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INTRODUCCION

La tendencia que actualmente exbikben los mercados financieros
wwerpacionales, wuestra que ia JNevacidn es un procese logico y
itural en la evolueibn de la banca, lo que ha gehnerado un acelerado
ocege  de  convergencia  regulatoria 4 un incremente en  la
ieregulacidn de los mercadeos interncs cuando elloe ha sido
irtinente,. De hecho, el dezarrolle scondmico financierc a nivel
icernacional, ha derivado la liberalizacidn y desregulacitn del
-stema financiero guatemalteco que ha conllievado a una mayer
mpetitividad, on donde el inversionista pusde tener a gu alcance
1 ampliia gama de nuevoe servicios.

Consciente de esta realidad, la Junts Monetaria aprobd el
‘ograma de modexnizacion del sistema financierc, el cual incluye la
lertura de nuevos mercados financieros, gque posibilitan operaciones
imearias no tradicicnales. Es decir, ¢l mercado legal del aigtema
nanciers, ha experimentadeo una clara evolueidn, pasando de un
stema reguiado administrativamente a uno no totalmente libre, pers
m v albe grado de libertad que facilita mayores niveles de
wpetencia. Las medidas de liberalizacion que pueden realizar las
.stintas entidades financieras, de los tipes de interés aplicados

las pperaciones activas y pasivas, de la actividad en moheda

itranjera y 1z reduceion de los coeficientes ehkliggtorics, bhan
meribuide de forma decigiva a crear u mercade wmis  libre,
mpetitive y fransparente.

La desaparicifn de) protecolonisme implica, en definitiva, la
maparicidn de un obeticulo para el degarrollo de las tendencias de
mevacidn a las que hace referencia el capitulo [,

Evidentemente, s2 estd ante upa situacidn en ia que la mayor
irte de las entidades crediticias acusan falta de experiencia =n la
(ilizacidn e implementacidn de los nuevos productos y operaciones,
weciendo de métodos para evaluar, medir ¥y contrelar el riesgo
Btémico gque eBLos productss v operaciones llevan inmerso, o gue
iede conducir a pubestimarios. Esta actitud, 23 la gue conduce
recramente &  la  implemeptacion de procesos  de  Ingenleria
nanciera, explicados profusamente an el capitule IT, que permniten
laz entidades dejar intactas las operaciones de gu intorno mientras
= protegen de las fluctuaciones de su enborno.

Pracisamente, la posibilidad de separar el riesgo sistémico de
& operadiones fisicas subyacentes de las entidades y gestionaries
paradamente, a través del upo de productos derivados, la mayoria
+ los cuales =ze expone en =1 capitulo III, comstituye la mayor de
8 innovaciones financieras de la década de los ochenta. Estos
wtrumentos son la bage de la Ingenieria Financiers.

Alin  cuando en Guatemala ne se realizan operacionesz con
vduetos derivados gue necesiten la implementacidn de exhaustivos
wcesss de Ingenierfa Financlera, en vitbud que el mercado de
pitaies es inciplente, de hecho, a raiz del inicio de operacicnes

la Bolsa de Valores Nacional, 5. A,, va @e efectdan contratos a
azo ¢ adelantados de divisasz, que como ge verd mis adelante es un
oducto derivade, ¥y es que, el cyecimiento de los mercados dque
ilizan estos produckos es, irreversible, y debe considerarse al
alizar lag implicaviones de una eventual globalizacidn del sistema
nearico guatemaltece, no solamente en lo referente a voliimenes



contraktados zino tambifn en cuanto a la tecnolegia aplicada por las
instituciones.

Las autoridades wonetarias y supervisores bancarios tienen 1a
obtigacidn de familiarizarse con la oparacion de los puevos productos
financiercs, deben preccuparse por conprender las caracteristicas y
particularidades de estog instyumentoes y sus efectos en la estrudtura
patrimonial de iag entidades bancarias para tener capacidad de
analizarlas cuande el momento lo reguiera. Y es gue, 5l esCi
gurgiende una nueva cultura en el mercado financiero internacional,
los supervisores bancaries deben conscerla para  poder  towar
dacigicnes,

Por supuesto, gque no se pretends gque los superviscres bancarior
dominen ia tecnologla desarrcllada por las instituciones que a nivel
incernacicnal ¢rean, concentran y hasta monepolizan la mayor parte
de laz operariones gue se realizan, sine propender a que la mayor
preccupacifn de los gupervigores pancarios se concentre en determinar
£ lags instituciones financieras guatemaltecas tienen la capacidad
para participar en estes mercadod. Aquellas gue no  tengan
instrumentos gerenciales eficaces que prrmitan adecvuados andlisis del
riesgoe de lap operaciones, pueden generar problemas significativos
para el sistema fipanciero come upn btodo. A ésto s#e dedica el
capitula IV, porgus 1a adninistracisn determing en Gloima inetancla
el nivel de exposicién al riesgo que le es aceptable a cada
institucidn, .



CAPITULO I
IRHOVACTON FINANOTIERA

DEFINICION

rConjuntc de fendmencs de indols muy diversa que afectah la
egtructura: de leos mercades, lag demandas del piblico, loz
marcos legaies % la naturaleza de los adtivos y pasivos
financisros., EBEs un progeso reclente, iniciado en los afios
setentda, gue ha alcanzadoe su mayor vigor en la presente década,
&1 la que g2 ha podido constatar su virtualidad para producir
alteraciones gustanciales en la realizacion de la actividad
bancaria y en la definicitn de los sistemas fipancieros en su
triple aspecte de entidades, téenicas y mercadost. !

ANTECEDENTESR

L2 agtividad bancaria surge ruando determinados agentes
econdmicos  realizan suo funeidn de intermediacidn en la
canatizacidn de loa Fludos financisros, desde log suwjetos con
capacidad de financiary, a lop sujetos con necegidad de
financiamlento.

La importancia scondmica y social de dicha funcidm, recolamd,
desde un principio, la atencién del dereche, dispuesto a hacer
llegar su imperico alii donde existen actividades humanas v
relagionss intersubjetivas, Ep el conjunto de normas gue se
refieren a 1a actividad de lop hancos se yuxtaponen aguéllas
que regqulan la institucidén bancaria como tal, &sto es, la
entidad de crédite como sujeto ¥y agueilas otras gue afectan a
la actividad misma dezarrollada por dichas entidades, de forma
gque puede verse, con claridad, la coexistencia de normas de
cardcter pibiico y privade con influencia en materia hancaria.

%e ha degtacado, ne obstante, gue dentro de este conjunto
nermative es muy acentuada la intervencion administraciva,
justificada por el propic contenido de la actividad de las
entidades de crédito, gue ha ayudade a cenfigurar los
caracteres de una bahca tradicional cuyo esguema cldsico se
resume en la recepelidn de depdsitosg de log ahorradores para
trasladarios a los sujetos inverseres en forma de apoyos
credirieios, asumiendo el riesgo de insolvencia de &stos y el
riesgo de liguidez derivado de la trangformacidn de plaszos.

En efecto, histdricamente la inkensa regulacion administrativa
de la actividad de los bancos ha favorecido un modelo de banca
tradicional ajena a las nuevas situaciones de inpovacldn
financiera y cuya amplitud de wmovimientos se encontraba
fuertemente condicionada por el marcoe legal vigente., Algunas
de las earacterigticas de sste slstems son': *

1

fufas Loépez, Manuel. Zamanillo M., Manuel; Banca Comerclal e Innovacisn
Financiera, pagina 33.

2

IBIG, pdgina 31.
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- Acceso a la condieidn de banguero previa autorizacion
administrativa y con fuertes restricciones.

- Proteccidn de la banca nacional mediante prohibiciones o
limltaclones al establecimiente de la banca extranjera.

- Mantenimiento de diferencias en la consideracién jurfdiea
de los distintos tipes de entidades gue configuran al
gigtema financierno,

“ Existencia de altos porcentajes de fondos cautivos por el
mantenimiento de inversiones obligatorias de diverso
tipa.

- Limitaciones a las posibilidades de expansidn geografica

de determinadas entidades,

- Regulacitn de los diferentes tipoz de operacicneas dgue
pueden realizar las distintas esntidades,

- Limitaciones de los tipos de interés a aplicar en las
operaclones activas y pasivas.

Bn resumer, las entidades bancarias han venide cumpliends sus
funciones basicas de desempefiar un papel fundamental en la
instrumentacitn del sistema de pagos de la egonomia, en la
apreciacidn de los riesgos vy la valoracién de la calidad de ios
prestatarics, y en 13 trasmisidn de los efectos de 1a politica
monetaria, en un marce fuertemente regulado en el gus la
autoridad administrativa propiciaba a través de rigidas pormas
de actuacién ios resultades y la situacién patrimonial de lag
entidades de depégito.

CAUEBAZ ¥ FACTORES DR LA INNOVACION FINANCIERA

"Diversos factores legales, técnicos, econdmicom e, incluso,
paicoldyicos, se han unide zin duda alguna, para gepersr 1los
procesos de innovacidn financiera, entre los m&s importantes
eaban:

Renovacldn tecnoldgica

El proceso tecnoldgico en los dmbitos de la informérica
¥ telecomunicacioneas, ha permitide medificar 1a
estructura ¥ el funeionamiento de las entidades, obtener
mayor informacion de forma rdpida y eficiente, ampliar
los servicios ofrecidos, agilizar la contratacidn y
ejecucidn de las operaciones, gleobalizar e integrar
meraada .

3

Op. cit. Rufas Ldpez, Manuel. Zamanille M., Manuel, pdgina 33.
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Liberalizacién de mercados financiercs

EI mercado legal del pistema financiero, ha experimentado
ung clara ovolucidn, pasando de un gistema regulade
adminlatrativaments, a uno no totalmente libre, pero con
un alto grado de libertad gue facilita mayores niveles de
competencia.

Las medidag de liberalizacidn de las operaciones gque
pueden realizar las distintas entidades de depdeito, de
log vipos de interds aplicados a las operaciones activasz
y pasivas, de la actividad en moneda extranjera, de
reduccidén  de los  coeficientes obligatorios, de
autoriracicn al establecimiento de la banca extranjera,
han contribuide de forma decisiva a crear mercados mae
libreg, competitives y trangparentes.

La degaparicidn del proteccionisme implica, @y
definitiva, Ja desaparlcidn de un obstdeulo para el
degarrallo de las tendencias de innovaclidi, ¥ wmwaestra €]
camino por el gue ha de desenvolverse cualoguier sistema
financiero gi ae quiere que mea eficiente y goovs de buena
gaiuwd, También la liberalizacidn, consecuengia ¥ no #dlo
causa de Ia innovacidn, es un proveso obligado aungue
también se justifique por razones de sficiencia.

Movimientos de tipos de interdés y de wambio

A partir de la década de los setenta, se observa una
mayer incertidumbre en la evolucidn de los tipor de
interés y de cambic, como consecuencia de ia aceleracidn
de ta inflacién y del abandono del sistems de paridades
fijas., La volatilidad de los tipos ha actuado como motor
de ia innovacidn financiera, favoreciando la
liberalizacion del gistema financierc v el crecimiento de
los mercades directes v de leos instrumentos financieres
de mercado emitidos por leg sectores piblico v privado e
intermediarios financieros, con lo gue muchas empresas no
financieras han tenido la oportunidad de introducirse en
el sector, con la consigquiente reduceidn de costos,

Nuevas demandas de loa agentes econdmiooas

Er la bisqueda del miximo equilibrio entre la seguridad,
rentabilidad y liquidez de sus inverziones, los agentes
econdmicon demandan nuevas fSrmdlas de disminucidn del
rieggo asumido en  sus  operaciones  por todos  los
conceptos, de reduccidn de los oostos gque entrafian vy de
ageguramiento de liguiden, promoviendo para lograrlo la
organizacidn de marcados amplios vy traneparentCes.

Entorno egondmico

Este condunto de factores brevemente descritoz, han
venido operando en zituaciones de crecimiento de ia
inflacidn vy déficit piblico, gue han provocado la
preferencia de los ahorradeores por 1a  liguidez, la
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multiplicacion y divergificacién de laz emigiones de
deuda pliblica, satimulando el desarrollo de instrumentos
mediante los gue las jpstituciones finpancieras y los
agenter privados compiten con el sector piblico para 1a
captacion de recursos.

Elusién de la normatividad bancaria ¥y obligaciones
flacales

hungue gran parte de los instrumentos prowmevides por ia
innovacién financiera, se corresponden con las demandas
creadas por el entorno econdmico general, hay que
significar, también, gque otra buena parte de los migmos
ha  tepido gomo  caracteristica  fundamenrval lag
posibilidades que ofrecian de evasifn de impuestos o de
reduccidn de coeficientes bancarios obligatorios.

internacionalmente, la existencia de log voeficientes de
caja y de inversidn y las restricciones operativas
impuestas a la baneva extranjera para captar pagivo ep el
mereado interne, fueron motivo para mulbiplicar 1a
utilizacién de agueilos instrumentos no comprandides en
&l compute de limitaciones y coeficientes, hasta gue
sucesivas modificaciones de las normas loe englobaron.

For otra parte, =0 algunes palses log fendmenos de la
innwvacion fipanciera coincidieron en 21 tiemps con upa
reforma fiscal que increwentd el control y ia prazion
sobre log rendimientog de los activos financieron, lo
cual provecd una sudesidn de innovaciones que permitian
atenuar o esguivar las congecuencias de dichas normas,
hasta gue posteriores ajustes a la regulaciép redujsron
lag ventajas de la utilizacion de dichos instrumentoR con
el consiguiente descenso de su uso,

Internaclonalizacién de ias operaciones finanolaepas

Otro agpecto de grap intexrés en log procesas de
innevacidn, €8 la ¢recienie internacionalizacidn de laa
finangas, Iniciada ya en loz afios sesenta cop sl
desarrolio del euromercado, ha tenide su mayor expresidn
desde comienzo de los setenta con los tipos de cambic
flotantes ¥ ia expaneida de los flujos internacionales de
caplitales, el desarrolle de las emisiones de nueves
instrumentos, de monedas distintas del d6lar, ja
ampiiacion de la negociacidn de titulos de renta variable
=0 las bolgas internacionales y el emplec de nuevas
técnicas de cobertura de riesgos (swaps, opoiones, ate,),

En defipikiva, se trata de un conjunto de factores
téenicos, econdmicos y legales, que han ineidido cen
vlaridad en la multiplicacién de la competencia dentro de
la banca y, miy sspecialmente, en la banca comercial,
Competencia entre entidades, instrumentos y mercadom gue
estd, en definitiva, en la ralz del fenSmano moderno de
la innovacidén financiera,
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La evoiucitn desde sistemas intervencicnistas haeia
formulsag de supervisién y control cautelarss deja a las
entidades con mayor capacidad para elaborar sus propias
politicas de gestisn dentro de una economla dg mercado en
que la competeacia juega un decigivo papel en la
definicién de las estrategias empresariales y en el
impulee de las ideas innovadoras.

CONSECUENCIAS DE LA INNOVACLON FINANCIERA

gl fepdmeno de la innovacidén financiera en los mercades
mundiales ha provocado catbios profundos en el desarrollo de
lag operaciones financieras y en &l comportamiento de los
agentes scondmicoes, algunes de log cual®ez ge han venido
concretando en diversos agpectos, tales como®; !

pirularizacidn (Securitisation)

Pegarrallo de titules financieros negociables en el
mercade, emitidos por log agentes cob necesidad de
Financlamiento como alternativa al ecrédike bancario,
limitande a las entidades de depésito a intermediar en la
colocacitn de Jos btitules enkre log ahorradores, no
asumiende, en muchos cases, ni la cargs del riesgoe de
ingolvencia agociada, ni la del viesgo de liguidexz, via
compromise de cecompra de los titulos. Ello plantea a
nivel global la cuestién de ai la redistribusidn de
riesgos gue loa nuevos instrumentos estdn originando
entre prestamistas, prestatarios e intermediarios, eata
supeniendo un incremento del riesgo total apumido por los
sictemas hancaric y financiere y, por otra parte, =i la
capacidad de aquellos instrumentos dde desdoblar log
riesges podria hacer pengar en una distribucidn mejor y
mids diversificada de los mismos.

PBeasintermediacidn

Directaments vipculade al fendwens deseoriteo, se obeerva
una  paulatina difuminacidn del bpapel vradicional de
intermediacién financiera, en el gue las entidades de
dep6site canalizaban ¢l ahorre confiado por sus clientes,
hacia los demandantes de crédite, asumiendo el riesgo de
insolvencia de éstos y el riesgo de liguidez derivado de
1a transformacidn de plazos, Esta concepcidn
tradicional, viene siendo modificada por una relacidn
cada vez mas directa entre las agentes con necesidad y
con capacidad de financiar, y oon la entrada en el
negocio de los servicios financieros de competidorss no
bancarios,

nebe destacarse, también, due ia intervencidn de las
entidades de depézito no ha desaparecide con el
desarrnlic de estos circuitos de financiamiente, sino gue

. cit. Rufas Lope:s, Manunl. Zamanilléo M., Manoel, pagina 33,
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degenpefian un importante papel prestando servicios de
aseguramiente, colocacidn o domiciijiacidn de gegunda
1inea, zustituyendo, por tanto, parte de los beneficioz
gue lucian en sus  wArgenes de intermediacidn, por
comisiones perciblidas por jos servicios prestados.

Existen, también, dudas sohire la posibilidad de un rdpido
degarralle de la demanda de fdrmulas de financiamiento
directo por parte de log ahorradores, en Lanto Sstas
eupongan la asuncidn del riesge de insolvencia y no
exidtan meraados sacundarios suficientemente
degarrollados para asegurar la liquides de los titulos
negociados.,

Glohallizacidn de ios mercadoa financieros

Derivade de la giobalizacidn econimica, se ha venido
cheervando uvna creciente integracidn de lor mercados
financieros, tanto en el dmbibto doméstico como en el
internacional. Lasg entidades bancarias ven ampliade ]
Anbito de su acktividad al degaparecer progresivaments las
fronteras tradicicnales entre el sector bancaric y &l
resto de log intermediarios financieros.

Movidos por la mayor competencia, log intermediarios
financiercs, en general, han tratade de manktener o
incrementar gus cuctas de mereado, ampliandoe, cuando asi
se lo permitian lag nuevasg normas liberalizadoras, =u
gama de gervigios y productes e invadiendo mercados
regarvados hasta ahora & atros intermediarios
sgpecializados,

Nuevor tipos de riesgos bancarios. Nueves Lnstyumentis

Bl proceso de innovacion financiera estd originando ia
asuncidn por las entidades bancariasg de nuevos tipos de
riesgqo {de interég, de cambiol, al wmenos en proporciones
ne conocidas con antevioridad,

tonsecusncia de elle es la aparicifn de algunos
inatrumentes financieres novedosos {(deyivadoz), gue
permiten distribuir entre agentes econdmicos diferentes,
los riesgos de inselvencia y loa riesgos de mercado,
aungue ‘un use inapropiado o au utilizacidn con fines
eapeculativaoy, podrian contribulr a aumentar el riesgo.

Riesgos inherentes

La literatura sobre derivados deggloza o clasifica los
rieggos an las slguientea categoriasg:

De crédito

También gonoclido como riesgo de conktraparte. Surge del
ingumplimiento de una de las partes conbratantes al no
honrar el contrabto. Este riesgo puede ser wminimizado a
través de la creacidn/utilizacidn de aistemas de
garantiag, tales como ia exigencia de fianzas bancarias,
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vincuiacidn/blogues  de una cartaera de activos
impesibilitando sy venta durante el periodo de vigencia
del contrato (egtos activos pueden =er org, acolones,
titulog de renta fija, acervos de productos agricaolasm,
etc.).

En los mercados gue operan con instrumentos derivados,
existen operaciones con garantia, come lop de las bolgas,
las cuales aceptan cartas de fianga v otros activos gomo
rales, y sin garantia, como algunas de las opsraclones
del mercado de ventanilla (over the counter).

Pe marcado

Es consecuencia natural de las fluctuwaciones de los
precios de log contratos. Estas fluctuaciones, durante
el periode de vigencia de log contrates con inetrumentos
derivades, pusden originar distorsiones indesesbles
afectando resultados. 8i en esas clrounatancias las
operaciones son revertidas, pueden ocurrir pérdidas
considerables,

D repcate

Tiene sw origen en el hecho de que existe un lapso enkre
la ligquidacidn {0 entrega de un active) y £] mamentc &n
que #e reciben ips recursces financieros o sl activo.

Pueden wesultar de diferencias en leg horavios o de
diferentes sistemas de liguidacidn y recepoidn de un
active, Se puede reduroir este riesge, cuando la entrega
del active =8 optativa y la diferencia de precios en la
ligquidacién del contrato ha sido prevista (precio del
ronbrato contra precio de mercado al vencimiento de la
operacidn) .

e cperacidn

Riesgo resultante de controles inadecuados, fallias de los
gigtewas, errores humanos .

De ligquidez

Riesgo que un active ne pueda ser liquidade en &l mercado
a un precio juato por falta de liquidez; es degir, se
dificulte su realizacldn por falta de compradores
interegados o bien, log volimenes de negovios son bajos
y no permiten la reversidn de la operacidn.

Legal/documental

El rieage legal se origina en el hecho de gue las
inetituciones no garantizan ia estabilidad de lag reglas
{riesge instituecional}, o por ia falta de un foro
adecuado para resalver litigios. B}l riesgo de
documentacidn ocurre, principalments, por la falta de
ciaridad en las reglas ¥ en la elaboracion de los



contratas.,
Costo de las operacliones

Al observar la evolucion del costo de las operaciones
financieras en una serie convenientemente definida, no
regulta sencillo, aislar los efectoa de la innovacidn
financiera de otros factores gue han podido influir en
log tipos de interss nominales o reales. Pero as cierto
gque las innovaciones bienen como proplsito principal el
abaratar los costes intrinsecos de las operaciones
financieras. La reduccion de precios pusde produciras por
una disminucién del costo técnico de inptrumentacidn de
la operacidm, pero puede taumbilén ocasionar pérdida para
alguno de los agentes econdmicos gue intervienen,

4e ha observado gque algunas de las  innovaciones
Financieras han Lenlide como perdedor al sector piblico,
al tratarse de instrumentos y operaciones concehidas para
facilitaxr la evasion fiscal, o eludir el cumplimiento de
goeficientes obligatorios. Este tipo de inmovaciones ha
tenide, no obstante, uwna vida efimera, va oue al
reaccionar 21 ordenamiente juridico regulando lag nuevas
pperaciones ¥y sometidéndeolas a loa efectos pretendidos por
su nermativa, desaparesce ia causa que motivd su ereacion
y degarrollo. El otre poaible perdedor an eske process,
28 €l conjunte de las instituciocnes financieras, que ae
ven en la disyuntiva de redudir sug margenss de
intermediacitn o el volumen de su negoeio, vy limitarse a
participar en la distribucidn de productes financieros
emikbideos por otros agentes ecopdmicos a través de ia
prestacién de diversos serviclos.

innovacidén financiera, supesvialdn bancarla vy politiona
monetarla

Una  Glvtima referencia a lag congecuencias gue la
innovagidn fipanciera tiene para la definicién de la
supervisidn bancaria ¥ la politicsa monevaria, ez lo gue
recientemente me viene obgervapndo en cuanto a  la
ingcertidumbre y dificuitad de prevision de la demanda de
diners; selieo por la oreencia de gue el sector monetario,
deade comienzos de egbta década, se ha situade en un nuevo
orden como ¢ongseciencia de la lwposicion de objetivos en
términos de agregados mdz amplios, de la parcial
redlajacidn de los controles de tipos de cambio vy,
fundamentalmente, de la liberalizacidn progresiva del
sistema financierc, con la destacada influencia de las
innovaciones financieras. En el momento de hacer frente
2 las dificultades que para el dontrol monetario han
planteado dicvhag innovaciones en ¢l mundo oceidental, los
suparvisores papcarics  han adoptade  una  actitud
programitica, [lexibilizando la exigencia de cumplimiento
de pbjetivos  previstes, adimitiendo desviadiones
remporalezs o incluso duraderas, foraulandoe objetivos
miltiples v dando en opcagicones wmdas  lmportancia a
objetivog intermedicas de tipee de interés vy de cambio,
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Tode elle para minimizar las dificulvades gue para la
sHpervieitn bancaria y la conduccidn de la politica
monetaris supone el ineremento de las operacipnes mo
contabilizadas en el balance o refliejadas con criterios
no homogéneos.

PROGRAMA DE MODERNIZACISON DEL SISTEMA FINANCIERG MACIONAL

cuatemala, inmersza en dicha innovacion, ya contempia en su
legislacidn, especificamente en la resolucidn JM-647-93 emivida
par la Junkta Monetarla el 22 de septiembre de 1593, en la cuoal
aprueha el "Programa de Modernizacidén del Sistewsa Financiero
Nacional®, aspectos gue se orientan hacia la diversificacidn de
gpervicios a btravés de iz banca.

Establlidad monetaria para el crecimiento y desarroilc

Para alcanzar este objetive, la Junta Monetaria ha
adoptade las wmedidas sigulentes:

Coty 2] £in de asegurar ung efectiva liberalizacidn de las
tasas de interés activas y pasivag gue las instituciones
bancarias y [inancleras aplican en sus operacdiones, &e
promovid la emlsidn de los Decrebog I2-35 ¥y 63-925 del
Congreso de la Repiblica, gue modifican la Ley Crgénica
del Banco de Guatemala y la Ley de Bancos, precisamente
en lo gue se refiers a la coptratacidon de tasaz de
interés.

Para lograr una mayor eficiencia y competitividad de las
institucicones bancariag, se promovic la reduceidn del
encaje bancario al 14%, mediante resclucidn JM-468-34, Y
ge redwie la inversion obligatoria al 17.5%, mediante
regolucion JM-207-96,

A pfecto que la intermediacién fipanciera se realice an
un dmbito de mayor competencia y trapeparencia, y que los
agentes econdmicos y el piblico en general cuenten con la
informacién necesaria para orientar sus decislones de
ahorro e inversidn, se promevid la emisidn del Reglamento
sobre [Hvulgacitn de Informacibn  Acerca  de  las
operaciones de las Ilnstituciones Financieras, aprobado
por resolucién  JM-571.82 de la Junka Monetaria;
apimigmo, la Junta mediante regoiucion JM-880-93, dispuso
que la Superintendencia de Bancos publigue semanalmente
las principales tasag de ipterés activas y pasivag gue
loa banvos vy sogiedades [financieras aplican en sus
operaciones,

ton la finalidad de garantizar la estabilidad monetaria,
cambiaria y crediticia del palfs, se impuled la reforma
del artirule 133 de Ia Copstitucién Politica de la
Repibiica, para que a la Junta Monetaria no le fuera
factible autorizar al Banco de Guatemala la concesidn de
crédite al Estado y  sus entidades, eliminando 1la
principal fuente de degequilibrio monetario. A efecto de
lograr la eficiencia y eficacia del proveso de
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intermediacién financiera y evitar e}l deterioro de los
programas crediticios del sector piblico, se recomendd a
ias juntas directivas de log bancos del Estado, que las
tagag de interés activas y pagivag aplicadas en sus
operaciones reflejaran lasz tasas de mercado; la misma
politica se impulsd en relacidn cen los fideicomisos
copgtituldos por el sector piblice, lo oual fue hecho
realidad a través del Acuerde Gubernativo 694-93,

Se ha venido impulsando la liberalizacifn del mercado de
divigas, a efecto de lograr un mercado mis eficiente y
flexible, gue facilite y d& trapeparsncia a laz
transacciones y que estimule la inversifn extranjera,
tode 1o cual se ha efectuado a través de medidas de
politisa cambiaria dictadas por la Junta Monetaria.

Actualmente se encuentra en €l Cohgreso de la Repiblica,
an procesc 4o aprobacidn, el proyecto de Decreto que
elimina el pringipic de coticentracidn de divisas.

Divaraiflcacion de la oferta de productos v servicics
financieros

A fin de diversificar la oferta de productes y servicios
financieros, para propieiar una mayoer cempetibividad
nacional @ intarnacional y mejorar las cporbunidades sn
#}l mercado finangiero, mediante resolucién JM-7572-93 de
la Junta Monetaria, se posibilitd a las instituciones la
realizacidén de operaciones activas, pasivag y de
confianza gue no estan explicitawmente previstas eb las
leyes bancarias, tales como emisifn y operacidn de
tarjetas de crddito, arrendamiento financiere, factoraie,
repertoa, eLo.

Congruente con le ipdicada en el pdrrafe anterior y
propicviando la liberalizacifn del mercado financierao,
mediante diverzas disposiciones de iIa Junta Monetaria,
ded Organismo Ejecutivo y del Copgreso de la Repiblica,
g2 posibilitd a las institucionses bancarias  la
adguiegicidn de acciones de otrag inatituciones bancarias,
de sveiedades de servicios financieros v de sociedadesn de
apayo al giro bancario; e alimind la awtorizacion
previa de la Jupta Mopetaria y del Organismo Ejiecutive
para la apertura de agencias bancarias y autorizacidn de
nuevar instituciones, regpectivamente; ze likeraron los
horarlos de atencidén al ptblico; vy se emitisron
digpogiciones gque facilitan la Ffusién de entidades
financieras.

Fortalecimiento de la normativa prudenclal

Se promovid la reforma de la Ley de Bancog, la cual se
realizgd a través del Decrete 22-95 del Congreso de la
Repidblica, a efectoe de regular la seolvencia vy solidez
patrimonial de las instituciones, de acuerdo al nivel de
riesgo Aae Bus operaciones ¥ conforme nivelen
internacionales; asimisto, se establecid un régimen de
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reposicidn patrimonial para los bancos con deficiencias
de capital; se ampli$ =1 mirgen de garantizse de los
préstamos otorgados por Los bancos v mediante resplucidn
JM-4B4-94, gue actualmente este pendiente de aprobacidn
tegiglativa, se amplié la garantia y privilegios para
los peguefios depositantes

#n el Decreto 23-9% mencionado, se dercgd el Decrebo T-732
del Congrese de la Repiblica, gue facultaba al Bapco de
Guatemala para aportar fondos para la recapitalizacidn o
financiamiznte extraprdinario de instivtuneionses
financieras insolventes.

Con el fim de prowmover la solvencia de las instituciones
bancarias para con sus depositantes Y acreedores, bajo un
enfoque preventive vy de autoregulaciim, se smitleron los
reglamentos (uUe NoOrman Aspectos tales como la wvaluacidn
de activos vrediticios ¥ la constitucion de reservas por
préatamos de recuperacién dudosa; lae operaciones gue
realizan las instituciones bancavias con los directorss,
funcioparics y empleados; 1a publicacidn de inforwacidn
v los dates ¥y documshtacitn minima gue las entidades
fdeben mantensr respechbo de sus deudores y las prérrogas
v venovacionss que conceden las instituoiones bancarias,



CAPLTULS I3

INGENIERIA FINANCIERA

DEFINICION

"hungue el términe de Ingenieria Financiera se emplea algunas
veges e un sentido muy amplio, que ipcluve cualquier operacién
fimanviera no tradicional, en un contexto mas orrodoxo se
podria definir como la parte de la gestion financiera que trata
de la combinacién de ingCrumentos de invermidn y financiacidm,
en la forea mwmda adecuada para conzeguir un  objetivo
preestabliecido. Diche de otra forma, trata del disefio vy
elaboracidn de productos financieros gue tienen un objetivoa
especificet, *

ANTECEDENTES

Los primeros antecedentes de 1o gue hay se consldera como
Ingenieria Pinanciera, se pueden encontray &n la simple gestion
de tegoreria, en operaciones como la de ajustar la fecha de
emisidn de efectos comerciales de manera que Be pudleran
adaptar los perisdos de descuento a los tipos de interés maa
bajos, 0 &l simple cambio de una pdélisa de crédito por ubtra en
condiciones difsreptes de interés o plazo,

Operaciones oue habitualmente ha realizado la banca y gue
pueden =zer consideradas dentroe de lo gque hoy @e deosomion
ingenieria Financiera, son las de sindicacidn de criditos, o el
ageguramiento y colocacidn de una smisidn de titulos. Bl auge
de la Ingenierfia Financiera ge produce cuando el conjunto de
ingtrumentos financieros ge hace mas numerosa y, a su ven, log
bancos e intermediarios financieros se hacen més activos
tomando, en muchos casoes, la injeiativa de ofrecer a los
¢lientes lag nuevas poeibilidades. Todo eilo s ha generado en
un clima de competencia eatre ios distintos operadores:
hangos, agentea de camwkico, byokers, f ete,, dentre de un
zistema de interconexicn de los mercados en donde desapazece la
distineidn entre el corte v el large plaso, titules vy
préstamos, fondos propios y deuda, ebo.

Pentro de un mercado competitive, el ohietivo de los operadores
consigte en encentrary nuevas acluciones a los problemas de
financiacidn, coentrolar grandes capitales e copstante
crecimiento, ofrecer a log emigores ventajosas opciones ¥
atyvaer a 1oz inversores mediante una coreciente  gana de
pogibilidades.

B

biez de Castre, Luig., Férax-Afligo Mascarenas, Juan; Ingenieria Financiera.
L Gaghidn en loz Mercades Financiercs Internacionales, pigina 424.

&

Intormediarios
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CAUSAS DE BU RPARICION

51 hublera gue' fijar una sola razén por la gque surge la
ingenieria Financiera, esa seria la falta de estabilidad, En
2l mistema de cambioa, en los tipos de jnterés, en los
mercados, en la solvencia de los paises y, enh resumen, un Yo
riesgo an el conjunto de oparaciones financieras v comerciales.
Muchas empresas se han dado cusnta que esta inestabilidad puede
caugarles dificultades en la consecucidén de los flujos de caja
previatoa y, en algunos casoa, llevarles a la quiebra © 4 tomas
de contrel hostiles. Tode ellc ha ¢readeo la demanda de
instrumentos financieros, que gestionen este tipo de rieggon .

El riesge ambiental, ez aguel que afecta los resultados de una
emprega debido a logs cambloz imprevistos en el ambiente
econdmico en el que se desenvuelve la misma y gue eascapa
totalmente de su coptrel. Asi gque este riesgo debers ser
identificado vy medido, pueste que la rentabilidad de una
empresa ne 86lo depende de lo eficients gue sean sus directiveos
para contrelar el riesgo propic del negocleo de la compaliia,
gino gue también dependexrd de lo bien que controlen el riesgo
ambiental

haimisme, pegln la naturaleza del negocio, asi ez ia exposicidn
al riesgn de lag empresas y entre &stos ¢ pueden mencionar:

- Movimlentos en lo= preciog de las materias primas.

- Variaciones en los tipos de cambico de las diviszas en las
gue se denominan dichas materiaz primas.

- Oscilaciones en el precio de la energia, gque se pocesita
para procesar dichas materias. :

- cambios en la votizaciodn de sy proplia moneda (@i avmenta,
reducird su competitividad en el exterior, ocurriendo io
contrayrio i desciende).

- Cambrios en las tasas de interds de su pals, gue afectardn
el costo de endeudamiento v, posiblemente, a sus ingresoes
poT wentas.

- Alteraciones en los tipos de interés de otros paiseg, gue
afectardn a sus competideres vy, por  tanto, al
comportamienta de las ventas de la empresa, ete.

Ante e3L03 AUEVOS ¥y mayores riesgos, las empresas Lrakan, en
primer lugar, de examinar &u propia estructura Y 1ag
caracteristicas de sus competidores, intentande identificar
aguellos riesgos que mas puedan afectarles. A continuacidcn,
cabe upa deble actitud: a) tratar de preverlos e intentar
evitarlosg; o, b} ante la inefivacia contrastada de las
previsionss, tratar de protegerse, es decir, cambiar vy reforzar
el perfil de riesgc. Las empresas identifican sus riesgos,
luego dibujan los perfiles de los miszmos con relacidn a cada
factor que les puede afectar en su comportamiento y, por
Ultimo, se centran en aguellos gque mis les afectan.
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Esta acgtitud, gue &3 la gue conduce directamente a la
Ingenieria Financiera, pe pueds materializar de dog formas: a)
canbiando el tipo de operaciones gque realiza la empresa como,
por ejemple, fusiondndose con otra gue tenga perfil de riesgo
digtinto; o, b) adadiendo a su cartera alguna operacitn
financiera que cubra los posibles riesgos, come el uso de
productos financliercs de los denominados "fuesra de balance",
que permiten a la empresa dejar gus operaciones intactas
mipntraz la protegen de lag fluctuaciopnes en gu ambiente.
Dabido a gque €] comto de la primera es bastante mids grapde que
el de la segunda, las empresas tienden cada ve: wmés a utilizar
esta Gltima.

Lo gue la empresa desea es gestionar gu riesgo ambiental vy
continuar cop el negocic gue mejor coneee: Bl suyo propio.
Precigaments, la posibilidad de separar el viesgo de las
fluctuaeiones en log precics, de las operaciones fisicas
gubyacentes de una empresa y yestionarloa separadamente, 1
travées del uso de productos derivados, es la mayor de las
innovaciones financieras de la d&écada de los achenta. Pero es
que, a su vez, a wedida gque se van creando productos con esta
finallidad se aprecia su aplicacidn, no g6lo en la cobertura de
riesgos, sina tambifn para cubrir otras necesidader de la
empresa

Por otro lado, log bancos se han ide haciendos miz dipdmicos y
han pasado de ger simples solucionadores de problemas de sus
clientes, a tomar la iniclativa ofreciendo nuevos productos y
aplicaciones. De hecho las primerap cperacicnes de Ingenieria
Finapnciera, realizadas por la banca, datan de 1985, cuando un
grupo de bancos Wbicado en Londres decidid, por metivoes
aestratégicos, dejar de ofrecer a sus clientes ios tipicos
productos financieros destinados a 1a cobertura de riesgos, a
camhio de provesries de solucicnes realizadas "a la medida” de
tag propias e individuales necesidades de sus clienteg.

Loz sguipus de Ingenieria Finandiera, generalmente egtian
compuesbos por personas con buenes conocimientos en banea
comercial y en mercados de capitales, a2l wmismo Ciempo gue
dominan una amplia gama de productos financieros.

CARMRCTERISTICAS
Las caracrerigticas basicas de ia Ingenierfa Fipanciera son:

a) La existencia de un objetlvo, S5 trata de elaborar una
pperacidn con vietas a congeguir algo, come pueds ger la
disminucidn del riesgo o la cons2ecucidn de un crédita.

b} LA combinacidén de  instrumentos, Precisamente la
Ingenieria Financiera surge cuando aparecen lnstrumentos
que pueden ser coabinados entre sl cop efectos, inclusc,
diferentes de aquellos para log que Eueron originaimente
creados .,

o) La conjuncién de operaciones, gue alsladamente pueden ser
consideradas de inverszidn v financiacidn, generalmente
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gon  la intencién de que las posiciones gueden
compensadas

d) Operaciones siempre a medida y, por tanto, en nimero
practicamente infinito, ya gue cada operaciétn puede ser
diferente ep funcifn de lap condicienes del problema, de
los instrumentos gue se emplessn vy del objetive a
aleanzar.

)} Internarionalizacidn de lag operaciones. La mayor parta
de  las operaciones regquieren la  ubilizaeién de
instrumentos egpecificos de mercados internacionales o
gue 50l g2 negoclian en dichos mercados,

INSTRUMBNTOS ¥ OPERACIONES (Productos derivados)

Los mercados de productos derivados, son aguellos en los (ue se
ReJgOCian contrabos que involucran geperalmente un determinado
hien figice a ser eptregado/regibido en una fecha futuxra
determinada o, también, un valor referencial sgobre activos
financieros, tasas de interés, tasas de cambio y/o indices de
precios., En estos conbratos son observadas variabler, tales
vomo valores presentes (precio actual del bien cbjeto del
contrato), valores Futuros {precios fururos del bien objeto del
contrato), ¥ una fecha de vencimiento, involucrando, por 1o
tante, una tasa propia de rendimiento. Los pringipales
productos derivados, son 1os conbratos a términes, a futuro, de
opoiones v contratos gue posikilitan estrategiaz de swaps.

Son pesibles también operaciones con derivados de derivados, =n
umna serie de egtrateglas operacionales (capa, floors, collars,
swaptione, etc.}.

Lia mayeria de lazs operaciones de la Ingenleria Financlera, se

constyuyen sobre cuatro instrumentos financiercs hasicos, qua
g2 analizardn en el capitulo siguiente, y que g utilizan para
gestionar el riesgo estratégico de las empresas; sllos son;

- Contratos a plaxs {Forward contract).
Futuros {Futures).

- Opciones (Options).

- kRermutas financieras {Swaps).

Egtos cuatro instrumentos son la base de la Ingenieria
Finagciera, puesto gue la cowmbinacidn de los miasmos lleva a
vonstruir productos finaneieros sofisticados gue se adecdan a
la solucian de problemas concretos, pero, come mis adelante ge
comprobard, ellee pusden subdividirse en blogues més pequelios
que forman lo qgque e denomina las piezaz de construccidn
{building-blocks) de la Ingenieria Financiera.
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OPERACIONES COMPLESAZ DE IRGENIBRIA FINAMNCIERA

Si bien el conjuntoe de operacicnes de Ingenieria Financiers es
practicamente ilimitado, se pusden igentificar algunas de las
que tratan de resciver los probiemas de mayor frecuencia en las
EMpresas .

Protegcidn contra lag variaciones de los tipos de interds

Una empresa cuya clientela sea muy sensible a las
variaciones del tipe de interés, pusde encontryarse con
que, cuando Gse aumenta, pus ventas ge contraen. Ast
que, #i Efinancia sus operaciones utilizande un tipico
préstamo con interds variable, se¢ encontrard doblemente
expuesta al riesgo de variacidn de dichos tipos, puesto
gue deberd hacer frente a unes mayores pagos de intereses
en el preciso momento en que sus ventas descienden. Para
evitar #&ste, algunae entidades financieras ofrecep
préstamos variables opuestos {(reverse floating loans),
cuyos coatos estdn inversamente relacionados a log tipos
de interés del mercado (per ejemplo, 20% - Likor 7). En
realidad, eate *nueve” tipo de présbamo, no €5 més gue un
clisico préstame con Cipo flotante acoplade a un awap de
intereses, cuye principal tedrico es el dobls que el
pringipal.

Aplazamiento de flujos monetarios

Es freaguente que a la emprega le interese digponer, efi un
determinado momento, de mayores flujos monetarios, por
diversas razones, come puaden ser las de solvencia o
fiscales.

i fngenimria Financiera proporciona  tambieén  la
pompibilidad de traslade de estos flujes entre distintos
pericdos; asi, por ejemplo, una empresa con altas
posibilidades de deduceidn o  desgravacidn  en  un
determinado perfiods, puede degear aumentar al mixime sus
ingresos an diche perioda a costa de los posibles flujos
potenciales de perfodos fuburcs en que su posicidn fiscal
puede ser mis desfavorable. El uso de una operacidm swap
de interés fijo conbtra intereses varlables, puede
resolver esbe problewma.

Por lo general, =1 swap se disefa de tal manera que el
Van Y de log pagos esperados por wia de las partes,
soincida con el Van de los pagos de la otra. Asi gque, en
el momento de poner en marcha la permuta financieva,
nitiguna cantidad de dinero cambia de manos (exceptuande
los costos de transacelién) . Ahara bien, Bl una de las

7

tondon jnterbank offered rate, o tipo de interés ofrecide sn el wmercado
intepbancario de Londres.

