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PREGUNTAS

;Por qué la posesién de un valor sobre un intermediario financiero por un
inversionista es considerada una inversién indirecta en otra entidad?
La compaiiia Insightful Management vende consejos financieros a sus
inversionistas. Este es el tinico servicio que proporciona. :Es esta compaiiia
un intermediario financiero? Explique el porqué.
Explique la manera en que un intermediario financiero reduce el costo de
transaccién y el procesamiento de informaci6n.
#Todos los intermediarios financieros proporcionan las mismas funciones
econdmicas. Por lo tanto, la misma estrategia de inversién debe ser usada
en el manejo de todos los intermediarios financieros”. Indique si esta de
acuerdo con este enunciado.
Un banco emite una obligacién para depositantes en la cual acuerda pagar
8% garantizado por un afio. Con los fondos que obtiene el banco puede
invertir en un amplio rango de activos financieros. ;Cudl es el riesgo si el
banco usa los fondos para invertir en acciones comunes?
Cada afio millones de inversionistas americanos depositan millones de
déblares en companias de inversién, las cuales, usan estos dolares para
comprar acciones comunes de otras compaifiias. ;Qué ofrecen las compafiias
de inversién a los negociantes que prefieren invertir en ellas en vez de
comprar directamente acciones comunes de esas otras compafias?
;Por qué la volatilidad incrementada de los mercados financieros con
respecto a los precios de activos financieros, tasas de interés y tipos de
cambio fomenta la innovacién financiera?
En un estudio de 1989 titulado “La globalizacién y los mercados financieros
del Canada”, un reporte de investigacion preparado para el Economic

Council of Canada, fue reportado lo siguiente:

Una caracteristica importante de la significacidn creciente de algunos aspectos de la
actividad econdmica es el mayor uso de los nercados financieros y de los
instrumentos que intermedian fondos directamente —un proceso llamado
“intermediacion de mercado”, que involucra la emision de y el comercio con los
valores tales como bonos 1y acciones— a diferencia de la “intermediacion financiera”
en donde la institucion financiera colecta fondos emitiendo una reclamacion sobre si

misma y proporcionando fondos en forma de préstaros.

a. ;Por qué la garantizacién de activos es un ejemplo de la “interme-
diacién de mercado”?

b. Identifique un beneficio de la garantizacion que obtienen los mercados
de capital con la garantizacién. Consejo: hasta hace poco la mayoria
de los inversionistas no podian aprovechar en forma econémica 0
facilmente los buenos rendimientos de hacer préstamos para

automoéviles.
Al clasificar las innovaciones financieras, el Bank for International

Settlements hace referencia a los “instrumentos generadores de liquidez”.
Dos caracteristicas de los instrumentos generadores de liquidez son:
aumentan la liquidez del mercado y permiten que los prestatarios
encuentran nuevas fuentes de fondo. Explique por qué la garantizacion
de activos da como resultado instrumentos generadores de liquidez.
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Cartera: Un grupo de activos financieros o valores.

Certificado de depésito (o CD): Una cuenta con ganancia de intereses y con una
fecha de vencimiento especificado en una institucién de depésito.

Compafiia inversionista: Es una institucién financiera que retine fondos y
compra activos a beneficio de sus inversionistas.

Contrato de inversién garantizada (o GIC, por sus siglas en inglés): Un producto
vendido por una compafifa de seguros de vida que obliga a la compaiiia a
garantizar una tasa de interés sobre un monto de inversién especifico hasta
una fecha de vencimiento determinada.

Costo de contratacién: El costo de analizar y concertar un contrato para la
ejecucién de determinadas tareas.

Denominacién: El tamafio, en unidades de dinero, de un préstamo o valor de
deuda.

Diversificacién: Es la asignacién de riqueza a través de un cantidad significativa
de activos diferentes.

Financiamiento fuera de la hoja de balance: Préstamos obtenidos en los que las
deudas no aparecen en la hoja de balance.

Garantizaci6n de activos: El proceso por el cual una institucién financiera agrupa
préstamos y vende valores respaldados por esos préstamos.

Institucion financiera: Es una empresa financiera que puede ejecutar uno de
varios servicios financieros tales como la aceptacién de depésitos, el
ofrecimiento de valores, el manejo de fondos o la suscripcién de valores.

Instituciones de depésito: Instituciones financieras que adquieren la mayor parte
de sus fondos ofreciendo sus pasivos al ptiblico en forma de depésitos.

