mercados mo-
netarios. Virtualmente, los FRAs fijos son operaciones a plazo
cuyo activo subyacente es un depésito interbancario a tres meses®.

— Los contratos de FRAs variables no tienen tipificados sus términos
y, por consiguiente, la fecha de inicio, la de vencimiento y el im-
porte pueden ser cualesquiera. Se negocian en mercados des-
centralizados, "a medida", en cuanto los operadores pueden
ajustar la operativa a sus necesidades, pudiéndose negociar una
amplia gama de fechas de inicio y plazos del subyacente. Se sue-
len cotizar de la siguiente forma: "a/b; tipo de interés compra-
dor; tipo de interés vendedor; importe", donde "a" es la apertu-
ra del contrato, es decir, el nimero de meses hasta la fecha de
inicio, y "b" el nimero de meses hasta el vencimiento del FRA,
por lo que "b-a" es el plazo del depdsito interbancario subya-
cente®,

86 Su regulacion legal inicial se establecid en Junio de 1986, con la Circular
12/1986, de |7 de Jumio, del Banco de Espafia. Posteriormente, se ha com-
plementado con la Circular 15/1988, de 27 de Julio sobre cobertura de ries-
gos de tipos de interés.

87 El contrato FRA fijo es un contrato a plazo, mientras que el contrato
de MEFF Renta Fija es un futuro. De ahi que la diferencia entre uno y otro
resida en que el FRA flo, a diferencia del futuro, no estd sometido a una li-
quidacion diaria de pérdidas y ganancias y en que no existe una Cdmara que
se interponga entre comprador y vendedor.

88- La negociacién se encuentra concentrada en depositos a 3.6 ¢ |2
meses,
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Este mercado de FRAs es descentralizado, -tanto en su negocia-
cion como en su liquidacién- sin que exista una Camara de
Compensacion que se interponga entre comprador y vendedor.
Las posiciones abiertas en dicho mercado no estan sujetas a una
liquidacion diaria de pérdidas y ganancias. Existe, por tanto, el ries-

go de contrapartida, aunque se limite éste al importe de liquida-
cion y no al principal.
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ANEXO Il
l11.1.- EL PRECIO DE LAS OPCIONES.

lll.1.a.- Modelo Black y Scholes.

Una opcion consiste en el derecho adquirido para la compra
(CALL) o venta (PUT) de un activo en (o dentro de) un periodo
acordado a un precio prefijado. En el caso de que la opcién solo
se pueda ejecutar en un momento determinado se le denomina
"opcién europea", en tanto que si puede ejecutarse en cualquier
momento dentro del plazo fijado se trataria de una "opcién ame-
ricana". El modelo de Black y Scholes se refiere a una "opcién
CALL europea" en la que el activo objeto de la misma no sufre de-
terioro por pago de dividendos u otros rendimientos durante su
vigencia.

Otros conceptos utilizados en el modelo son los de "exercise
price" o "striking price", que se refieren al precio pactado al que
el poseedor de la opcion CALL puede adquirir, o el que posea la
opcién PUT puede vender, dicho activo. Por otro lado, el mo-
mento en el que se podra ejercer (caso de la opcion europea), o
fecha hasta la que el poseedor de la opcién puede ejercitarla (op-
cién americana), se denomina "maturity date" o "expiration date".

lll.1.b.- Descripcion del modelo.

Este sencillo apéndice se limitard a la opcion mas elemental, la
CALL europea.

Como punto de partida, y supuesto basico, se entiende que el
valor del activo sigue una distribucion lognormal, de forma que
dicho valor (Vt) sigue una funcién exponencial con una varianza
proporcional a su valor y un trayectoria influida por una serie de
factores reunidos en el concepto de azar con valores distribuidos
a lo largo de la linea de tendencia con dispersién simétrica en
forma de distribucién normal.
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Los parametros utilizados en dicho modelo son cinco: el precio
actual del activo (5), el precio al que se acuerda se podra adquirir
el activo (K), el momento en el que se podri ejercitar la opcién o
derecho a comprar al precio acordado (t), el tipo de interés alter-
nativo o de financiacién (r-1), y la variabilidad-volatilidad del precio
del susodicho activo ().