H

Yalor actual

peto
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partes ge sitda por enciwa o por debajo del tipo actual
del mercado, ios Van's de los flujos de caja esperados va
no coineldiran, <on lo que serd necesario’ pagar (o
cobrar} una cantidad monetaria diferepcial en e] momenteo
en que se pone eh accidn el aswap.

De esta maners, una empresa gue espera pagar mayores
cantidades, en concepto de impuegbtoz an el futuro, de lag
que paga actualmente, puede entrar en un swap del tipo
comentado  anteriormente {off-market-gwap), oque le
proporeions unoe cobrow ep la actualidad a cambio de
aumentar sus pagor f[uturos.

Resumiendo, a través de la transformacidn del perfil
temporal de sug flujos, la empresa ha trasladade sus
obligaciones impositivas.

Algo parecido pusde conseguirae vendiendo (comprande)
ppricnes de compra "in  thae money' ¥y adgquiriendo
{vendiendo) opeiones de venta "out of the money!.

El tipico contrato a plazo, también puede ger utilizado
para transformar los flujos de caja v las deudas
fimoales, Por ejemplo, suponiendo que log tipos de
interés de la Cee, ’ gon un 10% inferjores & log de los ES
7., esto podria animar a los prestatarios de este dicime
pals a pedir prestado en Eeu's, ' disfrutando aai de unos
vtipes de interés inferiores, Clare que ello les
expondria a lag pecilaciones de log tipos de cambio, lo
gue podria contrarrestar 18 wanancia en loa tipos de
interéds, fEate riesgo peodria ser alimipado mediante la
adgulisicidn de Bou's a plazo, pero, por 1o general, los
tipog a plazo reflejarén el diferencial de los tipos de
interée aumentando de esta forma el costo de pedir
prestado en #ow’ s hasta que coincida con el de pedir
prestade en dilares. Sin embargo, el modelo de 1los
fiujos de caja serd diferente. En ese orden de ideas, un
préstamo a tipo fije en délares implicard pagos
constantes de altos intereses, geguidos de la devolucién
del principal. Un préstame semejante en Ecu's, que osté
cubierte en el mercade a plazo, implicars, inigialmente,
bajos intereses, que irdn crecdiends paulatinamente,
seguidon de 1a devolucidn de una cantidad superior al
prineipal inicial. A la hora de apalizar qué tipe de
prestame es mejor para el prestamista o para el
prestatario, se debe analizar, no sfle la diferencia
entre ambas corrientes de flujos de caje, sine también el
tratamiento fiscal de los intereses y del principal,

4

Comunidad egondnics surcpea
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Transformacidn de expectativas de ganancia, en llguidez

Ep el ¢ago de neceridades de liquidez en un pericdo de
recesitn del mercado, la empresa puede obtener recurgos
por la venta de opriones de compra sobre su producto, que
serdn ejercidas sdle en el caso en gue el mercade se
reavtive, lo que soluclonarfa su problema actual, a costa
de una disminucidn en las hipotéticas gananciag futuras.

Otxa modalidad semejante, e la denominada Facilidad de
Conversitn de Mopedz {Currency Convarsion Facility}, que
pesibilita la obtencién de un préstamo poxr parte de wna
empresa & un tipo de ipterés inferior al del mercado, a
caitble de darie al prestamista la posibilidad de
convertir el principal, en una fecha y tipo de cambio
predeterminados, en una divisa alternmativa. e esta
manera, la posibilidad de realizar unos pagos superiores
en el futurc, sl la opecidn fuera ejercida, es aceptada a
cambio de ohteper uncg cosztos financiercs actuales mas
bajos. :

Rifleultades en obtencidn de recursos Financlieros

Gran nimerc de eMpresas se encuentran en la imposibilidad
de obtener recurses financieros por diversas razones,
come pueden ser: Alto riesgo, reducida solvencia, etc,,
Lambién ante egta situacidn la Ingenieria Pinanciera
ofrece un amplio espectro de scluciones entre las gue
et

Parcelaqlfn

La parcelagiim de la empresa =n el tiempo y en el
egpackio, a través de ipgtrumentos como opcicnes y futuros
que comprometen #6lo una parte de la empresa o toda eila,
durante wun periode de tiempo limitado, creando las
1lamadas ventanag de riesyo, gue son contempladas con
mejor disposicidn por parte de los acreedores,

Leaning

Una empresa gque tenga dificultades para hacer frente a
lop pagos de intereges y amortizacidn de su deuda debido
a la falta de liquidez, puede vender parte de sus activos
a una expresa de leaming para que ésta se los arvende a
rontinuacidn {sale and lease back), ron lo que log mismes
sequirian formandoe parte de la empresa (aungue po Eon
propiedad de la mismal y, a cawbio, ésta obtiepe una
inyeceién de liguider gque puede smplear en la reduccidn
de  pus recursos ajenes, disminuyendo su  rissgo
financiero. Ezta operacitn se realiza con bastante
frecuencia en las compras apalancadas de SMpresas
(leveraged buy out o LBO).
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Capltal-rleago

Cuapdo una emprega {(generalmente, de tamafio pequefio o
madisane) se epcuentra con problemas de consecucidn de
racursos financieros para llevar a caboe la viabilidad
futura de una idea, o cuando os negesarioc financiar una
adquisicién apalancada, se puede recurrir a una empresa
de capital-riesyo. Este tipo de fipapciamiento, congiste
en la apuesta temporal Yy minoritaria por empresas
inmovadoras; para elle la sociedad de capival-riesgo
adquiere parte de las accicnes de la misma, con lo gue
proporciona una lnyeccidn financiera negesaria para
alimentar el degarrolle del negocio, pretendiendo obtener
como  compensacitn una plusvalia, via ganancias de
capital, por el elevado rieago agumido v la larga espera
exigida. Las fages del cicio de financiacidn mediante
Capital-rissgo son:

EY Cotitactos pravics

-3 Batudic del provecho £ inversidn
cl #eguimiento ¥ asesoramiento

d} Deainversion o salida

La labor de la Ingenieria Financiera se desarrollia en la
fage del estudio del proyecto s invereidn, al disefiarse
nl cogdunto de instrumentos financierns eh 1og dgus e
materizlizard la inversifn de la ewmpresa capital-riesgao.
Entre é&stoz se pueden mencionar a laz  accichpes
ordinarias, ac¢ionas preferentes, obligaciones
convertibles, préstamos participativos, stc,

Copversidn de deuda

Cuando una empresa se encuentra en el umbral de la
suspensiin de pagos, debide a que su  estructura
financiera estd totalmente desequilibrada de) lado de las
deudas, lo gue, unldo a una coyuntura econamica nada
favorable, hace que le sea imposible hacer frente, ho
s0ic a la amortizacion de las mismas aino, inciuso, al
page de los intereses, puede intentar la conversiodn de
parte de sus recurdgos financieres ajencs, en propios,

Esto no &5 nada faeril, debide a que implica una
negooiacidn bastante dura con #us acreedores, Llos cuales
e van & convertir en agcionistazr v, con  toda
probakilidad, tendran la mayoria del capital social de la
empresa ¥, por ende, la capacidad de decisién neceearia
para gue éata tome el rumbo degeado por ellos.

#inanclacldn de proyechos
Una operacidn que puede ger tomada como etemplo de

Ingenieria Financiera, es la de financlacidn de proyectos
catplejos,
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Bl objetivo en este caso, ez e} de consequit el miximo de
financiacifn para un provecto con el minimo compromiso
sobre los activoes de la empresa.’ Se trata de ajglar el
proyecte del reste de actividades de la empresa, de
manera gue el propic proyecte sea el garante de la
financiacidn, Como s puede apreciar, no es un cometido
faril, pues en principio el dnice respaldo seria =1
cumplimiento de lag expectativas de éxito que se tengan
gobre &l misme.

Y ea, precisasente, =30 ege womento cuando entrs la
Ingenieria Financiera, ajustande los flujop de pagos de
la deuda a log flujor de cobrea previstos, combinando
créditos, obligaciones y acciones, eligiendo agquellos
mercades ¥, por tanto, monedas mds Favorables, creando un
"entramado” de swaps, oprignes y futuros de forma que @e
virezcan garantiag a loz prestamlatas ¥ al mismo tiempo
se minimizen oz riesyos, y tode ello contemplando
globalmente el proyecto en el tiempo (a lo large de toda
gu vida) vy en el sagpacio.

Productos normalizados

Algunas vperaciones de Ingenieria Financiera bagadas en
dietintas modal idades agociadag a acciones u
obligaciones, se han convertido a su vez en productos de
use corriente, la mayoria de les cuales se bratan en el
capitule siguiente, Enire ellos destacan los siguientes:

al Froductog basados en deuda: Baonos cupdn cero,
titulos del tegore separables {0 strip). Un
inversor adgquiers los intereses, mientcras que atro
recibe 1a amortizacidn del principal. Bomos de tipo
ajustables {Axn} v flotante {(Fzn), honos de oferta
ajustable, efectos comerciales sn euredivisas, eto,

=} Froductoe hagados en aceiones: Acciones preferentes
con tipe ajustable, con conversidn ajustable (Caps},
con bitula subastade (Darp}, con tipo ajustable un
punte (gpars), etc.

) Productos basados en titulos convertibles: Acciones
preferentas canjeables por obligaciones
convertibles, deuda convertible con tipe ajustable,
deuda convertible con cupdn cere, etc.

DEFINICION DEL FERFIL DE RIBEGD DE LOS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

Anteriormente, ge hize mencién de la necesidad de definir el
perfil de riepgo de la empresa o del negocio, a efecto de poder
cubrirlo a través del ugo de praductos financiercs mis o menos
innovadores. Una ves comentada someramente la amplia gama de
éaresd, los que perdn desarroilados profusamente en el ¢apitulo
siguiente, ea necesaric volver mis detenidamente zobre el tema
del perfil de riesgo,
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El primer y mds importante pasc que una cmpresa deberd dar para

la gestidn de su riesgo, es la creacidn de un comité de
directivos de Ia misma, que estudie e idenrifigue seriaments
las  exposiciones al riesgo de sus negocios. Beta,

desafortunadaments, no suele llevarse a cabo pino hasta que la
rociedad presenta problemas de gravedad por algin impreviato,
que podria haberse evitade, come pusde ser una alteracidn
significativa de log tipos de vambio, por ejemplo.

Bl siguiente paso serd involucrar a las principales #Hreas
funcionales de 1a empresa: Planificacidn estratégica, compras,
mercadeo, finanzas, contabilidad y fiscal. Este grupo de
trabajo tendrd vomo objetive primordial la comprensién de las
exposicicones que ge crean en 1a organizacidn, dénde sBe crean Y
chiwo 1o hagen. Deberd ger posible cuantificarlas vy
predecirlas, ademés de identificar #i son recurrentes o surgen
egpontineamente

La ciave de este procedimiento es el conocimiento de lag lineas
de negocio de la compaiia y de c6mo estdn expusstas al riesgo.
A veces, varias de ellas estardn expueatas al mismo tipo de
riesgo {riesgo de cambio, por ejemple) 1o gue multiplicard la
variabilidad de los flujos de vaja eaperados por sncima de le
gque la gerencia ha supuesto., Asi gque el Comité de Directivos
deberd averiguar las variables que provecan ssas fluctuaciones
en la corriente de flujes eszperados, puesto que la variabilidad
(el riesgo) tiene un costo, gue se verd refledade ap ol
desrenso de log resultados gue, a largo plazo, sEpara  la
cotmpsiila .

Por obro lado, ademds de loa riesgos internos cementados,

tambign hay que ideptificar los riesgos ambientales o externos

que afectan & la empresa ¥y que generan obra serie de
exposiciones que deberdn ser analizadag vy cublertaz en alyuna
medida. A este tipo de exposiciones, debidas a alteraciones en
el precic de las variables econfmicas y que la gerencia de la
empresa ho controla, se les denomina exposiciones edonfmicas.

A las exposiciones producidas por loz riesgos internocs de ia
empresa ¥ ouyos efectos se reflejan en les satados financieros
de ia misma, se les denomina exposiciones contractuales (o
contables), yva que reflejan el impacto que lag variaciones de)
precio de las varlables econdmicas, con las que la empresa azté
relacionada a travég de un contrato, ejercen gsobre sus
regultados ¥y su balanca,

Expogicionas econdmican

Se refiecren & los riepgos que se corren debido a las
posibles variaciones de los tipes de cambio reales.
Miettras que lag de tipo contractual ge refieren a las
varlaciones en log tipos de cambioc nominales.

AL, por ejemplo, un exportador eurcpes gue venda en el
mercado asiitico estd exXpuesto a las variaciones en el
tipo de cambio real {y no al nominal). De tal manera que
i ia moneda asifitica me aprecia un 4% gobre el Eeou y zu
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inflacidén fuera del 1%, mientras que la suropea fuera
nula, el exportador verd como su precio en Eocu'e aumenta
unn 5%. Pero ai la inflacidn eurcpea se sitda en un 3%
superior & la asidtica eptences 21 margen de explotacidn
del exportador aumentard s8lo en un 1%.

Estas exposiciones no contractuales afectan a los
beneficios de explotacitn de la compafifia (ingresos,
vostos ¥ beneficios}, inciden divectamente en la posicién
competitiva de Ja ewpresa vy pueden ser gestionados
dpicamente con instrumentos finaneieres gue varian con
los tipos de gambic reales, come por ejemplo, la
construceidn de plantas de fabricacion en el extranjero
o mediante la utilizacidn de coberturas basadas en tipos
de cambic reales.

£l impacto de las varlaciones de loz tipes de cambio
nominales se refleja en las exposicliones contractuales,
come  por  ejemplo, el  epdeudamisnte, los  afectoa
vomergiales a pagar y los efectos comerciales a cobrar.
Al estar denominados en términos nominales son sengibles
a variaciones en los tipos neminales, por lo gque pueden
gser cubiertos con preductos financieros del tipo de los
gwaps, futuros, opeiones y conbratos a plazo.

Es primordial saber gi las sxpogiciones son de tipoe
finansiero u operativo, antes de tcomar cualguier decigisn
tendente & cubrir los rieages, debido a gue no se pueden
regpiver prablemas operatives ool medios financieros.
Por ewiemple, 21 alguien fabrica en México, pero espera
que el peso mexicano ge aprocie, su costo de Fabricacidn

“aumentard. ¥z un problema operative al gue la gerencia

podrd hacer fremte en un plazo de doce meges {(lo gue
puede llevar el trasladar las fabricas a otra zoha mis
barata, por ejemplco), pero no en un dia.

La gestibfn del riesgo puede proporcionar a la empresa un
parindo de ajuste de tipo financierc, lo dgue puede dar
tiempo a la direcdtiva para subgranar el problema operative
{tragladar la fabrica, cambiar la egtructura de costos,
sba, )

Cobertura flexible

Toda empresa debe definir los niveles de tolerapcia de la
cantidad de riesygo gque eatd dispuegsta & goportar.  La
cobertura del misme deberd ser cuanto mis flexible mejor,
io gue quiere decir que se debe vigilar e} comportamiento
del mercado y estar digpuesto a cubrir sus riesgos no mis
alid de lo necegario. La flexibilidad en la ¢abertura es
fundamental debido & los cambios economicos a largo plaze
productidos por las diferencias entre lag politicas
fiacales y monetarias enbtre los palses.

La gestidn del riesgo puede ser utilizada pogitivamente
para impulsar el corecimiento de una empresa o,
defensivamenta, para prolfeger &us beneficios y au cuoba
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de mercado agtual. En tode wcaso, 8i 8e gestiona
adecuadamente, »l riesgo tepderi a descender y gl los
flujos de caja e estabilizan la compailla tendrd mejores
reauitados a largo plazo y se Congegquird un aumento del
precio de mercade de la misma. En resumen, se mejorard
la eficiencia de su gestidn.

2.7.3 El objetive: La reducoidn 4o la volatilidad de los
Elulcos de cala

La empresa debera tener clarod sus objetivos previe a la
coberturs del rissgo, ya gue puede, a gu vez, alterar la
composiciin de sus negovios actuales, o puede iwmplicar e}
ajuste de auz expopiciones actuales.

Tanto el mundoe académico come #l1 préctico eacdn de
actuerdo en que el principal objetivo es la establlizacion
de los flujos de caja eaperades. El arqumente eagrimido
para optar por epta decisidn es que una cempafifa que sabe
ol valor gue van a aleanzar sus cobrod Yy pages, podrd
realizar una wejor planificacién eatratégica, encarar el
marcade, mantenisndoe su competitividad en el wmiswmo.
Mientrag que la wolatilidad pusde hacer competitiva a una
empresa, hoy, y sacaria del mercade al dia siguiente. oa
cobertura del riesgo, pues, posibilita gue log beneficios
presuguestadon sean aloanzados con bastante probabilidad,
lo gue incidird epn la pelitica de dividendos de la
empresa ¥ an la copfianza de log inversores.

El wvaler de mercado de ia empresa esbd determinado pox
lag expectativas de ganaciag, gue de ella se tengan. Ei
precico de las acclones, en cada momente del tiempo,
incorpora hales expectativas a parcir de dicho lnstante
sobra: Los flujos netos de caja futures, los tipos de
interés futuros, los tipos de cambio futuros, abta,

Hay wmucha informacidn reflejada en el precio de la=
accicnes, y cualgquier informacicn sobre la variacifn del
valoxr de alguna de dichas variables afectard al precie
del titule. Por tanto, los movimientos en los precios de
laz acciones proporcionan los datos dgue incorpersn
exactamente log elementos dque permiten medir la
exptsicién econdmica de la compafifia,

Bn todo gaso, conviens recalcar gue los  fagtores
especificos de 13 empresa, tales como los flujos de caja,
ingregos ¥y costor, son s0lo parte de lag consideraciones
gue una compaiiia deberd analizar a la hora de evaluar las
exposiciones y poner en marcha un programa de gestitn de
riesgos. El lgnorar las exposiciones competitivas podria
alterar de forma inesperada la estructura de riesge
empresarial de forma gue perjudique a los resultados de
la goeiedad., De tal manera, gue cada exposicitn deber
ger econsiderada  cuande se  desarrolla  ia  gestién
estratégica de la empreaa,
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SITUACION ACTTAL Y PERBPRECTIVAS PFUTURAS DE LA INGENIERIA
FINANCIERA

A nivel interpacional todo e} fendmeno de la dezintermediacion,
que ha llevado a prescindir en muchogs cases de log bancoes para
io que, hagba hace poco, eran sus operaciones tradicionales, ha
provocado el que cada dAfla mdg entidades financieras de ests
Lipo se conviertan en bances de inversion ¢ de negocios, Son
precisamente estos fAltimos los que han tomade como tares
principal 133 operacionesz de Ingenieria Financiera,

Lop bancos & han dado cuenta gue las operaciones de Ingenieria
Financiera, ne s8on mas dificiles que la gestidn de una cartera
de valores, ¥ gque, su posicibn y relaciones dentro del zigtema

‘financiero, les otorga una situacitdn de privilegic y ventaija

gobre cualguier empresa gue tratara de realizar ingenieria
Financiera por su cdents. Aitgie geria pogible que una empresa
montara un departamento de Ingenieria  Financiera, TS
epncontraria, por un lado, con &€l problema de no disponer de la
red de relaciones necesaria para ejecutar las operaciones
planificadas y, por otro, l& resultaria wuy costope sy
mantenimientoe en relacidn con el nimero da operaciones gue una
empresga inclugo de grandes dimensiones pusde llegar a realizar.

Como ya 2é ha menclonadeo anteriorménte, son los bancog los gue
espacificamente asumen 1as operaciones  de  Ingenieria
Financiera. La incorporacitm de la banca tradicional a esg:te
tipe de operaciones pasa por la oreacidn, dentro de  su
organizacidn, de la correspondiente divigidén de negocion de
nueves productos.

Una caracteristica de la ingepnieria Financiera 28 que 1o
netesita de wpa gran infrasstructura ni tampoco de una gran
cantidad peraonal. Tiene, por 12 tante, un alte valor
agregado; genera sus ingresos por la retribucidn de sus
servicios, puesto gue rara vem ia institucidn financiera toma
posiciuones en una operacidn de este tipo. Sa limita a plansar
la operacidén y a ejecutaria, perc siempre en nombre del
¢liante,

La banca comerdial esatd luchande por adaptar y simplificar sus
estructuras de tal mado gue puedan introducirs la Ingenieria
Financiera a un mayor nGmerce de ¢lientes, en particular a
ampresan mis peguefiag y con una menoy sofisticacidén en su
gerencia financiera. La moda en estos momentosg consiste en
acopsefar a las empresas oOmo gestionar Sus instrumentos de
cobertura mds activamente, ari como qué INSLrwNentos comprar y
cufiles vender,

La mayoria de los egquipoy de Ingenieria Financiera comprenden
profesionales gue dizponen de amplios conscimientos en mercados
de capitalesz, en hanca comercial, en tesoreria, en temas
legales y figcalee, etc. De todo lo anterior se puede deducir
el crecimients futuro de ta Ingenieria Financiera, y ello por
varias razones. La prisera es la de gue al zer algo zimilar a
un juego de construccidn en el gue =2 puedsn ir combinando
instrumentos con fines diverses, el total de posiblidades es
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priacticamente infinito y, por elle, con un amplic campo todavia
#gin explerar. En gegundeo lugar, permite a los bapcos ir
ajustands  sus  proplos riesgos a  medida’ gue suministra
instrumentos o servicios a sus clientes,

Eg esta interaccidim entre oferta y demanda la gque mantiene el
campe de la Ingenieria Financiera en continue orecimiente, agi
1a velatilidad de log tipos de cambio a partir de comienzog de
lor getenta fue lo gue provoct el nacimiento de instrunentos
come futuros, awaps v opelonen asobre divisgas, L& volatilidad
de los tipos de interds tuvo un efecto dinamizador simiiar,
primero gon la uwtilizacion de fukuros v, posteriorments, la de

gwaps ¥y opoelones combinados en diastintas formas. T.a
volatilidad de los mercades de hienes fisices ha provocade la
utilizaciGn de swaps ligados al orc ¥y al petréles, La

inflacidn ¢ondujo a la creacidn de los mercados de indices y
otros ingtrumentos derivados. De todo ello ge puede deducir
que la apavicidn de nuevas gituaciones cenducird a la creacitn
de nuevos ingtrumentos y combinaciones para haverles frente y,
todo ello, logicamente, de ia mane de la Ingenieria Financiera.

Un signe adicicnal del desazrrollo de la Ingenleria Financiera
lo proporcions el hecho de gque la mayoria de ingbrumestos
tienen aplicaciones gue van mas alld de agquellas para 1as que
fueron concebidos.

Como  consscuencia de los cambiss en el entorno econdmico
financierc mundial gue hap modificado los patrones de conducta
de log ageptes sconomicor, e ha hecho necesaria la existencia
de intermediarios financieros mde eficientea y competitivos.

Guatemala ne escapa a este fendmeno mundiai y, actuaimente, se
ENCUEALTA INMersa en un progeso de modernizacion de gu sistema
financiers, gque conlleva la transicidn de un  esguema
tradicionaligta vy, por ende, altamente reglamentado, a uno que
estimula una wayor competencia vy efiviencia entre log
intermediarios financiercs. En este sentido, a partir del afic
1989, se han implementado una serjie de medidag orientadas a
lograr una ordenada desregulacidn.

No cabe duda gque la evoluci6n del sistema econdmice ge encamina
hacia un gregimiento del gector servicios vy, dentro dei mismo,
el pigtema financierc ez uno de log mids dindmicos y con mayores
posibilidades de evelugitn. La ingenierlia Financiera egstd
llamada a ser, dentro de este gector, el motor de gran parte de
dicha evolucidn.

La competencia provocard formas de financiacidn cada vez mas
compledas, #1 desarrollo de nuevos productos y servicios, una
pugna constanke entre instituciones financieras y empresas para
idaentificar operaciones de mayer beneficio y menor riesgo, con
menores costos de transformacidn. A todo ello contribuird =1
cada vez mayor grado de iibertad en gue se desenvuelve el
gistema financiero, la agilizacidn de ias relaciones
finahcieras con £l apoyo informdtico, la internacionalizacidn
o globalizacidn de laz relaciones financieras v, sobre todo, la
actitud creativa de log agenter financieros.




CAPITULG ILEE

PRODUCTOR RERIVADOS

3.1 DEFINTCION
Se  encuentran varias definiciones sobre lo gue son los
productogs  derivados. La definicidn wmas aceptada en la
literatura sobre =] tema conceptualiza a log derivados como:
"Instrunencos financiereos cuyo valor depende (deriva) del
precio o depempelio del mercado de un bien kdsico, de una tasa
da referencia o de un Indice, Loy derivados Fundionan en
mercados cuya formacidén de precio es flexible®. ™
3.2  CLABIFICALION
Kurcapelay (Corgodicies)
Tipos da aambin
Fraw
Nivimnn
Piaxkon Tipok da inkcaxbe
Mércancina
Fagoaiadon Hewdpu YA T
privaditents
gl
Harcanziax
[SCHRN T 20T Dlvlwas
aan Ang Lona
der Lvedes tipe Lot Frad
=Capa/Floccu/Cotlara
Opolonas aabkra Rwaps
fpoicnan mobre bonoa
Buredolsr (CHE)
Puturom annen dal Tanary Ammrlcana {Coi)
Ged
Hagociadon
mn marcadod
eeyhalsaldos
Dpe Lol Futuras kP (Hazolh
Fueucok del bouo (LIFFR}
ik

Centrg de Hztudios Monetarios Latincamericanos, bDocumento del grupo de
trabajo sobre rissgos de los nuevos instrumentes financieros ¥y de lan
operaciones fuera de halance y su relacidn con el sistema de pagos, pagina
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QPERACIONES A PLALO

*

Contrato a plazoe o adelantado (Forward contract)

Se supone que un invergor, c¢uande no gquiere correr ningin
rmeagm, debe comprometer el tipo de cambio al gue se va
canjear ia cantidad invertida en el exterior cuando
repatris la inversidn. Para ello debe hacer un coptrato
a plazo de divisas (forward contract) comprometiéndoge a
wender la cantidad gue espera tener al final de la
gperacién y que congistird en el capital wmés las
intereses obtenides al recuperar la invereidn; de msbta
manera se asegqurarid la cantidad que va a recibir en Bu
propia moneda al final de la inversién.

"] contrato a plazo de divisas consiste en un contrato
entre un bance ¥ su cliente. Cada parte se compromete a
sntregar, en un momentoe fuburo del tiempe, previamente
agpecificado, una cierta cantidad de dinero en una
divisa, & cambio de otra cantidad conocida en otra divisa
distinta, a un tipo de cambio an el que amhas partes
eatan de acuerdar, 2

Normalwente ninguna cantidad de dinere cambia de manos
antes del vencimiento del conbrato ¥ una vezr ogurrido
date ze producizd £1 Intercambio al tipo eepeciiicado en
el contrate. La fecha de enbrega puede ser especificada
en e}l contrato (fixed forward gontrackt), o pusde ger
elegida por el eliepnte enktrte dos  Fechas fueturas
previamente indicadas (option forward conbract}, Eete
Glvimo caae cubre la gituwacién, bastante comin por o
general, on la gue una smpresa ne estd segura del dia en
que recibird, o pagard, las divisas, pero conove al
periodo en gque probablemente va a sucedar.

Eapeculacidén con contratos a plaze {(adelantados) de
divisas

La ewgpeculacion se define como: “Asumir explicitamente
un riesgo, com el obietive de obtener una ganancia
inciertan

No obstapte gue 3a sabiduria popular copncibe a los
especuladores gome influencias pecjudiciales en los
mercados, éstos desempefian dog lmpurtantes papeles en los
mercados de contratog adelantados (y come se verd, en losg
mercados de instrumentor derivados en general}: Primero,
agumen riesgos, mientras gque los adwministradores de
riesges intentan disminulrios. Es posible que no siempre
exista el misme nimerc de adminigtraderes de riesgop gue
quiera cubrirse de un aumente en el tipo de cambio, en

1%
op.

i3

cit.

Diew de Captrn, Iuis, PFérez-ARigo Mascarenas, Juayn, pigina 50.

Manzsell Carstens, Catheripe, Las Nuevas Finanzas en México, pdgina 269.




3.3.1.2

29

comparacidn con aguellos ¢ue guieran cubrirse de un
deacensoe del mismo, Rajo estas circunetancias, la
participacién de especuladores, es decir, su disposicidn
de agumir riesgos, permite una mejor distribucién de
TECULEOR. )

Begundo, los eppeculadores propician liguide: en los
mercados, Un inetrumento liguide es aquel cuya compra o
venta puede efectuarse con  rapidez, en grandes
cantidades, y sin producir movimientos importantes sn su
precio. Por lo tanto, en contra de la sabiduria popular,
las actividades de los especuladores contribuyen a gue
los mercados de contrates adelantados airvan mejor a los
interegen de log administradores de riesges.

Contrate a plaze (adelantado} da tasas de interés
{Forward rate agreemsnt - Fra)

"Hurgid por primers vez en Suiza en %84, E2 un contrato
en el que dog partes acuerdan el tipo de inkerds que se
va a pagar sohre un depdsito tedrico, con un vencimiento

especifice, en una determinada fecha futura. Lo oual
permite eliminar el riesgo de fluctuaciones en el tipo de
interés durante diche parfodon. *

Lhos compradores y vendedorsg implicados en un Fra se
depominan contrapartes. Una de elliag, la denominada
receptar fijo, recikird un tipo de interés fijo vy pagard
ufi tipo fietante; mientras gue el receptor flotante zers
2l encargadoe de realizar log pages [ijes v de recibir a
cambio log pagos flotantes. 1 btipo de interés fijo ez
determinado en la fecha de la firma del contrato, fecha
en la que no hay ningln intercambio de flujos de caja,
Mientras que el tipo flotante se determina en la fecha de
inicio del contrate, sspecificdndese en el mismo,

Los pagos fijos y flotantes se basan en: a) el principal
tedrico especificade en el contrate; b) upa wedida
aceptable del tipo de interés (generalmente el Libor para
contratos internacionales); y ¢) una estructura temporal
determinada.

El principal tefrico &5 la cantidad sobre 1la que se pagan
los intereses. Log pagos se realizan a través de una
liguidaeién por diferencias entre el tipo de interés £ijo
del ceontrato y el tipo de mercado ew la fecha de inicio
del wmieme, aundgue algunos Fra's son liguidados oon
diferimiente, es decir, el pago se realiza en la fecha de
vencimiento del contrate.

El goptzato permite al adguirente fijar los caostos
tinancierss para un pericde futuro predeterminade, En el
momento del vencimiente, &l vendedor pagara aj adgquirente

14

op,

@it

Piez de Caatre, Luilw,. Péroz-Afligo Mascarenas, Juan; pégina 387,
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per cualquier aumento del tipo de interés, que gupere sl
tipe acordade; siendo el comprador el gue pagard al
vendedor, sl diche tipo cae por debaje del tomado como
referencia. Egta cantidad ge descuenta para reflejar
dicho pago al comienzo del periodo del préstamo tedrice
Y no en su vencimiento. El pericdo de duracidn del
contrato de lop ¥ra‘'s se cita, por ejemplo, come “seis-
nueve" meges, eg decir, el tipo de interdz a tres meses
{nuave menos peis) a contar pasados seis mesesn. ™ Las
cantidades en concepto del prineipal también ze acusrdan
en el contrate, aungue no existe intercambio alguno de
satas captidades {esto Oltimo ze denomina en inglés,
pukright) . El vontrate se liquida al contado.

En eate tipo de contrats el comprador de un Fra eg la
parte contratante, que desea protegerse de una peaible
alza del vipo de interés, es deeir, la parte que desea
hoy, como alternativa a un Fra, establecer el tipo de
interds sobre up préstame gue va a obbhener en una fegha
fubura.

Par ajemplo, una empresa que va a endeudarse denbtro de
seis meges y guiere asedurarse un tipo de lnterés del 10%
(durante los tres meses siguientes a esos seis), que es
el gue rige actualmente, en ve: de arriesgarse a que el
mieme baya subido durante dicho periodo, contrata un Fra
“gelg-nueve® al 10%.

Bl vendedor e8 aguella parte que dewsea protegerse de un
descense del tipo de lnterés, siendo la venta dei Pra
analoga a la reaiizacion de un prégtamo a desembolsar en
el fururo. Por sjemplo, el bance que vende el Fra a la
empresa del caso anterior no desea gue ¢l tipo de interds
4 tres meses dentyo de un semestre descienda por debaio
del 10%.

El dia de la liguidacion, gue como &e ha comentado suels
coineidir von la fecha de inicio del contrate (a los
seis meses de su firma), se calcula la diferencia entre
2]l tipo de interds acordado en el Fra ¥ el tipo de
referencia especificado en el contrato, Esga diferencia
ge multiplica por la cantidad establecida como principal,
¥ por el periode de duravién del préstame, para hallar ia
cantidad debida. &i, en la fecha de liguidacidn, el tipo
de referencia supera al tipo acerdado, =l vendedor ahona
la diferencia ail compradeor; #i el de referencia es
inferior al acorydade, ocurrird le contrario.

Padgador
Liber » Tipe Fra  -r-ccmcmmmmo ey = Vendedor
Liber = Tipo Fra EE IR ARy Comprader

15
Lon meses son de dias de calendaria.
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Un Fra no as mis gque un contrato de futuros financisros
ajeno al wercade oficial (over the wcounter), lo gue
permite a los bancop ajustar su exposicidn al riesge de
tipes de interés sin afectar su perfil de liguidesz, y con
un mener efecto sgbre el tamafo de su balance y el riesgo
vrediticio, gue a través de la utilizacidn del mercado
buraatil.

o Fra's, comparados con log futuros financiervs, =on
mis simples, flexibles, caracen de garantias, se hacen a
medida del desajuste de los tipos de interds de un bancn
6 de un cliente v, ademds, se pueden realigar en divimas
que ne peseen futurce financiercs, A cambic lo8 Fra's no
pueden sger vendidos en un mercado espacifico, lo que aj
oedarre coit log futurcs f[inancieros {asi que &1 Fra es
menos ligquide gue &1 contrate de futuros); en estos
ditimos &1 riesgo de grédito es uniforme v se considera
reducido, mientrae gue en los Fra's, dependerd de la
parte contratante. Por otre lado, el diferencial
comprador/vendedor a3 mayor Jque en igs futuros,
precigaments, por ser menos liguidos.

El mercado de loE Fra's es, por lo general, un mercade
interbancario, negocidndose mds de la mitad de los
sontrratos a traveés de brokers. Loz bancos también
negocian Fra's con clientes no hancarios, gue los
utilizan para cubrir préstamos futures o comeo medic de
negouiar un contrate de futuros {over the gounrer). Para
2l gliente, esto tiene la ventaia de ajustar las
cantidades, fechas vy tipos de interés a sus necesidades
copcretas ¥y 2in reguerimientos de garantias. Para ios
bancog, el atractive fundamentail de logs ¥ra's radica an
ofrecer un medio de reducir el rieago del tipo de interés
gin aumentar lag cifrvar del halance.

Lop Fra's llevan implicito un riesgo de costo de
reposicitn, puesto gue si la otra parte incumple sy pago,
el banco ge arriesga en la medlda en gque espera recibir
dicho pago, segin pea el nivel de log tipos de interés en
eae  Momento. Asi que el rieego de pérdida dependers
tanto de la evolucidn adversa de log tipos de interés
como del incumplimiento de 1a otra parte. Por sjemplo,
8i wn bhango adguiere un Fra al i0% con el objeto de
protegerse contra un alza del interés vy, este Gltimo,
asciende ai 12% en la fecha del vencimiento, momento ep
gque 1a parte contraria decide no pagar, el banco dejard
de percibir una compensacidn anticipada del 2% anual
gobre el principal acordado para el periepdo cubjerte por
el Fra. En todo wvaso, para sinimizar el riepgo de
impage, las contrapartes exigen garantias ocoms  por
ejemplo, la entrega de titulos de primer oprden, en
calidad de depbsito,
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3.3.1.2.1 Tipos de Fra'a
3.3.3.2.1.1 Opeidn sobre un Fra.

Cuando la tesoreria de una empresa busca Lomar ventaja de
loe wmovimientos del mercado, pero desea una cobertura en
cape de gque #su estrategia sea equivocada, spurge la
necegidad de urilizar upa oprién sobre un Fra, la entidad
bancaria suscribe una opeién sobre un tipe de interée v,
a cambic de una prima. recibe un precie garantizade al
cual pueda ejercer su opolin para prestar o endeudarse.

8i el mercado se mueve favorablemente para la empresa,
éote puede dejar vencer la opeién y aprovecharse de ja
tendencia faverable, siempre y cuando dicha tendencia ie
proporelions un bepeficio gue supere el costo de la prima.

3.,3.3.2.1.2 Btrip de ¥ra

Conglate en upa serie de contrates de fra's con
diferentes plazos (un *tres-seis™, mds un "seis-pyever,
mis un "nueve-doce", por ejemplo). Tienen por ohjeto
cubrirse de log movimientcos de log tipos de interés. Su
falta de liquidez hace difficil su cobertura por perjodos
mis largos de tiempo.

3.4 PUTUROS (FUTURES)

Sxisten dos ripos de wercadeos en ios cuales se compra y se
vende un bhien:

Mercads Spot o de contado:

Se compra y se vepde a base de btransavcicner directas entre los
operadores. Toda operacidn en  este mercado prevé la
transferencia de un blen especifico de una calldad determinada
Y euya entrega puede ser inmediata o futura.

Mercado de Futuros:

de compra y pe vende en bolsa por wmedic de contrates
legalizados en los cuales se especifica la entrega de cierta
cantidad de un bilen de una calidad estipulada. En este mercado
iaz partes contratantes nunca tienen una relaeidn personal
directa. En la wayoria de los casos (99%%) el producto no es
entregado, Bino gue el contrato es capcelado por stro inverso
antes de la fecha de sntrega,

Al existiy deos wmercados ez ldgice suponer gue exiaten dos
ezgalas de precios,

El precic de vontade y el precic de futuros Lluctdan més o
tmenss  de  la misma anera, Yy eg esa relacidn estrecha
precisamente la razén de szer de lom mercados de futuros.
Comprender esta razén es wn requisgito fundamental para el
especulador inteligente v la ciave gue permite al producteor, al
comerciante y al fabricante transferir el riesgoe de 13
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fluctuaeion a otras personar.

4.3

4.2

Refinicién

"Un contrato de futuros, en un sentido muy amplio, es un
contrato adelantado due se comercia en bolzaY, Y Couno
tal, el contrato de futuros es uno de los instrumentos
financieros mép revolucionarios, versétiles y de mayor
aceptacidn de este gigilo. No obstante gue Bu Uss, tanto
en la especulacidn como epn la cobertura, adn no ge ha
generalizado entre lag supresas v bancos. En México, las
empresas  agroindustriales mas avanzadas ya utilizan
futuros para cubrir sus exportaciones de café, jugo de
haranjsa y granoe; algunas empresag mineras también
re¢urren a contratos de futuros para diversos metales a
fin de cubriz ventas futurag; a gu vez, disbintas
instituciones gubernamentales y financlieras utilizan
futuros aohre tagzs de interés, con el proposito de
cubriree contyra iag condiciones voldtilen de los mercados
internacionales de grédito.

Banoons, empresas ¥y pearsonas en el mundo sitero negocian
contrates de futures eohre una ampliz variedad de
mercanciae y finapzas. HEstas transacciones tiene finas
aifpoculativos o de cobertura. ’

Tipon

Lo conbratos de Suturos son productos creados por log
mercados en los que se contratan. Loe divergoz mercados
de fururos sxistentes en el mundo sspecifican el tipo de
mercancia a enbregar, la calidad de la wiszma, las fechas
de entrega, el modo de pago y el sistema de fijacidn de
los precios para cada contrato de Luturos. El mercado de
futurog cumple ios requisitos de cualquisr mercado: Los
productos gon egtandarizados o iguales en tfodos los
cagoa, hay multitud de copourrentes [compradores  y
vendedarer) y 1los precios se  Forman  de  manera
transparente por la copcurreéncia de las partes. En este
sentide se puede hablar también del contrate de futuros
como un auténtico producto de ipversgidn, como pueden mer
loa bonos, las aceioties, atc,

Los primeros en apareder histéricamente fueron los
Fururss sobhre productos agricelas, posterigrmente
aparecieron los futurom achre wminerales ¥ productos
energéiicos; amhos e gopocen con €l términe inglés de
"oommedity futures" o futuros sobre wercancias. Ei la
déesada de los setenta aparecieron los futuros gobre
divieas, ceoincidiendo con ia desaparicion del sistema
monetaric fde Bretton Woods y con la libre fluctuacidn de
las monedas. Por dltimo, a finales de los setenta ¢
princvipios de los  ochentsa aparecen  los  futuros

i

op.

cit.

Manzell Carstens, Catherine, pdgina 273.
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fipancieros, sobre tipos de interés e indices bursdtiles;
COMe una respuesta ai desarrello de loa mercados
financieros ¥ a loa riesgos percibidos en estos mercados,

En el cuadro siguiente aparece una relacién de futuros y

mercadoa en los gue se contratan,

TiFOE DR FUTIUROS

Heroado amaricane (1)

Marcadn wuropen {2)

5 australiano

Praductor Hotalen Fubusrow Futwros
agricolan y saaxrgia finnaeiaros financieson
Granon v tohye Indicws bursitilna Burodélax
aceiten Dro H&P 500 Index Short #terling
Maiz Piatine NYSE Composite Index | U5 Tres Bond
Bvena Paladio Maior Marketb, Index Long Gilt
Loaja Piata KO Mini Value M ogE 100
Sxja {pulpal Petrdieo KC Yalue Line Incex Japan, Gov. Bond.
Sota {aveite} Fuel 0il CHE Index Gaerman Bund
Trigo Gasolina Nikkei 22% Stock Bura Deubsehe Bond
Cerbada CGanol. (sin plomas | Averg, Ecu
Linaza Fas natural Tipon da iptarda Franoh Gov. Deht
Canela Fetr&leo Brent Treasury Bondas PIBOR . (cipo
Ganads y Caroe | Gss OL1 Uerman Govnt, Bond inter. Parin,;
Ganado de ropana 5 yt. Treadury Note CAC Indice, Bolsa
ey orde X yr. Troasury Note frane .
Ganado Tipo de interds a 30 | Bonos dob, sapaiiol
Caydog diag IBEX-35 Indice 8o0laa
Cintag Qe Treasgury Bill Erpafia,
cegdn Libor 1 wes
FibramyAliment Muni Bond Index
L] Euyodtlar
TaCad Libra esterlina
Lafé Loy Gilt
Ardcar Martgage Backed
Azdcar Divisan
doméatico Yon
Algaddn Maroo
Fugo de 5 ecanadimnoe
naranja Libra
Madera Franco suisda

Fupnbe: Wall Street Jouwrnal y elaboracidn propia.