Intermediacién de vencimiento: Es la funcién de un intermediario financiero
mediante la cual transforma un activo a largo plazo a otro a corto plazo,
cuando le dan un préstamo al prestatario por un periodo particular y al
inversionista/depositante un activo financiero para un horizonte de inversién
deseado posiblemente diferente.

Intermediario financiero: Es una empresa financiera que transforma activos
financieros, adquiridos por medio del mercado, en un tipo de activo diferente
y mas ampliamente preferido que se convierte en el pasivo del intermediario.

Inversién indirecta: Es una inversién que tiene un inversionista mediante la
posesién de una reclamacién sobre un intermediario financiero que ha hecho
inversiones directas.

Inversiones directas: Son las inversiones hechas por intermediarios financieros.
Estos activos pueden ser préstamos o valores.

Mecanismo de pago: El arreglo financiero por el cual el comprador de un bien
paga al vendedor con alguna forma de dinero.

Pasivo: Un pago obligatorio a un proveedor de un bien, un servicio o fondos.

Tarjeta de débito: Un mecanismo de pago que permite el pago de una compra
mediante el cargo inmediato contra la cuenta del comprador en la institucién
financiera que patrocina a la tarjeta.

Tasa de cambio: El valor de una unidad de la moneda de un pais en términos de
otra moneda de otro pais.

Transferencia de riesgo: El acto de cubrir una posicién financiera para mover
algo del riesgo a otra parte.
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RESUMEN

GLOSARIO

>

PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. El significado de la garantizacién y la estructura bésica del proceso de
garantizacién de un activo.

2. Lamanera en que la garantizacién de un activo beneficia a los emisores por
medio de la reduccién del costo de financiamiento y permite la administra-
ci6n de un crecimiento mas rapido en las carteras, entre otras cosas.

3. Lamaneraen quela garantizacién de un activo ayuda a los inversionistas
por medio de un aumento en las oportunidades de inversion.

4. Lamanera en que la garantizacién de un activo ayuda a los prestatarios
elevando el capital disponible y reduciendo su costo.

5. La manera en que el aumento en garantizacién afecta a los mercados
financieros.

Las instituciones financieras proporcionan varios tipos de servicios financieros.
Un grupo especial de instituciones financieras son llamados intermediarios fi-
nancieros. Estas entidades obtienen fondos emitiendo valores y usan estos fondos
para comprar activos financieros. Los intermediarios transforman fondos que ad-
quieren en activos que son mds atractivos para el ptiblico. Al hacerlo, los interme-
diarios financieros hacen una o méas de las siguientes cosas: (1) proporcionan
intermediacién de vencimiento, (2) proporcionan reduccion de riesgo por medio
de la diversificacién a menos costo, (3) reducen el costo de contratacién y el pro-
cesamiento de informacién o (4) proporcionan un mecanismo de pago.

La naturaleza de sus pasivos, asi como las consideraciones sobre las reglas
y los impuestos, determinan la estrategia de inversion pretendida por todas las
instituciones financieras. Los pasivos de todas las instituciones financieras caeran
por lo general, en alguno de los cuatro tipos mostrados en la tabla 2-1.

La innovacién financiera ha aumentado draméticamente desde los afios se-
senta, y en particular a finales de los setenta. Aunque la innovacién financiera puede
ser el resultado de reglamentos arbitrarios y reglamentacion de impuestos, las
innovaciones que persisten después de quelas reglamentaciones o reglas de impuestos
han sido cambiadas para prevenir la explotacién, son frecuentemente aquéllas
que han proporcionado medios mas eficientes para la redistribucién del riesgo.

La garantizacién de activos, esto es, el agrupamiento de préstamos y la
venta de valores respaldados por el agrupamiento de préstamos, beneficia a los
emisores, inversionistas y prestatarios por igual. La garantizacion puede ser la
ola del futuro, si es que parece ser un mecanismo mas eficiente para juntar a los
prestatarios e inversionistas que el financiamiento tradicional por medio de in-
termediarios financieros.

Administracién de activos y pasivos: Es un término para los esfuerzos de una
institucién financiera para administrar sus activos relativos con la naturaleza

de sus pasivos.

Arbitraje: El acto de aprovechar una diferencia de precio y/o regreso de un activo
que es comerciado en més de un mercado.

Banco comercial: Una institucién financiera que acepta depositos y puede usar
los productos de sus depésitos para hacer préstamos.
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diversificaci6n. El retorno a los inversionistas est4 asegurado todavia mas, por los
pasivos garantizados por el gobierno (por ejemplo, la garantia federal sobre los depé-
sitos para las instituciones de depésito que explicaremos en el capitulo 4).