Respecto al primero, parece claro que cuanto mayor sea el valor
del activo tanto mayor serd el precio de la opcién, al ser también
mejor la expectativa del precio final del stock a adquirir a un pre-
cio prefijado; en el caso de un precio actual bajo serdn escasas las
posibilidades de ejercitar la opcién, tendiendo a ser nulo el valor
de ésta (véase grdfico | 1).

Por el contrario, si el precio final acordado "exercise price" es
alto, las posibilidades de ejercitar la opcién de compra seran muy
pequefas o nulas, asi como improbables unas plusvalias significati-
vas: Es por ello por lo que el valor de la opcién guardara relacion
inversa con el del "striking price" (véase grdfico 2).

Por otro lado, si el momento de ejecutar la opcién es préximo al
de contrato, el valor de la opcién debe acercarse a la diferencia
entre el valor del stock (S) y el de la cantidad fijada para la adqui-
sicion (K). A medida que se alarga el plazo (incremento de t) el
valor del activo crece en forma geométrica, diluyéndose el valor
relativo de K hasta el punto de que el valor de la opci6n se acer-
cara asintéticamente al valor actualizado del stock en el momento
t, o, lo que es lo mismo, al valor S (véase grdfico 13).

El tipo de interés juega igualmente un papel importante en el valor
de la opcién: a mayor tipo de interés mayor valor de la opcién,
por cuanto el precio fijado actualizado decrece, ensanchando el
margen real entre el valor del activo y K (véase grdfico 14).

La volatilidad es el elemento mas sutil: una volatilidad igual a 0 im-
plica un valor de renta fija o, lo que seria lo mismo, un activo cuyo
valor no se altera, siendo en consecuencia el valor de la opcién
igual al valor del activo menos el valor de K actualizado. Si la vola-
tilidad es alta el valor del activo puede alcanzar valores extremos,
aumentando el beneficio estimado en los casos en que resulta fa-
vorable la ejecucién de la opcion incrementando la esperanza ma-
tematica del beneficio y por tanto el valor de la opcién (véase grd-
fico 15). Y, se sugiere que se trata del elemento mas sutil, ello se
debe a la dificultad de valorarlo o estimarlo, asi como al fuerte
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efecto del mismo sobre las expectativas de beneficio en el ejerci-
cio de la opcién,

lll.1.c.- Cuadro y otros grdficos.

En el cuadro |5 se ofrece la formula para la determinacién del
valor de la opcién con relacién a los cinco parametros antes men-
cionados. De esta manera el clculo resulta automatico, pues la va-
loracién de las N (x) -dreas bajo la distribuciéon normal hasta x- se
obtiene por aproximacién en base a las W y b que son nimeros
fijos, ademids de a x (que corresponde a la ubicacién del valor re-
lativo S/kactudlizado €N términos de volatilidad en la distribucién log-
normal), que permite calcular N'(x) u ordenada de x en la distri-
bucion normal.

El célculo de la férmula es sencillo a pesar de su apariencia, y sufi-
cientemente preciso para ajustar el valor tedrico final de la opcién

(©).

En el cuadro |6 se desarrolla uno de los procedimientos para el
cilculo de la volatilidad en base a una serie histérica previa. No
hay que olvidar la trascendencia de este parametro en la férmula
¥y, por tanto, en la estimacion del valor de la opcién; nunca serd
excesivo el celo con que se afronte la estimacion de la volatilidad
para el periodo de ejercicio de la opcién, pues se trata del para-
metro en el que se basa fundamentalmente el acierto en la elec-
cion y adquisicion de una opcion.

En los grdficos 16 y 17 se representa, a partir de ciertos datos de
partida correspondientes a los cinco parametros bisicos, el posi-
ble valor del activo al final del periodo t ; en el primero se repre-
senta la distribucién (normal) de ese valor para los pardmetros
dados en el momento t, y las areas que corresponden a los casos
en que se ejercitara o no la opcién, mientras en el segundo se li-
mita a la observacion de esta curva, esto es, a esa misma distribu-
cién del valor del activo en el momento t, en la que se puede apre-
ciar con mas claridad las dreas correspondientes a los casos en
que se renuncia a la compra del activo porque (Vt < K), asi como
el beneficio que reporta al comprador la adquisiciéon a un precio
inferior a K (Vt > K). Sopesando la probabilidad de que ocurra esto
dltimo y multiplicindolo por el valor medio de dicho beneficio (lo
podemos intuir con aproximacién), se puede hacer una idea de la
expectativa de beneficio que, actualizada, debe suponer el valor de
la opcién.