{1 Log preductos Piguran en asv nombre ariginal para oo tergiversar su
significado,
{2} 261a se consideran lon merceados ipglés, francés y eapsiiol.
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Futuros finangiercs

" "Cuando s#e habla de futureog financiercs se  hace

referencia, principalmente, a los futurcs sobre divisas
Yy & los futuros sobre tipos de interés (otro ejemplo
pueden ger jos futurcs sobre londices bursdtiler). Los
contratos de futuros financiercs cubren dos propdsitos
basicos:

al Permiten a los inversores cubrir el riesge de los
movimientos de precics adversos en sl mercado de
dinero.

=3} Permiten & loa especuladores respaldar =us

previgiones con un alte grade de apalancamiento.

Cuanto mAs voldtil =sea el pregic del instrumento
financiero subyacente (divigas, intereses, etc.), mayor
rerd la demanda de cobertura del mismo, Precisamente,
epte aumento del riesgo ha desarrollade los mercados de
futurog financieros, puses permiten a los ipversores
cubrir sus pousiciones en el mercade de dinero, d4de lasg
variaciones en los tipos de interés, en log tipos de
cambic ¥y en el riesgo sistemdtice del merdado de valores;
mistitras gue a los especuladores les permits operar en
activoe financieros muy voldtiles», ¥

En los contratos de futuros financierog, el precio del
active Tinancierc se deternina en el momenbto de su
realizacién, pero el dinero es intercamblade por dicho
active en una fecha futura determinada. B} contrato de
futures es obligatorie cumplirle por ambas partes, 2
diferencia del de opciones que no }o &8 nada wds gue para
el vendedor a requerimiento del comprador, gj éste lo
desea.  Asi que, legalmente, el vendedor de un contrato
de futuros esté obligado a entregar el active financiero
de que btrate y el comprador ssta abligade a aceptar dicha
entrega,

Caragreristicas

Su principal caracteristica €8 la normalizacién de los
contratds schre activos financieros, 1o gue implica que
log contrator negociados corresponden todos a la misma
wantidad v tipo, a=si come al mismo range de fechas
futurag. Por elempla, el contrato de futurcos sobre Ecou's
en LIFFE * tiene un valor nominal de un willén de Ecu'z
y wvence log mesges de wario, junio, eseptiembre vy
diciembre. #sto implica gue los inversores gque desesn
cubrirge por una captidad diferente o a un plazo
distinte, s6le podrén utilizar el merecade de futuros para

T

Jp. cit. Diez de Castyo, Luis, Péres-Aiigo Mascarenas, Juan, pigina 231,

8

wondon internatienal filpancial fotures and options exchange
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una gobartura parcial y asumirdn un cierte grado de
riesgn residual. Bate sacrificico de la eleccidns del
plazo deseado v de la cantidad gque mejor reaponda a susn
previsionas a gambio de una mayor liguidez e8 1o que hace
gque log contratos a plazo no desaparezcan sino gue Gean
complementarics a log de fuburoes.

Aun cuande el intercambio de hienes y dinero suceds
chligatoriamente en el futuro, cada yne de lap partes
debe deposivar una cantidad en concepto de garantia de
gue cumplicd au obligacién.  De esta manera cuwalguier
impversor puede participar en el mercado ain gue gea
necesarico obtener informacidn alguna sobre smu splvencia.
Basicamente, el mecaniswo de garantia ea muy sencillo: En
un mercado en gue la variacidn mixima de las cotizaciopes
e del x %, me exigirf del inversor una garantfa, o
depbsiteo, equivalente al 2 x %, o sea, &l doble.

tgts serd el nivel minimo de garantia exigido vy de no
obtenersgs, 13 posicidn del inversor serd liquidada an aze
momento para haver frente a su pérdidas. Las ganancias
vy phrdidas se obtienen calculando mirganes diarvies, lo
aual tiene una influencia sobre la igquidez del inversor.
A epte procero de ajuste diario =se le conoce cowe "wark
to market®, gue se traduce como ajuste al mercado,

kesumiendo, lau principales caracteristicas de un mercado
de futuros [inancieros #on:

a) 3e guelen contratar a "wviva voz' en uwn qorre
determinado. Ei algunos casos la copntratacidn se
hace a través de terminales de ordenador.

n} Loa contrates estdn normaligados v e reaiizan en
una gerie de fechas determinadaa para uynas
cantidades de activos financieros predeterminados.

[} Log titulos subvacentes (divieas, bonog, ¢bc.) son
antregados a Lravés de una camara de compensacidn,
la cual garantiza el cumplimientc de los contratos
realizados antre sus miembros.

d) La entrega del inastrumenteo financiero subyacente en
la fecha del vencimiento del contrats de fuburos
suele gar bagtante rara, por lo general, suelen ser
liguidados antes de dicha fecha.

&) Para un determinadeo contrate de futures financisros
la liguider deberd ser alta, ¢ &l gontrato
desaparecers.

£) Log ostos de transacclion en un mercado a "viva voz"

guelen ser bajos.

En cuajgquier publivacidn especializada sobre mercados
financierops {The Wall Stree:r Joursnal, The Financeial
Times, Expansion, Cinco Dias, otc.) aparecerdn siempre
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los siguientes datos:

“ El precie de apertura (open pricel, al gue se hizo
la primera trapsaceidn.

- Los precios, mds alto, mds bajo y el de clerre del
dia.

- Bl precio de liguidaciotn {(settlement), que &8 un
precic representativo (media del mds alco, miz bajo,
por sjemplo) durante el periodo en que =l mergado
estd cerrado, Puede colincidin con el precic de
¢lerre.

- El veolumen ablerto (open interest), es decir, &l
numere de ocontratos pendientes durante =3 dia,

Usuarios

Las dog clases principales de usuarios de los mexcados
financiercs son log coberturiztas (buscan la vobertura de
alguna operacidén en la gue estén implicadog) y los
especuladores (toman poricioner con la esperanza Jde
abbehar una gananeia futura al moverse ios pxecia@ an el
sentlido gque ellos esperan) .

Log goberturistas pretenden reducir e) rieayo de loaz
movimienbos adversos en los tipos de interés futuros, o
en los precios de las divisas, gue afectarian a sus
inversiones en el mercado de dinero, por ello toman una
pogicién en el mercade de futures que les permita
protegerse de dichas variaciones. Por ejemplo, 2i se ha
adquirido bonous &l I3% ¥y quiere protegerse de un alza de
lop vipeos de inkerés, puesto gque ¢llo haria que ] precio
de dicha emisidn descienda bhaciendo que la inversién
pierda valor, podria venderse futuros financieros sobre
la emisidn anterior, lo que conbrarrestaria la pceible
perdida si los tipos de interés ascendieran. Es decir,
lo que se perderia en el mercade de dinero geria limirado
e, incluso, anulado por la ganancia en el mercado de
fukuros. Entre log coberturistas gque operan en el
mercado de futuros egtén:

a} Detallisvag: Para fijar los tipeoes de interds y
cubrir un posible excedonte estacional de tesoreria,

b} Empresas: Paras proteger los tipos de interés en el
case de un peaible excedente temporal de tesoreria,
v fijar el tipo de log préstamos de una emisidn
planeads de obligaclones.

e} Fondos de pensiones: Para proteger el rendimiento de
una inversidn planeada an bonos privadog o de deuda
puiblica, asi como aislar una cartera de titulos de
pagibler descensos del mercado.
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d) Exportadoras: Con objeto de proteger el tipe de
camblo de log pagos para log embargues esperados.

&) BancoR de invergidn: Para vender una gran cantidad
de activos 4 corto plazo, gque no parece probable gque
el mercado de dinero absorba a los precios actuales.

£} Bancos hipotegarios: Para proleger sus  bonos
hipotecarios contra movimientos adverses en los
tipos de las hipotecas.

Por otra parte, los especuladores bugcan situarse
apropiadamente para beneficiarse de los movimientos en
loa tipo de interds, en los precios de las divisas o an
los preciog de las acciones. Bste tipe de negociadores
abarca treg dreas: ‘

a) Arkitralie: Beneficiarse de log desequilibrios entre
laz valoracioneg realizadas por el mercado de dinexo
'y 1las realizadas por el mercado de futuros. Las
operaciones de arblitraje carecen de riesgo {por elic
no BN propiamente una operacidn especulativa aungue
los especuladores operen también en ella).

bl piferengial: Ohgervan iz difersnte evolucidn de loz
previos de diversos futuros finacceierns e intentan
neneficiarae de ella,

) Especulacidn: Toman una posiclin en ol mercado de
futuros apostande sobre una tendencia determinada an
el precio de un instrumento financieroc conorato.

hmbod tipos de operadores son necesarios para garantizar
ia eficiencia del mercado de futuros {y la de cualiguier
mercado financieroc en general), Loa especuladores
proporcionan liguidezr al mercado, lo que permite a los
goberturistas comprar o vender futures ain importarles el
valumen de lo= contratos.

Conpecuenciag

La wazén de ser de up mercado de futuros financiercs =5
la pomibilidad que confiere a los  inversores de
transferix el riesgo de los tipos de interés a otros
agentes. Eate riesge coneigte en la pogibilidad de
variacitn de los tipos de interds de Lal manera gue
perjudigquen ia inversidn realizada; cuanto mas dure dicha
inversidn mwayor serda dicho riesgo. Asi, por ejemplio, la
adgquisicidn de un bone a 3 2fiog es mences arrviesgada que
la adguigicidn de un bono a 10 afios, puesto gue =8 mag
facil que el tipo de interés del mercado varie mds veves
a lo large de diez afios, que 1o haga a lo largo de bres.
Por tanto, la oreacidn de un  wercadc de  futuros
financiercs tenderd a disminuir la segmentacidn dael
mercade de renta fija, que viens refiejada por el deseo
de un tipo de inversores de operar a corto plago,
migntras gue obtros lo hacen a largo.
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tomo @2 mencigna  en el apartado anterior, ios
especuladeres actdan cuands las variacicones de los
pracios no se Aajustan a las expectativas del conjunto de
log inversores, 1o que hace gue los precios tiendan a
gituarse donde deberian estar pegin dichas expectativas
y restablede el equilibric en €l wercado. Lo
egpeculadores westidn continuamente  buscando  nueva
informacitn relevante sobre log precice de los activos
fimancieros gue les permitan obtener una danancia., Por
aita rarfn, se considera gque 13 creacion de un mercade de
futuros desarrella dicha actividad de bisgqueda v de
produceisn de toda la informacifn relevante para la
determinacidn de loa pracios de ios contratos de fubturos.
5S4 los preciog reflejan upa mejor infoxmacidn, la
asignacidn de log recurses, Y en parbicular del capikal
sntre lag inversionsp a corto y a largo plazo, wmejorard.

El aspecto negative de la oreacion de un mercade de
furuross financieros es su  cardcter potencialmente
degestabilizador del mercado al contado corregpondiente,
®milo 2 debido a laz siguisnies Causas:

1o, L3 posibilidad de cubrir &l riesge puede atectar el
comportamiento de los agentes que, anteriormente a
la creacidn del mercado, tenian una actitud mas
prudente. Bgto es, =i el mercado noe sxiste, loa
gestores de varteras de resta fija procuraran tenax
diferentes emiziones ¢on distintas combinacionen de
rentakilidad v riesgo con el obhjeto de inmunizarlas
1o mis posible de las variaciones de los tipos de
interés. pero i el wercado existe, podrdn tener
titulos de alto rendimiente v riesgo puesto gue egtes
dlrims lo cubriradn a través del mercado de futuros
financieros,

A0, EBExigten técnicas de gegtidn de carteras que pueden
geperar la inestabilidad en los mercados de futuros
y al contado. FEstas consisten en tener una mayor
copertura de una cartera cuando el mercado baja v,
al centrario, una menor ccbherturs al ascender el
mercado, Fodo &sto implica la venta de futuros
cuando el mercado cae (reforzande asi la cobertura),
o su  adguisicion guande el marcado asciende
{debilitacidn de la cobertural . Claro que si cuando
el mercado cas, encima se vende més da lo normal
para reforzar la cobertura, el mercade acelerard su
caida, es decir, ge producird un vefecto bola de
nievet

Cdmara da Compensacldén (Clearing House)

Todo mercads de futuros tiene una Cdmara de Compensacion
azociada, gue hace de “comprador del vendedort y de
"vandedor del comprador®. La Clmara =5 respongable ante
gada uno de los agentes ¥ btiene siempre una posicldn neta
nila porgue compra exactamente el nimera de contrabos que
vende, Bl ntmers de coptratos gue Se negoecian en un
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mercado, refleja el ndmerc de inversores gque han
efectuado operaciones en un sentido o an el ohreo. Al
nimero de contrabos existentes en un mowento dado se le
deptomina volumen abierto (open interest} vy es una medida
deal volumen de actividad en dicho mercado.

Como ejemplo de su funciocnamiento, suponga gue Luis
decide adquirir un contrato de futuros de 500.000 ddlares
a4 cambio de entregarle a la vendedora, Ana, 60 millones
de Ecu's dentro de selis meses, &sto es, en el mea de
junio.

La Camara jinterviene inmediatamente separando en dos
parvtes la trangacceidn, ahora eila (la Camara) tiene la
obligacidtn de entredgar los délares a Ilais v aceptar la
entregs de ia monedas referencial para Ana, Bn este
motento hay un volumen abierto {open interest) de 540,000
délares de junio, dado que existe un conbrafbo para
entregarloe y, por supuesto, para adquirirlos.

Suponga tamblén, que deaspuas de transourridos unos dias,
Luis encuentra un comprador, Juan, el cual le paga por
los dflarers que recibird en jupio 65 millones de Een's
{Juan estd comprando la divisa americana a un Eipo de
campbic de 130 Ecu's./$)., lo gue representz un beneficiec
de 5 miliones, Desde luego, Luia podria ssperar a junio
para comprarle los dolarea a Ana ¥y vendéraelos
inmediatamente a Juan, con lo gue obtendria su gapapcia.

Al realizar Luip esta operacitn contravia (reversing
trade) con Juan, entra en accidn la Cdmara pogibilitando
sepRArar a lags partes v degpersonalizar los aruerdos entre
ellan.

En beorfa, Luis recvibird medio milldén de dflares en junio
por parte de la Cémara, los cualeg le devolvera
inmediatamente. Por ovro lado, Luis pagard en junio 60
millones de Ecu'r a la Camara, recibiendo inmediatamernte
65 millomes de Ecu's. Con el fin de ahorrar costos la
Cdmara compensa la operacidn directamente pagando a Luls
cingo millones de Bou’'s v se olvida de log délares.
Estos cineoe millones de Ecu‘s  le serdn  pagados
inmediatamente vy no en junic, como pareceria légico.

Una vez gue Luis ha desaparecide de la operacidn con su
beneficio ganado, Ana sigue obligada a enkregarie lom
délares a la CAmara a cambio de 60 millones de Ecu's, y
épta, a Bu vey, entregiarselos a Juan a cambin da 65
miliones de Ecu's.

Aungue Ana y Juan no negociaron entre elles inicialmente,
pueden ser emparejados por la CAmara. El procedimiento
ge simplifica por 13 regla de dgue cada posicifén es
ajustada al mercado (marked to market), ea decir, el dia
anterior Ana tenfa un contrato para entregay dalares en
junio & 60 miliones de Eew's, pero hoy ha gide
reamplazado por un contratoe gemejante a razén de 65
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millenes de Eeu’s.  Dado gue este contrato mejora al
anterior, Ana deberd pagar, de inmediato, la diferencis
@ la Cdmarxa % millones de Ecu's, cantidad idéntica a la
gue la CaAmara pagd & Luis).

Bn efecto, un contrato de futuros es un contrato a plazo,
que es liguidado cada dfa y reemplazado con un nuevo
contrato, con un precio de entrega idéntico al precio de

liguidacitn del dia anterier. Este proceso de
liquidagidn diaria asegura que la CAmara de Compensaclén
estd nivelada en tode momento. 86leo log  brokers

pertenscen 4 la misma y son sus cuentas las que =mon
liguidadas al final de cada dia. Cada broker actia, a su
ver, come Camara de Compensacidn para  sus Propios
clientes.

La suposicitm ahora serfa, gue al dia aiguiente Apa y
Juan deciden evitar la entrega de Jos ddlares en junio,
para lo cual negocian entre elles en geptido vontrario v,
nuevamente, 18 Camara de Compensacidn entra en accion,
produciéndose un cierre de las operaciones, mediante la
reduccidn del volumen abierto en medio millén de dolares.
El resultade final o8 que Luis gana 5 millones de Beou's
a4l apreciarge el dSlar en el contrato de futuros; Ana
pierde dicha cantidad de dinere al haber vendido sus
délares a cambio de 60 willones de Ecu’s, que ahora valen
mds y, por lo tanto, .al hacer la operacidn contraria debe
Pagar 65 millenes de ¥ew's por la wmisma cantidad de
délares; total eipnce millones de Ecu's pérdidos. Juan ze
queda comne eztaba.

Con lo anterior se ha pretendido integrar el proceso de
coOmRTa. Y venta de contratos de futuros. Ahora bien,
deberd comprenderge que Luig, Ana ¥ Juan nunca negociarsn
directamente entre sf, de hecho ni siguiera sabrén que
exigten, puesato gue alios sd6lo negocian con la CSmara a
Lraves de sus brokers.

Otrap caracteristicas
Pogiclones

Un inversor gue compra un contrato de futuros en délares
a junio, dispone de una pesieidn larga (long position) y
ge dice gue tlens un econtyate a largo de futuros en
dolares en junio (Luls y Juan, en el ejemplo apteriar).
Una pesicidn abierta creada por la venta de un agtivo
financiere futuro se denoming pogicidén corta  (short
position) pues estd corto de contratos de futuros (Ana,
en el ejemple anterior). Resumiendo, el que poges el
avtiva, el contrate, el dinero, eto., tendrad una posicién
larga sobre €1; mientras que el gue no lo tiene, porgue
lo ha wvendido, dispone de una posicién corta,

El precie de liguidacifn de cada contrato es alberado
diariamente por el aistema de ajuste al mercado, de tal
forma que cuande aquél aumenta, los inversorss que tengap
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posiciones largas obtenirin bencficios en la misma
cuantia que dicho incremento, mientras gque los que Lengah
posiciones ¢ortas, tendrdn pérdidas,. 8§ el precio de
liquidaeidn desviende la situacidn es justo a la inverga.

Lo anterier se explica con un clare ejemploe de
eapeculacidn con posicion corta: Miguel decids vender un
contrato de un millan de Bou’e a entregar dentro de seis
meges, a cambic de %,3 millones de délares; come &1 no
tiens Ecu’s biene una posicidn corta {(tanto en el agtivo,
pueste gue actualmente carece de EqQu's, domo en el
contrato de futuwros, puesto gue lo acaba de vender),

Pagsados log gels meses a2l tipo de cambio del Eou ha cafdo
hasta 1,2 dolares/Ecu. lin ege momento Miguel deberd
comprar leos Bou's a 5.1,.3 Bou vy, & continuacion,
entregarselos al comprador 2 $.1,3/fcu, tal vy como indica
el conptrato. Resultande de tede ello un beneficio de
3.0,1/Ecu para Miguel {total: 100.000 délares). Asl que
cuatide el precio de ligquidacidn desciende, los gque Cieten
posiclitn corta (pambién se dice de ellos gue juegan a la
baja)l obtiesnen ganancias, pero 21 ascliende ae verdn
gometidos a pérdidas. Con el fin de simplificar, en egte
ejemnplo se ha omitido teda refersncia a la Clmara de
Compensacion, la cual iria pagande dia a dia los
beneficios diarios obtenidos por Miguel, siempre gue el
precio fuera descendiende, o cobrindole las pérdidas =i
el migmo aumentara (proceso de ajuste al mergado) .,

Coberturs

Empresar, exportadores, fondos de pensiones, bancos de
inversion, eta., fuertemente expusstos a  posibles
ogeilaciones en el  pregio  da los instrument on
financiercos, prefieren pagar a oLros para controlar en
alguna medida, o en sw totalidad, el riesgo asociado;
gutos reciben el nombre de coberturistas (hedgeras) . Eacs
“otros* reciben el nombre de especuladores {speculators
o traders).' Aheora bien, esto no siempre es aszi y los
coberturistas pueden negociar, para protegerse del
riesgo, tanto conh  especuiadores ocomo oon obros
coberturistag. Al mismo tiempe, los espsculadores
también operan con otros especuladores,

Bl tipigo coberturista es adquella persona forzada a
mantener un gran inventario de activos financierod, gque
por alguna razdn no pusde vender hasta una fecha
posbarior, Con el obhjeto de "fijar =1 precio" tal
poarsona puede vender un contrate de futuros financieros
aohre ] mismo, Hato recibe el nombre de cobertura corta
{short hedging), puesto gue el coberturista estd largoe
(pogee) en al active financiero y corto (ha vendido) en
el contrato de futuros [ipancieros, Mientrasg el valor
del inventarico actual se mueva coRjuntamente con el
precio del contrate de futuros, proporcicnard una
cobertura; cuapde el activo financiere sea vendido, la
cobertura pusde per eliminada a btravés de una operacidn
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coptraria. Cualguier ganancia en €1 active, debida a un
aumento de su precio, serd sontrarrestada por una pérdids
comparable en &1 contoate de futuros y vicewversa.

Tambidn  puede ofuerrir gue uata eopresa pecesite
agequrarse, en €1 futuro, un tipo de interés, o 4
cawbic, detersinado necesarlo para su negocio, asi gue
con el obdete de "fljar el precie® puede admuirir um
contrate de futuros financiercs sobre el wisme {posicidn
largal, io que da lugar & Lo gue se desomning una
cobertura larga (long hedging) . 51 S8 aguse que 23
precio 4el futuro se mueve contiunfamente oon a) gel
avtive financierc, la posicidn cortas en el active puede
ger contrarrestada por fa posicidn largs en el mercado de
Fubugo ., Cusnde se adoguiers s activg financiers
deseado, la proteccidn contra 21 riesgo puede gey
#iiminada 5 través de Una eperaciion contraria. Cualauier
ganancia obtenida sobre el active, debida & una cajida del
precin, Be Vera contrarrestads por une péredida en 8]
oontrate de futurns ¥y viceversa.

WA disponibilidad de los contratos de futuros sobre
instrumentos fioancieros posibilica & iaf ipstituciones
financieras protegerse de aiguna manera contra €] rissge
agoeiade a sus negocios.  Los gque posesn carteras de
tituios pueden tomar posiciones en futuros sobre indices
de aocicnes para cophyarrestar gran parte del rieggo
sistemdtico {debido al mercado) de sug carteray.

Garantia {Marging

La garantia {mergin} se crea debido & la necesidad de
darantizar que las Personas Con posiciones sobre fururom
cumplan con sus cbligaciones ilegade el momento,

ELi odicule de las pérdidas ¥ gananclas %e realijiza
rutinariawente por los brokers a LTAVEEs de las cuentas de
mercancias {Cotmodity accpunts, que en los copbratos de
faruees Finapcieros se depominans cuentas de efectivnl de
sig clientes.

%1 saldo neto de esta cuenta se obtiene sumands el dinerg
liguido o similar {titulos de primer orden, por elemplo).
mdz lag gananciag de lag operaciones abiertas, mencs las
pérdidas e las mizwman,

La garantia ge establece para ssegqurar gue una suents de
efective tiene un saldo suficiente com relacion al camafio
de laz posiciones abiertas, de tal manera gue la
probabilided de alcanzar wn saide negative sea wry
pepneiia . La garantis inicial gue se asigne & una
posicitn recién ablerta, oSgila entre el 5-10% del valor
del contrato. L& garantia de mantenimiento, por debajo
de da cual ne ase permive gque caiga el saldo de jz2 cusnta
gin temar medidas correcstivas, suslie ser del 75<-80% de la
garantia iniciail. Owando diche saldo cas por debajo de
1R garanLbia de mantenimiento, los clientes reciben usa
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reclamacifn de garantia, de tal manera que sl el cliente
no pong dinero adicional para oubrir lo gque falta, el
broker comenzars a cerrarle pogiciones hasta gue 21 saldo
aleance log niveles estipulades.

Por ejemplo en el MEFF, ¥ para 2l caso del bono tedrice
a diez afios, el depdsito en garantfa minimo por cada
poeicidén individual ablierta es del 4% del valor nominal
{diez millones de pesetas), es decir, 400.000 pesetas.
81 se realiga una coperacifn straddle (es declr, adguirip
un gontrate con plazo a junie ¥ vender otro idéntice con
plaze a septiembre) al tener menor viesgo adlo se le
exige wna garantia del 1,6% del nominal, eg decir,
160.000 persetas. Bn el MATIF *° francés, se puele sxigir
uri 4% como depdsito de garantia habitual, wmientras dque
para las operaciones spread, s86lec se exige el 2%.

Biemplo
Depinito de
oo om e e e m o aa w aw s s s e Aarantlia
------------------------------- e darpntia da
Maptenimlanto

A /
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Voluwen ablerto (Upen interest)

En todo momento, el vojumen ablerte es igual a la
cantidad gue eetdn obligados & entregar aguellos
inversores oue tienen posicicnes cortas, la cual
coincidird con la cantldad gque estén obligados a aceptar
Y pagar log inversores gue tienen posiciones largas.

En realidad, pocos contratos de futuros financieros
{menos del 10¥%) terminan con la entrega, del insbrumento
financierg implicado, en la fecha de vencimiento, pero el
heche de que la entrega sea una posibilidad, hace que el
valor del contrato (future price) difiera adloe
ligeramente, o nada, del precio de contado del activo
financierg {(epot price), en dicha Yecha,

Focos compradores desean pozser ] instrumento financiero
ofertado en el contrate de futuros;: la mayoria prefieren
liguidar el contrato realizande wna operacidn contraria
{recomprands exactaments el mismg nimero de contratos
vendidoa, © vendiendo el mismo ndmero de los gque
adguiriercn) poco antes de la facha de vencimiento del
misame, Ahora bien, 8i ge llega a la fecha de vencimiento
del ¢optrato serd necesario realizar la sesifn del active
subyacents. Bata pusde hacerse de tres formag distintas;

1. &i no existe un activo entregable la liquidacion de
la posicifn se hard wediante la devolucién del
depbsito de garantia inlcial, neto de lag pérdidas,
o awnentade en las gapancias de la Gltima sezidn.

z, 831 existe una active entregable, éste serd vendido
por el vendedor a la Camara de Compenaacidn, guien
& su vez lo venderd al comprador al precioc gue
ragulte de la cotizacitn del mercado de futuros al
cierre del mismp. La Cimara se encargarsd de pagar
al vendedor del contrato el dinero entregado a
cambio del avtivo por parte del comprador,

3. 21 existen varios activos entregables, el vendedor
elegird cudl de ellos entregard 2 la Cimara de
Compensacibn, y éata se log Lraspasard al compradoer,
Por lo gue fate podria enconbrarse con un ackive que
ne es el mismo gue habia comprade. Claro que la
existencia de varlos activos entregables hace que
gea necesario definir una surie de reglas que Eijen
al valor de cada uno de ellos en la liquidacién por
ceaidn.

Valoracldn

Cuando e compra wn futuro, por ejemplo petrdlec a tres
meses, se estd comprando ] active correspondiente, pero
pagandolc dentro de wvarios meses, El costo de la
operacion serd el costo del Fature {F) a pagar dentro de
tres meses; ne hay desembolso inicial ni por tanto, costo
de oportunidad, galve el depdsito de garantia. LA
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garantia puede sar titulos de renta £ija que proporcionan
interepes durante la wvida del contrato de future. Otro
mode alternative para haverce del petzdlec dque se -
necesita dentro de tres meses es comprarla ahora vy
almacenarlo hasta dentro da tres meses. Bl costo de esta
posibilidad serd el precic del petrdleo abora en el
mercado spot (P) mis el costo de oportunidad del dinero
que me inmoviliza durante tyes meses; el interés (r)
libre de riesgo que se podria obteper durante ese
pericdo.

TaGricamente ambos costos deben ser iguales. BRe no ger
agf surgen posibilidades de arbitraje. E£r decir, se
pueden realizar beneficlos libres de rieago y con todo
certeza, comprande la alternativa gue resultard mwas
barats y vendiendo la m&E cara. Este arbitraje no es
posible habitualmente debide a la existencia de la
copvergencia de precios citada anteriormente. Poxr
sjemplo, i el precio del petrdlec en el mercado spot en
de %.20, el tipo de interés libre de viesge er 3%
trimestral, y el precio del futurd a L¥es MEEES es
.23 /barcil:

- costo del petrfleo ahera P £ P Y ¢ = Plisw) » 20.6
- costo del futuro F o §.21

En esta situacidén se puede realizar arbitraje, chtenisndo
un beneficio zegure, sin riesgo v sin comprometer ninguna
cantidad. Se solicita un prégtamo por §.20, S& COMPLa
petréles en el mercade spot y se vende hoy un contyato de
fuburo a tres meses; dentro de tiep mepes se obtendrd
%.21 procedentes de la venta del futuro, se entrega el
petrédlen, se paga el crédive (que ascenderd a $.20 mds
%.0,¢ de intereses {20 x 0,03}, obteniende una ganancia
gegqura de 5.0,4. En un negocic tan clarc se podria
invertir una cantidad infinita de dinsgre realizando un
benefivio 1limitado. Es clare que #8ta situacidn no se
puede dar de un modo permanente, pueg al aumentar la
demanda de petréleo en el mercado spot el precic subiria
v al aumentar la venta de futurcs el precie del futuro
bajaria. De mode que 1o precios se llegarian a
equilibrar. Eate es el sistema habitual por el gque se
corrigen las situaciones de deseguilibrio en las que er
paosible el arbitraje. hun agil en la précrtica los
arbitrajistas, que siguen el mercade minuto a winute,
sncusntran pequefias oportunidades de arbltraje en las que
pueden hacerse de un pequefic beneficio.

Este es &) principio fundamental de valoracidn de Puturos
o teorema de la paridad de mercados de future y spot
{(spot futures parity theorew).

gn la prictica hay gue tener en cuetita ademis algunos
obros factores para valorar convenientemente los Luturos
como son: Ei gcopbe de Lrangaccidén o corratajes &n los
mercados spot y de futuro, y la disponibilidad de los
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activos correspondientes en £l mercado spot. De hecho,
algunas de las posibilidader de arbitraje que se pudiéran
chgervar leyendo atentamente la informacidn financiera,
desaparecen si e tienen en cuenta estos factores. Las
grandes firmas financieras tienen departamentos entecos,
altamente especializados y con gwan apoye informitico
dedicados a monitacizar minuco a minuto a8 pesibilidades
de arbitraje y explotarlasg. En la medida gue alguno lo
consigue la posibilidad de arbitraje desaparece para losg
demig .

Se puede rFesumir lo referente a valoracitn de fuburos del
sigquispte modo:

a) Bl precio del futuro se basa en:

- £1 precioc del producto subyacente ean el
wercade apob,

- Bl rendimiento 3del producto subyacente hasta
ia  cancelacitn del contrate {intereses,
dividendos, eto.).

- El costo finangiero: Tipo de interdés al gue pe
prest’k ¥ al que se toma prestado!

D} hos precios de futuros ¥ spob convergen ouando oe
arercan a la expiracién y eon iguales en dicha
fecha,

o) El riesgo de un futuro es notsbhlemente mayor gus =1

del active subyacente por el mayoer apalancamiento y
por la existencis del "basis tisk¥.

Bage {Baeis)

Para un cobepriuripta gue tenga una posicidén en el
instrumente financiers y una posicitn opuesta de igual
magnitud en un eontratc de futuros, la diferencia entre
2] precig del futuro y el precic de contado del active
financiero eorrespondiente es crucial. Dicha diferencia
sa denomina base (hagis);cuando se habla de "precio de
futuro® ge refiere al precic ajustade por =)l factor de
conversién puesto gue se aesta habliando de un bono
entregable y no de une tedrieco.

Cwande la curva de rendimientos de  los  activos
financieros tiene forma ascendente, 23 decir, cuando los
rendimientos de las emisioneg a large plazo 2oh MAYOres
que los de las emisiones 8 corto plazo, el precio en =1
mercado de futuros de un active financiero merd menor que
el precio de eontade del misme (3 un mayer rendimiento le
corresponde un menor precio de mercado, asi gue si ouna
emisidn & large plazo tiene mayor rendimiento es porgue
tiene wn precie mée bajo), lo que hace que ja base aea
negativa. Por el contrarie si la curva de rendimientos
es descendente (log tipes a corto superan a los tipos a
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large), ia base tomard un valor positivo.

#1 concepte de base es lmportante pues se relaciona con
el depominade riesgo de base. 51 se adguiere hoy un
coptrate, la base tendrd un clerto valor gque se puede
ohgervar fScilmente. Si se pensara vender antes de su
fecha de vencimientoa (lo cual puele per nermal} ae
tendrd dudss sobre &l wvalor gue tomerd la base en el
futuro, puesto que aungue oe sabe gque en dicha fecha de
vencimiento serd nula, hasta ese momento 89 valor soerd
bastante errdtico. 8i el vencimiente del contrato de
futuras ecoincide con el vencimiento de is posicidn a
oubrir no hay riesgo v la cobertura serd parfecta, pero
gl ello ne ogurre v los vencimientos fueran distintos
Tntgncaﬁ exiatird un riesgo ligade a la convergencia de
a base,

Quien haya cublerto completamente su posicidn sohre el
inscrumento financiero, habrd cambiade el riesge del
vrecio {oscilaclén de éate) por el riesge de la base
{variabilidad de ésta, es decir, el riesge gue al precio
del fubture ¥y el precio de contado no se muevan al
uynisono) . 5010 permanecerd la incertidunbre sobre la
diferencia entre los doa precios sefialados.

- Para los bonos dependerd de la diferencia en los
vencimientos, calidad de la inversidn, ato.

- para las carteras de titulos & Indices de titulos,
vrdopenderi de las diferencias en las genaibilidades
con yespecto a wvarlicos factores de rendimiento.

Se denomina adquirir la base a la operacidn consistente
en  adguirir un  instrumento financiers y su future
corregpondiente, La eppeculacidin sobre la base se
Justifica cuapndo el inversor congidera que el valor de la
misma ne se corresponds con el que debiera tener, es
decir, trata de predecir la diferencia entre el tipo de
interés al contado y el tipo implicite en el contrato de
futuros.

Elemplo:

Log benop con vencimiento en sepbiewmbre se cotizan en el
marcado de futuwros financiercor el 15 de julioc a B8, 40.
El bono entregable correspondiente que cotiza en sl
mercado de renta fija a 88,65 tiens un factor de
conversidn igual a 1 y vence dentro de 170 dias.

81 transcurridos doce dias, el 27 de julic, la cotizacién
del futuro =3 de #8,3% ({(cince puntos bésicos wmenos)
mientras gue la del mercado de renta fijs es de 8B,55
{diez punteos biisicos menos}, la base se ha estrechado,
pussto que ha pasadoe de 25 puntos basicos a 20 p.b. en
aGlio doce dias.
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Bi el dia 15, pe adguirid un contrato de futuros debid
pagarse BB, 40; =i, ademdz, se wvendid un beno en el
mercado de renta fija, se regibld 88,65 Asl gque de
momento se& han ganado BE,65-B8,40 = 25 p b,

81 transcurridos i2 dias, se vende el futuro, con lo que
se¢ clerra el volumen abierto a un precio de 68,35 y, al
mismo tiempo, se recompra el bono en el mercado de renta
fidfa a wun precio de 88,55 se habrd perdido:

$8,35-88,55% = ~20 p.b.

Pers ol resultado global de ambas operaciones es de upa
gananclia de 5 puntos bdsicos en doce dias.

Ahora bien, hay gque tener en cuenta gque el valor de la
base el dfa de vencimiento del contrato de fuburos es
pricricamente milo (3 esto 52 le conove come cotivergencia
de la base}, lo gue implica gue la base va decreciendo
congtantemente. El problema congiske en gque gi, en el
momento en gue se realiza la operacifn ia bage ha
decrecido mis o menos de 1o asperado, pues ahi es donde
ge debe espacular.

Log cambios en el valar de la base correaponden a
modificaciones en el tipo de inktexds de contado y en el
tipo de ipnterdés ilwplicito en el mercado de futuros, por
lo gque siempre gue ambas variaciones sean idénticas =}
valor de la base permanecerd inalterado. Dicho risasgo de
alteraciones en el valor de }a basge se mide por la
pasibilidad de que la pendlente de la curva de log Lipos
implicitos en los coptratos de futuros varie.

Resumiendo, se han ganade ¢inco puntoes bisicoa, pere se
deberd comprobar i esa ganancia er Justo la que se
deheria obtener con arreglo al deacenso esperande del
valor de ia hase o 8i, por el contrario, se ha ganado mas
o menns de lo gue s8¢ deberia. O diche de obro modo, se
deberi saber en todeo momento cudles son los valores
esperadoy vy reales de la bage, y 2l no coinciden operar
en congecuencia con objeteo de obtener una ganancia,
glempre gue Szta no gea tan pequefia que pueda ser anulada
por log costos de Lrangacoidn.

Difarenciales (Spreads)

S5 diee gque un lnversor especula sobre el diferencial
{spread) cuando toma conjuntamente una posicién larga en
un aontyato de futuroe financieros v una posiciédn corta
en otro ¢ontrate sobre el mismo active financiero, pero
con distinta fecha de vencimiento. La persona gque hace
este estd espéculande sobre los cambios que pueden
acurrir en la diferencia entre log precios de los dos
contratoes, una diferepncia gque copstituye la bage para
asta particular cobertura.

Como un coberturista, un spreader reduce o elimina el
rigage asociade con el movimiento general de los precios,
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tomando en 80 lugar el viesgo agociado con log cambios en
lag diferencias de los precios.

Existen dos tipea de diferenciales:

Bl diferenciail aleista (bull spread} consigte en la
adguisicitn del contrabo de futurcs con uwn vencimiento
mAs lejano y en la venta del gue tiene el vencimiente mis
cercang. Un inversor adguirirvd este diferencial cuando
prevea ufi auwnente del diferencial, esto es, cuando el
precio del contrato de futures de menor plaze va a
atumantar relativamente w@wmis gque el de wayor plazo.
supfnga que el pracio del Mibor ¥ con vencimiento en
marzs es de 90 {tipo de rendimiento del 10%), mientraws
que el de vepncimiento en junio estf a 83,75 (tipo de
rendimiento del 10,25%). 5i se vende wup futuro sobre
bonos a 920 y se compra a B3,75 s astard especulando
pobre el diferencial, 2 la empera de gue se mantendga una
agtructura temporal de los tipos de interés aloista,

El difsrencisl bajista (bsar spread) consiste en la
adguisicidén del copbvato de futuros con vencimiento wis
dercano vy en la venta del gque tlene el vencimiento mas
lejanc., tn inversor adguirirf este diferencial cuando
prevea up descenso del diferencial, erbo &8, cuando el
precio del contrabo de futuros de mensr plaze va a
Aisminuir relativamente mas que al de mayor plazo, lo qus
implicard wna estrctura temporal de log tipos de intevés
de corte descendente.

En ambos cagogs deberd  tenerse  en  ouenta que  las
expectativas de los inversores no ge refieren a los
precios de log activos financieros sino a lag diferencias
enitre log mismos. Por sjompla, en ] cago de los titulos
de renta fija un cambio de nivel en los tipos de interas
en el gue cada une de lop tipos implicitos se incremente
exactamente an el mieme nimero de puntos porcentualer, ne
afectard el valor del diferencial. Pero =i afectard al
valor de cada uno de log contratos de fukuros.

Aei que la expsetativa de un incremento en la pendiente
de ia curva de rendimientos implica la anticipacido de un
«  diferencial algista sobre contratos de futures a corto
plazo, debido a que el wvalor del diferencial es neutro
con fespecto a los cambios habides en los tipos de
interds pero no con relacidn a los cambios en la curva de
repdimientog. %i, por el contrario, se espera una
reduccién de la pendiente de la curva de repdimiento ge
estarfd ante la apticipacidn de un diferencial bajieta.

Eg Regegario aclaray gue en todo lo refersnte a la
eppeculacidn gobre la base y mobre los diferenclales es

a1
Madrid interbank offered rate, o tipo de interds ofrecido en el mercado
interbancario de Madrid.
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a1

necesario conocer a fonde todo 2] proceac del cidloule del
rendimiento v del precio de contado esperados de log
tituine de renta fija, del precio de lasg divisar vy de
log precies de las acoiones, todo lo cual escapa del
chjetive de esta investigacion. '

Otro tipe de diferencial distinto del anterior se da
antre dos gontratos de futuros que, teniends el wmismo
vencimiento, pe rafieren a actives financieror distintom,
Bg denotinado intersgpread.

lages de fubturos Linanclierca
Bubre Indices huraftiles

Bont contratos de futuros ouyo precio varia con el
movimliento de un conjunte de acciones aubordinadas a un
indice bursdtil conocido. Bl instruments subyacdents no
tiene una existencia figica, por lo gus en la fechs de
liquidacidn del contrate no =xistird ninglin bipe de
entrega fisica, de tal manera que cualquier contrato gue
no haya s8ido cerrade antes de dicha fecha zerd liquidado
con dimerc f(a este ge le denomina liguidacidn per
difevencias) . De sEta manera £1 inversor gue posea una
posieidn larga tendrd un beneficio (o pérdida) igual a la
diferencia entre el wvalor de mercade del indice
subyacente =l ¢dla del vencimiento del contrate y el valer
dal contrato de futures el dia gque se adguirid., Por otro
lado, el inverser gue tenga la posicldn corta obtendrd
unos resuitados idénticos pero de signo contyario al
anterjor.

La eantidad de dinero teotal recibida por 2l ganador y
entregada por el perdedor es igual a multiplicar la
diferenria entre el valor del indice an el momento del
ciarre del ditimo dia del contrato y el precio del
contrato de futuros el dia de su adguisicidn, por un
eoeficiente multipiicador estipulade en cada mercado de
valorea.

5i el indice estd por ancima del precic de loz futuros,
agquellos gque pogean posiciones cortas pagaran a los que
tengan posiciones jargas, y viceversa. Ee decir, en
tearia, agquellos que compraron un contrato de faturos
fipancieros sobre un  Indice burs&til determinado
{posicidn larga), reecibirian dicho Indice al preecio
fijado en el conbrato y lo venderian, seguidamente, al
precic de mercado, con o gue ganarian una cantidad de
dinero, gus coincide exactamente con la gque perderian los
que vendieren el contrate (posicidn corta), si el predic
de mercado del indice gupera al precico del Futuro,
puesto que de ne ser asi, ocurrira juste le contrario.

Por suptestco, en la practica, nadie entrega a nadie el
indice burpdtil {éste es alige intangible vy, por lo tanto,
ne susceptible de pogesion), =iends la Camara de
Compensacidn la gque @e encarga diarliamente de ajustar al
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mercade todos los contratos, haciendo que pagusen los gue
van perdiende y gque cobren log gue van gapando, hasta gue
venza €l contrato, © éste sea anglado,

Este tipo de contrato de fuburos se susle utilizar para
cubrir el riesgo de una cartera de vtitulos; ahora bien,
para gque dicha cobertura funcione perfectamente, la
cartera de titulos deberd tener las mismas acciones, y en
las mismans propeorciones, que el Indice bursdril slegido.
Cuanto mayor sea el nimers de acciones gue componen la
cartera, mayor sers la probabilidsd de gque los valores ge
muavan an linea con el indice.