Segundo, los vencimientos de los préstamos buscados por los prestatarios
pueden ser diferentes de los que desean los inversionistas. Por ejemplo, tal como
veremos en el capitulo 4, las instituciones de depésito adquieren fondos a corto
plazo y otorgan préstamos con vencimientos mayores. Esto satisface el objetivo de
los inversionistas que tal vez quieren inversiones a un plazo més corto, y los pres-
tatarios que quieren fondos a plazos mayores. Esto es, la institucién proporciona
intermediacién de vencimiento, aunque a su riesgo. Por tltimo, la cantidad de fon-
dos buscada por los prestatarios es tipicamente mayor que la que cualquiera de los-
inversionistas individuales estd dispuesto a prestar. Los intermediarios financie-
ros hacen préstamos de gran monto a los prestatarios y proporcionan inversiones
de menores montos a los inversionistas. Esto es, proporcionan intermediacién de
montos transformando activos muy grandes en otros muy divisibles.

La forma de garantia proporciona financiamiento directo entre prestatario e
inversionistas, cortdndoles los circuitos a los intermediarios tradicionales. La agru-
paci6n de activos reforzada por las mejoras del crédito privado reduce el riesgo de
crédito a niveles mas aceptables por los inversionistas. Lo que es més, la redireccién
del flujo de efectivo de la agrupacién de préstamos sobre una base priorizada,
proporciona vencimientos variables y aceptables para un amplio rango de
inversionistas. Por lo tanto, la garantizacién desempefia un papel similar a la
intermediacién de vencimiento cambiando al mismo tiempo su riesgo a los presta-
mistas. La disponibilidad de valores con denominaciones méas pequenas que los
préstamos subyacentes logra la intermediacién de montos. Todo esto sucede sin la
necesidad de alguna garantia gubernamental (aunque ésta puede mejorar el valor
de los instrumentos garantizados).

El éxito de la garantizacién indica que es un método mads eficiente para el
enlace de prestatarios e inversionistas que el del financiamiento tradicional por
medio de intermediarios. Las innovaciones ciertas en este mercado no son real-
mente los valores mismos sino: (1) la reduccién del riesgo a través de la agrupa-
cion de activos y las mejoras en el crédito privado y (2) el reempaquetado de los
flujos de efectivo de los activos en una forma que libera a los intermediarios del
soporte de sus propios activos para financiar el crédito, esto es, que permite el
financiamiento por fuera de la hojas de balance.?

El proceso de garantizacién de activos no es tinico del sistema financiero de
Estados Unidos. La practica se ha estado difundiendo a otros paises, fomentada
por las indicaciones de riesgo de capital para los bancos comerciales tratadas en el
capitulo 4. Por ejemplo, la garantizacién de préstamos personales sucedi6 en Fran-
cia en 1990. El primer trato publico respaldado con activos en Canada, emitido en
mayo de 1991, fue por $350 millones de délares canadienses respaldados por prés-
tamos sobre automéviles comprados a Chrysler Credit Canada.

1% Este no es un enfoque completamente nuevo, ya que se apoya en instrumentos como las aceptacio-
nes bancarias (tratadas en el capitulo 22), cédulas hipotecarias (populares en muchos pafses extranjeros), y
hasta cierto grado en letras de crédito. Sin embargo la ola actual de aplicaciones va més all4 de précticas
basadas en la magnitud y naturaleza de enfoques innovadores y ya se est4 difundiendo a otros paises.
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dar servicio al préstamo y en parte refleja la conversién de un préstamo no |
do, en un valor mas liquido respaldado por préstamos y con mejoras de cré
Esta fuente de spread tendera, por supuesto, a ser erosionada por la compete
lo que a su vez reubicaré el spread anormal entre los prestatarios finales

prestadores finales.

La diversificacién de las fuentes. Los inversionistas que ordinariamente n
drian hacer préstamos hipotecarios, préstamos al consumidor y/o préstami
merciales pueden invertir en estos valores, pues proporcionan mas fuente de
tal para las entidades financieras y no financieras.

Beneficios para los inversionistas

La garantia convierte préstamos sin liquidez en valores con mayor liquidez
go crediticio reducido. El riesgo crediticio es reducido debido a que (1) esta:
dado por un grupo de préstamos diversificado y (2) hay una mejora del a
Por mejora del crédito se entiende un dispositivo financiero para reducir el
de crédito asociado con los préstamos. Esto permite que los inversionisti
plien su universo de oportunidades de inversién. También tiende a mejo
retornos por medio de la reduccion del costo de intermediacion.