15
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HIPOTESIS: DIFERENTE VOLATILIDAD

Grifico 15

250 =
> 25—
0
O 1
a
o |
L L.
(a)
o
% I8
RESTO DE PARAMETROS
|.- S=1.000
2-TAE=10%
3.-t=I
= 4.- K=900
175l o 0 L oo g p Bg o ot v g B g il g wo o
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

VOLATILIDAD (% anual)

35%



Riesgos y oportunidades de los derivados 117

Cuadro 15

FORMULA DE BLACK Y SCHOLES

para la valoracién de una opcién compradora

Valor de la opcién C =S * N (x) - K * r* * N (x - y , t'?)

CONCEPTOS

S = Precio del activo en el momento actual.

K = Precio al que podra comprar el titular de la opcién CALL.
r=1+TAE

t = Periodo de tiempo en el que se puede ejercer la opcidn.
¥ = Volatilidad del active (%/afio),

N(x) = Area hasta x en la distribucién normal: D.N. (0,1).

CALCULO DE VALORES
Ln (S/IK¥r*
=

T 12y ee?
k=1/(1+W*x) (Se toma el valor absoluto de x)
NQO) = 1 - N ()* [byk' + bk + byk® # bk* + bek®] (Para x>0)
N(x) = N' (0¥ [b,k' + byk® + byk® + bk’ + bsk®] (Para x<0)

R L A (Ordenada en la distnbucién normal
NGg = V';_ﬂ B DM, (0.1) para el valor de x)

LOS VALORES DE N(x) SE OBTIENEN POR APROXIMACION EN BASE
A LAS SIGUIENTES CIFRAS, YA UTILIZADAS EN LAS FORMULAS.

W =0,2316419 by = 1,781477937
b; =0,31938153 by = 1,821255978
by =-0,356563783  bg = 1,330274429

(La formula valora una opcién europea) |

:-.‘ r L o £y 7]
= 44y A, e =¥ s tiean Sy
A s pn e o

Todo lo afirmado de la relacién del valor de la opcién con cada
uno de los pardmetros tiene su explicacion, y reflejo mds cientifi-
co, en la informacion expuesta en el cuadro 17, donde se estudia
el sentido de tal relacion a través de las derivadas parciales entre
el valor de la opcién (C) y cada uno de los cinco pariametros. Los
grdficos 11 a 15 son el complemento necesario para contrastar lo
que, por medio del andlisis matematico y ldgico, se ha venido su-
giriendo.
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Cuadro 16

CALCULO DE LA VOLATILIDAD

El concepto de volatilidad, supuesto que la variable Vt (valor del activo)
sigue una distribucién Lognormal, es el de la media cuadritico-geométrica
de la diferencia en términos relativos entre los valores de la variable y su
media. Una volatilidad anual del 10% sugiere que los valores de la variable y
su media. Una volatilidad anual del 10% sugiere que los valores han oscila-
do, como media, un 0% respecto de la media del afio.

Si se trata de adquirir una opcién a | afio (t=1), se trabajard con una serie
de la misma duracién. Se tomarian las variaciones (p.ej.) mensuales (b=1/12)
del valor del activo y se calcularia la media antes mencionada a partir de los
cuadrados —método de media cuadritica— de dichas variaciones relativas
—media geométrica-.

Asi, calculada la volatilidad mensual, aplicamos el principio de que en t=1 la
volatilidad en términos de cuadrados es la volatilidad mensual multiplicada
por los 12 meses de que consta un afio ¥, en consecuencia, que la volatili-
dad media del afio serd igual a la volatilidad mensual multiplicada por la raiz
cuadrada de |2.