Sobre tipoa de interés

Este tipe de futuros fipancieros se utiliza, por lo
general, para compepnsar futuras variaciones en los tipos
de interés, estande &l valor del contrabte en funcién de
los tipes imperantes. Por ejemplo, sl un depdsito ap
Burodélares a tres meses proporciona uwn repndimiento del
2%, un contrato de futuros sobre =1 mismo, en LIFFE, serd
valorado en 91%. S8i el rendimiento fuera del 1I% el
contrato seris valorado en 88 (100-~12) . {omo @e aprecia
ggte método de wvaloracidn preserva la ya comentada
relaclén inversa entre precios y tipos de interég, La
mayoria de estos contratos se liguidan en dinero cuando
ne ge puede hacer entrega del titule o depdsite en
cueslbidn,

EBjemplo

81 primer dia de marzo la cowmpafila Riesgosa toma un
préscame en Buroddlares a tres meses, por valor de un
milldn de délares, gue deberd renovar {roll over) el
ditimo dia de Jjunio. Ei tipo de interézs de dicho
préstame eg el 8%, £i el Gltimo dia de warzo la empresa
determina que loe tipos de interdés probablemente wan a
aumentar en un futuro cercane, puede vender un contrato
de futuros e&n Burcdélares a btres meses, ouyo valor eg de
82 I(reflejande un tipoe de interés del 8%) .

A 30 de junio el tipo de intexér de contado (gpot) de asa
elage de préstamea en Eurocd®lares es del 10%, 1o cual
permite a Riesgosa la recompra del contrato de futuros a
un precio de 90 (100-10). ¥l resultade es claroe, con
esta ditima operagidn la empresa gana un 2%, es decir,
5.000 délares (s caleulan agi: 1,000,000 dblares x [52%
~ 30%] /4) durante ese trimestre. Cantidad gue sirve para
reducir el costo del préstamo, gue 3 filnales de junio esz
de 25.000 dblares (1,000,000 ddlares x 10%/4) y dejario
en 20,000 dolares. Dicho 2% es precisamente la
diferencia entre £l preclo de los futuros y el precio de
contade en la fecha de vencimiento.

Como es légico, i la empresa se equivoca y el tipo de
interés fyuera del 6% en el momento de renovar el préstamo
{30 de junie}, el precio del coptrateo de futurcs seria de
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4, aon lo cual perderfa un 2% et la operacidn de futuros
financiercs, pérdida gue serfia contrarrestada por el
ahorro del 2% en el interés de contade de los Eurodslares
A Lred meses.

Es decir, un contrato de futuros zobre tipos de interés
coneiste en un compromise de dar o tomar una cantidad
normalizada, en woa fecha futura determinada, de un
activo financiero que posee un vencimiento prefijado, gue
produciré un tipo de interds determinade en el mercado a
la fecha de conclusidn del contrate. Sus ventajas mis
gignificativas aon:

a) Agegurar el tipo de interés para up inversidn
futura.

b Correccidon de situaciones de desegquilibrio entre
aetives ¥y pasivor a2 tipes de interés distintos.

c} Actuar en la cobertura de upa cartera de renta fija.

d} Cubrir una emisidén de bonor o pagarés y, en gu caso,

ia concegidn de un crédite respecto al costo del
endevdamiento al fijar el tipo de interés.

El operador en este tipo de contrate no proyacta
realmente wantensrlo hasta @u vencimiento, En el 95% d=
los casos, ey intencidn estd en la realizacidn de un
diferencial a una fecha fubura, compensando =1 contrato
comprado o vendido iniclalmente, con una operacion =n
sentide coptrario, efectuada al precio del contrate en
egta fecha,

Hohre dlvisas

Este tipo de contrate permite comprar o vender una
cantidad normalizada de una moneda extranjera. gl tipo
de cambio subyacente merd casi idéntico al tipo a plawo,
Las principales wonedas gobre las dgue =se realizan los
contratos de fubures son; Pélares, frances franceses,
marcos, Ifrancos sulsas, venes, florines, Eeow's y dilares
vanadienses; }os principales mercados gon el CME 2 y el
LIFFE. El voluwen del coptrato ea, por o general, mucho
mas paquefic que el tamafio nermal de un contrato de cambio
a plazo,

Entre lag aplicaciones de este tipo de contratos esban
ias =siguientes:

a) Cobertura del riesgo de cambio en operacionss de
importacidn v exportacidn,

B) Establegimiento de medidas correctorag en

L3
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situaciones de degsaquilibrio entre adtivos ¥ pasivos
en divieas.

@) Cobertura del riepgo de cambic en operaciones de
sartera.

d) Operaciones de cardcter saspeculatlvo, debido a su
alto apalancamienteo.

Menos del 1% de los contratos llegan al intercambic real
de divigas.

3.% OPCIONES (OPTIONS)

"Una opeidn e =1 derecho, mas no la obligacidn, de comprar o
vender una cantidad determinada de un bien {una accidn, una
mercancia bdsica, diviga, instrumenve financiere, ekc.} a un
precie preestablecido (el precio de ejercicio) dentro de un
pericdo predeferminado. ixisten dos tipos de opoicnes.
Opuionws de compra (call) ¥y opeliones de wventa (put), Las
opeiones son log inatrumentos wis gencilios, aunque tambidn mas
flexibles y sofisticados, para administrar riesgos", b

Lag cpeioties ofrecen a sus propistarios =1 derechc s compray
{call options) o vender {put options! aceiones & un precio fijo
en algin meomento en el futuro, por lo general, an uncs pocos
RESes .

uas opeiones son similares a los contratos de fuburos con la
diferencia de que um pequefio porcentaje del valor del titulo
subyacente necesita sery pagade inicialmente. Este tipo de
rransacelsn puede llevar a grandes ganancias o pérdidas con
relativamente peguefiar inversiones. Pox ello, este tipo de
inversifn financiera atras tanto a los especuladores.

"la principal diferencia entye las opelones ¥y los titulos
clénicos (agciones ¥y obligaciones), radica en que las opcionaes
no repregseptan un dervecho sobre el active del emigor. B&
decir, un accionista ordinaric tiene deracho sobre una parte dea
los heneficios y de los activos de la compafifa, mientras que el
poseedor de una opeidén de compra (call) adlo tiene el derecho
de comprar accicnes en el futuro, lo gue repressnta s010 un
derecho potencial sobre los agtivos de la empresa. Pox otra
parte, un accionista poses un titulo emitide por 1a compafifa al
haberia proviste de recuracs financierog a cambio de unos
ingresos futurcs, wientras que el pogeedor de wna opoidn no
tiepe relacidn alguna con la empresa sobre cuyes titulos posee
un dereche de comprs o venta; tiene sencillamente un acuerdo
con otra parte, el vendedor de la opcidn (writer, o emisor),
sobre la posibilidad de adquirir o vender, en gl futuro, los
titulos a un precio predeterminado. Ni el emizor de la cpeibn,
ni el posible comprador de 1a misma, tienen efecto alguno sobre

23
Op. cit, Mansell Carstens, Catherine, pdgina 327,
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la compafila o sobre sus posibilidades de emitir accionest. ¥

La mayoriz de contratos sobre opciones son conpensados o
cerrados antes de gque la operacidn de compra o venta se ejerga,
por 1o gque se pueden emitir muchas més opeiones de las gue
realmente serén ejercidas. En obrap palabras, las acviones
gubyvacentes raramente serdn compradas o vendidas por el
posesdor de 1a opeidn, esto se debe a que e} nimero de acciones
sobre las gue se pueden ejercer las opelones puede exceder al
nimera de acciones en circulacidn.

51 todas las opoiones #fe ejercieran podyia ocurrir gque no
tubiers suficientes acciones para cubrirlas. Dehido a que s6lo
una pequela fracoidn de las opoicnes se ajercen, el volumen de
las cpcicones en existencia, pusde ser mas alto gque el volumen
de las acciones gubyacentes,

Lag opciones pueden llegar a no tener ningdn valor si el precic
de laz acciones #e ha wovido en direccidn contraria a las
pxpactativas del adguirente en la fecha en ia que axpira la
opoidn, Eota 3 otra diferencia en relacidn con las acciones
ordinarias, las cualeg careceran de valor cuande ias deudas
superan a los actives de la compafifa. En contrazte, una opeidn
de compra o venta puede tener un valer nelo uualqulera gque sea
la =solvencia de la cvompafiia subyacente,

Las opoiones también le dan al inversor la posibilidad de

variar =1 riesgo de las acciongs en ambas direcciones. ks
decir, &1 inversor puede autentar o disminuir al rendimienio y
riesgo egsperados operando con opCclones. Por ejemplo, las

gompaiiias de seguros, tradicionalments adversas al riesgo, =son
frecuentes, vendedores o emigores {(writerg) de apciones de
compra (call); al poseer acciches v, simultineamente, emivir
opriones de compra gobre ellas, pueden reducir su riesgo por
debaje del gue tendrian si sdle posesn acciones.

Por dltime, @l emigor (vendedor) de la opoidn ¥ 21 comprador de
la migma ne se gonocen, adtbuando cone ilotermediarioa la Camara
de Compensacidn (Clearing House), log brokers y los creadores
de mercado (market makers) .

Lia manera mde senciila para satender la esencia de un contrato
tde opciones ed estableciendo su similitud con una pdiiza de
gegura. Por ejemplo, si Juan Pérer desea asegurar au automdwil
contra riesgod de aceidentes durante un afie, le paga a una
compafiia aseguradora una prima (cuye monto dependerd de la
probabilidad de gue el accidente suceda). A gambio, la
agequradora le paga cierta cantidad de dinero, si éste tiens un
accidente durante el afo,

%i no lo tiene, pierde su prima y nada miag. Aunque no se
acosrumbra pessar de esta manera, la pdliza de meguro que

]

w.

cit. Diez de Caestro, fuis. Pérez-Afigo Mascarenas, Juap, pigina 125,
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comprd és una opcién, be hecho, la compafiia apequradora vendid
una opeién de entregar clerta cantidad de dinero, 1a cual Juan,
#Glo puede ejercer 8i tiene un accidente.

Ler gue en log mercados interynacionales se conoce como opolopes,
se refiere a4 opoiones financleras (de agclones, Indices
avcionarios, divisas, tasgas de interds) y opgiones sobre
mercancias biasicas (petrdleo, plata, café, eto.},

"Bates opciones funcionan come una pdliza de seguros de la
siguiente manera: Un inversionista con acciones de IBM quiere
proteger su precic de venta. Puede pagar una prima por una
opeidn de venta (put)., sabo es, para adquirir el derecho de
vender sug accioner a un precie dade -el precio de ejercicio-
durante un periedo determinade. i el precio de las acriopnes
de IBM baja hasta el precio de ejercicio, o incluso por debajo
de éste, el igversionista esgbard protegide. Puede vender sus
acciones al precio mids alito, de acuerdo con el contrato de
opeiones. #in embargo, 81 £l precie de las avciones ase
mantiene por arriba del precic de ejercicio, la opcldn expira
sin haberse utilizado, y el inversionista oolo pierde 1a prima.
Asl comp la compafiiia de rRegures gana uRa prima por asumir el
riesgo del accidente de Juan Pérez, el vendedor de 1a opoidn
reclihe una prima por &l riesge d2 una calda en el precio de lag
acciones de fRAMY, o

354k Degcripoidn

La adguigicidn de una opeidn de compra (call) sobre un
determinado tftulo conceds & 2y poseedor el derecho a
vomprarlo a un precgio fijo, ya sea en una fegha futura
predererminada o antes de la miema. La fecha fijada,
come limite para ejercer £l derecho, es conoclida coma
fecha de expiracion o vencimiente y el precio al gue sa
puede ejercer es el precico de ejercicie, o de clerre
{atrike price).

Por obtra parte, una opcidn de wventa {(put) =sobre un
determinade titule concede a su posecdeor 1 derecho a
venderlo a un precie fijo, ya sea en una fecha futura
predeterminada ¢ ankea de la wiama.

Cuando sa emite {(vends) una opeidn de cowpra gque oo tiens
B correspondiente accibn subyavente, recibe al npomhre de
cpoifn al descublierto (naked) . Por ejemplo, 5i el
vendader de opoiones piensa que las acclones wvan a bajar
de valor, se podri celebrary un contrato de wpelon de
compra al deccublierte {call naked option) sobre ellas; la
ganancia neta serd el propio precie de la opeidn, puesto
due ni sigquiera es nedesario gue el vendedor de la opcldn
de compra adguiera las acciones. Ahora bien, ai el
precic aumentara y la opcidn fuera ejeccida, éste =me
veria en la necesidad de adquirirlas (para cubrir su

L
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posleidn corta; falta de titules) al precio de mercado de
ege momento Yy wvenderlas al precio de ejercicieo al
poseador de la opeidn, lo que le haria pserder dinero,
Eate tipo de opciones, que implica un alto rieago, se
uriliza no sélo para ganar dinero sino también para
desgravarse fiscalmente de las posibles pérdidas.

VEHDEROR (ewisor) Se obliga m entregar et activo subyacente, Al

{rwcibe uns prima) sa lo axige al aomprador
COME AL, Thens el derechs a pollicitar el aocive
[paga una prima) sohymconts al smisor

Prucic de esjercicio (Strike price)

Lar opriones son creadas con un rango de precios de
sjercicio, que incluye al menes, un precic inferior y
obre superior al precio actual de la aceidn subyacente.
Por ejemplo, si una accidn de la empresa "Y' vale
actualmenite en el mercade de valores 329 unidades da
moneda ge podria emitic, come minime, una opeidn sobre la
misma a 12¢ unidades de wmoneda, y otra a 140 unidades de
meneds, denomindpdose "in the money" a una opcidn cuyo
precic de ajercicio es inferior al precio de mercado de
la ageitn, en el momento de emitirla (las 120 ynidades de
moneds, por ejempia) y sl fuera superior "out of the
money” {(la de las 140 unidades de moneda). En el primer
casg, la opcldn pudria ser ejercida en el misme momento
de gexr emitida si no Tuera porque el precioc de la misma
{prima o premium) es algo superior a l1a posible ganancia.
Cuando el precio de mercado de la accién es igual o muy
cercant al de ejercicic de la opeidn se denomina "at the
money”® .

Frecios de sjercicia

I
1130 ifu!‘: 13!} v i8 i:"_

*n s Lo money " “at-the-monay" “out -of - the-toney ¥

Qarantia (Margin)

El comprador de una opcidn deseard asegurarse gque el
vendedor puede entregarle las acclones o el diners (megin
que aquélla aea de compra o de venta) cuande asi se 1o
reguiera. Para elle y auvngue la Cdmara de Compensacisn
garantiza dicha entrega, al vendedor se le requiere gque
proporeione algin tipe de garantia (margin) com el objeto
de asegurar &l cumplimiento de su obligacicgn. Por
ejemplo, &n el caso del mercado suizo tanto al vendedor
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de opoiones de compra, 5l se anguentya al descubrierto
(naked), come al vendedor de opciones de venta se jes
exige e}l 30% del valor de las acciones subyacentes en
concepto de respaldo. El sistema de garantlia minimo del
marcado de opoiones de Lipos de interés de la Bolsa de
Londres, aplica a los emisores de opciopes un depdsiteo
del %% del valor de mercado del titulo, mds o mepnos la
cantidad por la gue la apcidn Ze encuentre in the money
o out of the woney; dicha garantla se caloula
diariamente. En el case del MEFF se tienen en oyenta
todos los contratos de upa misma ¢artera para hallar el
valor positivo o negativo de la misma en el peor de los
supuestes simuelados,

Liguidacidn

Como ejemplo s2 cita el caso de la liquidacidn de
opeiones en el CBOE. ** A la hora de adquirir una opcidn,
un intermediario (brokex) actuande en representacidn de
#u cliente, envia ia ordemn a un floor broker {agente
encargade de ejeoutar las ordenss en el corre), que
intentard cagar la gperacidn con otro floor broker, con
un order book official {agente gue tramita ordenes
provedentey del piblice) © con un dealer (agente gque
pusde operar por cuenta propia o ajena). Cerrado el
acuerdo se informa a la Camnara para gue yealice la
compensacitn de la operagitn. Un diaz después, el miembro
de la Cimara que repreganta al comprader estd obligado a
pagar &l precia de la opcidn.

En el momento en gue el comprador deses ejecutar su
dereche de compra, o venta, ordenard 4 su agente gue o
notifigue a la Camara. Esta aplgna la obligacién de
entrega, o compra, medianbte un procedimiento aleatorio a
otro  agente gque tenga clientes en disposicidn de
sarigfacer el derecho del comprador. Este dltime agente,
siguiends un método justo (alsaterioc, FIFO, etco.),
gelecciona a4 uno de dichos clientes, el cual deberd
entragar el titulo subyacente, gi la opoion es de compra,
o el precic de ejercicio, si es de venta. En caso de
fallo entra en accidn el aistema de garantias de la
CAmara.

Opeiones de compra (Call optional
Punto de vista del comprador

Suponga gque un inversor desea adguirir una accldm de la
empreBa "X" porgue piensa gue sy corizacidn va a subir,
pero por algin motive no puedes, o no gquiers, pagar las
280 unidades de woneda que el mercado le demanda, en este
caso podria adguirir una opeidn de compra {call) sobre la
mi s .

ELd

Chicage board optiona exchange.
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Al aduyuirir una opeidn de compra se podrd beneficiar de
un aumento en el precio del activeo subyacente sin haberio
comprado.  Asl qgue el inverser adguiere una opoidnde
COMpra AODIE una accion de *X" con un precio de ejercicio
de, por ejemplo, 1.0060 unidades de moneda, ¥ precio de
marcado de dicha opeibn (la prima) en ese momento e de
50 unidades de moneda.

El posesdor de la opclin de compra sobre "X {gus tiene
una posicidn largas en opciones de compra y corta en
accioner) podra decidir si ejerce o ne la opoidn.
Opviamenie, la ejercerd cuandoe la cotizacidn supers al
precio de ejercicio. Por el contrario, si llegada la
fecha de vencimiento de la opeién, e} precio de ejsroicio
gigue siendo Buperior a la cotizacidn (zituacidn out of
the money}! la opeclidn no serd ejercida, debido a que pusde
adguirir el active directamente en el wercado a un precio
inferior al de la opridn., Hi 1l1a opeidn ne se ejerce la
pardida maxima serd de 5¢ unidades de moneda,

Las aseveraciones apnteyvioresa se hasgan =0 <) giguiente
sjemple hipotética: Suponga que el precic de una acoidn
de %" en el momento de amitic la opoidn, es de 980
unidades de moneda en i mercado de valores. El pracia de
ajercicice (strike price} de la opcidn de compra elegica
28 de 1,000 unidades de moneda. 21 comprador de la
Qpeitn paga una prima de 50 unidades de moneda, La
trangaccion tiens lugar en sners ¥ ol gontratso exgira en
Jjunico.

Bacapitulando:

Bl inversor gue adguiere una opdidn de compra sobhre
dicko activo, adgquiere el dereche a comprarlo a un
precio de ejergicie egpecificado (1.000), pero no
tiens la obligacidn de ejercerls, an la fecha de
vencimieato. Por dichs derecho, &1 paga una prima
(50 unidades de moneda) .

En la fecha de vepcimiento del gontzato el comprador ge
puede encontray, por ejemplo, ante los siguientes casos
{por razones de sencillez no se tiensn en guenta en los
caledios posteriores log coztos de tryansaceidn, ni los
impuestos, asi come tampoco el valor temporal del
dinera}

aj 51 el precioc de la accifn es de Um.1.500

Bl dipversor ejerce la ppeidn adguiriende la accidn
al precio de ejercicio de 1.000 unidades de moneda
y segulidamente la vende en el mercado al precio de
1.500 unidades de moneda, obteniendo los siguientes
regultades:
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Precio de compra 1.000 +

Prima

Coeto tatal 1.089 -

ingreso Lotal 1.200

Resultado de la operacidi: 450 =
b) £i el precic de la accidn es de Um.1.020

El inversor ejerce la opeifn al precio de ejercicie
de 1.000 unidades de moneda, y vende el active al
precis de mercado de 1.020 unidades de moneda,
obtepiendo leoa gigulentes resultados:

Pregio de compra i.000 4+
Prima

Costo total ‘ 1.058 -
Ingreso Lotal 2.020
Regultade de la operagidm: (3a) =

Clara gue st no sjerde la opoifn perdercia el costo
de 1a misma, es decir, 50 upnidades de moneda lo fgue
saria, ain duda, peor.

o} 43 el precio de la accién es de Um. 500

El inversor no ejercerd la opeldn y su pérdida zerd
el valor de la prima, eg decly, 50 unidades de
moneda. 51 la ejercs, la pérdida seria atn mayer
(150, ep decir, 900-1.050).

La principal atraccion de esta operacidn es 21 alto
apalancamiento gue proporciona al inversor, puspRto gque ge
puedan obtener fuertes gananciag con pegqueiios degembolsos
iniciales vy, ademds, £l riesgo estd limitade a wuna
cantidad fija: E} precic de la wvpcidn.

En resumidas cuentas, la mixima pérdida, de la estrategia
congistente en adguirir una opeifén de compra, gueda
limituda al pago de la prima. Mientras que el heneficiog,
gue an teoria puede ger ilimitade, sfe caloula restandole
al precio de mercado en la fecha de vencimiento &] precio
de ejercicio y la prima.

Bn el cuadro miguiente gs comparan las decisiones de
ejgrcer, o no, la opcidn de compra de la accidn a los
tres precics indicados anterioymente o, por el contrario,
adgquirirla directamente al precio de merecado, lo cual
regalta las treg diferepcias bdsicas entre ambasz
decisiones:

al El degembolse inicial requeride de la invereidn, a
través de la coupra de apciones, es inferior al de
la compra de acciones (50, eg menor gque 980),

k) El riesge en bérminos tonetarios absolutos ez mas
pequefic en el casc de la opeidn (1o mde que se puede
perder esp su precic, es deciy, 50 unidades de
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moneda; mientras gue si el precic de la accidn
desciende por debajo de 930 unidades de moneda, ia
perdida seria mayor en el gequndo casal.

(=3} Bl porcentaje de ganancia, o péxdida, dade por el
rendimiente del periodo es mayor en el caso de la
optifn de compra, gque en el de la adguigicitn de la
aceidn, lo que indica gue ia inversién en opeiones
e mis arriepgada gue sl fuera directamente en el
active subyacente, De agul precisamente gw alto
apalancamiento (véase el 900% de rendimiento, gue
puede ger superado gi el precio de venta fuera atn
mayor y, por el contrario, el mayor rendimiente
negativo serd del 100%).

Fracin da wveata L.500 1.020 200
1. apclin de comprs
Prima 50 80 50
Prmidn de eajsrcicia 1L.408 f.pan [
Fracio de venta 1:.500 1.020 ]
Rasil tadoa natop 4450 -3 -0
Randiminpnke FO0%  -60% 300%
)
. Coampra o acclones i
Conte de lan acelonms 580 b2l 380 |
Fracic dw venta 1.500 1.0390 800 |
Regulvades netop © B2 48 -80
Rendimianto EEXY 4% -8

Hay que recordar gque la gpcidn de compra tiene un periodo
de vida limitado, durante el que puede ger ejercida Y ge
incurre en upa pérdida irreversible an la fecha de
vencimiento si el valor del activo subyacente no se ha
movido en direccién favorable, Por obtra parte, una
posicidn basada en 18 compra directa de la aoccién
subyacente no implica )a realizacién de pérdidas, y
existe siempre la posibilidad de una subida de los
precios.

Tanbién hay gue harer notar la necesidad de gesticnar
dindmicamente una opcién debido al rissgo incorperado Y
al per un instrumento de vida limitada, por lo que e}
presedor de una opcidn ne debe mantener su posicién hasta
la fecha de vencimisnte; debe estar preparado para entrar
o salir del mercadeo cuando sea necesario,
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Punte de vista del vendedor (Emiscr}

‘Bl inversor gque emite, © vende, una opecidn de compra

egpera gue 1a cotizacidn de la accidn subyacente ge va a
mantener estable, o va & bepder a la baja, durante los
préximos mesges. Hu dnico wobre gexd el valor de la
prima, mientras que sus pagos dependerdn de si el precio
de ejercicio es inferior, ¢ no, al de mercado en la fecha
de cotizacién., B5i el precioc de mercade supera al de
ejercicio (situacidn in the money), =n dicha fecha, el
propietario de la opoidn reclamard la accidn a la que
timpe derecho, lo que redundard en una pérdida (o menor
ganancia) para el emisor. §1 owurre lo contrario, la
opeion no serd ejercida y no habrd que entregar lia
apeidn.

Estd clare gue el emigor de una opcidn de compra se
encuentra en una posicidm corta en ellas, pers puedes
zptar en posigitn larga o corta en acciones, Segun gue
diaponga, o ne, de ¢llas. 8i poses la accldn subyacenta
y éata le s reslamada por al propletavio de la opuidn,
no tendrd mis gue entregaria. Pers #i ne la posee
{posicitm corta) deberd adquirirla en el wercado vy
deppués venderla a un precio infevior al comprador de ia
opoidn; cuando me emite una opcidn de compra aip estay
rezpaldada por &l activo subvacente =e denomina opoidn
de compra al descublerto (pmaked cali option).

#1 emiscr de una opcifn de vompra (writer}! ne puede
determipar si la misma serd ejercida o no, poxv lo gue
debe asumir un pape! pasivo en espera de la decision del
comprador de la misma. Por tode lo cual, &1 recibe una
prima (el precic de la opeidn), que mejora  &u
rendimiento. Por obra parte, debey& estar preparado para
antregar las acciones gue le sean scolicitadas por parte
del posesdor de las opciones en el caso de que este
dltimo desee ejercer su deracho. Utilizando el misgme
ejemplo del epigrale anterior, el case de la emisldn de
wna opcifm de compra al descublerte, en la fechs de
vencimiento de la wisme.

a) 51 el precic de la aceidm es de Um. 1,500
El comprador ejerce la opeidn al precic de ejercicio

de 1.000 unidades de moneda. £l vendedor de la
ppcidn obtendrd los siguientes resultados:

Precic de venkta i.con 4
Prima 59
ingreso total 1.080 -
Precio de mercade de la accidn 1.500
Resultade de la operacidn: (450) =

Al que si el vendedor mo poses la agcidm perderd 450
unidades de meneda. i la pogee y la hubiera comprado el
mipmo dia gue emitid ia opeién le habria costado 980
unidades de moneda, y en la fecha de vengimiento le
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habrian pagado por ella 1.000 unidades de moneda, gue
sumadas a }a priwa, darian una ganancia para el emizor de
70 uhidades de moneda. .

b} 5i el precio de la accidn es de Um.1.020
El comprader ejerce la opoidn al preecio de ejercicio

de 1,000 unidades de moneda. El vendedor de la
opeibn obtendrd los siguientes resultades:

Precio de venta 1.000 4
Prima ___ &g
Iingress total .05 -
Precic de mercade de la aceida 3.030
kesultado de la operacidn: 0 =

Bi el emimor Ro posee la accldén deberd compraria a 1020
unidades de moneda vy venderla a 1.000 unidades de moneda,
pero como e su dia recibid una prima de 50 unidades de
moneda, su ganancia serd de 30 unidades de moneda (que eg
lo que plerde el comprador -véaae el epiyrafe anterior-).
Ahora bien, 8i la posew habrid obtenide una ganancia total
de 70 unidades de moneda, 31 la opoidn fuera siercida, o
de 40 unidades de moneda, st no lo fuera, y el emigor
vendiera dicha aceldn en el mercade, ¥n este caso, el
comprader debe ejevcer el derecho para cecuperar parte
del precio pagade por la opeidn, come ya se vid en el
eplgrafe anterier. For regla geperal, éste sa el tipo de
transaccion més interesante para el emizor de opeiones de
compra (gall writer} y suele ocurrir cyande el mercado
permanece egtable.

«) 3i el precio de la accidn de Um. 900

Bl comprador no ejercerd ia opeidn., Bl vendedor de
la opcion Dbp@ndr& loes siguientes resultados, si
al 1] N

Precio inicial de la aceidn 980 -
Precin de mercado de la accidn _ann
Péardida 80 -
Ingreso por ia venks de la opoidn S0
Resultade de la operacidn: (39} =

Azl que si el vendedor de la opcifn desea vender sus
acciones en gl mercade, en conjunto obbtendrd una pérdida
final de 30 wnidades de moneda, en vez de upa pérdida de
80 unidades de moneda, si no hubiera emitido la opeién
pertinante. Agl es como se protege del riesgoe de
pérdidas, teniendo activeos (pozicién larga) y emitienda,
al mipma tiempo, opolones de compra sobre los mismos
(pesicitn corta); en Cuyo vaso el precio de estas dltimas
reducirdn sus pérdidas en el casc de una calda del valor
de aguéllos. 51 no tlene el activo subyacente, &y
ganancia seria de 50 upnidades de moneda, que es lo mis
que puede ganar, tanto si estd al descubierto come 5i no.
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Opeiones do venta {Put options)
Punto de vista del comprador

Cuande se espera un descenso en los precios de las
acciones, la adgquisicidn de una cpeidn de venea {put)
puede aporbtar ingresos ¢on wn riesgo limitado. La compra
de dicha opoidn sobre una accoidn subyacente asegura
contra una caida inesperada de los precics de égta,
aunque Lambién puede ser utilizada con fines
aspeculativos, como puede sexr la obtencifn de ingresos
con un mercado a la baja.

Lo anterior se demuestra con el giguiente ejemplo
hipotétice: Suponga gue el precio de una accidn de “"X*,
en el momento de emitixy 13 opoifn, as de 9580 unidades de
maneda en el mercade de valores. El precico de ejercicic
|gtrike price) de la cpcidn de venta elegida es de 1.000
unidades de moneda. Bl comprador de la opcidn paga una
prima de 40 unidades de moneda. La transaccidén tiene
lugar en enere y el coatrato expira en junioc,

Recapltulando:

Bl comprader de una opoidn de venta Liene ¢l derecho
a vender la acecidn al preecia de ejercicio {(1.000)
indicado en 2] contrato o dejar que la opeldn expire
ain ejerceria, depandiendc de la svolucitn del
mercade. Suponga gque sl inversor no prsee el active
subyacente, asi gue de interesarie venderls,
previamente deberd adgquirirle sl precie de wercado
y segquidatente, ge deghard de &1 a cambio del precio
de ejercicio.

a) %3 el precio de la accidn es de Um.1._500
El dusfic de la copcidn la dejard expirar sin
siercerla, siendo sus pérdidas de 40 unidades de
moneda, es decir, 8] costo de la misma.

bj 8i el precic de la accldn es de Um. 930
Bl poseedor de la opeidn de venta la ejercers,

pueste que sino perderd la totalidad del costo de la
misma: 40 unidades de mopeda,

Precio de venta de la aceidn 1.000 -

Precio pagado por la opcidn 40

ingresa total 960 -

Precio de mercado de la accién 950

Resultade de la operacidn: (30) =
=p} 8i el precic de 1a accidn ez da Um. 500

El poseedor de la opcidn de venta la ejerceri,
puesto que sine perderd la totalidad del costo de la
misma: 40 unidades de momeda.
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Brecic de wventa do la acvceidn 1.000 -
Precio pagado por la opcidn 40
Ingresc total . 950 -
Precic de mercado de la accidn ann
Rasultado de la operacidn: 6R =

Bn resumen, la méxima pérdida para el comprader de la
opoidn de venta vandri detemminada por sl coate de la
misma. Mientras que lor resulbados de su posicidn irTén
mejorands cuante mds descienda el precio de mercado de la
aceidn subyacente, hasta llegar a la méxima ganancia que
o obtiene cuande la cotizaciéin sea npula.

Punto de vieta del vendedor {(Emisor)

El emisor de una opeidn de venta cree que la tendencoia
del precio de la accidn subvacente zera neutra o
ligmramente alcista y la emigidn de eate tipo de opcién
le ofrege la oportunidad de obtener un ingreso en forma
de priwma.

El wvendedor o emisor de una opcidon de venta debers
adgquirir la avcidn subyacente al precio de ejercicio
egtipuiado (1.000), si el comprador de la qpgidn la
ejerce dentro del plaxo al gue tiene derecho, Por
ineurrir en easte riesge recibird una prima (el precio de
la opoidn de venta: 40).

a) 4i el precic de la accidn e de Um.1.500

La opcifn po serd ejercida. La accifn no le serd
antragada por el comprador de la opeidn v 21 emisor
e #sta habrd ganado la prima de 40 unidades de
moneda .

s3] 51 el precio de la accidn e de Um.590

El propietario de la opcidn de venta la ejercera,
por lo gque enbregard al venpdedor de la misma sy
accidn al precio de ejercicio de 1.060 unidades de
moneda, 1o gue tendrd los siguientes resultados para
el omigor de la misma:

Precvio de compra de la acoitn 1.000 -
pracic cobrado por la opoaidn 40
GFasto total a6 -
Preclo de mercado de la accidn 290
Resultade de la operacidn: i =

¢} 81 &l pregico de la accidn es de Um. 900

El comprador de la opoidn de venta la ejercerd, por
lo gue entregara al vendedor de ia misma By accidn
al precic de ejercicio de 1.000 unidades de moneda,
lo gue tendrd log siguientes resultados para el
emigoy de la mismar
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Frecio de compra de la accidn 1.000 -
Precio cobrade por la opoidn 40
Gaste total " 560 -
Pre¢io de mercade de la accidn 200
Resultado de la operacidn: (60} =

La méxima ganancia para €l wvendedor de la opcitn de venta
vendri determinada por €l costo de la misma, Mienbras gue
log resultadop de su pogicidn irdn empecrando cuanto wmés
descienda ol precio de mercado de la accidn subyacente,
hagta llegar & la mixima pérdida que e obtendria en el
hiporético vase de gque la cobizacidn ssa nula.

Estrateglas complejaas

Anteriormente ss ha ilustrado la utilizacidén de lag
opeivies financieras en lo gue se denomina estrategias
simplen, es decir, loz perfiles de bensficios de la
adguisicidn v emisidn de las opelones de compra v de las
de venta, A contipuacion se ilustra el andlizis de lag
asgtrategias complejas.

Straddie

consiste en ia adguisicidn simultdnes de una opolidn de
compra Y de ohtra de venta sobre la misma accldan
subyacente, gque tendran el misme precio de ejercicie y la
mizma fecha de vencimiento. Por ejempls, supongs gue se
adguisren una opoeidn de compra y otra de venta gobre una
agcicn de *¥* con un precieo de sjercicio de 300 unidades
de moneda, y fecha de vencimiento en abril, siendo au
precio de mercade zctual de 338 unidades de wmoneda,
mientras gque el precio de mercade de amhos tipos de
npelones 2 I8 ¥ 23 unidader de moneda respectivamente,

En el cuadro siguisnte ge muestran tres pogsihles precios
de las acclones de "X" gque pueden darze hasta el momento
de la expiracién del contrato vy que son de 400, 300 v 200
unidades de moneda, respectivamente. A continuacidn do
caleuian las posibles estrategias a geguir con la opolidn
de compra {call) de *X", es degir, Be ejerce la opcidn de
vompra cuando el precio de la acgion es de thn, 400G, no ga
sjerce cuando es de Um.200, v es indiferente ejercerla,
o no, cuando el precio es de Um. 300, pueste gque coincide
can el precio de ejercicio. Tado lo cual da unas
posibier pérdidas y ganancias en cada caso de 62, -38, y
-38 unidades de moneda, respectivamente.

En cuanita a la opeidn de venta de "X* ge ejercerd cuando
el precgic de mercado de lag acciones sea inferior al
pravio de ejercicic, no se hard cuande ocurra 10
contrario v serd indiferetite realizarlz o no, =i ambos
coinciden. Bl resultado es, respectivamente para cada
cago, de -23, -23 ¥y 77 unidades de wmoneda.
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Prwdle de venta Ag{ ano 200
P Lt ag k3] a8
Praglo de sisceicls 300 ang V]
CALL Procic da vants 4090 ane [
Resultadots petos B2 T =38
Prima 43 73 23
Procice de ajercicio ] ann F1HH
Uy Pracioc de venta o ann 200
Rapnliados netos 23 ~23 17
RESULTADOE STHADBLE 35 wf, 39

Sumando loz resultados de ambas opclones se obbtiene =i
resultado definitivo para el straddle en cada uns de los
tres casos: 39, -6l y 3% unidades de moneda. ba mdxima
pérdida se obtiene cuando el precio de sjercivio coincide
von el de mercado y resulta ser la suma del precio de la
opeidn de compra y del de la de wventa.

Debide a gus el poseedor de un straddle obtiene
beneficios cuande 2l precic de la acciéon Be mueve
fuertemente al alza o 3 la baja, deberd ser una persona
gue opina gque el mercade infrawvalora o supervalora el
valor de una accion deterwminada en el mowmente actual., 5i
opina justo lo contrayvio podria vender un straddle, lo
gque haria gue la gituacidn fuera justamente la contraris
de ia mostrada.

strip

Conpiste en la adguisician de dog opeiones de venta v una
opeidn de compra sobre el mismo titulo., Por ejemplo,
utilizando los mismos datos del ejemplo anterior, los
resultados seran:

Bracio da vonta 440 1] R0
Prima an B 38
Precic de sjercidio ang 300 ]
CALL, Pracic da venta AR08 300 1]
Hasultados neton [¥] EEY] BT
frima 4% 49 45
Precie da wjerciclo ] (3113 :41%1]
i PUTS Pracle de venta 0 EnG
Rapol bados e tos 46 BEY 154
HESHLIADOE 2Ry 18 ] 114

Comp se aprefia a8 una estrategia similar a la del
straddle, que favorece mis al inversor en el caso de gue
el mercado sobrevalore actualmenkte & 1la accldn en
cuestidn, puesto gque elle provocaria una caida de su
eorizacitn, lo gque proporciopmaria a su ver mayores
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beneficios para el posecdor del strip, que 8l courriese
un ailza.

strap

Eatrategia contraria a la del strip, gue congsiste en
adguirir dos opeiones de compra ¥ una sola de venta sobre
1a misma accién. Utilizando los miswos datos gue en los
capes antericres se aprecian les resultados de dicha
egtrategia.

Pracic de vanta 420 aboe 200

Prima 78 i 76

travio do ajerelcio 30 [1:00] ]

2 CALLS Pracin da vanta 800 8OO _0
Repultadon nebos 124 -76 -T8

Prima 23 23 3

Pracico du wisrsiacto [ iun 2ag

PUT franin da compra '} 200 200
Redultados webos BEE] BF¥) kXl

RESULTADOS STRAF 161 -84 1

Tipos de opulones
Sobre divisas

La funcién mas importante de cualguier opolon negogiada
es la de hager gue gl jinversor ¥e beneficie, o se
provefa, odel rviesgo inherente an cualgquier tipo de
inversion.

Por lo tanto, lag opciones sobre divisas son un
instrumento para transferir ol riesgoe de cambio desde
aguellos agentes gue desean protegerse, y por &ilo pagan
un precio, a aguellos otros que estin dispuestos a
amumirlo. Una opcién sobre una divisa, da a su
propietario el derscho a adquirir {call) o a vender
{put} uma cantidad fija de dicha divisa a un tipe de
cawbio predeterminado (el precio de ejerdicio), a cambio
de pagar une prima sobre diche derecho. Como es 16gico
wl tratamliento de epte tipo de opriones es similar al de
lag opocichnes sobre acdeiopes, puesto gque lo dnice gue
cambia es el active pubyacente.

Los invergoras, entre ohros, Se ven necesitades de upa
herramienta gue les proteja contra los movimientos
adversos de los tipos de gambio. listo ez agi, porgue
cualguiera gue poEes Una Cartera formada por tituleas de
empresas internacionales se epncuentya expuesto, ne a0le
al viesgo sistemdtico de los titulos que operan an s
mercade de valores local, sinc también a las
fluctuaciones de log tipos de cambic. Bn cualguiser case
exipte una ¢regiente necesidad de un vehiocule que
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facilite la gestidn del riesgo de las tipos de cambio,
Las apciones scobre divisas ayudan a paliar esta
necegidad, posibilitande' que un amplio rango de
inversores limiten su exposicitn al riesgo de movimientos
adveraos en dichos tipoes de cambio, o 2o bepeficien de
los movimjentos faverables de los mismos.

Biemplo:

Un contratista europen, que debe pagar en wna fecha
futura wna cierta cantidad en doélares americanos para
comprar une serie de materiales, podria adquirir una
opeidn de compra eebre dicha divisa con el objeto de
proteger el poder adquisitive de sus Bou’'s; mientras que
Una empresa atericana que pretenda invertir en tituios
eurcpeos podria adgquirir una opeién de venta para
asegurar 1 adquizicidn de Ecu's a un tipo ventajoso.

El efecto de las variaciones en los tipos de cambio de
las dos monedas se puede resumir de la siguients forma:

al i &1 Ecu se depracia en relacién al dbdlar, el
precio de la ocpoidn de compra de ddlares aumentars,
decrecienda el de la opcidn de venta.

) 5i @l Ecu se aprecia en relacidn al délar, el precic
e la opeitn de compra de délares disminuircs,
agcendiendo el de la opcidn de venta.

Bl valor de una opcidn scbre uma divisa depende de 1a
relacidn entre la diviga subyacente y de la que ae toma
para valorar  al contrato {Ecu'a ¥ délares,
regpectivamente, &n los ejemplos anteriorss) . Ei precio
de una opeidén tiende a vcambiar como resultade de:l
movimienta del tipo de cambic de ambas monedas. Agi, P
siemplo, aungue e] Eou #e mantenga estable frente a las
demds divisas, el precio de la opcidn en Ecu's del délary
reacrionard a las fluctuaciones del tips de ecambice Ecu-
déiar. Dichas fluctuacicones podrin ser debidas a una
avelon directa de los gobiernog implicados, al aumento o
digminueion de los tipos de interds, al comportamiento de
la balanza de pagos, el comportamiento de la economia de
ambos paiges, o a la reduccidn o aumento de su deuda
publica. El inversor deberd mantenerse al tanto de lag
variaciones gue puedan sufrir toedos estos factores puesto
que elle incidird en su inversidn en opoicnes sobre
divieasn.