Beneficios para los prestadores

Debido a que una entidad financiera o no financiera puede garantizar un pr
que origine, o vender a alguna entidad que lo garantice, el prestamista tien
un activo més liquido que puede vender en caso de necesitar capital. Es
reducir el spread entre las tasas de préstamo y los activos seguros tales cc
valores del Tesoro. Hemos visto esto en el mercado de hipotecas y, en algur
en el mercado de préstamos automotrices. Conforme madura el mercado,

petencia entre originadores debe producir menos spreads de tasas de pre
en otros mercados de préstamos.

Implicaciones de la bursatilizacién para el mercado financiero

La garantizacion tiene implicaciones mayores para los mercados financi
como para la estructura de los intermediarios financieros. La garantizaci6
reemplazar eventualmente al sistema tradicional de financiamiento indire
comprender el porqué, revisemos brevemente el papel de los intermedi
nancieros que hemos tratado en este capitulo.

Los intermediarios financieros actiian como conductos para reul
ahorradores y prestatarios. Ejecutan esta funci6n en varias formas. Primer
minados intermediarios financieros estan en mejor posicion que los inver
individuales para evaluar el riesgo financiero. Después de evaluar el 1
crédito pueden acordar conceder un préstamo y conservar éste como ul
sién. Es mas, estando en una posicion para distribuir sus activos sobre
prestatarios e industrias diferentes, logran la reduccion del riesgo por me
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La garantia de activos tiene diversos beneficios para los emisores, prestata-

rios e inversionistas, asi como implicaciones de alto rango en el sistema financiero
de Estados Unidos.

Beneficios para los emisores

Los beneficios mas comunes citados de la garantia son: (1) la obtencién de un me-
nor costo para los fondos, (2) el uso més eficiente de capital, (3) el manejo de un
crecimiento de cartera rdpido, (4) la mejora del rendimiento financiero y (5) la
diversificacién de las fuentes de financiamiento.’

Obtencion de un menor costo de los fondos. El segregar activos y usarlos como
resguardo para la oferta de valores permite bajar el costo de los fondos que obtie-
nen. El costo de financiamiento para un intermediario financiero depende de su
nivel de crédito. Entre mas bajo sea el nivel de crédito mayor ser4 el costo de finan-
ciamiento. Mediante el uso de préstamos como resguardos y el estructuramiento
adecuado de un valor, un intermediario financiero puede obtener un nivel de cré-
dito sobre el valor que es superior a su propio nivel de crédito. Esto da como resul-
tado un costo menor de los fondos.

Uso mds eficiente de capital. Para los intermediarios financieros que deben sa-
tisfacer lineamientos de requerimientos de capital, la venta de activos puede libe-
rar capital. Esto quedara més claro cuando tratemos los requerimientos de capital
para las instituciones de depésito en el capitulo 4. Las compaiiias manufactureras
o sus compaiiias financieras cautivas ganan por medio de la garantizacién la opor-
tunidad de obtener mayor apalancamiento que en otros casos las compafiias de
nivel de crédito puedan juzgar aceptable.

El pasar el riesgo de crédito del originador del préstamo a otra parte reduce
el retorno del emisor junto con el riesgo. Al mismo tiempo el emisor puede conser-
var o vender los derechos para dar servicio a los préstamos. Los ingresos de los
negocios vienen entonces del ingreso por cuotas'en vez del ingreso por spread de
tasas de interés.

El manejo de un crecimiento rdpido de cartera. Conforme crecen los negocios de
una entidad financiera o no financiera, el potencial de crecimiento estar4 limitado
por restricciones de capital. La venta de activos por medio de la garantizacién
proporciona un medio para recolectar capital rdpidamente conservando el activo,
y por lo tanto, la deuda fuera de la hoja de balance, evitando los requerimientos de
capital.

La mejora del rendimiento financiero. Cuando los préstamos son vendidos por
medio de la garantizacién a un rendimiento menor que la tasa de interés del prés-
tamo, el originador efecttia el spread. Este spread refleja parcialmente la cuota por

*William Haley, “Securitizing Automobile Receivables”, capitulo 3 en Philip L. Zweig (ed.), The
Asset Securitization Handbook (Homewood, IL: Dow Jones-Irwin, 1989), p. 75.
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> PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. El alcance de las innovaciones en muchos mercados financieros, valores
e instituciones a lo largo de las décadas pasadas.