¥t = Volatilidad estimada para el periodo t (| afio--> t=1).
¥b = Volatilidad calculada para un periodo base; p.ej. | mes (b = 1/12)

| W=yt |

¥ anual = ¥ mensual 12
asl, por ejemplo... < ¥ anual = ¥ semanal & Y52

‘L ¥ trimestral = ¥ semanal & V13

" -r (s 2
E‘{ L“(xubfx;)—&%zh"xj)}

th- |
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DISTRIBUCION DEL VALOR DEL ACTIVO
EN EL MOMENTO t
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Cuadro 17

RELACION DEL VALOR DE LA OPCION CON LOS
PARAMETROS DE LA MISMA

I.- MOMENTO EN QUE SE PUEDE EJERCER LA OPCION (t)
A medida que se retrase el momento de poder ejercer la opcion aumentard su
precio.
Ello se debe a que la diferencia entre el valor del activo y el precio acorda-
do en el CALL se amplia en cuantia superior al costo financiero de la
opcidn.
La derivada parcial del valor de la opcién respecto de t es positiva:

[8C/Bt = [S*9=N'(x)/(2+t) + Ker"eLn(r)sN(x-y ©%)] > 0 |
Los valores extremos (por otro lado légicos) confirman lo dicha:

[ €20 - C=Max.(5-K0) | (r—o=) = (C 5 5) |

2.- TASA DE INTERES (I-r)
En igualdad del resto de condiciones el precio de lao opcion aumenta cuando fo

hace el tipo de interés. Ello se debe a que el valor actualizado del resto del
pago (precio de adquisicion) disminuye a medida que aumenta el tipo de
interés.

La derivada parcial del precio de |a opcién respecto del tipo de interés sera
positiva:

[ 8C/6r = [erKere " N(x-y+t3] > 0 |
Uno de los valores extremos es el siguiente:
(t—e=) = (Co8)
3.- PRECIO A PAGAR POR EL ACTIVO (K)

Es evidente que cuanto mas esté dispuesto a pagar por el activo el comprador
de la opcién, menor serd el coste de ésta.

La derivada parcial del precioc de la opcion respecto al precio final a pagar
serd:

| BC/BK = [-rN(x-yt™)] > 0 |
Los valores extremos serdn los siguientes:
[(K=0) = (C=5) | (Ko=) = (C—0)]
4.- PRECIO ACTUAL DEL ACTIVO (S)

En oposicion al caso anterior, el comprador de la opcién a un precio K pagard
mayor precio por aquel activo que en el momento presente tenga mayor valor.
La derivada parcial del precio de la opcion respecto al precio final a pagar
serd positiva:

[5C/6s = DELTA=A=N@x) > 0]
Y los valores extremos:
(620 5(C>0yA=0) (S5 =)>(Cowydl)]
5.- LA VOLATILIDAD (%)

Una mayor volatilidad implica que el activo puede alcanzar valores mis extre-

mos, por lo que, manteniéndose la probabilidad de ejercitar la opcién, el

beneficio esperado es superior.

La derivada parcial de C respecto a la volatilidad es también positiva:
|8CiBY = [s+t"N'(x)] > 0 |

Sus valores extremos serdn:

[(¥ = 0) 5 (C > Mix. (S-K¥r0)| (¥ = =) = (C = So)|

e —— T
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IIl.].d.- Salvedades.

La férmula de Black y Scholes constituye el punto de partida para
el anilisis del precio de las opciones. Proporciona una herramien-
ta eficiente y precisa que sirve de referencia obligada para los mo-
delos desarrollados con posterioridad.

La limitacién tedrica fundamental del mismo es, quizds, que supo-
ne que la opcion no se ejercerd nunca antes de la fecha acordada
para su ejercicio, asi como que el activo no sufre deterioro (abono
de rendimientos) durante la vigencia de la opcién. Estas carencias
son las que han sido objeto de atencién de los estudiosos, que
adaptaron el modelo con ajustes de los dividendos, optimizacion
del ejercicio anterior de las opciones, diseccion a partir de la for-
mula binomial, etc.