"En la actualidad los principales mercados de opcivnes
sobre diviegas son: Filadelfla, Chicago, Londres,
Amaterdam, Montreal v Vancouwver, Los dos primeyros
concentran el 85% del veolumen total de contratadisn,
giendo las principales divisas cobizadas contra el ddélar,
el marco y el yen; luego a bagtante distapcia se cotiza
ila libra eaterlina, el franoe suizo, el franco frapcés,
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El Ecu, el ddlar canadiense, el ddlar auvstralianog, ecgh 7

Factores que condicionsn el precio:

Bl precip de las opoiones depende de ciertas variables
que en el caso de las opciones sobre divisas son las
gliguientes:

1o,

2o,

30,

40,

Relacidn entre ol tipo de cambio de copktado y el
precio de ejercicio de la opeidn. Cuanto mayor sea
la diferencia entre el tipo de cambio al contado y
el precio de ejercicio de la opoidn, mayor serd e]
valor intrinseco de ia opcidn de compra ¥ mayor la
prima que se deberd pagar por elia, kor el
contrario, 1a prima de una opeidn de venta asciende
cdando el tipo de cambio al contado desciende. Asf,
por ejemplo, sl el tipo de cambio de ejercicio as
130 Bew' s/% v el diélar cisnde & apreciarse (o el Bou
a depreciarse} hasta valer 130 Ecu's/$ la opoidn de
compra aumentard su valor de mercado, puesto gque el
propietario de ia opeidn de venta puede adguiric un
dbiar pagando 120 EBcurs, y revenderlio en el weroade
de contado & 130 Eou's; el bepeficio seris de 10
Ecu’'s. Por otra parte si ol délar se deprecia hagta
110 Ecu'z/% el propiekaric de la opeidn de venta
podria vender su délar a cambio de 120 Bou's y con
#ilag adquirir en el wmercado de contade $.1,03
{12e/110}; el  beneficie seria de  5.0,09
laproximadamente 10 Eou’s).

ha wvolatilidad de) tipo de cambio al contado. La
volatiiidad eg una medida del meviniento egperado an
el precio del activo subyacente durante un cierto
pericdo de tiempo. 51 ia wolatilidad del tipo de
camhio ge duplica, se podria esperar una desviacitn
an a8l tipo del doble de la originalmente supussta.
Lo que guiere decir que una opeldn que e encuentre
en la zona at the nmoney, podria adguirir un valor
intrinseco deil deble del supueste al principio.
Resumiendn, el precic de una opeidn at the wmoney
tiende a aumentar cagi en linea con la volatilidad
anticipada del tipoe de vambio de contade ssbhyacente,

El tiempo de vida de la opedldn. La prima también es
afectada por el tiempo gque le gueda de vida a la
opcidn antes de su vencimiento., Cuanto mayor sea
égte, mayor serd la pesibilidad de alteraciones en
el tipe de cambie antes del vencimiento; dicha
probabilidad se refieja en el precio de la opclidn.

Log tipos de interés. Lo tipos de interés a corto
piazc sobre las monedas nacional ¥ extranjera juagan

Eal

Porter, Eduardo; A ta deriva, pigina 55.
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un importante papel en la valoracidén de log
contratos de opelidn. En las opciones en divieas la
diferencia enbtre el precio de gjereicioy el precio
a pagar en el futuroe para adguirir la diviga se
conece de antemanc, cuando dicha diferencia se
caleyla sobre el precio de la diviea a plaza. Come
este {iltime eptd a su ver condicionado por los tipos
de interés de las dos mconedas gue ge intercambian,
Hu evolucidn condiviona la ganancia ep términos de
certera gue proporcicnaria el eleccicie de la
QpCidn, ¥ por tanto, 50 precio.

Esta wmisma relacidn se puede apreciar si se considera
gue, a diferescia de obroes tipos de opecicnes, jag de
divigas se pueden confrontar con dos posibles operaciones
tendentea a la obtencidn de una determinada divima an el
futuro:

a) Ge pusde adguirir la divisa al contado vy colocarla
al tipo de interés de su mercado hagta el momento
futuro en que wvaya a ser empleada.

b) La moneda nacional es coleocada en eu mercadoe hasta
gue llegue el momento de gu intercambio el cual es
asagurado por un contrato a plago.

El mercado ajustard los valores a los tipog de interés de
mansra que 2l costo de las dos alternativas gea similar.
A BU ver este costo marcard el limite mdximo de ia prima
de la opeidn.

Otilizacidbn

La adguisicién de opciones &8 una  estrategia
intrinsecamente mas conservadora que su emigidn. Ahora
bien, el rlesgo ascciado a esta Gltima ne es tan grande
coms en un principio pudiera parecer, ¥ ello ze debs a:

a} Las posieiones pueden estar vublertas al disponer de
la divisza subvacente,

b} Bl ejercicio de la opeidn es improbable a menos due
@l valor temporal de la opcidn Zea

deaproporgionalmente pequefio en relacidn al valor
tedrico de la misma,

=} £l precioc de la opcitn es dictade por la
contraposicidon de la oferta y la demanda en el
mercado y cualgquier anomalia en la valoracian del
migme 88 corregida automaticamente.

d} Cualguier posicidn abierta en opoiones negociadas
pueds cerrase si el riesgoe aumenta peligrosamente,

EXl grado de riesgo gue se corre al adquirir o emitir
opeiones depende de la gensibilidad de la prima a los
gambios en el tipe de gambio subyacente y en la
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volatilidad del mieme. L variacidn porcentual sn al
valar de la prima de una opeldn proxima a su vengimiento,
con relacidén-a su tipo de gambio subyacente o a3 gu
yolatilidad, =8 mayer gque 81 su vencimiento estd mucho
mées lejano.

Entre las principalss utilizaciones de lae opciones en
divizag, eptén:

al La adguisicidn de las opcionesz de compra para
vubrirse del posible aumento sp el valor de una
divisa.

k) La adguimsicion de opeiones de venka para protegerse
contra una caida en el valor de una diviea. Por
ejemplo, uta empresa centroamericana, que BXporta a
Eurapa y recibe iog pagos en Buroddlares, puede
adguirir opciones de ventAa fon el objeko de
protegerge de una ¢afda de la divisa referancial.

o) ba emisidn de opolones ovubiertas. Un inverger que
posea la divisa subyacente puede emitir opolohesn de
compra contra la misma ¥ obligarge a venderia a un
pravio predeterainado a cambio de recibir un ingreso
inmediato represgentade por la prima,  Se utiliza
egta estrategia si 8e Zonfia en gue el meroedo
permanecerd estable v 2i se desea, ¢ ge Lishe, due
salir de una posicidn descubisrta y e usa la
emisnion de opolones para recibic une prima a modo de
amprtiguar un movimiento adverso de la divisa.

Sobre indices burpitlles

La principal diferencia entze las opciones sobrie titulos
y las gue operan sobre un Indice bursdtil radica en gue
estas 4ltimas han s5ido sspecialmente digefladas para gue
wl inversor pueda beneficiarse, o protegerse, de las
cicilaciones generales en los precios gue tienen lugar en
el mercado de valores, mds que iogs gque afectan a cada
titulo en particular.

Para £l inverzor, los movimlientos en el pregsio de las
acciones pueden ger una buena oportunidad de obteher un
beneficio, o un riesgo adicienal, puesto que no importa
g8i tiene gbjetiveor a corto o a largo plazo, un mercado
volatil puede altersr la estrategia gue pretende llevar
a gaho, For ejemplo, pi el inversor tiene la coatumbre
de adquirir acciopnes para mantenerlas durante un large
pericdo, pwede interesarle ‘Pener en  cuepta  las
oportunidades que surjan de las fluctuaciones epn los
precios de las acciones a corto plawe. ILas opciones
robre {ndi¢es proporcionan un nuevoe Caminoe para aumentar
lag ganancias ¥ reducir el riesge de upa inversitn en el
meprcads.

Lag ppeiches gobre titules ofrecen un congidexable grado
de proteceidn contra los "riesges sistematicos" (el gue
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se debe a la variabilidad del mercado como un todo) y "no
gletemdtico” (el que se debe a la varlabilidad del precio
de mercado de la ewmpresa individuaslwente considerada) de
un titulo individual, asf como un amplic abanive de
cportunidades para expresar cualquier opinidn gue se
pusda mantensr sobre la empresa en cuesbidn.

Sin embargo, sste tipo de opclones mélo involucran a un
pequeio ntmero de grandes empresas y un inversor puede
encontrarse con que no hay ninguna opeidn cotigada en
bolsa que reflejs adecuadamente el riesgo de otras
acciones que €1 tiene en su cartera. Por ovro lado, las
opeiones sobre titules son de pora ayuda para el
inversor, que ha decidido ohgervar el curso més probable
a eguir por el mercado pero no estd zequro acerca de los
titules individuales gue mejor ge ajustardn a dicha
tendencia, Precisamente, para llenar este vacio han side
disefiadas laz opcionez =obre indices. Regumiends, =u
importancla se debe & tree factores:

- Hacen posible que log inversores puedan proteger del
riesgo de mercade sus inveraiones.

Son especialmente vallosas para los iDversoras gue
pogean acciones gobre las gue no oxisten opoiones en
el mercado.

Eztdn perfectamente adaptodas & las necesldades dal
ifversor que tenga una idea clara de ta direcoidn an
la que se movers el mervade, pero gque duda a la hora
de geleccionar log titules individuales de gu
sartars.

Laz opciones sobre indices se diferencian de las opoiones
aubre titulos en gue:

a)l Ei active subyacente de la opoidn @3 una cartera de
activos, precisamente aguellos gque componen e}
Indice y en la proporcidn precisa para reproducizio.
Evidentemente no es facil obtener una cartera de
valoree que &ea idéntica a la composicidn del
Indive, 1o oual hace que las posibilidadesz de
arkbicraje entre la opoidn y su active aubyacente
pean limitadas e imperfectas puesto qgue aate Hltimo
ne existe como tal en el mercado, Pe lo anterior se
deduce la imposibilidad de realizay ewmiziones
vubjertas de estag opoiones.

b} La liguidacidn de lag opciones sobre indices ge
realiza con efectivo.  fSiendo la cuantfa a abonar,
la diferencia gobre el fndice al cierre en la fecha
de sjercicio y el precio fijado para éste. Lo que
quiere decir que el inversor, que decide edercer la
opeidn, no conoce la cuantls gue va a recibir, pues
ésta no e conoce hasta el momento del cierres del
mercado,
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Algunog de loa principales indices busdtiles sobre los gue

pa amilton opcolonen

Hacidn LT EETY B an Valor dal puofo TItulon

B, SLP 00 CEOE 120 usD 100

ER . Uh kP 500 BOR i00 usc 500
FR. AT HMI AMEX 10¢ Ush 20

B daney Dl ae FFSE- 100 LEIFFE 10 E 1co
Francia CAC-40 MONER 20D FF 4G
Alemania 138K ¥ ] 40 DM 10
Expafta IBEX-35 MERE Lo BRS, 15
Holanda Dutch Bk Aun FY

Buiza BML ROFFRX 50 FS

an&n NikXed 225 oaaka l.o08 ¥ 225
Japdn Torpl s Tokio 1G.000 " ¥ T 1.120 T

Faente;  Wall Streel Journal y elaboracién propia

3.5.5.2.1

3.5.5.3

Cobertura de carteras de valores

Las opeiones sobre indices sge pueden utilizar para
espacilar o para protegerge del viesgo siphematico de una
cartera. Sin embargo, o8 muche mis eficaz haver esto
Hltime a través de los futuros sobra indices puesbto gue
las coberturas mediante opoiones necesitban ser ajustadas
continuamente. Ademds, el coberturista en opelones 2sti
expuesto & tualdguier variacioén de la velatilidad que
haria awwmentar o diswminuiy e} precic de las opeiones, lo
cual no ocurre en jos contratos de futuros. A pesar de
tode hay inversores que ubilizan las opeiones sobre
indices como instrumento de cobertura.

Gobre tipos de interds

Fn términos generales se puede decirs gque una opoidn sobre
tipos de interés es un contrato gque da derecho a su
propietario a ipvertir {0 a sndeudarsge) a un determinado
tipo de interés (precio de ejerciciol durante un pericdo
prefijade. Ee negesaric hacer constar la dificulrad de
definir gue se entiende por una apeidn de compra o de
venta en este btipo de opoiones aungue, por 1o general, la
adquisiciin de una opcifin de compra protege de una caida
de loz tipos de interés (si el precio de ejercicio es el
10% gquerrd decir que si se ejerce la opcidn, durante un
pierte periode se regibe dicho vipo de interés que sera
superior al vigente en 2l mersado), mientras gue la
posesiodn de gna optidn de venta protege de un alza de los
mismos {(#i se ejerce la opoldn, durante un Cierto periodo
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B& paga au precic de ejercicio gue siempre perd menor gue
el tipo de interés vigente en =21 mercado}.

Lo tipog de interée se dividen en corto y largo plaze.
A log primeros, que se consideran con un plazo igual o
inferior a un afio, también se les conoge como jos Dipos
del mercado de dinero (por ejswmpleo, depcuento de
docunientos, préstamcs interbancaries, ete.). Los tipos
de interés a largo plaze se encuentran implicives en el
precio de los bonos u obligaciones =mitidog por los
gohiernos.

l.as cpeiones sobre tipos de interds han surgido en los
mismos mercados en log gue se negocian log futuros scobre
bonos como un complemento para éstog.

De ahi gue el activo subyacente de la opeidn no auela ser
el bomo u obligacidén eetrictamente hablando, sino el
contrato de futuro sobre el migmo.

Bl eéxito de lag opolones baszadas en futuros sobre hHonog,
mds bien que sobre los propios bitules de deuda, he aido
2l resultado de tres Factorss:

. Los futuros san masg antigles gue las opoionea y han
desarroilade un sistema de entrega de ips bonos en
&l vencimlents del contrate bastante confiahle. Es
Facll para el emigor da una opeidn ejereida realizar
la entyrega {p 1la adquisicidn) del contrato de
futuros en un mercade liguido.

2. Log fubturos v las opolopes se negoclan en 23 miamo
corroe, lo que redoce costes ¥y faciiita el fluje de
informacidn.

3. Buele mer mas fiell determinar un precio justo

aproximado para las opoiones sobre futurog que para
itag opciones sobre bonos.

Entre log contrates de opecioner sobre futuros de interés
a large plazo mép copocidos estdn; El de los Bonos del
Tesore de EE.UT. gue s cotiza an el CBOE y que es el mas
extendide del mundo; el del bhoao a 10 afios del gobierno
francés que se qobtliza en el MATIF; los bonoz de los
gobiernes alemdn (Bl Bund) vy britdnice (Gilt) gque =e
cobtizan en el LIFFE; vy, &l bono a 10 ajioe del tesoro
eapaffel gue se cotiza en a1 MEFF.

Exbtican
Asifticase

Ea opciin asidtica age diferencia del contrato de gopoidn
clésico en que el precio del activo subyacente ge calcula
como prowedio de low precios alcanzados por el mismo a lo
largo de un perfiodo determinade. Asi, por ejemplo, se
podria adguirir una opridén asidtica de compra sobre
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délares al precio de ejercicio de 1,50 Ecu’s con una vida
de Lrer meses ¥ cuya prima s de (0,30 Bcu’s, La opoidn
tendrd ug valor positive 8i el tipo de cambic medio a lo
largo del pericdo supera el precio de ejercicio,

Claramente un precio promedic es menos voelAtil gue las
geries de precios utilizadas para obtenerlo, pox ella,
epte tipe de opcicnes tienen up menor valor que las
opeiones  tradicionales, Siguiendo wun ragonamiento
parecido, ouanteo mds frecuente se caloule el promedio,
mis baja serd la veolatilidad {por ejemple, un promedic
diario tendrd unha volatilidad inferior que uno pemanal y,
per lo. tanto, un valor de la opeién menor), Por lo
guneral, se utiliza el promedio diaric para calceular el
valor del active subyacente, extendiéndoge sl periodo de
caloulo dezde 1a focha de emipitGn de la opeoién hasta la
de su vencimiento.

La fipalidad fundamental de este tipo de opoiones es
reducir lag posihilidades de manipulacidn del precio del
subyacente en la fecha de venciwmiento, Tambhién resvlian
muy Gtiles para aquellos inversores gue realizan cottpras
o ventas sabre un misme active en un horizonte temporal
determinado. Frents a la aiternativa de comprar opeiones
con distinvos vencimientos, resulta mds baratoe comprar
una opeidin asidtica son vencimiento al final del periocda,
logrande un nivel simiiar de cobertura de viesgoa,

.Lqukhaak

has opoionas de compra de tipo lookback propoerclonan a su
propistaric el derecho a adquiriyr una cantidad £ija del
active subyacente al wminimo precio alcanzade scobre la
vida de la opeidn. Mieatras gue el propietarie de una
opeidn loskback de venta tiene ¢l derecho a vender el
activo subyacente sl maximo precio alcanzado durante ia
vida de la opcidn. Estas opclones pueden ser de tipo
europen o americano. Come es 1égico, debido a gue el
propietarie de una opoibn lookback siempre obtiene el
mejor resultado posible (de hechs son slempre opciones in
the money}, &) costo de la misms e mucho mas alto que el
de upa opcidn tradicicnal (puede liegar a ser el doble
gue ésta ¥y cuatyoe veces el de la opeidn asiacica).

Conpueatanr
Las depominadaz opciones compuestas hacen referendia a

ias opciones sobre opoclones gque puedsen ger de cuatro
formag distintas:

@) oprién de compra de una opcidn de compra,
-3} opcidn de compra de una opcidn de venta.
e) Opciém de venta de una opcidn de compra.

d) opeidn de venta de una opcidn de venka,
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Este tipo de opciones se utiliza en los mercados de
divigas para cubrir viesgos coendicienales de cambio como
puede ser el riesgn de cambio derivado de %a posible
ohtenclifn de un contrato de spuministro en el extrapjero.
Asi, por ejemplo, una compafiia eurcopes oferta el servigic
de limpieza en una ciudad centroaméricvana v antes de
saber gi ganarf el coneurss sabe gue tiens un rissgo de
cambico condicicnada a la obtencifn del mismo, Para
cubrir ese riesgo podria adquirir una opeidn de compra
sobre upa opclén de venta de pesos cenbroamericanos, de
tal forma que 81 esta moneda referencial se depreciara v
a dicha empresa le pagardn en dicha divisa la cantidad de
Ecu’s recibida serfia lnferior a la calculada, lo gue
geria contrarrsstado por la opcidn de venta sobre las
mismas .

DLras

Laz opriones condicionales (u opeiones con barrera) =son
aquellas cuya vigencia depende de un determinade muceso,
generaimente ligado a la evolucidn de los precics del
active subyacente. Pueden ger de muchas clases {up-and-
cui-pubt; up-rand-in-put; down-and-oubt-call; down-and-in-
call; y barrera disconblinua) pero todas ailas consisten
en gue el propietaric de la opeidn podrd wiarcerla {in)
slempre que el valor del activo subyaceite supere un,
valer predeterminado, tantoe por arriba (up] como pop
abaje (down); o, por el conktraric, no podca ejeruarlia
(out} mi supera dicho valor; o, incluso, ser upa mezola
de ambos casos (discontinua)l .

Opedones multiindices: Sus pagos eatdn determinados PoY
el comportamiento de dos o mag indices. Por ejemplo, una
opeion de compra multiindice at the meney de un afio sobre
log indicea #I-%KE 100 bribinico vy sobre el CAC-40
francés, pagard lo mismo gue la mejor de lag dos opciones
de compra sobre cada uno de loag indivss por separado.

Opeiones diferidas: Son  opocicnes gQue pueden ger
adguiridas antes de gque gug "vidos" comiencen realments.
m inversor podris, por ejemplo, decidir pagar por una
cpeicon diferida para aprovecharse del valor de mercade
aetual de una opcidn que &1 sahe que va a necesitar en el
furura,

Opelonea digltaless Denaminadas asi por tener un
funciopamiento similar al de los circuites binarios
légicos, es decir, si el precic del active supera el
precic de ejercicic de la opeidn de compra su propietario
recibird una cantidad predeterminada, en cadgo coptrario,
nada. Bn la opcidn de venta oeourrird lo centrarioc. Es
decir, es un "todo o npada',

Superacclones  (Bupershares): El propietario de este
tipo de opeidn recibe en la fecha de su explracifin un
pago prefijado si el precie del activo subyacents
coinelde cagl exactamente con el precio de ejercicio (at
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the money), g5i £ate no suceds, npo recibe nada, Yor
ejemple, s8i el procio de ejercicio s de 100, 501lo racibe
la ganancia, sl en 1a fecha de expiraciin, £l activo vale
entre 95,5 y 10Q.,5.

Opeidsn atléntica ¢ barmuda: Una opcldn gque puede zer
siarcida en una =erie de fechas determinadas. Se
encuentrs "cabalgando” entre lag opciones eurcpeas y lag
opciones americanas, )

3.5.6 Capa

A partir de 1984 han surgide una aevis de productos
Financieros inspirades en lag opciones gebre Lipeas de
interdz, gue protegen al comprador de las variaciones de
dighos tipos vy gque se depominan *caps®, "floorsY y
vepllars” . *  Con elles, o1 comprador puede limitar la
expopicidn a log movimientos en log tipos de interés.
PoY otra parte, au vids ep mayor gque la gque estaris
digpponible =n €] mercado de opoiones. No son fdcilmente
negociahles vy una wvez adguirides no  pueden  ser
revendidos, #ino s8d5lo cancelados con la contraparte.

Wl copkrateo cap es un insbramento de gestidn del rissyo
da  iaterds a wmediane ¥y largo plazo, que  permits
provegerse durante una asrie de periodos conkra un alza
de log tipos de interesss Llctantes.

Al travarze de una opeidn, el prestatario sera el
comprador del cap, lo que le garantizard un tipo de
interés méximo en el caso de un préstame o deuda. La
contraparkte del cap, susle ser una entidad bancaria, gue
al venderlo revibe una prima por garantizar gue la carga
finaneiera debida a los intersses no traspapard un limite
maxime indicado en el contrato.

#g, pues, un acuerdo realizado entre el comprador y el
vendedor com regpecte al valer médxime de un tipo de
interés flotante bapade en un indice determinadco. Este
altimoe suele ger 21 Libor, Mibor, papel comercial, tipo
preferencial o Bonos del Tesoro. ELl cap es un conjunte
de opciones de compra surspeas sobre Lipos de interés pox
lag gue el comprador paga al vendedor una prima y, #i los
bipos se mueven hacia arriba recibirzd una cantidad de
dinere igual & ia diferencia entre el valor actual del
indice elegide (Libor, Mibor, etc.) y el tipe limite
especificado en £l vontrato (gue hace el papel de precio
de ejercicio) em la fecha de comparacidn especificada
ireset day}. Poxr ejemplo, #i la empresa ha adguirido un
cap eon un tipo limite del 9,00% indiciado al Libor a
freag meses por 100 millones de ddlazres, y el Libor al
contado ha avmentsade al 10, 00% al pasar log bres meses,

28

*recho", "suelc® ¥ "cuellco", pere em ol &mbito financlero internacional se
les dencmina siempre en inglés.
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entonges el comprador del cap reoibird en la fecha de
comparacion:

[10,00%-2,00%] = 920/360 x 4.3100.000.000 = §.250.000

Eil mercado de caps ea una extensisn del mercads over the
counter de opciones sobre tipos de interds, en el gue =l
cap es diseflade individualmente por el banco para =1
cliente. Por lo general, el tipe de interés da
referencia es a ¢orto plaze y no exiote intercambio dei
principal.

Caracteristicas

a) Tipe de interés de referencia: Tipe de interda
interbancario a une, Lres o geis meses, tipo
preferencial, ete,

b) Vencimiento: Dasde btres meses hasta 12 afics.

el Frecuencia: Se yefiere a lad fechaz de comparacion
en las que e} nivel de los tipos de interés sa
collipara ¢on el Lipe de interés acordade come mdximo
para goncratar el pago a realizar., La frecusncola
mis comin puede zer de uno, tres y sels mesea. E1
términe frecuencia también hace referencia a las
fechas de pago.

dl Tipn de interés cap: Es el tipe de interéds de
ejercicio de la opeoidn que, aungque suele ser fijo,
podria vayiar a lo large del tiempo de una maners
predeterminada.

e} Principal cedrico: La cantidad tedrica sobre la gue
se realiza &1 contrato, puede ser fija o variar a 1o
largo del tiempo.

Yentajas y desventaias

El beneficic primario de un cap es gue proporcicona una
cobertura contia aizas de los tipos de interds asi como
se benetficia de las cajidas de dichog tipom, mientras
permite a log prestatarios financiarse ellos mismos hasta
el Final de 1a curva de rendimientos positivos. Adn mas
importante, &l costo *mdxiwmo" es conocido con certeza.
sus principales degventajas son: El tamafio limitade de
ia cobertura; el tipo de interés axacto no es conocido
con certeza; y se requiers una prima inicial para
adquirzir la cobertura la cual es relativamente cara.
Ademds, cuanto mis se encuentre el cap en la zona in the
money, wayor serd el riesgo de impagoe de la conbraparte.

Otro riesgo &8 gue una de las contrapartes no realice los
bagos a ia otra. La mayoria de los emisores de cape
intentan ¢cubrir dicho riesgo de impago durante el periodo
gue durs el gap, sdle los bancos méz desesperados, o mal
dirigides, emitiran naked caps, es decir, no cubiertos
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por leos flujos de caja de sus negoclos npormales.

Aquellas empresas gua venden Caps cubiertos con bage en
sus negecics paturales no corren riesgos, pero limitan
gus beneficics si loa tipos de interés avmentan. La
mayoria habri fijado el coste de su financiacidm a tipos
mas bajos a los gque venden el cap. ESto quiere decir que
elloz, s6lo ze hepeficiarfan de un aumento en los tipos
de ipterés hapta el indicade en el cap, puesbto que, poer
encima del migmo, el beneficio potencial se lo llevard el
comprador de éste, Inversamente, #i los tipos po
aumentan, la inetitucidn consequird mids dinero (gracias
a la prima por wvender el cap) que de otra forma no
tendria.

Ademds de ser de gran valor pars lasg empresas gque evaluan
adecuadamente su exposividn al riesgo de losa tipes de
interés domdstices, los caps tamblén ayudan a  las
multinacionales, con filiales en paiser en vias de
desarrolle, en programas 4 proteccidn de log tlpos de
cambio, gue no disfrutan de cobartura  contra  los
mavimientoa adverses de log tipos de intarés.

tn tipico usuario de un cap serd un divector financiaro
praocupado sobre su endeudamiznto basado en un tipo de
interés flotante, ceomo el Libor o el Mihor, que asta
gujeto al riesgo de una subida del misme y que, ademds,
encuenbra 2l costo de un swap de intereses fijo-flotante
demagiade caro. Por esta ragbn, algunos autores se
refisren al cap come up tipeo de “"seguro de incendios®,

Prima (Frime}

Le prima de este contrate de opcidn se hace efectiva
mediante pages realizados al pripeipio de cada pericodo
anual, © con un solo pago global durante los deos dias
hdbiles giguientesz a la fecha de adguisicidn del
conbratbe. La prima g6 expresa e un porcentaje del valor
nominal del contrate cap y depende de los siguientes
pardmetros:

al pel precio de ejercicio: Cuanto menor sea &1 precio
de ejercicie (es decir cuanto mis bajo sea el tipo
cap) ., mayor serd la priwa, Yy lo contrariea.

b) e ia duracidn del conbrato: A mayor duracidn mayer
prima puesto que ia cobertura abarca un periocdo mas
grande, por lo gue ¢l riesgo del vendedor serd wmayor
y deberd ser remunerade convenientémente.

o) tie lag condiciones del mercade {volatilidad y nivel
de jogp tipos de interés): La prima ss una funcicn
creciente de 1a volatilidad (definida €ata comn la
variakilidad histdrica v anticipada de lor tipos de
interés) pueste gue a mayor volatilidad mayor riesgo
para ¢l vendedor. Por olra parte, cuanto mis grande
sea al tipe de interés gue rige &n el mercado mayor
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o) La prima calculada 6e asigna a un floor (o a un cap)
del misme vencimiento.

d}) Conoeida la prima del floor (o del cap) se caloula
el tipo de interés de ejercicio gque corresponde a la
opeidn que vende el comprador,

El eoliar es una formidalble herramienta de cobeartura
cpande  la curva de rendimiento westd alipada y  la
volatilidad de log tipes de interédr ez inferior a 1o
normwal . Aungue logs collar de costo nule pueden tener un
coste de oportunidad muy grande si los tipos de interés
g mueven claramente en contra del usuarico del mismo,
Egpre contrato equivale a adquirir una serie de cpciones
de compra y vender otra de opciones de venta.

Sorgldor

Bl corrider (pasillo) permite al comprador de un cap
adguirirle a un nivel, por ejemplo al 11% durante & afioy,
Yy en la misma trangsacceldn vender oftre cap a up nivel
guperior vomo puede ger =l 13% y con el misme plazo. ¥l
riesgo de gque los tipes suban por encima del 1i% es=ta
cubierto como en el case del cap cldeico, pero sa
desprotege on £l momento en gue superen la barrera del
13%. Este es otro sistema de reducir la prima inicia)
del cap ¥ ge uriliza ouando ac oree gque log tlpos de
interés wvan 4 ascender perc npo mas alld de cierta
cantidad (el 13% en este casoc).

Aoyerdo participativo achrea cipos de Intercas
{Partieipating intersat rate agreement-Pira)

A rraveés de un acuerdo partbicipative seobre ¢ipos de
interds (Pirva} la compalifa que compra el cap (o tipo de
interés mdximo) no paga ningds precio inicial, sino que
en su lugar paga un porcentaje fijo sobre ia diferencia
entre el Lipo de ejercicie del cap v #u Cipo de contado
tusndg este 4itimo sea inferior al Lipe cap. En realidad
lo gque hace dicha compafila es, ademds de comprar un cap,
vende un £loor con el mismo tipo de interés de ejercicic
perc sobre un pringipal tedrico gue ez =61lc una parte del
utilizado en el conbrato cap. Es decir, la diferencia
con un eellar radica en que aundgue el tipo de interés de
ejercicio es el misme, la cantidad de caps adguiridos no
es iguml a la cantidad de floors emitidos.

La principal wentaja del Pira =g 4gue permite a lag
empresas beneficiarpe de la calda de los tipos de interés
para aumentar el wmargen de ingresos, perc reparkte un
percentaje de eare beneficic con el bance a cambio de no
Pagar ninguna prima por 1la adquisicidn del cap.
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a la diferencia entrs el tipo limite especificado =n el
coptrato y &l valor actual del indice elegide {(precic de
ejercicio} en la fecha de comparacidn.

Por sjemple, #i una sociedad tiene un activo financiero
con un tipo de interfs Libor variable a tres meses por 25
millones de dSlares y desea garantizarse un tipo minimo
de rendimisnto del 7,50%, y 81 el tipo cae hasta =]
£,50%, entonces el propietario del floor recibkiria:

{7,50%-6,50%] % 90/360 x 5.25.000.000 = 5.62.500

Al igual que en el caso del contrateo cap, el floor es una
opuidn de venta over the counter sobre Lipos de interds
digefinda por un banco a la medida de su cliemnte. El
principal es tefrico y, por tanto, no g2 intercambia vy el
tipo de ipterés es a corto plazo. Las caracteristicas
del contrato son las miswas que para el conkbrato cap.

El ingresc generado por la venta de un floor suele ser
més pequefis que el coste de un cap. Esta es wna de laz
razones de que se vendan pocos floors. Como 2on el cago
de iop caps, la prima aumenta con la wvida del floor,
Mientras gque a diferencia de aquélios, la prima desciende
cuanto mayor sea el nivel del presio de ejercicio.

por otra parte, también es necesario sefialar que =xisten
las opciones sobre floey (floor option) que conceden el
derscho a realizar un floor. Aungue se reallzan mence
opciones de este Lipo que sobxe caps debide a que el
mercado de ficors eatd menos extendide.

Yentajas vy depventaias

La ventaja intcial de un floor es gue proporciona una
cobsrturs contra descepsos acusados de los tipos de
intarés as! como se hepeficia de lae alzas de log mismos.
sus principales desventajas coineiden con  las del
contrate rcap, =z deciy, el tamafio limitado de da
cobartura; el tipo de interés exacto ne es conoclido con
parteza; vy se requisre una prima inicial para adguirix la
cobertura. También hay gue tener en tuenta £l riesgo de
ingolvencia por parte de la contraparte gque aumenta
cuando el floor estd en la mona in the money.

Loz tipicos usuarios de los floors gom inveraores que ios
adguieren con objete de cubrirse de las posibles caldas
de losg rendimientos de gus inversiones por debajo de un
cimrto nivel. O, cambién, los emimores de préstamos a
tipos de interés fijo que les permutan en tipe flotante
y venden un floor para realzar su nivel de fipanciacidn
subk-Libor; &l riesgo asumido, en eate ¢aso, 83 que =i log
tipos caen por debajo del tipe de ejercicie, por sjemplo
un 6%, evllos renuncian a esa ventaja a cambia de mantener
gug tipos limitados a dicha cantidad.
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Collar

Con objeto de paliar el inconveniente del costo de la
prima por la adquisicion de un cap o floor, es posible
combinar ambos productos financierocs parva formar lo que
ae denoming un collar de tipo de interés de tal manera
gue la prima pagada por la compra de uno de ellos gea
reducida por 1a venta del obtro. Es decir, Jlo gua se
pretende es aprovecharse de log beneficios de una
vobertura asimétrica sin tener gque pagar inicialmente
nhada a cambio; ésto es, ¢l inversor pretende beneficlarse
dae un movimiento faverable de los btipos de intersés, al
Mismo Liempn, QuUe S8 ASRGUra CORLEAR lod movimientos de
agualtios gque le sean adversos.

Un collar de tipos de interés es un producto financisro
que al combinar <sps ¥y floors limita los pagog de un
préstamo a tipo de ipterés flotante, Lanto si egte
agciende (cap) como 2i desciende {floor). Kl collar ape
forma comprande un cap y vendiendo un floer, o al
gontrario (8i se adguiers el cap y se vende e] fioor se
le denomina cellar prestatario. Si fuera al copntrario
geria un cellar prestamista). BEs, por tanto, un acuerdo
per el que el comprador posese la cobertura contra
asvenios de los tipos de interés y la chligacidon de pagar
al vendedor del collar si el tipo de interés indiciado
degciende por debajo del tipe floor, Tanks el cap come
al floor tendrdn el misme principal tef6rico, ia misma
duracidn y el mismo tipo de referencia a corto plazo,
a0io log precicr de ejerncicio serdn distipntos. Como el
gap Fija el tipo de interés miximoe, mientras gque &) floor
fija el tipo minino, se produce un *tanel® en el interior
de} cual evolucionarad la tasa efectiva del préstamo o de
la inversion,

81 dipero proveniente de la wventa de un cap debe
contrarrestar exactamente el coste del floor, Cuanto mds
peguefio sea el precio de ejsrcleio del cap, mayor merd la
probakilidad de gue sea in the money y, por tante, mayer
gerid pa precio. Por otro lado, cuanto mds peguefio zea el
precid de edjercicic del cap, menor serd la probabilidad
de que sea in the money, lo gue implicard un precio de
adgquisici®n menor. Por lo tanto, para un tipo floor
determinado existird s6lo un tipo de cap con €1 mismo
precic gue haga qgue la transaccidnm btenga un costo aulao,

No todos los eollars tiehen un ¢osto nulo, pero a los gue
ocurre esbo, el baneo vendedor inetrumenta el contrato de
la siguiente forma:

a8} El comprador elige el limite superior {o el limite
inferior) que desea en su cobertura.

b} El banco caloula la prima correspondiente del cap {o
del floor) mediante un modelo finapciero.
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garid el valor de la prima del cap.

Otraes tipos de caps

lﬁaptian (Opeldn aobre un ¢ap): Consiste en upa opoidn de

compra sobre un cap en el future. Bl usuarie suele ser
una empress gue descopoce el movimiento futuro de loa
vipog de interés vy estd comprometida en una oferta

lwmpertante v, por tanto, nsceesita tener la capacidad

adecuada para fijar ol costo de su empréstito.

hmortizing aép {Cap amortizable): iUn cap puede ger

necesario para limitar los ceostor financieres para un

‘préstams que se va amertizando paulatipamente, En ese

cago, Serd necesaric utilizar una serle de pegueiios caps
con vencimientos gue coincidan con 1 de cada octuota de
amortizacidn del préstamc. A esta serie ds contratos se
le denomina cap amortlzable.

Seaponal cap (Cap estacional): Bu principal tedrico
varia segiin sean lag dewdas estaciopales del inversor.

variable cap {Cap con principal wvariable): Permiten al
cliente asegurar un tipo de interés mdximo scbre un
préstame cuye principal varia segtn la duracidn del
miags, No es necesario gue la variacion del nominal siga
un gistema de amortizacidn financiera de tipo lineal.

beferred cap (Cap diferido): Zon caps contratados en una’
fecha determihada pero gue 2ntran en vigor en una fecha
futura distinta a la de pu contratacidn Seria el caso de
una enpresa gue necesite endeudarse durante cinco afios
perc a comenzar dentro de doce meses.

Floor

Eg 1o ppuesto a un vonbrate cap. El contrate floor es un
instrumanto de gestidn del riesgo de interés a medio v
largo plazo, gue permite al inversor protegerse durante
una serie de pericdoes contra una ealda de los btipos de
interesges f£lotanites, Al tratarse de una opeiodn, el
inversor =serd el comprador del floor, 1o gue le
garanrizard un tipe de interés minimo en el caso de uma
invereidn. La contraparte del floor, guele ser una
gntidad bancaria, gue al venderlo recibe una prima por
garantizar gue 1a cargs financiera debida a los interegses
noe traspasard un iimite minimo indicado en el contrato.

En regumidas cuentas, un tipoe de interée floor e8 un
aguaerds entre el comprador ¥y el vendedor por el que el
primero, después de pagar una prima, recibird un page
cuande el tipe Floor caiga por debajo del Indice elegido
{Libox, HMibor, preferencial, ete.). Este instrumento
financiero equivale a la compra de una serie de opelones
de venta europeas gobre el Indice slegide por las gue el
comprador paga al vendedor una prima v, 81 los tipos se
mieven hacia abajo, recibird una cantldad de dinere igual
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Cilindro {(Cylindex)

Fl cilindro es el sguivalente en la cobertura del riesgo
de cambio & 1o que el collar hace en la cobertura del
rieago de interéa. La amplitud del cilindre eg
determinada por el tamafic del tipeo de cambio méximo
{oeiling?), pues a mayor celling menor tipo fleoor, v por
la prima pagada. 8e dice gue ia estrategia segquida eg de
haijo rviesge cuando la amplitud del cilindro es peguefia,
sisndo de mayor riesgo cuando esta dlbima aumenta. 5i la
amplitud fuera nula se estaria ante un centrato a plazo
ordinario, Bin riesgo.

GContrato a plazo participative {Participating forward
contract -Pfe)

Es un vontrate para comprar o vender divieas, en una
fecha futura, cocon un tipe de cambic miniwo {(£loorx)
pradeterminade y con un ilimitade potencial de beneficios
4i los tipos de cambio ze desplazan faverablemsnbe. Eg
la versibn del Pira an el campo de la cobertura de los
tipos de cambic.

54 1la divisa se mueve a favor del compradar el heneficio
obtenido serdt igual a un porcentaje de la cacilacidn de
la diviza, el cuwal sge nabra tenido gue especificar
previamente y gue recibe el nombre de casga de
participacidn.

gte tipo de contyabo S& bapa en uns estrategia del tipo
cpeidn de coste pule ¥, por tanto, ne requiere el pago de
pinguana prima inicial. El comprador del contrato pags
poy ia protecoldn contra el riesgo de caida, teniendo un
potencial de ganancia ilimibade en casc de ascenso pero
con una participacidn inferior al 100% si loe tipos de
campbplo  se  mueven favoerablemente. El comprador
eapecificard, o bien el tipo de cambio minimo, o la taga
de participacion y el emisor determinard el otro, tomands
#n quenta Las condicicones actuyales del mercado.

La determinacion del tipo de cambio v de la tasa de
participacion mstidn interrelacionados, Un contrate a
plazo participative con un tipo minimo alejado del tipe
a plaro, ofrecerd una tasa de participacidn superior, a
ia de un contrato con el tipo minimo wmds cercano al tipo
a plazo.

Entre los heneficlios de este rLipo de contrato se destaca
iz no exisztencis de primas iniciales v que, ademfs,
vfrece proteccién contra log movimientos depfavorsbles
del tipo de camnbio y un potencial de gapancias ilimitado,
sosa que no oirece el cillndre. Por el contraric, ao
existe un mercade itiquide para este  instrahento
finaneiers, por lo gue los contratos deberian mantsnerse
hasta su vencimients; el tipe minimo sera menos favorabie
que el Uipo para uan equivalente, el contrato a plago
(forward contract) v zerd incluso menos Favorable cuanto
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mayeres sean las tagag participativas.

PERMUTA FINANCIERA (SWAE)

i

Deagoripelidn

41 swap, ¢ pertuta financiera, es un producte finandiero
utilizado con ohieto de reducir el costo ¥y el riesgo de
1a Financiacion de la empresa, © 0 Para suparar las
parreras de los mercados financierns, Podra exigtir en
el momento en gue cada una de ias dos partes integrantes
de dicho acuerdo, pueda acceder a un mercado determinade
{de divigas o de intereses, por ejempla) en mejores
vondiciones, comparativamente haklandc, gue la obtra.
Fata ventaja comparativa es, sntonces repartida entre las
partes & intermediarios de la operacidn con el objeto de
roeducir gugs costos financieros. Anbas partes acudirén a
log mercades dende obbengan ventaja y eatardn de acuerdo
en cambiar {swap) log pagos y gobros sntre elias, lo gqua
permitird obtener upn mejor resuitads gque si las dos
partes hubieran acudido dirsctamente al mercado deseado.

Concretands, un swap 25 una Lyangaccion financiera en ia
gue dos partes contractuales acuerdan intercambliar flufos
menetariog en el tiempo. Su objebivo consliste en mitigax
lag oscilaciones de las monedas y de los tipos de
interés. 54 razon de existir radice =i la inadecuagion,
tante de la claze de financiacidinm buscada por un
determinado prastataric, comg de las condicicnes de los
mercados que 1e sen accesibles". **

Lag Léeonicas de  intercambio gue  proporcionan las
operaciones swap permiben a dos o omis partes ioatercambisar
=) beneficio de lag vespectivas ventajas que gada una de
elias puede ohtener sobre log diferentss mersados. Para
elle deberd cumplirse una doble regla bésica: Las partes
deben tener interés directo o indirecto en intercambiar
1a estructura de sus deudas v, al mismo tlempo, cada
parte deberd cobbzper grasias al gwap un costo de su
ohligacién mas bajo,

El crecimiento del mercadc de swaps ge ha debidoe a ia
muiticud de diferenciag estructurales e instivtueionalies
entre loz diferentes mercades financieros existentes,
entre lag gue esbén:

a) lLa mayor o menor accesibilidad a la financiacidn
mediante una determinada divisa.

=} La dificultad de cobtener fondes a tipos de interés
fijo, gque contrasta con la facilidad de obtenerlos
2 up tipo variable.

29
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La disponibilidad de créditos en upa determinada
divisa, que contrasta copn la dificultad de los
mismos en obro btipo de divigas.

La falta de liquides pard pregtatvarios primarics en
unt determinado mercado.

ha dmposibilidad de obtencion de vencimientos a mas
largo plazo en cliertog mercados.

io cual s#e regume en los siguientes bres puntos:

La creciente globalizacidn de log  diferenteg
mercados de capitales ha hecho que los swaps de
divisas puedan ser utilizados cada ver més para
enlazarlos entre si. '

La aparicidn del swap de intereses ha significado
una transformacidn de la gestidn de log activos y de
lag deudas & medisne y largo plazo,

2l intensivo uso gue de esta téonica realiza a3
Banco Mundial ha ayudado a implantarla mda
répidamente de lo gue se habiz peosado inicialmente .

Las smpresas wbtilizan los acuerdos de perauta financiers
debido 2 una serie de razones entre laz Que se destaca;

al

b}

=3

d)

La regatructuracidn de los costos de fipapciacion o
de lop ingresos financvieros, en su caso (swap de
activas),

La reestructuracion de la deuda ain necesidad de
recurrir a nueva financiacién bancaria.

fa reduccidn de los tipos de inkerés, o la fijacién
del mismoe cuande se prevé gue los tipos tienden a
subir.

Para conseguir financiacion a tipos de interés fijos
cuando elio ne seria posible de otra manera. Bancos
pequelios, pooo conocidos, pers con un acephable
mivel de crédito pusden utilizar este mercado,

Log operadoras del mercado de swaps lo utilizan para
tomar poeiciones y especular sobre el posible
comportamiento de los tipos de interés y/o de las
divisas.

Caracteristicas

Todon

avuardo swap lleva incorporade un gran nidmere de

caracteristicas que necesitan ser perfectamente definidas

para

a}

gy pueats en practica. Algunas de ellas son:

El nombre de la contraparte. Esta informacidn as
ezencial para la valoracién del riesge vy la
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utilizacidn de las linsas de orédito zobre lag
contrapartes .

El montaje del awap o "principal tedtico*. Indica
1a cantidad que com tal cardcter se Pije en cada
acuerdo de permuta financiera de interegses.

Bl tipo fije. #erd el gue con tal cardcter ge fije
en cada acusrdo. Se expresard de diversas formasz

gegin los diferentes wmercados y divisas. Por
ejemplo:
- Base aoual (money marker). Implica un pago

anual de intereses y un descuento de los dias
exactos del pericdo sobre 1a base de un afio de
465 & 366 dias {(me guele utilizar =n log swaps
en délareg y emn peselas). Eilo implicard
tranaformar los tipos de interds de un ano de
360 diag a otroe de 365,

N flage anual (hond baglia). implica un pago
anual de interesss y un descuento de los dias
sobre la base de un afio de 12 meses de 30
dias/mes (#e suele utilizar en los awaps &n
marcos, [rancos suizos y Bou's).

- Base semianual {(bond basis). Implica up pago
gemestral de intersses ¥ un descuento de diae
pobre la hase de un afio de 360 dias, Lers
rendimientos del  tesors  americano &on
expresades en esta base, lo mismo que la
cotizacion de la tasa de los swaps an ddlares.

- paze semianual exacta/f3es (366 #2i el afko as
bigiesto), EL pago de los cupones ge realiza
semestralmente v los diaz son descontades por
gy plimero exacto dividido por 365 {ia libra
eaterlina y e} yen e cotizan en #5ta bhase}.

El tipo flotante, Define la referencia que @era
utilizada para la determinacidn de los interveses de
la parte variahle. Bl tipe flotante mas extendido
gs el Libor-¢ meses.

La fecha de liguidacidén. Se entenderd cada uno de
ios dias que con tal cardcter se indiquen en cada
acuerde. Las fechas de ligquidacidn coincidirdn con
las respectivas fechas de wvencimiento de los
pericdos de tipo variable, tanto para e} imports
fijo como para el variable. En todas las fechas de
liquidacién, a sxcepcidin de la ditima se Fijard el
tipe de interds variable aplicable duranie el
giguniente perioda de interds. Si alguna fecha de
liguidacidén npo fuera dfa hibil se entsndard
trasladada al dia hébil inmediate siguiente.
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Lhos swaps de divisas y de tasaz de ipnterés no ae
comercializan en bolea, sino en el mercado interbancaric,
derivade de lo cual en tedo contrato swdp figura un
intermediario financiero gue, por lo general, suele ser
un hance de inversidn, gue ge sitda entre las dos partes
wontratantes. De hecho, cada uno de los lados de 1a
operacidn de permuta finanviera realiza un contrato por
agparado ¥ no negocian entrs s#i.

Tipos de permutaa
De tipos de interés

El swap de tipos de interés (interest rate pwap) os un
gontrato financierc entre dos partes, que degean un
intercambic de intereges derivados de pagos o cohros de
chligaciones, » diferentes bases (tipo fijo o flotante),
sin existir transmisién del principal y operands en la
misma moneda.  Cada une paga los intereses de la deuda
del otro, excluyends del acuerde la amortizacidn del
principal, gque ne cambia de mane, Resumiendo, lo més
importante de este tipo de swap, al que se 1= conoce come
"coupon gwap" <, mis rominmente, oomo Yswap bdsico o
"plain vanilla", gon cuatro cosas:

im. Intercambico de infereses sobre deudas.

0. Log intereses tienen diferentes bases, por 2jemplo,
unos bendrén £l Lipe fije v otros flotante =
variakle,

30. No existe intercambioco del principal de las deudas.
40.  Se opera en la misma moneda.

Bu objetivo es el de optimizar el costo el términos de
tipo de intersés, colocando los recurses financieros con
bage en lag diferencias de calidad erediticia (ratings)
de los intervinientes en cada unc de los mercados ¥ er La
mejor explotacidn de las imperfecciones de los mismos,
Log swaps de intereses pueden clasgificarse, por lo
duneral, en dog categorias:

Swaps fijo/flotante: Constibuyen iz mayoria de estos
aeuerdos de pearmuta financiera y congisten en gque una
parte paga los intereses calcoelados segin un tipo de
interéds fijo, & camblo de recibir los intereses variables
gque gu contraparte le bhace, caleulados a una taga
flotante.

Bwape flotante/flotants: Cada parte reallza pagos
variabies de intereses a la otra calculados Beqin
diferentes tipos fleotantes I{por ejemplo, en déiares
caloulados  gegidn ol Liber y &1 tipo preferencial

Hamdad=1 Fmraea )



3.6.2.1.1

3.8.3.0.2

a0

para  beneficiarse  de  un arbitraje rAE ) las
calificaciones del mercado de bonos de tipo de intecés
fijo y e} mercado de crédite s corte plazo conp Lipo
Flotants,

Macanlmmos de cotizacidn

Como un gwap ¢ Cconpone de dog partes Se haoe necesario
definir un métode de cotizacidn claro y r&pido, que haga
innecesario precisar las caracteristicas de ambas partes
cada ver que varfa dicha eotizacidn. Por elle, surgen
una serie de principics de cotbtizacidn adoptados en el
mereado que son log siguientes:

Swap de intereses fido/flotante: La cotizacidn se
efectia siempre indicando 2] tipo de interés de 1la parte
fija, mientras gque la parzte variable se Bupone igual al
Libor-6 meses de la divisa en que se opere, sin midrgenes
de ningin tipe (Libor flat)}. Una sxcepsidn atafie a la
Lotizarlén en qolares, donde el tipo fido se cobtiza con
bag et el rendimisnto de  loz  Boaos  del  Tesopro
Mar:manoa que tengan el mismo plazo de vencimiento que
ol Bwap, m&s un diferencial. En algunas divizas la Lasa
varianle no ez 21 Libor sing ] interbancarico del paim
emizor de 1a moneda.

Swap de interemen Ilotante/flotante: Hatop aguerdes
pueders ser de formas baatante distintaz, segin  las
divigas v Loz tipos de referencia, por =21lo no existe una
norma de cotiracidn. Aungue #sta guele efectuarse
indicando un diferencial sobre una de las dog partes,
Por ejemplo, Libor oontra Mibor + 2% puntos bidsicos.

pebido & la fuerte competencia existente an los zwaps de
intersses de las principales monedas 2l diferencial entre
el precdic pagade ¥y &l reciblde =s  muy  pequefio
{generalmente, € u B puntos bdsicos) . Mientras que en lag
otras monedas se pueden algapzar diferenciales de 25 ph,
e incluse de 50 pb.  Cuanto mis corto sea el plazo del
awap, wmas pequefio es el difersncial (Ssto pusde no zer
verdad cuando la eslructura bemporzl de log tipos de
interés es descendente) . Loz diferenciales suelen wstar
inversamente relacionados von los tipos de interés, dato
e, #i estos Qltimos suben loz difersnciales fienden a
reducirse v viceverga, Pero, an todo gaszo, los
diferenciales satdn suietos a 1a ley de la oferta v l1a
damaida .

Yalorasldn

El precie de up swap 8Se compons de fres elementos
fundamentales: Los tipor de interés fururos, los costos
de transaccidén vy el riesgo crediticio de la operacidn.
En cueante & los tipos de intéres furures, se debe tener
en  cuenta gue come una serie de obligaciones para
realizar pagos variables =3 intercambiada por otra para
realizar pages £ijos, log swaps egquivalen a inteycambiar
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uitd sarie de contrates de futuros sobre bipos de interdés,
en log que el pagador fijo tiene una posiciSn larga (=i
los tipos de contade caen, pierde, v ai suben, ganal .
Cada una de estas series de contratos de futuros axNpiTa
an vada fecha en la dque el acuerdo awap obliga a
intercanbiar los pages. Por ello, et wvalor inicial de
una permuts {inanciera refleja el precio de jorp contratos
de futuros equivalentes, asi que =] btipo de intwarés
futuro gue forma parte del precio del gwap no vendri
determinado ni por el intermediarie ni por el mercade de
swaps, =ine par la compeétencia con obrof instrumentos
financierns del mercado de eréditeo (bonos, futuros,
eta,.},

Los costos de frangacceidn wvendrdn reflejadez en el
difervencial pagador/receptor (bid/cffer spread) para una
Cransavelidn libre de riesgo, mis algunas comigiones., R1
principal determinante de diche diferencial ez la
ligquidez {a wmayor liguidez menor diferencial), de tal
tmanera gus po es determinado por el creader de mercadoe
{market maker) gine por la competencia  del Bropio
mercads, por lo que el diferencial pagador/receptor es un
precio determinade por el mercado que reflaja el costo de
las actividades de creacidn de mercados.

La prima por sl piesge crediticie es decerminada por 21
riesgo de crédito especifico del intermediario y d9e lasz
copbrapartes, Deberd, por lo tanto, refledjar una
compensacion apropiada por la probabilidad de impago.
Anora bisn, el riesgo crediticio asignado & un oontrato
swap depende de la exposicidn del intermediario v de ai
el awap se ha concebido como una Forma de cobertura o de
especulacion.

Lag variadas aplicaciones de los swaps v 1as diferentes
tecnicag de cobertura uzadag para cubrir pesiciones han
aumentado las diferencias en 2} valor percibido de dichas

tragsacciones, Bn el corazdn de este arbitraje ge
encuentra la diferencia de la valoracidn realizada por
log bancos y por las empresas. A menuds la tnica

oportunidad gignificativa de arbitraje surge del ambiente
impositive o legal,

Fisagos sapecifjicos

Uia gran cantidad de usuvarios contemplan los contratos
gwape como "la cumbre del riesgo financiero", puesto gue
a menudo son las trangaccienes cuye riesgo fipanciero se
gxtiends a4 un mayor plaza, Dicho riesgoe vendréd
caterminado por la pérdida gue podria sufric una parte
Po¥ impage de su contraparte o por defecto del acuerdo de
Farmuta. Con arregle a ésto existen btres categorias de
riesgo:

al Rieggo de erédito; Probabilidad de incumplimiento
por la contraparte de los términos del acuerdo swap.
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b} Riesgo de mercado o slstemitico: S5¢ debe a la
incertidumbre gque acompafia a los movimientos de los
tipos de interés. A mayor plazo del vencimiento del
pwap, mayor riesgo.

¢} Riesgo de desacuerdo: 5e refiere a las dificultades
aspciadas a que giertor Lérminos de planteamiento
Asl contrate swap esten confugosg.

Las pérdidas {0 ganancias) en 2] caso de incumplimiento
de un contrate swap dependeran de la direccidn seguida
per log tipos de interés, Un incremento de égtos
impulsard al alza el valor del swap para el pagador fljo,
al wmiemo tiempo gue reduce su valor para €1 pagader
variahie, Azi gue un incumplimiento de loz pagos
redundard en una pérdida para al pagador £ijo, puests que
al etibrar en un huevo acuerdoe swap susbioutorio, el nuevs
tipo fijo geria mayer gue =] gue hasta ahora egtaba
pagando.

Si los tipos de iantecés caen, e2 el pagador varlabls el
gque e enfrentard a una pérdida si 21 pagador fijo (para
el gue el valor del acuerdo se sstd depreclando) incumple
SUH  pAagoH. Dicha pérdida vendra reflejada por 1la
neresidad de entrar en un Bwap sustitutoric em e} que el
nueve pagador fijo le entregard un tipo de intercis fijo
mis pequeifio del que vobraba en sl acuerdo anterior.

Cuanto mayor gea 21 valor del principal y mayor el plazo
del acuerdo de pertuta financiera mayores seran las
pérdidas. Adicionalmente, es necesario temner en cuenta
gque en el momento de iniciar el conbtrato swap, por lo
general el tipo fijo supera ai tipo fictante, lo que hace
gue £l pagador fijo tenga inicialmente flujos de calja
negativos,

Rieage del intermediario en swap de interoses

En caso de impago de una de las partes, €]l banco de
invergidn gue hace de intermediario en la opevacidn,
dejard de hacer sus pagos a la parte morosa, al mismo
tiempo due inicia accienes legales comtra ella por
incumplimiente de contrato, En dicho caso, sl riesgo del
baneo consistird en el costa de enbrar en un nuevid
avuerdo  swap sustitutorio. Dicho e¢mato wvendra
determinado por el diferencial entre el tipoe de intexrés
contractual, asumidoe inicialmente, y el tipe f£ije de
mercado en ol amomento del desacuserdo, Por otre lado,
generalments log pagoes & interés flotante no tienen
rieggo porgue el intermediario giempre puede pedir
prestado a dicho tipo de intsrés comn el objeto de
realivar los pagos flotantes al pagader fido.

El riesgo del hango en un momento determinado de la vida
del awap es la diferencia entre el tipo de interds fijo
dal swap v €l tipo fijo de mercvade al mismo vencimiento.
El Bwap es valorado mediante la comparacidn de los flujos
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de caja fijoe con relacidn a los flujps de otro WA
idéntico al anterier en cuanto &) plazo que resta hascta
el vencimiento, psro que va en la direccién opuesta. o
Eed, el sBwap =2 valorado con respecto a s prasio de
venta. Bl riesgo se valoya en la moneda utilizada en ia
transaeelibn, multiplicands el diferencial de intereses
por el principal tedrico actualizando al tipo de iluterés
de mercado lag cantidades regultantes,

Con arregle a lo anterior se puede conciuir gue:

al El valer del riesgo =n lag cperacicones SWaAp decyeds
con el tiempo, Cuante mayor ses =] plaze del
acuerdo mayor serd la probabilidad de impago.

b) £l dptermediario financierc realiza una ganancia o
pérdida al vencimisnto, dependiendo de qué parte
inpumple €1 pago, del periode de impago v dal nivel
del tipo de interés en esa fecha.

) Los rieagos positivos (8i se pierde) o negativos (gl
82 gana) sobre contrapartes disvintas por parte de
un misme bance de inversldn no e COMpERGAL,
deliende valorary los riesgos asgativoe con un valor
nula, A#i, son log riesgor positivos los que
indican ] riesggo de crédito,

a) El rieago ¢rediticvio de un swap de interds se estima
entre el 3-4% anual del principal, dependiendo del
tipo de interdés proposticade v del vencimiento del
BWAD .

En varios paises {Estados Unidoes v (Gran Bretafia, entre
2llos} el riesge de crédito se mide a nrawvés de la
denominada "eantidad equivalente de erédiro" de las
opsracienes de permuta Financiera, gue =e caleula
sumandc: Lo, EL valer ajustade al mercade del contrato
en &l dia del cdleulo; ¥y 2o. Una estimacitn de ia furura
exposicifn potencial del wrédito,

Ventajas v limitacicnes
Ventaljag

a} Cada una de las partes puede obfener el perfil de
intereses rogueride para reducir su eoato.

b) Permite una geatidn activa de las respensabilidades
e la empresa al permitic altevay el perfil de lom
intereses de las deudas,

o} 8i los tipos de interds se musven favorablemente
puede ser posible terminar o vender el swap por un
buena suma de dinezo.

d} Fiexibilidad: #1 vencimiento del swap es fijado por
2] prestamista v po por el bapco de ipverzids.
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a) fibertad de eleccidn: El prestanmista no necesita
rpalizar la perouta con la institucidn prestataria,
Debide a gue <l swap Yy el préstamo gon
independientes, pusde elegir el mejor btipo de
interés, o 312 meijer esbiructura del awap, de
cuaiguisr otro banoo.

£3 Posibilidsd de yewveraidn: Un sgwap puede sar
desmontade haciendo otro en sentldo contrario, ai
gambia la perspectiva acsrca de les tipos de
intesrdés. De 293 Manera el prestatarioc pusde realizar
una cohartura de los bipos de interés sobre uns base
continuada sin depender del plazo del préatamo.

o) Bete tipe de permuta finsnciera proporciona wna
excelante coberturs contra las oscilagionse de los
tipos de interéz vy, ademés, la proteccidn que
suministran &3 mis barata que la de los contratos de
futuros v 88 extiendes a lo largo de un plazo mayor.

Limitacionas

&) Si no existe un intermediario fipanciero las partesn
eptan expuestas a un riesgo crediticio Jiflicil de
contrelar. Ceando dicheo intermediarico existe, =g 21
el gque gorrs oon dicho riesyos.

o) fuede sor imposible, o muy garo, =21 finalizar sl
swap #i las gondiciones dal meroado cambian., 851
tiene fechas de pago "axirafiza"” pusde ser mia caro,
o dificlil, el finalizavic.

o} nwos cosios de galovlar vy realizar los pagos del
BWaL.

Cancelaciin de swap de intersses

La decizifn gue debe btomay un usuarie de un awap a la
hera de pagar, por cjemplo, un tipe de interés fljo a
través de una transaccidn swap de cince afos de plazg,
implica valorar los prog v log contrar @e introducizse en
un nueveo swap de  intereses flotanbke-fido  (de signo
contrario al apterior, com el objeto de anularlo), o de
vender su posicion & otya institucién o, incluso, d4ds
cancelar directamente su posicidén actual.

La cancelacidn directa de un swap tiene tres ventajas
prinpipales:

&) rusde reducir la exposigidn del oredito de las
conbrapartes, especialments cuando se anrla un gwap
im the monsy {swap an ol gue 1a conbtraparte &n
puestion recibe més de 1o gue pawgal .

I} fu precio pueds zer mis conpetitive que el snbraz en
un nusvo aguerdo swap de signoe opuesto al actual,
debido & la reduscitn del riesgo arediticio.

a
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o) Puede reducir jos costos administrativos.

En tede caso, 4 la hora de cancelar un acuerdo swap es
necesario valoyario a través de la comparacidn con otra
ewap de caracteriasticas semediantes pero  de #ignao
contrario, Ks decir, se traka de comparar el tipo fijo
del swap que g& guiere abandonar con el tipo fijo
corriente de mercado gque ze podria conseguir de realizar
inmediataments un swap de gigno contrario. A sste método
se le denomina ajuste al mercado (mark to market),

Es importante Lener esn cuenta que la negociacién de la
anulacidn de un pwap se centra sobre el valor de 1la
cancelacldn del mismo en una ferha determinada,

Ezte valor representa la guobta pagada a ia contraparte
del swap en la zona in the money de la transaccisn awap,

Obwiamente, =1 gue ambas partes a2stén de acuerdo en al
tipo de descuentc ne guiere decir que 1o estén en el
valor de cancelacidn.

Cancalacldn del acuerdo

La cancelacidn de un acuerdo de permuta financliera oe
resliza caleulande sy valor ajustada al mercade y
entonces cobrande ¢ pagando 2 la obtra parte zu valor. &=Ea
flecesario entender que la cancelacién no es upa ciencia
gXacta pueato que lag institueicnes implicadazs pueden
aplicay diversos sistemas de cdloule, o diversos margenes
¢, inciuso, diferentes curvas de rendimientos., Es pox
Gato  por 1o gue  conviene cotizar  con varios
intermediarios su valoracion para up caso particular de
cancelacidn del acusrdo aungue, por lo general, serd o)
banco de inversicn gque actud en su dia cowo intermediario
el gue en la mayoria de las ocasiones proporoionara el
precio mis ventajoso,

Agignacidn

3i el hecho de eancelar wn swap planteara mAYOres
dificultades de lag previstas hay otras alternativasg,
come seria entray en Wl nuevo acuerdo awap. Por elempio,
=n lugar de cancelario con un banco, éste pueds asignacze
(venderse) a otra institucidn financiera. La mayoria de
lor awaps aon asignables, sujetos a clertas condiciones.
¥ =u asignabilidad puede ser confirmada comprobando la
dogumentacion del mismeo,

La mayoria de entidades financieras prefieren wejorar el
precio de cancela¢idn del acuerdo antes que verse
envueltas en upa asignacldn. Peor ellec, sl la entidad
banearia que actda de contraparte es susceptiblie de
aceptar asignaciones debe preguntirsele si acepta que
aparezea una nueva institucién, La entidad bancaria
podria negarse dehidc a gque la posible nueva contraparte
no tiefe una relacitn con ella, carece de una linea de
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erédito, o simplemente por otros motivos. Incluse, =1 la
calificacidn de la ewspress asignada s inferior a la
actual, =i banca de ilaversidn podria revisar el precic
del swap previo a aceptar uUna pusva empress.

Légicawente, si 1a empresa tuviera una pesicidn in the
money ¥ Be quisiera asignarla & otya empresa, esta Gltima
deberd pagar el valer del acuerde. Por el contrario, si
ge tuviera una posleiftn out of the money se debe pagar @l
valor dsl swap a la empresza ssignada a cambio de gue
oeupe ¢l lugar. Bl valor real de estos pagos no auele
ser comunicade a la contraparte restante. Dichos pagos,
adewds, suelen tener en cuents el cupdn corrido sobre el
periedo actual del acuerdo de permuta financiera, aungue
épto se realisa despuds de fitar el precio de la
apignacidn del swap. ‘

La cangelacidn de un swap tiende a =mer parte de las
chligaciones del proceso de gestidn de la empresa. A
menude pueden exiztir formas mde efectivas de gestiopar
und sartera de dsuda v vontrolar su rieago gue realizando
awapes o cancelaciones de laos miawmces, Doy ejemple, a
travds de la utilizacién de las ewapciones. Todas apas
consideraciones y obtrag michas persiguen la maximizacicn
del valor de la cartera.

#wapcidn

Es una opcidn scbre un swap, en la gue una de las partes
recibird una prima por estar de aguerdoe en rexlizar um
gwap #i se produce alguna contingengia, Permite a las
empresas protegerse contra mevimientor adversos en log
tipog de interés, al mismo tiempo gque se beneficis cuando
Ertos se mueven f[avorablemente al darle la posibilidad de
realizar una permuta financiera durante un periodo
determinado en una fecha prefijada. Bzs decir, el
comprador de la swapeidn tisne el derecho a realizar un
swap de tipos de interés a un tipo especificado en una
fecha futura predeterminada. Son similares a log caps v
a loa floors, pere menos flexibles, puesto gue el vipo de
interés para pedir presfado o endeudarse en el fuburs se
mantendrd fije wuna vez gue la awapcidn bhaya sidao
realizada, 1o gue no ocdrra con los  otres  dos
instrumentes financieros citados; a cambic, la swapeidn
es mds barata que é&stos sea cual sea el nivel de
cubertura.,

En toda permuta financiera hay dog partes: al) el pagador
fijo yue recibe flotante v b) el receptox fije gue paya
flotante., oo redquiers que el gomprader de una swapcisdn
tenga muy c¢lare en cual de las dos partes se va &
encontrar para evitar cualguiser tipo de confusidn si ella
eg ejereida, 1 comprador de una swapoldn receptora
lreceiver swaption) tiene el dereche a recibir fijo ¥
pagar flotante, #i comprador de una swapcidn pagadors
(paver swaption! pagard, si lo desea. [ije y recibiri
flotante. § sjercer o no la swapoidn dependerd de las
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variaciones de los tipos de interég. Adewmse, e
necegaric darse cuenta de gue No es tan importante
conoccer =i la ppridn sobre el swap es de compra o de
venta, sino qué derechos se adguieren al pogesr 1la
opcion; por ejemplo, =i se quisre Comprar una swapoidm
gue propercione el derecho a pagar fljo durante siete
afios al 7% anuwal siepdo Ja fecha de ejercicic dentro de
seir meses, © blen si desea vender una swapeldn que
proporcicone la obligacifn de pagar fije al 7,5% de
interés durante cuatro afios, siendo la facha de aiarcicio
dentro de sels meses.

Caracteristicas

La aswapciones se definen a través de upa merie de
varactaristicas como son:

a) El subyacente: Bg el swap tal v como fue definido
en el avuverdo de }a gwapoidis.

b La fecha de ejercicioe: Indica el limite del periocdo
de tiempo en el gque el comprador de la swapelon
purde ejorcer su dereche, Transeurrida la wisma, =3
adquirente decaerd en au derecho a sjercar la
ool .

o} La fecha de liguidacidn: Suele zer un par de diaw
hibiles despuds de la fecha de esjercicic de 1=
opcidn sobre la permuta financiera.

=¥ Bl precioc de ejercicio: He el tipo de interéds fijo
que zerd pagado 0 recibido =i se ejerce la swapoisn.

=} La prima: Es& el precio de la swapeidn, gue suele
cotizarse ep puntos bisicos, Por ejemplo, upn precio
de 50 puntos bipicos eguivale a pagar cinco millones
goubre un pominal de 1.000 wmillones,

Pe la misma forma come las opuiches pueden ser de tipo
surcpes ¢ americanc, la misma clasificacién se puede
aplicar a 1a swapeidn. Asi, una de tipo americanc
permite ejercerla en cualquier instante a lo largo de 13
vida de la opeidn. Mientras gque una tipo europeo sélc
podrd ejercerse en la fecha de ejercicic de la swapeidn
funa variacidn de esta dltima que ge utiliza alguna vesg
&2 1a denominada swapcion tipo bermuda, que consiste en
la posibilidad de ejercer la opeifn en una serie dae
fechas preestablecidas). La mda ubtilizada suele mer la
da btipo europeo. pPesde el punto de vista del comto, a
igualdad del resto de los pardmetros, suele coincidir o
ger ligeramente mis cara la de tipo americano.

anos

Este tipo de producte financiers puede ser utilizado para
consegulis diversos objetives; siendo algunos de sus uEom
mds fracuentes;
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Lo generacidn de liguides. Aungue no &8s @may
wrilizado, hay empresas gue emiten swapclones para
generar iiguidez. L@ mayoria lo suslan haner dentro
de una setrategia de gestion de les tipos de
interds. Az, por edemplo, SUDonugs Que S aspers
wna calda de loe tipes de interdés an ios proximos
Lres mesed, la eual serd gsgulda por un rdpide
agcenae de los mismos, por 1o gue podriaz emitirse
una Fwapcién recdeptora con un aflo de vendimiento gue
proporeionaria el tipe fije de mercadoe actual
{precio de ejexcicio) Al adguirente de ia misma i
la ejercisra. Bi las previsiones ge cumplen, cuando
lleque el momento de eajerder la  opeidn su
propietario podels reciblir mayores bipos de interds
B2l ne la edjerce {va que se eIpera gus €sLos superen
al precio de ejercicic, por 1o gue &i ejerce la
opritn ge deberd pagay més de lo gue sontregbdl, por
io gque se mantendrfa la prims de la swapcldn, Este
bipo de opsracionss se suelen haceyr con opclones de
Lipo  @uropes puesto Jque lag swapcienes pusden
encontrarse 8N ia fena in the money al comienzo del
pericdo & interesa gue 2 elerzan guanto wés tavde
meior.  Por otro lade una swapclon gque se sxtienda
mas alld de un afio genera un riesgo muy alto peara el
amisor de la misma. S5i, por el contracic, se hublera
supuesto que log Lipos de interés van a continusr
dancendisndo, seria aconsejable Maber emitido una
swapalon pagadora que da a su propietario 2l derecho
a pagar fijoe al tipo de interés de eiercicio de la
apeion.

La negociaciton de swapciones, Bs muy similar a la
aminidn de lag mismas. Aungue @8 una operaciln
infrecusnte los tratadistas aconssdan gue de hacerla
s realice con awapciones in the money, puesto gue
8i no, resultan muy caras de aduirir sn términos
relativos dado gque sdle ge adguiriria el precis del
tiempe i{casc de las out of the money! .

La reduccidn de les vipeos de interéa. He podria
utilizar una swapcidn con objeto de reducir los
Cipos de interés de un swap existente. Una de las
aplicacionaes mis popuiares de este Lipo de permuta
financiera impliea a uia eopresa gus vende una
opelifn  para desmontar asa provigidn sobre una
emigion de deuds amortizable antes de tiempe. Es
deciry, vealizande una venta de  una  swapoion
receptora.

La cancelacidn de un awap. Con el objeto de
proceder a4 la cancelavidn de una permuta tipaneiera
ey poeible vender una swapcidn. Con 2llc se pusds
aongeguir wna entrads de liguidez adicional, oo=a
gque no ocurriria con una simple cancelacidn de la
pormuta financiera.
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g, La entrada en un swap. Una empresa gue ha realizado
una emigidn de bonos con tipo de interéa flotante
puede adguirir una opeidn para realizar wn swap
fijo/flotante durante un determinade periodo, e=
decir, dicha empresa adquirird una swapcidn
receptora, gue ejercerd sl les tipos flotantes
tienden al alza.

Otrog clases de awaps sobre tipos de interds

Existe una gran variedad de productoes financieros basados
gobre la permuta financiera cldsica, gue pretenden
beneficiarse de las discrepancias existentes entre el
mercado de renta fija y el de swaps. Cada producte
financiero pretende conseguir un beneficio especifive en
ui negocio determinado de ahi que sy éxito dependa de lo
extendida que ge snouentre dicha operacidn. Algunog
ejemplos de pura ingenievia financiera aplicada a las
permutas financieras, son:

Bagip rate swap

Es un acuerdo swap entre dos partes gue se endeudan en el
mercado de tipo flotante pero con los tipes de interés
bagados en cistintos indices de referencia, cowmo por
ejamplia, 21 Likor 3 seis meses v el preferencial {prims
rats) norteamericanc. 5u objetivo es elimlaar el riesgo
de  endeuvdarse con tipes flotantes referenciados en
diferentes bases. (A ésto se le denomina riesge de baze
-basis rigk- y ae refiere al riesge de que =l instrumento
de cobertura utilizado no ze wueva en la misma direccian
¥ oen la misma magnitud gue &1 instrumento al gue
protege) . Un basis rate swap es equivalente a emparejar
dos simples swaps de tipo de interés, de tal maneva gue
los flujoa son convertidos de flotante a fijo v, luego,
de fijeo a flotante utilizando una base diferente.

Gwap cupdn oo

En loz honos cupdn cero los intereses sélo se reciben en
la fecha de vencimiento del bona, ésto ez, 4 1o largo de
la vida del bono no se realiza e¢l pago de ningin cupén,
De la misma forma, en este tipo de acuerdo, se
intercambian pagos flotantes por pagos f£ijos, pero sabos
ditimes 86lo se entregardn en la focha de vencimiento del
swap. fn concrets, permite a una de las partes que eaté
an digposicifn de emitir deuda harata, del tipo cupdn
ceroc, v permutaria en una deuda flotante convencionpal,
Ahora bien, este swap expone a dicha parte a un rieggo
erediticlo mayor con zespecto a a8u conbraparte gue ai
efectuara wn clisico swap bésice de tipos de interés.
Esto se debe al riesgo de reinversién y al hecho de gue
2} Lipo de interés £ijo no 2e recibe hasta el mowento del
vencimiento,
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Flocr-oeiling swap

Supliiga Que una empresy que debe realizar pages con tipo
flotante gquisiera limitarlos. Para ello eastaria
dispuesta a repunciar a las posikles gapancias, que
ontendria =i log tipos de interés descendieran, a cambio
de evitar parte de las pérdidas si éstos ascendieran. Asi
gue &l contrate podria ser algo asf como; “Mientras a1
tipo de interds no supere log 200 puntos bdsicos (es
decir, el 2%} ni degcienda mis alla de log 100 puntos
basicos (el 1%}, la empresa pagard un Lipo fiotante y
veoibird a cambio un tipe f£ijo; pero si dichos limites
son rebasados, log cobros v pagos fe realizardn a un vipo
fijo". Este tipo de permuta es denominado floating
floor-ceiling swap.

Ahora bien, el contrate también podria haber sido
redactado en 1a siguiente forma: “Misntras el tipo de
interés se mantenga dentro de los limites marcados por
200 puntos bdsicos, por arriba y por debajo del tipo
actual, la empreca cobrard y pagard a un Lipo fijo, pero
de no ser asl y ser rebasados dichos limites la empresa
pagard en flotante ¥ cobyarsd en fijo". A &8to 5o 1=
denomina un fixed [loor-ceiling swap.

ntroa tipos de awaps subre blpos de interés
swap diferide

Muchaz compafiias conocen sus principales necegidades
financieras con hastante antelacitn a la fecha en que =e
van a produgiy. Por ejemplo, en el capo de una gran
adquisiclitn, de una financiacidn estacional, o de la
refinanciacién de ia actual deuda. Asi que en clertas
gituaciones se have conveniente realizar una permuta
fipanciera perc no sn el momento actual sinoe epn un
momento postaricr; 3 ese tipo de permuba financiera se le
conoce como swap diferido {(forward start swap o deferred
swap) . En un swap de intereses normal, 8l el Libor es
caloulado hoy, el page de intereses Se harad a dicho Libor
dentro de seip meses a partir de hoy. Fn un  swap
diferido tanto el cdlculo de Libor como su pago s hacen
dentro de seis meses a partir de hoy. Para conpensar
este mayor riesgo el usuario final susle ser compensado
con 10 a 25 puntos bésicom por la institurion gue realiza
la permubta Cinanciera.

Swap warrants

Eg aguel gque permite perwutar parce de la deuda contraida
(pero no toda, agul radica 1z diferencia) de ral manora
gue por un lado ss paga un interds filjo sobre una patte
da 1la migma ¥, por obtro, une flotante sobre el resbo;
eate Lipo de swap puede ir acompabade de una opclén sobre
la parye no permutada.
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Swaps amorvizativos

Para explicar Easte, ge supone &1 caso de una empresa a la
gue sa la ha concedide un préastamo de 1.500 millones que
implica unas cuotas de amortizacidn de 300 millonesz gada
afio, &y bapneo le ha ofrecido un tipo fiie del i0,5%,
pero =u director financiero ecree que meria mejor
endeudarse a tipe flobante pues estd convencide que los
tipos tepderdn a bajar. Por elle recomienda enbrar en
cines acuerdos cwap de 250 millones cada uno, el primero
duraria un afio, dos el =zegupdo ¥ asf sucepivamente con
log restamtas, '

Conforme vayan otranscurriende los  afioy g iran
amortizande lag diferentes parves del préstame eoriginal
2} mismo tiempo que se van cancelands log acuerdes swaps
respactivos.

Swaps crecientes

Bl problema contrario al swap amortizativo geria =1 del
awap creclente {acereting swap o abtep up swap! gue ze
utiliza por agquellas compafiias cuye endeudamiento wva
agmentands de tamafio. Por ejemplo, el endeudamisnto de
lag compafiias constructorad que va creciends a maedida gue
crecen las etapas de la congtruccidn, o el aumento de log
préstamos con el objeto de cgubrir loe gagtos de
explotacidn o nuevas inversiones; todos ellos pusden ser
conecides con suficlente antelacldn como para planificar
una serie de acuerdog Swap. En realidad, au
funcionamients s idéntico al gwap diferido, puesto que
consiste &n realitar dna serie de los miamos.

gpread-lock

Al motiente de caleoular el valor del swap, 21 tipe de
interés fijo se compone bisicamente de dos partes: §]
repdimiento de laz emigiones de deuda pdblica v el
difersncial sobre el awap. Cuande hay uvna gran demanda
de pagadores fijos el diferencial del swsp tiendes &
azcender, mientras gue desciende cuando hay wna gran
demanda de cobradores fijos. En realidad, la correlacidn
entre 1 tamafio del diferencial y las variaciones de log
rendimientos de deuda piblica es negativa, asi =i sste
altime asciendes, aguél se reduve y viceverss,

El objetive de un  spread-lock es  iamevilizar =1
diferencial sobre el rendimiento de las emisiones de
deuda pdblica durante un tiempo predeterminade, para un
usnario final que espera realizar up gwap durante =)
misme (por lo general, no mds alla de dos afios en el
fuburoe) . Es un acvuerdo a future sobre una cantidad
tadrica gue va a ser perndtada. Se suele realizar cuandso
ge piensa que los diferenciales tienden a aumentar pero
ne se gakd gegure de cuande e va a realizar el =swap.
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opolones mobre nl diferencial del swap (Oprions on awep
Bpraads)

Tiene el wmisme objetive gue el caso anterior, pero Jowmo
todas lags opciones, pusde ger ejeveida, o no, por ou
pogeedor. 81 se pilensa realizar ufl Ewap en Log proximos
meses pero no se estd aeguro del todo, este tipe de
operacifn =3 la indicada. Su valor dependersd de dos
factores: El precio de ejercicioc del diferencial y el
pericdo de clempo. En todo cago guele Ser caro autigie Do
tanto come el anterior (la principal razdon de elilo as la
iligquidez del mercado =n sstos dos Lipos de operaciones) .

gwap rate look

Un swap rake lock permite al usuario asegurar ¢l tipo
tide del swap al gue &l pagard o recibird en uma fecha
futura. Uo swap rate look gue permite a un usuvarlo pagar
un tipp fije es dtil para un emisor que desea realizar
pAges en un swap a realizar en una fecha futura y que, a
au vez, estd preccupade porgue log rendimlentos de la
deuda piblica, o €] difersncial del swap, puedan ascandar
en 1 futuro.

Dtras modalidaden

taiiable swap [8wap <spoelablel}: Acuerdo de permuta
Financiera gue lleva implicita una opeidn que proporsiona
21 derecho a cancelarle anticipadamente,

Blended wate awap (Ewap oombinedo): Congiets =n un
acuerds Jde permuta financiera ogue tesulta de  la
combinacién de diferentes tipos de intexés.

Escalating rate awap {Swep de intereses exteadida): Swap
cuye tipo fijo va aumentando cada ciertos periodos de
timmpo a una tasza predeterminada.

Maked awap {Swap al descublertco): Son aguellas pexmutas
financieras gue o £e Crean para cubplr un préstamno
presxlstente, sino pava jugar con log Sipos de interés o
con loz diferenciales.

Roller coapter awap: £s en el que lag contrapartes van
asumiendo alternagivamente loa pagos  £ijos vy los
flotantes en cada subpericdo del misme., Por ejemplo, un
semestre se paga fijo y el siguiente pe recibe fijo,
volviendo a repetirse dicha secuencia en los aflcs
pusteriores.

Raversibls swap [Swap reversible): Bz la combinacidn de
un gwap con Lna swapeidn por &) doble del pominal del
gwap original. 5i se decide reveriir el acuerdo, la
primera swapcifn canceia el swap oviginal y la sequnda
orea un  swap idéntice al original pero de sentido
contrarlo.
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Contingent swap {(Swap contingente): Un swap gque se
activa #i ocurre un suceso determinade. EL ejenplo még
tiplco es° la sBwapcidn.

#wap de divisas

El swap de divisas es wmucho mis antiguo qgue el swap de
interases, su nacigniento se gitda en Gran Bretafia en la
década de los sesenta vy su objetivo era y, sigue siendo,
sortear lag problemag de control de cambios.

Fréstamo pararelo

Mtes de la aparicidn del swap de divisas existia lo gue
e dencminaba £l préstamo pararele. Esta téenica, que
era bastante semeiante al swap de divigas, implicaba 3
dog  empresas gue s hacian mutuamente préstamod  de
cantidades equivalentes sn dos monedas distintas v con el
migmp vencimiento.

Perg lus préstameos paralelos pressntaban algunos
problemas técnicos, en particular los relativogs a que si
una de las partes dejaba de realizar sus pagos la otra no
guedaba liberada de sus obligaciones contractuales al
gabar ankas operaciones separadas desde un punto de vista
juridica; vy, ademds, que dichos prégtamos paralelos
aparecian en log halances consolidadoes de cada grupo por
partida doble: Como préstame a Lterceros ¥y oome una deuda
contraida por una £ilial, 1o que deterioraka losz indices
financieros de gcada grupo segun las condiciones del
sndeudamienta, Eata y obras razonss dieron lugar al
nagimiento del "back to back" y del swap de diviaas.

El préastamo back to back, es una transaccidn por la gquae
dog entldades con =zedes centrales en diferentes paizes
acuerdan prestarse muiuamente principales esguivalentes,
gegun i0s Lipos de cambie vigentes, de gus respectivas
divigas, Cada parte recibe intereses de gu contraparte
como pago del préstamne realizado con base en los tipos de
interés vigentes para cada divisa., Los principaleg de
cada diviga son  intercambiados  al prineipic y al
vencimiento del préstame, 21 Lipo ge cambio de contado
vigente al vomienzo del mismo.

Con respacto al préstame paralelo tenian la ventaja de
simplificar la redacelén de log contratos, asi como de
hacer aparecer el eardeter de  slmultateidad v
reciprogidad de lar obligaciones de cada una de las
partes (lo gue se traducia en wna clavsula  de
compensacidn de las obligaviones). Eate tfipo de
operacidn es similar a la del contrato a plazo que se
desconpons, come €1 bhack to kack, an una operacion de
cambio al contado aumentada en ung suma que represenbaba
el diferencial de inbtereses snbre ambas monedasm,

Bin  embarge, €l back Lo back no permitia  hacer
degaparecer lag anetagiones en 1os balances de las
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sociedades implicadas. Este objetive g6le se conslguid
cuando, en lugar de proceder a dos préstamos aimoltinecs,
ambas compaflas realizaron una operacidn de cambio al
contado, con el acuerds de deshacer la transaccidn
inicial en lag mismas condiciones en una fecha futura.
A esto se le denowmind awap de divisas.

Condepto

Ee un contrato financieroc entre dos partes que desoarn
intercambiar su principal, en diferentes monedas, por un
periodo de tiempo acordade. En la fecha de vencimiento,
los principales =opn intercambiados al tipe original de
contado. Durante el periodo del acuerdo, las partes
pagan sug interemes reciprocoes (8i los intereses son
fijos recibz el nombre de swap de divizsas bazico o en
ingiéds, plain vanilla Currency swap, gue o8 sl caso mas
general) .

Eg fmportante gefialar gue el Cipo de sambio urilizado en
todo momento durante la vida del aguerdo swap sg el quz
existia al comienzo del mismo. Este Lipo de swap en el
gue se transfiers el principal aprovechando las ventajas
relativas de gue dispone cada prestatario en el mercado
primario en el gQue =mite, consta Jde las JFiguientes
caracteristicas:

w No hay pacimiento de fondos.

- fiompe las barreras de snbtrada en los mercados
internacionales .

- Involucra a partez euyoe principal ea de ia mizma
cuantia.

- El reosto del sarvicio resulia menor gue sin la
operacidn swap.

- Tiene forma contractual, gque obliga al pago de los
interases reciprocos.

- Retiene la liguider de la obhligacion,
- ge suele realizar a traves de jinbermediarios.