El procedimiento, basado en supuestos de evolucién lognormal de
la variable, y la bisqueda de un punto de equilibrio a partir de es-
timaciones de parametros clave, como la volatilidad etc., es emi-
nentemente tedrico. Los supuestos sobre los que se basa para ser
vilida y eficiente en la practica no son ficilmente compatibles con
la evolucion real de los precios de los activos. Asi, la volatilidad
que se estime a partir de los datos de un periodo anterior nunca
sera perfectamente extrapolable y en la practica sera objeto de
correccion por el mercado; el estudio de correlaciones seriales
debe ser otro elemento consustancial al modelo, del mismo modo

que el andlisis de coyuntura y tendencia, trayectoria y valoracion
del punto de partida, etc.

Tampoco se debe olvidar que, al tratarse de la estimacion del
valor tedrico, éste serd interpretado y apreciado de modo subje-
tivo por las partes contratantes; el elemento del riesgo estd siem-
pre presente y afiade un rasgo subjetivo dificil de cuantificar. Ello

no obsta para que constituya, al menos, una referencia de partida
para los mercados.

Para finalizar, y en linea con lo expuesto, no es dificil adivinar que
constituird un instrumento ligado a una estrategia mas compleja,
que combine éste y otros instrumentos en funcién de las necesi-
dades de cobertura del riesgo, expectativas, especulaciones, etc.,
que daran lugar a alternativas de decisiéon sumamente complejas
donde sera imposible pensar en un objetivo univariante, y si, en
cambio, en el logro de la mejor aproximacion a las diferentes
metas (costo, rentabilidad, seguridad, toma de posiciones especu-
lativas, etc.) cuya combinacién resulte 6ptima.
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La Fundacion Banco Bilbao Vizcaya nace como iniciativa del Grupo
BBV con el objetivo de ampliar su capacidad de respuesta a las
demandas sociales y culturales de la sociedad contemporanea. Su
actividad se orienta a promover espacios de reflexion y debate sobre
los principales retos y problemas de nuestro tiempo.

Para hacer frente a los actuales desafios y responder positivamente al
horizonte de posibilidades se requieren altas dosis de creatividad,
modelos imaginativos, suficientemente contrastados y construidos
sobre la base de un amplio consenso.

En coherencia con' estos planteamientos, la Fundacién BBV organiza
Encuentros Multidisciplinares y fomenta proyectos de investigacion,
Cuenta con tres Centros Permanentes: Centro de Estudios de
Economia Publica; Centro de Estudios Bancarios y Centro de Ciencia,
Tecnologia y Sociedad. La Fundacién actia también en los entornos
mas significativos del mundo universitario, para lo cual dispone de la
Ciétedra Fundacion BBY.

La Fundacion BBV considera una obligacion social la divulgacién de
los resultados obtenidos en todas sus actividades, tarea que lleva a
cabo a través de Documenta, que es su centro de informacién y
publicaciones.



Uno de los acontecimientos mds relevantes en el mundo
financiero en los Gltimos afios ha sido el extraordinario
crecimiento de los productos derivados. Pocos fenémenos
han despertado tantas pasiones encontradas; algunos ponen el
acento en los riesgos; otros se entusiasman con la posibilidad
que ofrecen; para la mayoria tienen un aura “esotérica”, a la
que no es ajena la exdtica nomenclatura que utilizan.
Conceptualmente, sin embargo, los derivados no son mas que
contratos financieros cuyos valores derivan de los otros
activos subyacentes, tales como bonos, divisas, acciones o
materias primas. Esta aparente sencillez encubre una compleja
realidad, cuya gestion estd poniendo a prueba la capacidad no
s6lo de los intermediarios, sino también de los propios
bancos centrales. En el caso de las entidades bancarias, la
situacion se complica por el hecho de que estas instituciones
se hallan inmersas en una transicién desde un entorno
protegido hacia otro cada vez mas competitivo, lo cual puede
llevarles a relajar sus criterios de control de riesgos. La
Fundacion Banco Bilbao Vizcaya siempre preocupada por
profundizar en el conocimiento de los nuevos productos
financieros, pretende con este libro facilitar un instrumento
de consulta a todos aquellos interesados en la materia.
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