Egte tipo de swap, se viene realizando desde 1376, saltd
a la fama cuandoe spn 1981 IBM solicitd délares americanos
a cambio de frances suizos ¥y harces alemanes; el Banco
Mundial realizd una emizidn de cbhligacionesz en ddlares v
low permutd por 13 monedas suropeas antedichas. A
partir de ese momento ) auge de eshte tipo de operacién
financiera fue mucho mayor aungue sin llegar al volumen
de gperaciones ¥ de cantidades permotadas en log swaps de
interegesn.
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Tipaos
Fijo-flotante

La eotizacidn de este tipo de gwaps en ol mercade se
sfectla indicande el valor del tipo fijo al mismo tiempo
que e supone que 1 tipo variable ez el Libor flabk a s
meses en dblares. Hets cotizxacidn merd wis cara due la
sgquivalente de un swap de intereses fijo-flotante, debido
a una menor ligquidez del mercado y & un mayoer riesgo de
contrapartida. £5i el tipo fleotante utilizade no fuera =1
Libor en ddlares, la cotizacidn podria ser mis cara
debide a la menor liquider del mercado de asa diviga,

Fita-fiio

Es pimilar al swap convencional de divizas de tasa Fija
por flotante; la diferencia radica en gue ambag partes
pagan una taga fija.

Todar lag operacliones de convertibilidad de una diviza en
otya, durante la duracién del gwap, Ze realizan con ol
tipo de cambio de conbade existente al comienzo de la
operacion.

Un bance de inversién podria tomar una posicidn entre lag
dos cofitrapartes y realizar un beneficio para facilitar
el pago de los fondozs a upa o a apbag partes. O también,
el intermediario podria actuar como un hroker v cargar
una comigitn & una o a ambag partes,

Egte tipo de swape puede ser descompuesto en dos swaps de
divigas fijo-flotanter en el que el tipe Pflotante es el
Libor-€ meses en délares (o en un swap de divisas y en
uno de intereses en dSlares =i una de las ramag esatd
denominada en dicha moneda) .

La cotizacidn se efectuard dando para cada rama el tipo
fijo correspondiente a un swap de divisas contra Libor
Elat en dblares. Esta descomposicion del swap fijo-fido
an doz fije-flotantes de tipo estdndard es la base de ia
cohertura de todos los wontajes financiercs compleijos.
De forma inversa, la realizacitn de tales montajes ss
parece a un verdadero juege de construceidn gue conmiste
o agociar varios swaps simples con varias contrapartes
que se compensen entre sl hasta lograr ja estyuctura dejl
swap deseado. Coperetando, pura ingenleria fipanciera.

Flotante-flotante

Bzte tipo de permuta financisra es muy parecida al swap
fijo-fliotante, con 1la Gpica diferencia de gue todos los
pagos  por intereges son  flotantes v sualen esbar
referidos al mismoe Indicve (Libar, por lo gensral) ¥ a las
wlamas fechas de intercambio de log pages.

En pura teoria, este tipe de permuta ne deberia existir
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puesto gus 6o @8 NEE s una serie de copntratod de cambio
a un plagc de sRls messs gue Dionen la caracteristica de
ger rencvables. %in embargo, &n la prictlica resulLon ser
una alternativa supericor a un contyabo d8 cambio a plago,
debide 3 gue evita 2l diferencial copprador/vendsdow en
pada fecsha de renovacidn y el efecto en les flujos de
cada de la diferenciz entre el tipe a pilazo contratado y
el tipo de coptade de la fecha de repnovacidn. Tambign
avita el agetamients de las lineas de cambie en divieas
COn un hanco.

DLTas mlages
Cocktall awap

También denominzds *swap cruzade de intergass y divisas?
{erogp QUTTencyY ¢oupan sAwap) , comnbina un awap de divisss
con uno de inkbereses, 1o cual implica el intercambio de
pages en diferentes diviegas y basados on tiposg de intearés
digrintor como, poy ejemple, desde uno [lobante hasta
shro Lido.

Algunos intermediarios ejecutan agtog souerdo:s CoBo unha
dinica transaccitn, mientras gues SLYoF geparsan en =2l
intercambio el componente diviss del components Cipo de
interds. Tipicamente, =sste Lipo de swap e rafthﬂ al
intarcanbkic de pagoes a Lipc fido en cuslguier divies -
salve el d6lar-, a pegos en d6lares a tipos [lotantes.

Swayp con venglmientos asimdtricos

fuede darge a1 fase de gue las fechas de liguidacidn de
los fluios de caja de un swWSpR Be Sean ias mismas para
AUDAE  conirapartoes, Por eiemplso. una pueds  pagey
rrimestralments mientras gue la oLve 1o hace anualmenta.
Lof cere-swap, por eiewmplo, consisten esnodue una de las
partes mo realiza ninglin pagoe hasta gque se aicanza la
t@cha de vencimiento., O log swaps a wmedida, an los gue
loz pages de uwna de lps parbtes warian banto en la
zantidad come en la duracidn de szu liguidacidn,

Fwap de divisas Gusl

En este hipo de permutas Linancisras (dual currency swap)
el principal =e express en una diviesa pero los cupones se
depominan en  otra distinta. Ciertog inversores.
japoneses principsluents, han side atraldos por 1aS
ohligaeiones gue DaYeR oupones euperiorss & 1o que 2llos
podrias obtener sebre lzs emizionss en yenes. Bin
ambargs, estos gesktores de fondos poe dessan correr
rimguos de gambio, por elic el mercade  ha  oresds
ohligaciones emitidas en yenes, reembolsables en la misma
moneda pero gue pagan cupones snuales sn owna divieas oon
tipos de interés miz elevado (por eiemple, el dblar
strallanch.
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Bwap del principal
Eg una ' transaccidn donde hay ajustes periddicos del
pringipal entre las partes, gue se bazan sobre dos tipos
de cambic distintos.

Vatitajas y limltaciones

Ventajas

ajl cada parte pusde obtener los fondos requeridos de
unz farma mds harata gue si los hubierz censeguido
directamente.

b} Permite una activa gegtitn de lag responsabilidades

de la smpresa al permitiy alterar fdcilmente el
perfil de log inktereses de las deudas.

¢} 81 lor tipoe de cambio =ze wmueven favorablemsnte
puede ger posible texminar o vender el awap por uha
buena stma de dinero,

Limitvaclones

al in el caso da impayc, o inocumplimiento, de una de
lag partes, su contraparre tendrd  un wiesgo
crediticie hasta el punto de que la diviga gque haya
eido permubada ge haya depreciade con respects a la

atra.

b} Puede ser impoerible, o muy carse, el finalizar =1
swap si las condiciones del mercado cambian,

(] Los coatos de caleular y realizar los pagos del
SWAL .

) La necesidad de financiar la devolucién del

principal en el vencimiento del aswap,
#xa (Forward exchange agreament)

Uit Fxa 25 un swap de divigar sintético del bipo "a plazon
/ "a plazo" (forward/forward}, es decir, dgue los
intercambios de divisas no sze producen en al momento
actual sine a partir de un momento determinade. Combina
dos contratos a plazo tedricez y es liquidado por un
Gnico pago reallzado por una de laz partes a la otra con
@l objeto de compensar las ocacilaciones del tipo de
cambico durante la wvida del contrato, El Fxa ez la
réplica en el mercado de divieas del Fra {forward rate
agreement}. Egto hace ser al Fxa un cuasi-inatrumenteo
del mercade de dipero, que no forma parte del balance, y
que permite, garantizando un Cipo swap a plazo en
divisasz, negociar con un wmenor riesgo de liquidacién que
log instrumentos tradicionales del mercade a plazo.
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tina trangaccidn pusde ger facilmente revertida en
vualguier momento antes de la fecha de fijacidn {fixing
date) al tipe de wercado pravalente. A diferencia de loa
mercades de futuros, un Fxa no requiere de depisitos de
garantia existiendo doicamente uns liguidacidn en dinero
en la fecha de valoracién {(value date) especificada.
incluso, la documentacidon es minima, s6lc la confirmaciin
de lom términos estdndar y las condicicones. Se cotizan
tanta en  cantidades y periodos npormalizadeos, como
dispares debide a las necesidades de log clientes.

Conbtrato

El Fxa &g un contrato entre dos partes e implica dos
divisas. El principal tedrice esti expresadoe en la
diviga primaria, y la expopicifn para el periode fururo
ge expresa en la segunda diviea.

En la fecha del trate {dealing date) y mediante un
contrate especificads en sl future, ambas partes acuerdan
COMpPeNEATEe mMubuamente cualquier cambio que sufra =l swap
de divisas a plazo en la fecha de valoracidn del miswmo.
La liguidacién se realivs & través de un (nico pago en la
gegunda divi=za, cuye Lipo de cambio se warca en la f=zcha
de tijacidn, dop dias antes de la fecha de valoracidn.

br---Pariode deal Contzrator---4

| !
Fuahe del Yecha dw  Facha da facha de
trata ifaciGn  walorasidn venchniento

Lap fachaw priacipelen del FIA

du nevedad ¥ lag complejas matemidticas de este mercado,
requieren gue las instituciones financieras instalen
nuavas oficinas de liquidacion y nuevog procedimientos
contables antes de congeguir la posicidn iddnea para
llegar a ser un creador de mercade, La férmula oflcial
da ligquidacidn puede ser simplificada en tres componentles
gue determinan la cantidad de compensacidn a pagar:

i. L& diferencia entre 1og puntos de la prima del swap
a plaro que se fijarcn en la fecha del trato vy los
prevalentes en la fecha de fijacion.

2. #1 interdés msobre las variaciones en el tipo de
cambio a plaze entre las fechas del trato y de
fijacion.

a. #1 deseuento del diferencial de compensacion para ia

facha de valoracion,

El gran éxite de los Fxa's y ¥ra's se debe a due, al
igual gue losz Fra's, no implican gastos ni complicadas
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cransaceiones en el mercads. ¥ dado que ningdn contrato

de transaccidén al centado {spot) o de divisa a plazo
estdn implicados, los Fxa's y Era's wmoportam  sé6lo
pequefias cantidades de cobertura de rieego lo gue es un
factor muy importante en el negocio bancario. Son
atractives para las empresas al no requerir las yrandeg
lineas de crédito que los intercambios fisicos implican
para la banca,

Los fxa‘'s y Era’s son practicamente igquales, gu Gniea
diferencia radica en gque loa primercs disponen de un
factor de ajuste de las oscilaciones en el tipo de
contade durante la vida del contrabte, mientras gue log
Bra‘s no lo tienen. Esto ez lo gque hace suponer a muchos
especlialistas que el Bra desaparecerd en favor de Fxa.

Lor Fxa's mie comunes segin las monedas implicadas son
log gue reiacionan el 4&6lar con: La libra esteriina, el
marco, el frapeo suize y el yen; asi como el gue
relaciona el marco con 1a libra esterlipa. Por otra
parte, seqtn los plavos:

= Tres-geis {(bipo a plazo a tres meses deptro de tres
mMESEs) .

- Sels-dove (tipo a plazo a g&i4 meses dentro de seis
meaes) .

- Nueve-doce (tipo a plazo a Lres messz dentro de

nueve meseg) .
Bwap de actlvos (Agset swaps)

Uno de los escenarios tipicos de utilizacibn de epte tipo
de permuta financiera se da cuando el inversor ubiliza
bonos con tipo de interés fije que tiene an su cartera ¥
que estdn infravalorados en el mercado {en cuanto a su

cupdAn Yy a su status coredivicio), con objeto de
convertirlos en bopos con cupones flotantes de alto
rendimientco. Por ejemplo, é&gto ovourrird cuande el

inversory disponga de una grap cantidad de bonos emitidos
¥y le sea diffcil deghacerse de ellos sin reducir su
precic de venta (debide a wna saturacidn de la demandal.

5i, ademdis se egpera gque los tipos de interdés amciendan
ton la consiguiente caida en la cotizacién de dichos
bonos, &8 ldgice gue loep inversores pretendan cubrirse
del zriesgo de pérdida de valor de los bonog, En estae
circunstancias un swap de activos puede crear un Fro con
un gignificative rendimientoe superior al de los Frn‘s
normales, de tal manera que si los tipos aumentan sl
rendimiento superard al de log bonos de tipe f£ije.

Asi gue un swap basado en un activo subyacente permite al
gestor de la carters expresar su punto de vista sobre la
diveccidn de los tipos de intecds sin tenmer que liguidar
dicho activoe. De tal manera que si #e espera un auento
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de loe tipos de interés, se tienen las siguientes
opoienes: 2) vender ioe bonos, Lo gue pueds ser dificil
debide a =u volwmen; b)) reducir zus vencdimishtod; o)
vender contrabos de futurss; o 4) enbrar 49 un Swap de
actives., '

2i, por =1 econtravio, 1o gue 22 erpera er una bajada de
log wipos de intevés, €] propietario de log bonos con
ripog  flotantes experimentard  un  descenso  en Sus
rendimientos cuando los fipos caigen. Para evitarlo
podrisa entrar en un swap de activos en al gue el
inversor, que recibe Libor+25 pb., estd dispussto a pagar
Libor {2lgo menos puesto gue £5pers un descenso de los=
bipos de interés) a cambio de recibir e1 12% fijo, oon lo
gue acaba obteniendo un tipo fijo del 12, Z6%.

También =a posible la realizacitn de un swap de activos
en divigas cuando una empresa gue estd buscando invertir
en activos [inancisrcs de pu paig, gua le proporcionen un
determinade vendimisnto, we lecaliza uma  inversidn
sameiante. Azi que a través de la adguisicidn de un
acpive fizmanciers en obre divisa y realizando un gwap
podria consequir su ehjetive.

VYantaies v limitacliones
Vanbalas

&) Los albos rendismientos de los swaps de activos son
arractives parz lom inversores.

) Cfracan wnos medios de cobertura de las carteras de
walowes formadas por bonos W chligagiones en
relacidn con la incsrtidumbre gue acompafia a 1oz
movvimientos de los tipos de interds.

Rimitaciones

al Los ageves aecivos coreados por el swap  son
extremadanente 11lgquides. Para liquidar su posicidn
2l inversor deberd deshacer la pormuta y vender el
ritulo subvacenie, io gue puade ser sy caro.

=y a utilizacién del swap expons al inversor a dos
vipes de miergos: Ademds del rlesgo de impago del
emiscr de los titulos, exisgts un rissgo de impagoe de
im contraparts, auhgue esbe Qltimeo estd limitado sl
difwrencial del tipo de interds fijo/flotante,

) #Més fluios de caja que administrar.

Hwap de activoes aintéticoa

faie este nombre se dencminan a los swaps de acLivos, gque
zon dissfador y lanzades al mercaedo por bancos de

inversidn ¥ ro realizados por lof propioR IRversores oomo
ayceds por lo general
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Bwaps de acclopes {Bquity swaps}

Log' swaps de acgiones, también conocidos ' como Ewapg
avcidn-indice, son ewaps de activos que permiten a un
inversor cambilar un rendimisento en tipo de interds
fiotante {Libor, generalmente) por uno basado en el
comporbamiento de un fndice bursdtil. La permuta suele
ser peutral desde el punte de vista de la diviea
utilizada, debido a que el Libor es denominado en la
diviea del pals al gue pertenece el indice en cusstidm.
s palses que mas operan en este tipo de contrabe son.
Japén, Estados Unidos, Gran Bretafia, Francia ¥ Alemania,

Como alternativas a les futuros sohre indices bursatiles,
loa mwaps de acciones tienen 1a gran ventaja de estar
libres del riesgo de la base, ademds de Gue tampoco
tienen gue sey renovados continuamente como lag opoiones
¥y futuros pobre Indiges, los suales son més liquidos en
#l corto plazo (tres y geis mesea), Por lo general, su
horizonte temporal es de un afio aungus pueden extenderss
A mayor plazo. Otra de sus ventajas es gue no hace falta
pagar ninguna prima.

Bn este gentido, este bipo de permutas cumplen wuna
funcidn similar en relacidn al mercado de acciones a la
que efectian las permutas financieras de tipos de interds
con felacidn al mercade de tipoes de interés.

in. teoria, es posible para un fiuje de caja azociado a
unas acgiones, estar bagado en el fiujo de dividendogz
proporcionade por lasz acciones gue coaforman el indice Y
en la fecha de vencimiento de la permuta se realizaria
una liquidacién gue reflejaria el impacto de 13 variacicn
giokal del indice (sl ha ascendide o ha cajdo). Pero, en
la practica, la mayowia de los tratos suelen implicar el
intercambic de un flujo de caja Libor por otyo basado an
la apreciacidn o depreciacién del indice zobre el periodo
en el que se extiende sl Libor {tres o seis meses) v am{
hasta que transcurra la totalidad del periodo para el que
ge contyatd el awap, bog contratos se liquidan por
diferenciag,

Para peder gestionar el riesgoe siztemidtice de las
acciones el pagador del swap (el banca) debara,
primeramente, cubrir el riesgo de variaciones en el
Libor, le que hard pagando un tipo de interés Flotante en
un swap de tipos de interés, Con los ingreses fijos
provenientes de su contraparte en este (lLimo swap puede
hacer frants al riesgo exiztente en e] contrato de
futuros o, incluso, congequir un bensficio en =1 merccado
2 plaze de Indices bursdtiles que ha crecido alrededor de
obres productos devivades de lag ascdolones y Ue B
negocian en mercados over the counter.

Otra modalidad mds sencilla consiste en gue el banco tema
el depdésito de un inversor y con parte de ese dipnsro
adguiere unl bono cupdn vero con ochjeto de garantizar la
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devolucidn del principal de la inversidn cusando llegue &l
moments, y utiliza algune de los fopdos restantes para
adguirir upa’ opeifn gue protegerd el rendimisnto del
indice.

#wape de deuda esxterna

Los fusrtes costos financieros a los gue deben hacer
frente los paises en vias de desarrolle, gque peoseen una
slevada deuda externs, hacen muy dificil confiar en gue
puedan amortizarla & no muy large plazo incluse, autud
dichos pafisges congiguieran aumentar fuertemente aus
exoedentes financieres.

Por otro lado, 1a banca comercial acreedora es la gue ha
soportade Yy soporta una gran parte ‘de dicha deuda
exXLerna, que aparecs on 5us balances por eu valor
pominal, aungue de todos 8 conocido gue el verdadero
valor de dichog préstamos ha degerendide an el mercado
gacundario muy per debajo de 2u valor nominal, lo que
permive adgquirir préstamos concedidos a dichos palses a
unos precios muy rebajados,

A continuacién se describe la naturalezs de los coptrates
de permuta finaneiera {swap) en dicho mercads secundario,
con el ohijetp de explicar los beneficins gue proporcioaan
a los participantes en les mismos asi como algune de sus
inconvenientes.

Bwap douda/capital

En la sequnda parte de la década de los ochetita surgieron
en los paises en vias de desarrollc (Ibercamérica,
fundamentalmaente)} una serie de programas tendentes a
transformar parte de ia deuda contraida con £1 mundo
ogoidental en activos pertenscisntes a las empresas
axtranieras acreedoras. Por lo gue e} swap deuda/capital
{debht/fequity swap) permite a  un  baheo, empresa
multinacional y otre inversor, tomar parte de la deuda
externa en délares y entregirsela al banco central de un
pais deudor, a cambio de lo cuail le serd pagada dicha
deuda en moneda local, gque podrd invertiz en au pais.

En la priactica cada pals formula su propio programa, con
sus propias reguiaciones e, incluse, claussurdndale a
waluntad.

Bl procedimiento seguido se compone de loa algquientes
pasos:

i. Uno o mis bancos acuden al mercado secundario para
vender oon desgcuento a ung serie de brokers
espevializados (Bankers Trust, Clticorp o Shearson
Lehman, per ejenplo) préstames realizados a ewpresss
pliblicas de un pais endeudado.
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2. tn  inversor, por lo  general una EMpTess
mulrinacional, adguiere e} paquete de préstames 4 su
Precic en délar@ﬂ en al mercade gecundario pagando
una comizidn al broker.

3. El inversor presepnta &1 paguete de préatamos en el
banco central del palis deudor, el ¢ual adquiere sl
migmo pagands en moneda local, ya sea a su valor
nominal o, mis comitmente, con un pequefic descuento
o comisién,

4. Ei invergor utiliza la diviza loeal para adquirir
nuevas inversiones o expandir alguna yva existente,
en &1 pafs en cuestion,

Ademés del intermediarico (broker) todaz las partes galen
beneficiadas. El bancoe consigue eliminar de su balance
un préstame incobrable, ¥y verd reducida sy exposicidn al
riesge en un pais deudor; ademds, el dinerec recibido por
la venta dei préptamo podrd colocarlo en inversiones mas
HEeguras ¥ rentables. A cambio, eso 25, tendrd que msufrir
ung pérdida inicial comsistente =n la rebaia del mreclo
del préstamoe que el mercade le obligara a realizar ei
guiere deshacerase del misme, autgus dicha pérdida puede
ser desgravabie. fiscalmente, con lo gue no serd tan
grande come pueda parecer.

El inversor, cuanto mayor sea el descuento del préstamo
en el mercado secundario, wenor serd la comigidn que le
cabrara €1 banco central del pais deudor al canjear =1
préstamo por moneda local, mas favorable serda e} tipo de
gambio ofrecide por dicha entigad, y menores serdn lag
restricciones para la repatriacidn del capital y de los
beneficios de las nuevas inversiones propuestaeg, lo que
4 #Uu veg aumentard log incentives para gue ol inversor se
ingorpore a dicha transacoidn.

El pair deudor verd reduclida su carga de deuda externa
pero no de sus obligaciones con respecto a la misma. Sin
emharge, 128 pagos en dolares estardn unidoz a la
rentabilidad de las inversiones y no a los tipos de
interés determinadeos en  les wmercados  fipancieros
internacionales. Lag nuevas inversliohes estimularén el
crecimiento econémico, creardn empleo, aumentardn las
sxportadionez, etg.  He introducird un nueve estile de
direcclGn en las empresas asi come nuevag tecuologias.
fe alimentard un proceso privatizador de las enpresas
piblicas y de la venta de grandes empresas privadas mal
dirigidas.

Algunag vecesd el banco acreedor acvomete divectamente una
inversiorn en €1 pais deudor, puenteando al mercado
sevundario y ahorrandeoge asi la comisidn del brokex., Por
ejenplo, @n marzo de 1987, American Bxpress permutd cien
millones de délaves de sus préstamos mexicanos a cambio
de una parte de las ageiones de un proyectio para
construir hoteles en varias ciudades de dicha nacidn,
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OLras veres un grupt de bancos acreedores forma un "fonde
mubue” con parte de los préstamos concedidos & un misme
pais deudor. Bl gerente del fonde negocia con el
gobiernn del pais en cuestidn, los térmings de la
conversidn del mismo a0 una sociedad de cartera que pogea
lag acciones de una eerie de empresas logales,

Hwap deuda/moneda local

Cusnde un importante grupe de residentes de un pais
deudor tilene grandes cantidades de dinero acumuladas e
invertidaz en el exterior del mismo, principalmente en
paises politica ¥ econdmnicamente mis sequres ¥ rentablea,
loa intereses y el prineipal de tales cantidades de
dinero no son repatriades sino gue se reinvierten en
dichag localizaciones, o gue no permite ayudar al
gervivio de la dewda externa coatraida por su propio
Batado,

Los awaps deuda/moneda local son digefiados pars atraey
dichos capitales emigrados proporcionando una amnistia a
sug propietarios gue, legal o ilegalmente, hahian
trasiadado fondos més alld de las fronteras de su pacion,
#in hacer preguntas sobhre 1a svasidn de impuestod o aohre
les medios de gue =se valieron para al trasladec de divchos
sapitales,

Epte tipo de permuta implica gue el residente adquiera
parte de la deuda externa de su pals en 21 mercado
secundaric, ¢on un deacuento, utilizando los fondos que
poses en el extranjero en divisas fuertes, Tna  ves
realizade fato, la parte de deuwda comprada 13 entregars
al kapco gentral de su nacion, a cambio de lo oual
recibird zu valor en moneda looal o en deuda pdblica
deméstica. Por ejemplo, los chilenos que realizan =gte
tipo de permuts reciben deuda piblica indiciada a laxrge
plazae., A través de este awap log paiges transforman
parte de gu deuda externa en interna.

Ywap deuda/deuda

Consiste en un cambio de la propiedad de un préstamo
concedido a un pafs en vias de desarrollo. Tal
trangageion puade ocurrir entre acresdores externcs, o
entre un acreedor externo v oLro interno.

Parece lGgico gue log bancos sean reacios a gestionar la
deuda externa de loz paifses en vias de desarrollo y, de
hecho, algunos bancos pegueiics han vendido con descuento,
los présvancs que les hablian concedide, provizicnando las
pérdidas incurridas con carge a los heneficicos bipicoes de
mu. gestién. Pero los grandes bancos, gque poseen un
volumen sigrifieative de deuwda, noe pueden hacer esto
debido a gue un intente de deshacerse de aut préstamo
presionaria atn més fuertemente a la baja el precio de
log mismas y podria ogurcirs gque no tengan beneficios
guficisntes para contrakrestsr las fuertes pérdidas en
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gue incurririan,

Para evitar este problema algunos bancos -han optado por
pertiutar su deuda con otros bancos v de esta forma:

&) Conswliidar su expeslicién al riesge en unos pocos
palees donde rienen inteceses estratégicon,

i} Reducir la expogleidn al riesgo en aquelios palnes
e log que ho parece detectarse una expectativa de
mejoria en sus problemas financiercs.

¢} Minimizar la administraciédn de sy deuda.

Otros bancos han  permutade deuda eon vbiete  de
diversificar sus  carterag, evitande asi  eatary
pobreexpuegtos con  relacién a une o doas dendores
prablematicos,

Como ejemplo de sate tipo de permuta, en 1283 ai Bankera
Trust permultd 100 millones de ddlares de deuda extaerna
bragilefia mis 20 miliones de délares en dinero, por 190
millenes de délares de deuda externa mexicana con =l
Bapco Real de Brasil. La entidad bancarias norteamericans
fqueria reducir su exposicidn on Arasil a cambio de pasar
a ser acreedor de un pals tedricamente "mhs sequrot . g
resultado fue gue en btres meses Hankers Trust redufe au
2Xposicidn en Brasil de 925 millones de dolares a TG
millones y aumentd la de México de 918 a 1.175 millones
de délares, Banco keal, con los délares recibidos, ouds
galir de una ¢rigis financiera ¥ el estade brasilefic vio
cbmo parte de su deuda externa  se trangformaba en
interna, ja cual deberia sexr servida en crurados ¥ no oen
dolares.

Congegquir upn  conjunto de préstamos aceptables v
permutables para ambas partes puede zer alge realwente
cotpleio dade gque los préstamos concedidos o diferentes
Paises no suelen ser homogénecs. Por &llo, la permuta,
adquigicién y venta de la deuda de terceros paises os a
menudo necesaria para lograr el resultade degeado,

Swap deuda/naturalega

En un bipice trato "deuda por paturalega”, un grupe o
institucidn conmervaciaonista {por ejemple, el wWorld
Wildiife Fund}) adquiere deuda en el mercado gecundario
con un fuerce descuenta.  Por sste acuerds, ol Estado
deudor compra la deuds de dicho grupo en moneda local,
con prima, pero por debajoe del valor nominal de ia
chbligavidn, Los grupes conservacionistas locales uaan el
dinero para financiar la pressrvacidn de la tierra, lom
proyectos foreatales y la educacién en la CODRSErVacion
del medio ambiente.

fn este tipo de permuta el banco gana porque consigue
vender una serie de actives improductives, HULLQUE SOTL U
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fuerte defcuento; al gobierno del pafs en cuestidn dgana,
porgue reduce su deuda externa pagando wenos del valor
pominal,' vy también ganan los conservacicnistas, puesto
gque logran su objetive, preservar la naturaleza.



CAPTIULO IV

ADMINIBTRACION, EVALUACION ¥ CONTROL DE RIESGEOS

BEBCRIPCLON

Actualmente, la mayoer parte de las entidades crediticias acusan
falta de experiencia en la utilizacién de puevor productos;
carecen de métodos pavs evaluar, seguir Y controlar log riesgos
gque &stom llevan apareviados, lo que puede  conducir a
pubestimarlos. Ademds, es oportunc recordar que &} proceso de
desintermediacidn provocade por 1a innovacidn hace gue vayan
perdiendo importancia las masas patrimoniales de actives y
pasivos de loz balances en favor de log cotpromigos o garantiag
recoifidos en cuentas de orden o, en el caso de garantiag
tdcitaz, gue ni siquiera se contabilizan.

bBe ahi la preccupacidn para mejorar v reforzar la avpervisidn
y el gontrol, completando las medidas basadas en o eztados
financiercs tradicionales, con técnicas e coadyuven a
aleanzar gl doble obietive de producir informacidn que cunpls
al principic de reflejar una imagen fiel, pearmitiendo
chantificar loe riesgos, a fin de determinar el pivel de
solvencia adecuadn.

Eg claro que los inrermediariog finencierss tienden 4 btener
cautelas y controles que sorprenderian o otrog zectores
instivtucionales de una economia de mereado.

Zilo ne supone una falta de conflianza an  la capacidad
empresarial de los bangueros pars gestbiocnar susm negocios, sipo
que 28 una exigendia pldblica de is propia matuzrasleza de la
actividad desarrollada por eatas entidades, en cuanto aceptan
la custodia y adminiztracidn de ios Fondoe depositados por
Lerceros. Es glare tambidén, que la posicion de la autoridad
financiera ante gituaviones de cambic, no ez ni puede =zar de
indiferencia, sinc de adaptacidn ante los nuevos problemag
rlanteados. FPere. la preocupacifn constante de lag autoridades
pox garantizar la solidez del sistema financiero, ahora reviate
nuevos  perfiles v mayor importanecis per  las  rapidas
trasformaciones de los mercades de capitales, ya que astas
suponen la asuncifn de puevos riesgos = incertidumbres Cuyas
vorrecta anticipacidn, evalvacién v canalizacisn deben Bervic
d¢ garantfa para mantener inalterada la confianza giohal ep el
aisbema.

Ello er, eepecialnente trascendente, dadao que los fendmencs de
innavaci@ﬂfinanci&ra.cnm&luaquadadox%flejadﬂanterimrmentﬁ.
82 vienen produciende en un contexto de liveralizacidn del
sistemy, en el gue la mavor capacidad de iniciativa del
empregario-bangquere para el desarrolle de su gestidn, debe
sntenderge compensada con una mayor calidad Yy rigor en las
técnicas, métodos v medioz de la Supervisidn para gue no ge
debilite la eficacia de la labor de vigilancia desempefiada.
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4.2 ANALISIS DE RIESGOS INHERRNTES

Bn particular, las autoridades financieras deben prestar
eapecial atencidn a los siguientes temag:

En primer lugar, la dificultad paya conocer, wedir y controlar
2l volumen de riesgos asumidos, e ha dejadoe constancia,
anterioymente, de como aptre los fendmenozx de innovacicn
financiera aparecen nuevas téonicas de cobertura de riesgos,
come las opciones, swaps y conbratos a futurea, gque permiten
desgdoblar el riesge btradicional de insolvencia, de los riesgos
de mercade (tipes de interés, tipos de cambio) gque tanta
relevancia han adguiride en la €poca moderna, agigndndolos a
digtintos agentes egondmicos., Paraddjicamente, Lambién se
formula la duda de 8i el gistema finatcviers esbd reaimente
reduciends el riesgo globalmente asumide  por todoz los
copceptos; porgue [rente & la radiatribucidn de riesgos que
estas téonicas proponen, se arguye &l iscrementc del riesgo
tradicienal de insolvencia inherente al aumento del volumen de
Lransacoionez, precigamente, por la uatilizacidn de los avevos
instrumentos para incrementar las posiciones abievtan de
cardcter especulative, gque supone la pesibilidad de gqus se
eatén concentyrande log riesgos de mercado en un nimero reducido
dee entidades mis activas en dicha prAacticas.

gEn segunde lugar, la necesidad de mejorar la calidad de la
informacién econdmico-financiera de ilas entidades.

EL principal problema gue enfrentan las autoridades monetarciag
com la prolifsracidn de lag opsraciones bancarias extrabalance,
eg su adecuado reflejo contable para someterlaz a las normasz
prudenciales de contrel general inbeventes a todo el sistema;
sin embargo, hay Jque copsiderar que no exXisten copiterios
undnimemente acephados para registray tales operaciones ni
formas indiscutidas de evaluar leg riesgos gque entreadian, lo
cual es un dilema gue no soélo afecta a log supsarvisores
Rancarios o demis usuarios axternos de los datos contables,
2ine también a los proplog gestores internos de la entidad.
Estos problemas de informacidn ne egtén en mode algune
regualtos en la achbualidad, y suponen un serio contratiempo a
ia neoesidad de la mxima tranaparencia contable gque debe
aogmpaiiar a la mayor liberalizacion de los mercades; por
ltime, ia *titularizacién' {emigidn/colocacitdn de titulos
repregentativos de obligadiones), ne s4lo estd suponiends una
pérdida en las posiciones de mercado de lag entidadesz de
crédito, gine gue las ohliga a eabrar sn compehbencia directa
con otros intermediarica financiercs ne bancarios. Camc
reacgién, leos bancos tisnden a ampliar zu gama de actividades
y servicios prestados. Algunos de log problemas que elle
plantea para la supervisidn, son los sigquientes:

- Riesgo de dereriore de la calidad de los activoe de
determinadas entldades, cone cunsecuencia de 12 apelacion
a la financiacion divecta en Lo mercados de capitales de
los clientes de solvenciz mis rveconocida; de la mayor
competencia entre las entidades dedicadas a la actividad
banearia; asi cons, de la ampliacidn del ambito de &sta
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haclia gectores o tipos de operacicones no suficientemente
congoidas pars gulenes las emprenden.

- Modo de afrentar la pupervisgidn bancaria, en especial, la
golucidn al problema que plantea la introduceidn de
nueves bipos de entidades en la actividad bancaria en
cvanto a la definicidén del Grganc de coptrol v
pupervigion de ilas wmismas.

CONTABILIZACION, REGISTRO Y CONTROL DE OFERACIONES CON
DERIVADCGS

"El w¢onecepto "operaciones fuera de balance® ss inadequadoe
cuando  se utiiiza para enmarcar algumnas de  las  nuevas
cperaciones, wapecialmente, cuando involuera a los derivados,
porque las eperacionas "fuera de balance" deben ser entendidas
cone agquellas que ne afectan la situacidn pavtrimonial de la
empresa. En cambio, laz operaciones con derivados, tomando en
cuenta que diffciimente sus resultados serdn nulos, generan
flujos de gastos & ingresos que alteran la situacidn
patrimonial de la empresa.

FilosGficanente, =e pretende conceptualizar como “fuera de
balance® a jag operaciones en las gue la esbimacicn del rimsgo
e compleia, como suceds con los derivados. Bn las operaciones
con devivades =1 riesgo es un porcentaje del valoer del
centrato,  For lo tanto, el valor del sontrato no debe ser
contabilizado en cuentas patrimoniales por no ser la verdadera
expresion del walor vepresentative del riesgo (fuera de
balapce). El resuitade probable, (contingsncial gque alterard
la gituacidn patrimonial de la institucicn, debe ser tomado en
vonsideracion, aungue ese resultado adio se concretizard en una
fecha futura como ganancia o pérdida". ¥

"Cuando una determinada institucién financiera es upa de las
contrapartes de una operacién con derivados, estos contratos
deben encuadrarse en los términos del *Acuerdo de Basilea"
(adecuacion del capital propic al riesgoe inherente de los
actives) . Bl valor total del contrato sirve como valor hage del
cdleula, valor nocienal o referencial de la operacifn., Saobre
ete valor ge intentard dimenslonar el riesgo de la operacicn,
kn lag operaciones con derivados £l riesgc es definido comp una
fraccidén del wvalor del contrato, siende &sta la que sze
congiderard para establecer el factor de ponderacidn de los
rieagos en relacitn al capital propic", ™

38

Centre de Estudioa Monetarics Labtipoamericancs, Documenbo del grupeo de
trabajo acbre riesgos de lag nuevos instrumentos financieros y de las
operaciohes fuera de balance y su relacidn ¢on el sistema de pages, pagina

0.
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Comité de Bagiles; Supervision Bancaria: Plan de suplemente al acuerdo de
capital para incorparar los riesgos de mercado, paging 47,
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Bl riesyo de ias operaciones gon derivados depende biasicamente
de la velatilidad v ospcilacidén del precio del bien objeto del
coptrato. Consideranda, que en las principales bolsas de
valores del mundo, la volatilidad del precio de las acoiones es
mayor que ia oscilavidn del precio del dinerce o tasa de interés
¥, esta Gltima, difiere de la variacién de la tasa de cambio,
la ecual, a pu vez, eg diferente de la variacién de la tasa de
inflacidn de cada pals, 1a medida del riesgo de las operaciones
von derivador depende, de forma muy gimplificada, del apalisis
de serles de tiempo que invelueran el comportamiento del precio
de los bienes objebto, Con estas modelos 88 genera la
informacide para la contabilidad de la institucicn.

Hay también otrps aspectos que deben ger considerados en la
contabilizacidn de las operaciones con derivades. Dado que
para latinoamérica estas operaciones son de orlgen reciente,
atn hay mucho que hacer en vérminos de desaryolles en el drea
vontable. De hecho, ademids de la necesidad de contar con un
wmodelo de evaluacidn de riesgos que genere informacidn para la
contabilidad, exigten otros problemas talez como:

w) interprevaciones distintas de una determinadas operacidn
cont derivadosn;

br) problemas de contabilizacidn incorrecta, consecuencia
aatural de {faita de coordinacidn entre traders ¢y
contabilidad,

31 primer ocaso, interpretaciédn de la informacidn, eata
relacionado con el heche de gue log balances Y controles
pregentados por las instituciones financierag gue actdan
fuertemante en lof mercados de derivados, dificiimente permiten
a las autoridades bancarias £l discernimiento sebre lo gque es
uné operacidn de cobertura (hedge), una operacion sspeculativa
(tentativa de anticipar el precio futuro de un activo
determinado) o una simple operacién de crédito. En este cago
la contabilizacidn, atn estande procesada correctamente, no
genera transparencia (Full disclesure). La contabilizacidn
adecuada, a pesar de ger condicldn necesaria, no es suficisnte
para la interpretacldn cerrecta de gqué tipo de operaciones saté
realizande la institucidén financiera y gué riesgos ests
asumiendo. Se pusde alirmar gue este dilema relacicnade a la
interpretavidon de los astados financiercs, btodavia ne ha egido
solucionade ni siguiera en los mercados en leg cuales los
derivados son méds difundidos, en donde la cultura v la
literatura sohre el asunto g8 wio amplia., Es por esto que los
andlisis indirectos gon insuficientes v la Fiacalizacién "in-
situ" es absolutamente necesaria.

Bl pegqundo cago, contabilizacidn incorrecta, tiehe su origen en
la mala comprensidn o entendimiento de las operaciones por
parte de lop responsables de la contabilidad de la institucién.

a7
Espeouladores {Personas dedicadaz al mercadec {inanciero}
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Los traders desarrollan las estrategizs con derivades haciendo
usg de modelos matemdticor que involueran cdleoulos, egtadistica
y econometria,  Teniendo en cuenta que la funcién de - los
traders o8 la generacidén de reasultados pogitives para la
ingticucidn, el &rea se desarrolla, erEce Yy opera
gligtemiticaments, Contabilidad, en cambic, permanece
atrofiada, atrasada, sgin nuevos conocimientos: no consigue
agimilay correctamente la cultura sobre loz puevos praductos
financierom, lo gque coplleva a gue la comunicacidn entre
traders y contabilidad no ssa transmitida satigfactoriamente.
L2 compeouencia es gue Se producen regigtros inadecuadeos,
vontroles inapropiados v contabilizacidn incorrectas. hei, las
autoridades reciben informacidn iadebidamente procesads, EL
ejemplo ez tipice de instituciones gue no han asimilado bien la
cultura sobre derivados debiends servir como alerta para log
supervigores bancarios.

La contabilizacidn de las operaciones con opciones de COMPL&
(ealls), opoicnes de venta {puts), términe {forward), futuros
{futures) y permutas (swaps), han sido ya bien definidas por
las autoridades de log palaes en los cuales egas operacivnes se
desarrollan y estdn debidamente catalogadas en Loz Manuales
Contables para Instituciones Finanvieras, Pueden epcontrarss
reglag para aguello sgue debe ser contabilizade oo guentas
patrimoniales o para 1o gue debs ser contabilizado &n cuentas
de copnbtrol  (contihngeintes) . 3in  embargo, fmuchay otras
CRerACiongs gue e sEhyuchuran con derivados (estrategias} no
@stdn debidamente catalogadas en virtud de la propia dindmica
del mersado. En este case, las informaciones oatin fsueltas,
sin vineulacidn clara, en los balances de laz inativuciones.

El decumento preparade por el grupe de trabajo sobre rieggos de
los puevos instrumentos financiercos v de lag aperaciones fuera
de balance y su relacién con el sistema de pagos del CEMLA,
proporeiona algunas recomendaciones sn esbe sentido; &stas
conslsten en “gue las instituciones gue operan con derivados
adoptan;

al Controles analiticos extra-contables blen detallados que
posibiliten la transparencia deseads sobre la operacisn
gue estd slendo practicada;

h) Notas explicativaz a los estados financieros;

o} Nombramiento de un responsable por las opsraciones Y por
la transparencisa de lag mismas. Esta persona responders
por el drea de derivados ¥ serd conziderade como tal ante
los  drgancg de supervisidn banearia v aukoridades
monetariazg .

Deade =] punts de vista legal este adwinistrador debers
regponder  por  las  operaciones de  la institucisn,
Fudiendao, inglusive, ser  ganclonado  por 21 no
cumplimients de log regquisitos necegarios (transparencia,
andligis de riesgo, control, ebto.); vy,
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dj Entrenamiento sistemftico para traders y el parsonal de
contakilidad, de forma que Re garantice la eoordinacion
entre las areas", M

Conviene obgervar gque, puesto gue las instituciones desarroilan
productos sofisticados, estin obligadas a degarrellar controles
v contabilidades adecuadas. Dade que lof productor derivados
PFOpeToionan una nueva dinamica 2 las operaciones y alteran de
forma considerable los resultades de las carteras/tesorerias,
la contabilidad procesada elechrénicanente & vaiores de mercade
(real time} =g fa que mejor pa adeca ¥y poeibilita la
yerificacidén de lz wverdaders zituacidn patrimonial de la
ingtitucitn y de los riesgos que astd asumisndo,

FORMACTION DE CULTURA SOBRE DERIVADOS

"ag s=sstrategias con derivados pueden ser utilixadas para
libray resiricgiones impuestas por normas smanadas de
autoridades monetarias gue pretenden establecer limitaciones
cuantitativas, a través de encajes, al crscimiento de lag
operaciones de orédite, agi romo restringir la utilizacidn de
pardmetros tales vomo, determinados indices de precios, taga de
cambio, ta&sza de interés fija v tasa de interés fluctuants =n
log contratos que Se Negooian en &l sistema financieros.

Las astrategias desarrelladas a partir de opearaciones con

derivadog pusden generar operaciones no previstas en la

legislagidn, estando, por lo tanto, fusra del alcance de Jos
instrumentos cifsicas de politics monetaria, Las autoridades
monetarias v de supervigidn hancaria pasan entonces a legislar
de acuerdo a lag circunstancias (legislacidn ad-hoo) . El
wmercads, dada sue racionalidad, orea mecanismos gque vusiven
inefectivas © neutrales las medidaz de politica de las
autoridadegt, ™

Los instrumentos derivades, como cualquier otra operagion,
pueden encerrar practicas no deseadas por las autoridades
monstarias v por 1o supervisores bancarios. Las autoridades
deben eatar atentas, por lo tanto, a los desvios no deseados u
oourrancla de fraudes.

Con la glebalizacisn de los mercados v la apertura del sistema
financiers los ceontroles domdsticeos  adoptados por  las
autoridades monetariag vy de supervisidn bencaria  pueden
resultar inefisaces. 81 es pogible realizar operacicones "off.-
shore?, los agenteg economicos que deseen reallifar operaciones
prohibidas, utilizan esta wia. Bi exigien restyriociones a
nivel doméstico, el mercado procurard realizar las operaciones
donde 2] amblente sesa proploelo.

1

op. cit, Centro de Estudios Monetarios Labinoamericancs, pagina 21.
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Sobre este particular, el dogumento preparado por el grups de
trabajo aobre riegos de los nuevos instrumentos financieros &
de las operaciones fuera de balance y su relacidn con al
slstems de pagos del CEMLA indica, a manera de ejemplo, que;
"#n el afilo de 1993, laz autoridades monetarias bragilefias
intentaron creay westricciones a la entrada de capital
extranjero para aplicacidén en vtituios de renta fija. La tasza
de interss dowméstica era may atractiva. Mediante operaciones
con derivados {call ¥y put), s montaron egtrategias  gue
pegibilitaron el arbitraje, involucrando la tasa de interag
internaciepal y la tasza de interés doméetica del Brasil. Hubo
ura entrada masiva de capitales de gientos de millones de
délares npnorteamericanos que  tuvieron impagte monetario
{expanaidén de la base monetaria). Poco después lag autoridades
prohibieron la realizacidn de esaz operacicnes (medida Yomada
de acuerdo a las cirvcunstancias). Loz derivades funcionaron
como instrumento para realizar operaciones no deseadar por las
autoridades monebarias. Eg evidente que las autoridades
monetarias no pudieron obtener en un primer momento el &xitao
degeado en relacion a las medidas que adoptaron, La decisién
de politica monetaria fue neutralizada por los agenteg
econdmicos™, *

Laz auvtoridades monetarias y supervisores banvarios deben astar
familiarizados con las operaciones vy tener capacidad de
anaiizarlag. Si estd surgiendo una nueva culiura en el mercado
financiern, deben conocerla para peder tomar decisiones.

SUFERVISORES BANCARIOS YT AUTORIDADEY MONETARTAL {Adopeidn de
Politicas Coherentes y Uniformes en operacienes con derivadosa,
ante low problemas que puedan surgisr, btanto a nivel nacional
como internacional}

"Conaiderando la evolugidn de lag operaciones con derivados, no
solamente en lo referente a volGmenes cotitratados ging también
en cuanto a la tecnologia ubilizada por las instinuciones, loz
supervisores bancarios deben preocuparse por comprender lag
caradteristicas vy pavticularidades de estos instrumentos ass
coms  sus  efectos en  la  estructura  patritwonial de  las
entidadag® ¢

Pratender gque los superviseres bancarics dominen la tecnologia
desarrallada por las instituciones, ss dificil, por la propig
dinfmica del mercade y por e! hecho de gue hay un verdadero
monopoiie de esa  tecnologfa, ya que, inesluse, a nivel
internaciconal son pacas lag instituciones que concentran la
maycr parte de las operaciones gue se reslizan,

En un ambiente como dste, la mayor preccupacida del SUDEEVIEGY
hancaric debe centvarge en determinar i lag instituciones
tienen la capacidad pava participar =n egtos mercados,

5

32,

3

il Centro de Egtudios Moastarios Latinoamericanos, pagina 27,

BID, pigina 22,
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Agquellas gue no fengan insbrumentos gerenciales eficaces, gue
permitan adecuados andlisis del riesgo de las operaciones,
pueden  generatr problemas sighificativeos para sl sistema
financiero como un todo,

En el campo de la politica econdmica lag autoridades deben
2ALar Atentas a log desvios gque pueden oourrir con las
egtrategias com derjvados. Toda estrategia que posibilite la
realigacidn de operaciopes gue tengan caracteristicas similares
4 agquellas gque zon objeto de determinadas restricciones deben
tener tratamiento igual ¥ debe eztar previsio en la legislacidn
que no seas para "deberminsds clrcunshancian,

La definicidn de las responsabiiidades de los administradores
de las instituciones financieras, de lag empresas de auditoria
externa y de los auditores interncos, gquienes estdn mie
familiarizados con la institueidn, se teraa crucial. En aste
sentido, las responsabilldades deben estar bien definidas vy
reagpaldadas en normas legaleg. KBsag normas legales daran
fuerta al mercado. Eeta forma de control gobre las operaciones
(limitacidn a la creatividad del mercado) puede aplicarse
tambidén para =l control sobre los adwminisztradores vy demas
agentes respensables de la buena oondudcion de los negodios
mediante la exigedcia de controles internos de  yiesgos
inherentes a lag <operaciones y sus conaecuencias achre =21
mercado como un bodo,

Los pupervizores bancarios deben exigir informacidn perlddica
gue permita un meior entendimiento del desempeiic de las
institucionssz en la ubilizacidn de los instrumentos derivados,
que, ademds, permita wvalidaria facilmente mediante wvisitas
periodicas {fiscvalisecidn in-sity) de los gupervipores
bancarios.

Loga gupervisores bancarios deben estar abentos a la vbillizacidn
de instrumentos para pricticas po deseahles,

ATMINTETRACLON DE RIES30S
Yratamianto de riesagos inbesenben

Reaulta  evidente  gue un adecuado  proceso  de
adminigtracion de riesgos, &3 un factor cada dia mas
importante para la conduceidn de actividades financieras
ganas, lo2 cambios tecneldgicos, los nuevos productos, el
tamafio vy la velecidad en gue =e  realizan  las
transacciones en los wmercados modernos, estdn camblando
la naturaleszs de la actividad finapciera,. Los resultados
din aperacicn siguer siendo un importante indicador de la
calidad de la administracidn de laz institucliones, pero
es esencial gque los supervizores bancarics asignen una
calificacifn &l evaluar la calidad del procesec de
adminiseracitn de rieagos gque =se da  dentro  ia
ingtitucion, asf como sus controles internos, de la misma
manera gue =He evalda su condicidn financiera,
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El Centro de #studios Monetarios Latinoamericanes propusc
recientemante que, de la misma thanera que se agignan
calificaciones a la condicién financiera, "se debe
agignay una celificacion 2l procesc de adminigtracidn de

rimsgos, bagada en una ascaia del 1 al 4, A esta
calificaciin deberf dirsele peso cuandoe se pondere la
calificacidn total en una inspecceidn®; *7 ampero, de

ninguna manera debe disminuirse la importancia que se da
a la revisidn de la adecuacidn de capital, la calidad de
activos, las utilidades, la ligquider w otras Areas
relevantss en el process de evaluacidn de una operacién
g#Glida ¥ con prdcticas sanas. En dado caso, el otorgar
una caiificacién al proceso de administracién de riesgos
da la pportunidad de conjunrar y resumir mucho de lo Gt
2e encuentya & lo largo de una inspeccidn en lo gue se
refiers al progesc institucional de manejo, control y
adtninigtracidn de riesgos.

La generacidn de utilidadss, la calidad de los activog y
la adecuacidn de capital de una institucida, dehen
continuary siemde factores de gran importancia que
permitan al supervizor bancario evaluar la calidad de la
Rdministracidn de la institucidn, empero, debe ronsiderar
gque eatos indicadores pusden =ser afertados de forma
favorable o adversa hor factores externcs al control e
pude ejercer la administracicn, Pur esta razdn, la
evaluacidn del procesc de adwinistracién de riesgos debe
ger un fagtor primordial pava ealificar la administraciédn
de una ingtitucidn, scbre todoe en agquellas de gran
tamafio, cuyas actividades y estructuras organizacicnales
regquisren provedimientos mds Eormales v extengivosn.

Los wambios gue se estdn dande en el mercade flnanciero
loecal, incluyendo la posibilidad cercana de autorizacién
de operacion con derivados, las ipnovaciones financieras
por la apertura financiera y el desarrolle de los
mercados exbranjeros, obligan necesariamente a dar un
mayor énfasis a los procesos de administracidn de riesgos
¥ a los sonbtroles interncs gue sptdn estableciondo en su
cperacidn las instituciones financieras del pais,

Tanto ia toma de riesgos cowe su administracién, gon
fundamentales en =1 negocio financierc actual, de esta
manera debs darse énfasis especial en la supervisién de
ia  funeldén de  administracidén  de  riesgous de  las
instituciones supervisadas, ircluyendo su estructura de
contreles  internos al  llevar a  cabo  ingpeccicnes
rutingrias. Bl incumplimients  por parte de  una
institucidn financiera, de gstablecer una estructura
adminiastrativa, para poder de upa fanera  adecuada
ldentificar, mediy, monitorear ¥ controlar los riesgos a
que estfd expuesta por log productos gue maneja, siempre

7

Contro de gstudica Menetarios Labinosmericanss, Adminisbracién de Riesgos,
pagina L.
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na side considevade come una condiota peligrosa y poce
prudente en la conduecidn de su operacitn.  Se deben
aplicar prinecipiosg de administracion sdlides a Ja gama
completa de riesgos que asume ia institucidn financiera,
menciocnades awpliamente ex losg cspituloes anteriores.

En la préctica, las actividades de negocios de una
institueidn financiera presentan diversas combinacicnes
y coneentraciones de estos riesges, dependiendo de la
naturalezra y aleance de sus actividades,

4.68.2 Flementos

wCcuando ge califica la calidad de la administracion de
riesges en una institucidén financiera como parte de la
evalnacién de la ¢ajidad de la organizacin, los
ingpectores bancarics deben poner especial atencidn en
los elemantos que deberminan un sistema de administracibn
de riesgos pdlidet: ™

- Vigilapsia v participscidn activa por parte del
Congejo de Administracidm v la AlUs Direccidn

- Foliticas, procedimientos vy limites adecuados

- La exigrencia de sistemas de informacidn gerencial,
de medicién de rieggo v de moniborseo adecuados

- Conteoles internos adeouados.

Por supuesbo  que  los  supervisores  bancarios  deben
entender gque estas consideraciones sdHlo Fop para dar una
ayuda en la evaluacion de las practicas de admindstraciin
de riesgos. No son requerimientos en 81,

Log programas de administracidn de riesgos pusden variar
songiderablemente en su grade de sofisticacidn, en
fungion directa al tamafle vy compleiidad de ia
institucitn, asi come de su pivel de esxposicidn al
rieago, Para aguellas instituciones fipancieras
bancarias peguefias que solamente se invelucran  an
actividades fipancieras bradicionales y en los cuales la
alta direcelidn y el consejo de adwinistracidn estén
activamente involucrados en las operaciones diarias,
puede ger adecuade un sistema de administracitn de
riesgoa relativamente simple. En dichas instituciones
sstos slstemas pueden consistir solamente de politicas
speritas que tratan especificamente drsas operabivas
rales como, inversidn, otorgamiasnte de crédites, sistemas
de controel interne y una serie iimitada de reporves a la
alta direccion y al wongeja, Por el contrario, una gran
institucison multinacional tvequerird de sistemas de
adminishracion de riesges mucho mis complejos ¥ formales,

kL]
Op. oit, Centro de Bstudios Monetarios Latincamericancs, pagina 3.
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para cubrir su gama de operaciones y dar a la alta
direccidn v a su consejo de admniniatracién la informacion
neceparia para el monitorec de sue actividades. Los
gistemas de administracidn de riesgos también deban
cubrir las actividades del Aarsa fiduciaria de la
institueltn, incluyende sgquellaz donde ge da asesorfa de
inveraion, fondos de inversidn y prastamos en valores,

Bl provesc de administracldn de riesges para  una
ipstitucion financiera grande deherd contener guias
detaliadas, especificande limites prudenciales sobre los
principales tipos de riesgo de sus actividades a nivel
global. Dada la diversidad y la diepersitn gecyrifica de
sus actividades, estas institucicnes reguieren de un
mayesr grado de sofisticacion en sus pistemas de reporte,
con gran nivel de detalle, =ohre moptog axpusstos a
rieggos, gque permitan a operadores y directores cumplir
con aus obiigaciones v respongabllidades.

Hetos grandes sishemas necesitan, por su naturaleza, que
se les dé mantenimiento, mopnitorss y sean puestor a
orushe por Areas de control asi como por auditores
externos ¢ interncs para asegurar la integridad de la
informacion que es utilizada por los  fusciopnarios
reaponsables de var que se asté damde cumplimiento a las
poltiticas y limites establecidos. Los sigtemas o
unidades de administracién de riesgos de este tipo de
institueidn debsn ser independientes de las dAreas de
prowocidn para permitir una adecuada separacion de
funcipnes y evitar conflictos de intereses,

Vigilancia y participacidn activa por parte de la alta
direccidn ¥y del cotnsedo de administracidn

#l eemgeio de  administracidn determina en  Gltima
instancia £l nivel de rieago gque toma cada institucidn,
en virtud de lo cual debe dar su aprobacidn especifica a
las estrateglas genersles de negocio ¥y a ilas politicas
institucionales importantes, principalmente aguellas gue
ge relacionan a la administracidn y toma de riesgos;
asimiswe debe asegurarse de gue la alta direccidn sz
suficientemente competente Para administrar lan
actividades que llevan a cabo, El consejo  de
administracion tiene la responsgabilidad de entender la
naturaleza de log riesgos importantes a los que ze expohe
5u organizacidn, asegurindose que la alta direccidn ests
tomando las acciones necesaries para identificar, medir,
monitorear y  conkrolar estos rieagos, &1 nivel des
copocimiento btéoenico regqueride de ioz miembros  del
congeio puede variar de acuerdo a las clrounstancias
particulares de cada institucidn,

Ho ge pusde esperar gue log miesbros del congejo de
administracifdn de instituciones financieras Jue operan
una gama muy amplia  de actividades tecnolégicas
complejas, congzoan al detalle tedas las actividades o
las metodologias precisas de como se miden v controlan
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cada uno de estos riesgos. No obstante, deben bepner un
entendimiento clare de los tipos de rieagos a los cuales
la institucidn estd expuesta, recibiendo reportas gue

igdentifiguen claramente la importancia o la
cuantificacion del riesgo, de tal manera gue esto Sea
viare para ellos. Para dar cumplimienta a =u

responsabilidad, loz  wmiembros del gongelo  deben
astablecery guiag claras en yelaclién al nivel de
exposicidén a2 riesge gue les ep aceptable, teniendo la
regpongabilidad de asegurarse que la alta direccidn
implemente log controles y provedimisentos nedesarios para
cumplir con dichasz politicas.

Loz miembros del consejo de aguellas instituciones que
llavan a cabo actividades tradicvionales o menos compleijas
ng  reguieren de conocimtentos profundeos obre
trangaceionas finaneisras compleias. Pueden estar mucho
mids involucrados en la operacion de dia a dia y en el
process de toma de decigiones, que pug contrapartes en
lan grandes instituciones, debiendo Lener un nivel dea
voncclimliento gque coryresponda a la naturaleza de gusm
actividades.

La alta direccion tiena la responsabilidad de implementar
egtraregias de tal forma que s limite el riesgo,

agegurande &)l  adeguade cumplimiento da leyas v
reglamentos, tanto a largo plazo como en base & las
operaciones de dia a dia. #n dicha wvirswd 1z alta

direccison debe iavolucrarse plenamence @i laas politicas,
controles ¢ sistemas de monitoreo de riesgo necesarios,
asl como agegurarse de gque astén alaramente definidas las
responsabilidades y lineas de autoridad cerrsaspondientes.

La 3lta direscifn es responsable, asi wmismo, de gue se
establezean v se conprenda a todo nivel, tanto el
gonocimiente de log  controies  inbternos,  ocomo los
estdndares de &tica elevados. El dar cumplimiento a
nEtas responsabilidades requiere que la alta dirvecciodn ds
la institucidn tenga un conocimientos profundo de los
mercados en los que se desenvuelve, de las actividades
financieras en lag cualez ge dasempefia su lnstibtuceidn,
azi como de la naruralerxa de los controles internog que
son neceparios para minimizar 1os riesgos relacionados 2
eatas actividades,

Antes de lniciar actividades #n una nueva linea de
flegoeiong o e 1leva a cabo la introducelidn de un producto
fieveo A 1a institueidn, la diveccidn dsbhe revisar e
identificar todos log riesges asociados a  dicha
inatitucidn o producte, asegurandose gque @e instale la
infrasstruciura v controles internos necesarics para
administrar los rissgos relablvos,
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Existencia de politicas, procedimlentos ¥y limitems
adacuados

Bl consejo de adminietracion vy la alta direceién deben
digefiar sus politicas y procedimientos de administracicn
de rieggos de acuerdo a las actividades que desempefian,
tna vez sean identificados los riesgos, las politicas y
procedimientos deben dar guias para la implementacién de
las estrategias generales de negocioe sobre la operacion
iaria; generalmente, deben ineluir limiter disefados
para proteger a lp organizacidén de riesgos excesivos. o
poco prudentes. Muevamente eatas politieas y
procedimientos serds mds sofiasticados en instiruciones
con una amplia gama de actividades que en agquellasg mas
pequeiiag, en ambos cases, no obstante, la alta direccidn
debersd asegqurarse gue lag politicaz y procedimientos
cubran perfectamente las dreas importantes de riesgo en
g4y institucidn, asi como que éstas sean modificadasz cada
Ves (ue gea necesario en respuesta a cambiocs sn las
artividades de la institucion o en las rondiciones de
negacio. :

Exigtencia e oslstemas de informacidn gereacial, de
medicidin de rieasgo ¥ de monitorso adecuado

Un monitoreo de rlesgor efective reguiere que  la
ipsticueiéon mida ¢ identifigue todog los8 monktos de
magnitud significativa expuestod a riesgo, de tal manwra
que ias actividades de monitorec de rciesgos aebdn
apoyadas por sistemas de inforwacidn que den a la alta
gerencia y a la direccidn, rteportes gue de una manera
puntual permitan  wver la  situacién  financiera, =3
degeupeiilc operacional, ¥y ia expesicifSn a riesgo de la
entidagd a nivel consolidade, asi come reportes diarios
suficientemente detallados para la gerencia a cargo de la
operacién diaria.

La sofisticacidn de los sistemas de informacidn pars el
monitoreo y la administracidn de riesgos, deben ser
congigtentesn don la diversidad y complejidad de. las
cperaciones de la ingtitucidn. PBe tal forma, las
instituciches mis sencillas pusden requerlir sclamente una
cantidad limitada de reportes a la alta direccicn y al
cenpejo de administracion para apeye de las actividades
de monitoren de riesgos., Estos reporkes pueden incluir
entre obros, balances, estados de pérdidas y ganancias
diarics ¢ semanales, wupa ligta de vigilanclia para
préstamos susceptibles de entrar en cartera vencida, un
ligrade de cartera vencida, un reporte sencillo de riesgo
de tasa de interég, u otros almilares. Ivag entidades
mas grandes o complejas en su operacién deberin tener
sistemas mucho wds completos de monitoreo e informacisn,
con detalles de transaccicones complejas, la agregacisn de
montos en riesgo, en hase consolidada, ebo. Sin importar
€]l tamafio o complejidad de la operacidn se espera que
todas las instituciones financieras tengan sigtemas de
nenitores e informacidn de riesgos gue permitan al



4.6.2.4

130

ponsejo de administracion vy a la alta direceidn una
visidn clara de las posiciones y montes en z:xesgo e
mantiens la instibucidn.

Controlag interncs adecuados

La estructura de control interne de una institueidn, es
de vital importancia para el funcionamiento sano de la
organizacién en general. En partigular, su sistema de
adminizbracion de riesgos. Tanto el sstablecimiento como
la wanutencidn de un sistema efectivo de controles,
incluyendo el refuerso de las lineas oficiales de
avtoridad v ia adecuada separaclidn de funciones, como la
pperacitn, ia custedia v la contabilizacidn, son unas de
lag principales respongabilidades de ia administracidn.
La segregacidn de funciones es un elemento egencial de
una administracidn de riesgos s46iida v de un sistema de
control sane. La falta de implementacidn v mantenimiento
de una adecuada geparacidn de funciones copstituye una
prictica -peligrosa que puede llevar a pérdidar seriasg que
pueden comprometer la  integridad Figaneliera da  la
ingtitucidn. Ei encontrar fallas serias en los siztemas
de control internG, inciuyendo la falta dz segregacidn de
funciones adecuada =8 causa para Lomar una  acgion
correctiva inmediata v pevera.

Cuando esbtd debidamente sstructurado, un sistema de
control interno adecuadoe promuave gue se Llsven a cabo
operagiones de una manera efectiva, la elaboracion de
raportes financlieros confiables, protege la calidad de
log activos, agegurands el cuplitniento  de ta
normatividad  vigente v las  politicas internas
egtablecidas. Idealmente los controles internos deben
ser probados por avditorss externos independientes gue
reporten divectamentse al congejo de administracidn o al
vomité designado por elleos para este propdsito. Ho
chatante, en instituciones pequefiag, cuva compleijidad de
eperacifn y tamafic no ameriten un equipo de awditoria
egpecializade, se pusde confiar en la revisién regqular de
contrales internos esenciales por parte de personal
institucional. E=ste personal debe tener funcicnes ajenas
a la funeldn que estd revizando, Sin  importar gque
gistema de revigidn se utiliza, ¢&ste debe quedar
dogumentado de una manera adeguada, de 1a misma maneya ge
dehe asegurar que =ze documenta la reapuesta gque da la
geresneia a log resultados de esta revisidn. Ez
aconsejable qua ge establezcan canzles de comunicacion
rapida hacia el congeio de administracidn en el caso de
un",, =28 Encuentren F.'].G.‘meﬂl‘.{:l[i nagal:i.vm-:.

Calificacidn de la adminlgtracidn de rlesgos

En el documento "Adwinistracion de Riesgos® del CEMLA, s
establaca la calificacidn para ia funeion de
adoinisbtracidn de clesgosn, en una escala del 1 al 5 en
orden ascendente de preccupacidn desde ol punto de vista
del supervisor bancario., Este debe dar su calificacion
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para reflejar lo gue ha encontrade dentro de log cuatro
elementos de julcic anterlormente descritos. "Exta
calificacidbn  debe’ tener influencia dentre de la
califjcacién glebal de la entidad asi como aser
conigistente con los sigulentes griterios.

1 (FUERTE). Indica que la administracidn identifica vy
controla de manera adecuada los tipos de riesgo
inherventes a su aoperacidn, incluyendo aquellos que surgen
de mercados cambiantea y nuevos productosg.

El couselo de administracién vy la alta direceitn
participan de manera activa en 1a administracién de
rissgos asegurdndose que se hayan escablecido politicasn
y limites adecuados; el consedjo log aprueba y reviga de
manera regular. Lag politicag v los limikes zon
reforzades por los procedimientos de monitorea de
riesgos, ios reportes y sistemas de informacidn gerencial
dan a la alta direccidn y al conzseio de administracidn la
informacion y anflisis necesarics para que puedat dar
respuestas puntualeyg ¥ adecuadas E situaciones
camblantes .

Log controles internos y la funcidn de auvditorfa interna
son guflcientemente amplios y adecuados al tamafio ¥y a la
gama de actividades que lleva a cabo 1a institucidn. Hay
pocas  excepoiones a las politicaz vy procedimlientos
establecidos y ninguna de éstas es de importancia
material. La direccién monitorea en forma efectiva Vi
sxacta la copdicidn de la jnstitucién de una manera
conzistente a los estdndares de operacicn sanag; e
acuerdo a laz politicas vy pricticas internas. Ly
administracién de riesgos se puede considerar como
altamente efectiva en la identificacidn, monitores v
control de riesgos a los gue  estd expuesta ia
ingtitueidn.

2 [BATISFACTORIQ), Indica gue la administracion de
riesgos de la instirucidn es en gran parte efectiva, pero
con  algunas fallas aizladas. Eefleja wuna adecuada

habilidad de respuesta y manejo de las exposiciones a
riesgoe actuales vy agquellas que se puedan dar a corto
Plavo, de aguerdo al plan de negocicos de la ingtitucisn,
Aun cusndo ge detectan algupas debilidades en la funeién
de adwinistracidn de riesgos de la instituciGn, éstas han
aide debidamente identificadas v =ze les estd dande
=olucidn. En general la alta direccién vy el consejo de
administracidn participan y ejercen vigilancia de manera
adecuada, solre tag  politicas ¥y limites, los
procedimientos de monitoreo de riesgos, los repertes y
slatemss de infoymacidn gerencial se pueden considerar
come gatisfactorios para peder mantener sana la aperacidn
de la institucidn, En general, loz riesgos estin siendeo
controlades de tal manera gue no ze requiere de atencién
adicional a la normal por parte de las autoridades
SUPervVisoras.
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Los controles internos muestran algunas debilidades o
deficiencias ligeras, pero pon susceptibles de correceidn
en el curse normal de los "negocios. Bl aupervisor
bancarie puede ofrecer algunas recomendaciones para
efectuar mejoras, pere las debilidades snhcontradas no
deben tener un efecto aegativo sobre 1a viabilidad de la
institucidn,

3 (REGULARY . giguifica gue existen practicas de
adminiatracién de riesgo gue muestran deficiencias de
importancia, gue, por ende, dan lugar a gue sze dé
atencién  especial por parte de  laa  autoridades
superviscras. Une o mds de los cuatro slemenlos gue
definen upa administracidn de riesgos necesitan mejoraree
para que ia alta direccidn y el conaeje de administracidn
puedan identificar, wopitoreay y controlar todes lo=z
riesgos =significativos a 1o gue estd expuesta la
institueidn., Las debilidades encontradas pusden incluir
fallag continuas en loz controles establecidos o fallas
e el cumplimiento de lag politicas y procedimientos
escritos gue pueden tener un efscto adverse =obre ia
condicidn financiers de la institucidn.

El sigtema de control interno puede tener fallas de
importancia, sobre tode en le gue ge refiere a que
pxisten excepciones continuag de contrnl o por les
incumplimientos gue se dan a las  politicas v
procedimientos  establecidos. Los riesgos que se
valaoionan ¢on el gistema de controel intarno pueden Lener
un efecto adverso sobre la condicion fipanciera de la
inpritucicén, si ne ge Loman acciones coarrecbivas por
parte de la administracidn.

4 (MARGINAL). sSignifics practicas de administracidn de
riesgo marginales que, en términos generales, [o permiten
identificar, monitorear Yy conbrolar importantes
axposicioners a riesgos. Fn términos generales, sasta
aituacisn es un reflejo de la falta de participagion y
vigilancia por parte del consejo de administracitn y/o la
alra direccifn., Yno o mis de 108 Cuatrc elementos due s
encuentran en una adwinistracitn de riesgos sana se puede
considerar oomo marginal y necesita de un procesce de
correceidn concertado e inmediato por parte de la alta
direccidn o congeijo de administracidn., Existen varias
riesgos que se ciernen scobre la institucidn gue no han
side tomades en consgideracidn y  las  deficviencias
encontradas  hacen necesario  que laz  autoridades
sUupervisoras mantengan wna atencidn minuciosa.

La institucidn  puede  tener  ddentificadas varias
debilidades importantes, tales como ia falta de una
gagragacién adecuada en las funciones de operacidn v
administracitn, gue requieren de mejoras substanciales en
sus conbroles internos, o sus procedimientos contablea,
o bien en =u falta de habilidad para cumplir con la
normatividad vigente, A menos gue =2 dé atencidn
inmediata a eatos factores negativos, égto puede redundar
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en regisgbros y reportes contablea Y financieroe peco
confiables o en guebrantos gque pudieran afectay ia
viabilidad de la institucion.

5 (INZATISFACTORIO) ., Dencta una auvgencia critica de
pridcticas de adwministracidn de riesuos que pudieran
permitir la ddentificaciém, monitorsc o contrel da
exposiciones a riesgos de importancia., Uno o mis de log
4 elementos gue conforman  précticas sanas  de
administracisn de riesgos, es totalmente deficienca.,

Tanto el conseio de administracisn como 1a alta diveccion
fils) han detostrado ite puedan aoiventar estag
deficienrias,

Los controles internos son sulicientemente débiles coms
pars poner en peligro la viabilidad de la ipstitucicén.
5i no ez ya evidepte, hay serias dudas scbre ia veracidad
de los regigtros contables v reporfes a las autoridades
supervisoras en relacidn a pérdidaeg potenciales que s
peeden suceder &i noe se toman medidas  coprectivag
sumediatas, Las deficienclias encontradaz an los PICCEBOE
de administracidn de riesgos ¥y en los controles internos
de la ingbitucién requieren de una detallads = inmediara
atencifn pox parte de las autoridades supervisoragr. '3

L Ob#ervaciones de los supervisoves bancarios

"hog inepectores deberdn tomar en cuents loa Biguientad
puntos al memento de preparar gu reporte de inspeccidn:

- Dentro del reporte de pupervigidn que se genera al
final de wna visiia, se debe asignar una
calificacién numérica dnica a la funeidn de
adminigtracidn de riesggos de ia entidad supervisada,
digeutiéndola ampliamente con el Congein  de
Administracicon.

- La calificacion otorgada a la funcidn de rigggos
debe ger un factor de gran importancia en la
evaluacifn, para la calificacitn del rubro de
"Organizacidn y Administracisn® de la entidad.

- Log comentarios, conclusiones v criticas en relacion
Al proceso de administracisn de riesgos deben ser
presentados a la alia direccidn, para su discusién
¥ atencidn.

- 5i en el yeporte de inspeccitn e ha asignado unx
califlcacion menor gue "matisfactorio” se debe dar
comentarios suficvientements detallados para
propiciar gue se lleven a wabo 1z8 medidas
varrectivas a ios preblemas encontrados.

v

Op. cit, Centro de Estudics Monetarios Latinoamericanos, paging 13,
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#1 inspector debe tomar en cuenta a qué grade, las
debilidades gue ge dan en el proceso de
administracion de riesgos de las instituciones,
pueden causar fallas importantes en el cumplimisnto
de una o mas de las practicas sanas de operacitn que
abarcan: Log controles internos, Sistemas de
informacitn, =istemas de auditoria interma, la
domumentaclén  de préstamcs, la  puscripeidn  de
crédito, la exposicidn a tagas de interés, el
srecimiento de log activos o en los auevos productos
{darivades) .

Los inspectorss dehen asegurarse gue estdn en
completo funcionamiento log procedimientos  gue
apequran que se o6 una adecuada separacifn de
funcicnes entre los btraders, contabilidad y la
unidad de Administracién de Riesgos que deben tener
la instituciones financieras, para participar en
wercados de derivados, leos cualea son de vital
importancia para el sano desarrellc de algunas
actividades y deben reeibpir especial atencidn por
parte de los administradores de 1a lnguitucidn,

El inspecior en su feporte debe incluir los tipos y
naturaleza de las acciones worrectivas que deben
lievar s cabo ias instituciones flinancieras para
repediar aquellas deficienciag goe hayan sigdo
encontradas tanto =2n centioles internos como en la
funeidn de administracién de rieagos®. Y

44

gz, @iy, Centro do Bstudios Monebarics Latinoamericanog, pigina 14.
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CONCLUSIONES

El conjunte de fendmenos de indole muy diversa a los que
murtdialmente ge denomina *ipnovacién fipanciera®, con el
desarrolilo trascendental v globalidad gque tienen, han alcanzado
By mayer vigor en la presente década, en la que ze ha podido
conghatar U wirtualidad para progucir alteravioneg
sustanciales en la realizacion de la actividad bancaria y en la
definicidn de log sistemas Financiercs, afectando la estyuctura
de los mercades, ia demanda del piblice, el marco legal y la
naturaleza de log actives y pasivos financieros, principaimente
por el progreso  teonoldgico en  los  dmbitos  de  laa
telecomunicaciones e informdtica que han permitido modificar la
composlicidn ¥ el funcionamiento de las entidades, obtener My oy
informacidn de forma répida y eficiente, ampliar log gerviciom
cfrecidos, agilizar 1la contratacidn y ejecucién de las
operaciones, lo que a su vez ha posibilitads internacicnalizar
& integrar mercados.

i3 inestabillidad de log tipos de interés ha actuado de motor de
la jnnovacidn Financiera, favoreciende la liberaiizacion del
zigtems financiers, el creciwmiento del mercado bursétil v de
los instrumentos financieros emitidos por los sectores Miklivo
¥y privade e intermediarios financieros, permitiendo gue muchas
empresas oo Einancieras tengan la oportunided de introducirse
2n dicho wmercade, lo gue estd originando la asuncidn, por ias
entidades bancarias, de nuevos tipoa de riesgo (de tipos de
interée, de tipos de cambicl, en proporciones no conocidasz con
anterioridad, porgue algunos ingtrumentos financieros
novedogog, &i bien permiten distribuir entre agentes econdmicos
diferentes log riesgos dea insolvencia y de mercado wediante la
implementacidn de procesos de Ingenieria Finapciera, que
geparan el riesge sistémics, de lag operaciones fisicas
subyacentes y los geationan por aparte, a través del ugo de
productos derivados, dejando intactas las operaciones de zu
intorne mientras las protegen de las fluctuaciones de sy
ertorne, s usc inapropiade o con fines especulativos puedes
contribuir a aumentar dichos riesgos.

Movidos por  la  mayor competencia, los  intermediarios
financieros en general, han tratado de mantener o incrementar
sus  cuotas de mercado ampliandoe su gama de servicios vy
productes, invadiendo mercados reservados hasta ahora a otraos
intermediarios especializados, porgue, en la hisgqueda del
miximo equilibrip entre seguridad, rentabilidad y liguidez de
Bus inversiones log agentes scondmicos demandan nuevas formulas
de digminucidp del riesgo asumido en sus operaciones por todos
log conceptos, de reduccidn de los costos gue entrafian y de
ageguramiento de su liquidez, promoviendo para lograrle, la
organizacidn de mercados amplios y transparentes, ¥ provocando
gue el mergade isgal del gistema fimanciero haya experimentado
uha  clara  evolucidn, pasande de un  sistema regulado
Administrativamente, a une no totalmente libre, PRETO COnoun
alte grade de libertad gque facilita mayores niveleg de
competencis, mediante medidas de liberalizacidn de las
operaciones gue pueden realizar las distintas entidedes de
depdaite, de log tipos de interés aplicados a las operaciones
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activas y pasivas, de la actividad en moneda extranjera v de
reduccidn de los coeficlentes obligatorics, gue promueven
pPrecigamente mercados miés libres, competitivos v transpuarentes .

El proteso de liberalizacidm del s=istema financieroc y la
intreduccidn de crecientes grados de competencia hace gque loa
riesgos asumidos por ias entidades sean mayores. El aspicity
de desregulacion y libertad de mercados hace necesario crear
mecaniamoe que ayuden 3 cuantificar estos riegos, especialmente
a la administracidon de las entidades, vy permitan a los
supervisores exigir a éstas capitales minimes, como Gltima
garantfs para los depositantes y para la estabilidag del
sisrema, en funcidn de los riesgos gque cada unas decids asumir,
va que 51 bien la evolucidn desde sigtemas intervencionistas
hacia formuelas de supervisidn ¥ control cautelares, lag dela
con mayor capacidad para alaborar sus propias politicag de
gestidn dentro de una economia de mercado en que la competencia
juega un decimive papel en la definicidon, de la gestidn de
riesgos, de lag egtrategiaze emprepariales y en el impulan de
lag ideas innovadoras, para el Supervisor no deja de ger
importante avaluar la forma come medir el rleggo, asl como la
suficiencia patrimonial para exponerse 4 2§08 yiesgoes
contingantes., .

{omaecuencia rtanto del desarrolle tecnoldgico como de 1a
degregulacidn administrativa se ha venlido obgservandoe una
sreciente integracidn de los wercadoz financieros tanko en el
dmbito doméstico come en el ipternacional, por 1o que 81 Rien
2n CGuatemala, a nivel del sistema financiero, ain @ no se
realizan operaciones con productos derivados, en viznud gque el
mercado de capitales es incipiente y la demanda de las mismas
ap muy  limitads; se egpera gue, comg  resulitado de la
glopalizacisn de los mercades vy la apertura de fronteras, sste
tipo de operaciones, en el c¢orto plazo, se realizarén a
regqueriniento de los mismos agentes econdmicos, v como dentoo
de una filesofia glohal de liberalizacidn del sistema
financieres ne ¢abe oLre mecanispmo que e} de la likertad de
marcdados ¢ instrumentos, de acuerdo con la voluntad de lasz
partes, la autorizacidn de nuevog instrumnentos y servicios
financieroa se ve eatrechamente ligada a la capacidad de los
regquladores de identificar sue efectos para la estabilidad del
sistema financiero nacional, adetmds de lograr controlar los
posibles sxoesos que se pueden producir con su existencla, guoe
podrian incluso afectar sus beneficive para el wercado.

Como consecuencia de los cambios en el entorne econtmico
finangiero mundial que han medificado log patrones de conducta
de los agentes econdmicos, se ha hecho necesaria la existencia
de intermediarios [inancieros mas eficientes y competitivos,
Uino de ios principales desaffios gue presenta la globalizacidn
para la banea guatemalteca, =24 la incorporacitn de tecnolagia
de vanguardia en la entregs de sus servicios y el desarrollo de
progesos de ingenleria financiera y operacional gue le permitan
ofvecer productas cada vez mejores y mds compebitivos a nivel
internacional, v dado gque los derivados son instrumentos
importantes para el manejo del capital ¥ la gestidn de riesgos,
¥ el crecimiento de log marcados gue utilizan estos produches
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&8, irreversible, tal cual lo es la glohalizacidn del sletema
financiero guatemaitaco, doben estudiarse a profundidad, porque
ain duda pueden vontribuir de manera importante en la soonomia
pacional, ¥y ia mavor preoccupacidn del supervisor bancario debe
centrarse en determinar si  las institucicnes rtienen la
capacidad para participar en eastos mercados, ya que aquellas
que ne tengan instrumenics gerenclales eficaces que permitan
adecuador aniligis del riesgo de eabe tipo de operaciones
pueden generar problemas significatrivos para el sistema
financiero como un todo,
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RECOMENDACTIONES

Como se indicd, en Guatemala todavia no ge realigan speracioneg
con productos derivados que necesiten de 31a implementacitn de
exhaustivos procesus de Ingenierfa Financiera, en virtud que el
marcade de capitales eg incipiente; sin embargo, dada la evolueién
de los mercados y el proceseo de liberalizacitn y desregulacidn
banearia, es imnmipente, en nuestrc medio, el desarrollo de tales
productor, En ese sentido, ¥ para poder responder adecuadamente a
loz nuevos riesgows, se recomienda o giguiente;

1. A lap entidades Einanclieras:

- Que la alta direccifn de la institucidn tenga un
copnocimiento profundo de los mercades en les que  se
desenvuelve, especificamente en actividades financieras
come los derivativos, asi como de 1a naturaleza de los
controles internos que son necesarios para minimizar los
rieasgos relacicnados a estas operaciones, En otras
palabras, gque lag persopag que tomen las decisiones
CoOnoTCAn este tipo de negocio ¥ tengan un entendimlento
clare de los Lipos de riesgos a los cuales se mxpone 1a
antidad,

Que antes de iniciar actividades en una nueva }inea de
negoeios o llevar a cabo la introduccidn de un producto
pueve & la inetituclién, la adminiatracién revise e
tdentifique todos los riesgoe asociados a dicho products,
agegurandose que 8o  instale la  infraestructura v
controles internoa necesarios para administrar Los
rieggos relativog,

- La wsreacion de una unidad de control Y asguimiento
continue del riesgo proveniente de los derivativos. &1
primer y mas importante paso que una entidad debe dar
para la gestidn de su riesyo, es 1a creacidn de un comitd
de directivos de la migma, dque estudie e identifique
seriamente, las expopicionez al riesgo de sus negocios,
El siguiente paso gerd involucrar a las principales dream
Buncionales de la empresa: Planificacion estratégica,
compras, mercadeo, finanzas, contabilidad Y promocidn.
Bete grupo de trabajo tendri como objetive primerdial la
comprensidn de lag exporiciones que se corean en la
organizacidn, dénde e crean y como lo hacen. Deberd ser
posible cuantificarlas vy predecirlas, ademis de
identificar si gon recurrentes o surgen psponLancamente,

- Capacitacidn de su Srganc de contrel interno.
La clave de este procedimiento eg el conccimiento de laz
linsas de negocio de la entidad v de come esban eaxpuestay
al riesgo, A veces, varias de ellas estardn expuestas al
mismo tipo de riesge (riesgo de cambio, por ejemplo) 1o
que wultiplicaré la variabilidad de los fiujos de caja
esperados, por encima de lo gue la administracién ha
mupueste.  Asi que el drgano de control interno debara
averiguar las causag gue provocan esas fluctuaciopes won
la corriente de fiujos esperados, puesto gue la
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variabilidad (el riesgo) Liene un cosbo, que se vepd
reflejado en el descenso de los resultados egperados a
largo plaze de la institucidn, Tamblén tendred oque
identificar los rieggos ambientales o externos que
afectan a 13 entidad y que generan obra serie de
exposicionss que deberdn ser analizadas y cublexrtas &n
alguna medida.

A lag Eirmas de audiveria externa:

gue estudien y conozcan a fondo e} negocie de las
antidades bancarias gue auditen, familiarizandome tanto
de las operacienes con productos derivados como de la
gestidn del rieesgo contingente que implican, mediante ia
dtilizacién de la Ingenierfa Financiera, ello por gue en
la medida gque copozoan 1og OUEVOS productos gue la
entidad audivada pueda estar operandc, pedrdn cuantificar
loe efectos que log riesgos inherentes a e508 neqgocios
tendrdn en ips estados financiercos y les permitizd emitiy
una opini6n mis acertada sobre la razonabilidad de los
mismos; por aparte, tendrdn mis propiedad para cfrecer
una mejor asesorla financiera.

A ia Superintendencia de Bancom:

Iniciar un programa de capacitacidn, orientado ol
conocimiente de operacionea financlaras mediante
derivativos, con e) cbjeto de prepararse para cuanda Loz
intarmediarios financieros emplecen a operay con #ste
ripe de produdhos. Este le permitird como JSrgano
superviger del pistema financiera nacional, poder
eptablecer la adecuada normativa prudenciai para: El
manejo correcto de loa riegyos contingentes; su apropiado
regigtro contable; la adecuada expogicidn ¥y revelacidn en
iog catados fipapcieros de tas entidades; y, para daries
el oportuno seguimiente, a fin de antieipar situacicones
gque puedsn afectar ia solidez ¥ golvencia de las
entidades en lo particulaxr, pero principalmente, la del
sistema financiero en general.
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