2. Las causas de la innovacién, tales como el alto nivel de volubilidad en
precios y tasas de interés, la llegada de la tecnologia, la nueva intensidad
de la competencia y la globalizacién de mercados e instituciones.

BURSATILIZACION DE ACTIVOS COMO UNA INNOVACION FINANCIERA

Una innovacién financiera importante en los ochenta que influenciard dramatica-
mente el papel de los intermediarios financieros es el fenémeno del aseguramiento
de activos. El proceso involucra la recoleccién o agrupaci6n de préstamos y la venta
de valores respaldados por estos préstamos. Este sistema es radicalmente diferen-
te del sistema tradicional para financiar la adquisicién de activos, que llama a un
intermediario financiero tal como una institucién de depésito o compaiiias de se-
guros para: (1) originar un préstamo, (2) retener el préstamo en su cartera de acti-
vos aceptando por lo tanto el riesgo de crédito asociado con el préstamo, (3) dar
servicio al préstamo, es decir, recolectar los pagos y proporcionar informacién de
impuestos y otra al prestatario y (4) obtener fondos del publico que quiera finan-
ciar sus activos (a excepcién de la pequefia cantidad representada por las acciones
de la institucién).

La garantia del pasivo significa que més de una institucién puede estar
involucrada en el préstamo de capital. Considere los préstamos para compra de
automéviles. Un escenario del préstamo puede ser el siguiente: (1) un banco co-
mercial puede originar préstamos para automovil, (2) el banco comercial puede
emitir valores respaldados por esos préstamos, (3) el banco comercial puede obte-
ner seguro por riesgo de crédito para el conjunto de préstamo de una compafiia de
seguros privada, (4) el banco comercial puede vender el derecho del servicio de los
préstamos a otra compafiia que se especializa en el servicio de los préstamos y (5)
el banco comercial puede usar los servicios de una casa de bolsa para distribuir los
valores a inversionistas individuales e institucionales.

Aparte del banco que hace el préstamo original, también participan una compa-
fifa de seguros, otra institucién que da servicio a los préstamos, una casa de bolsa
e inversionistas individuales y de otras instituciones. El banco comercial de nues-
tro ejemplo no tiene que absorber el riesgo del crédito, el servicio de préstamo o
proporcionar los fondos. Aunque usamos los préstamos para un automoévil como
ejemplo, este sistema puede ser aplicado a préstamos hipotecarios, para vivienda,
embarcaciones, tarjetas de crédito, ventas a crédito de compafiias de finanzas y
companias manufactureras, préstamos de bancos senior y arrendamientos finan-
cieros. La mayor parte del mercado de activos con garantia es el mercado de valo-
res respaldados por hipotecas, donde los activos que estdn asociados con los
valores son préstamos hipotecarios. La primera oferta publica de un valor respal-
dado por activos que no fue apoyada por préstamos hipotecarios sucedi6é en mar-
zo de 1985 por la Sperry Lease Finance Corporation (actualmente Unisys).
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Motivacién para las innovaciones financieras

Hay dos vistas extremas de las innovaciones financieras. Hay unos que creen que
el mayor impetu para las innovaciones ha sido el esfuerzo para burlar (o “arbi-
trar”) las reglamentaciones y encontrar huecos en las reglas impositivas.” En el
otro extremo, algunos sostienen que la esencia de las innovaciones es la introduc-
cién de instrumentos financieros que son mds eficientes para la redistribucién de
los riesgos entre los participantes y el mercado.

Podria parecer que muchas de las innovaciones que han pasado la prueba
del tiempo, y no han desaparecido, han sido aquellas que proporcionan mecanis-
mos més eficientes para la redistribucién del riesgo. Otras pueden, simplemente,
representar una forma mas eficiente para hacer las cosas. Sin embargo, si conside-

ramos la causa tltima de las innovaciones financieras,? emerge lo siguiente como
lo més importante:

1. Volatilidad aumentada de las tasas de interés, inflacién, precios de accio-
nes y tasas de cambio.

2. Avances en las tecnologfas de computacién y telecomunicaciones.

3. Mayor sofisticacién y entrenamiento educativo entre los participantes
del mercado. '

4. Competencia de intermediarios financieros.

5. Incentivos para dejar a un lado las reglamentaciones y leyes e impuestos
existentes.

6. El cambio de patrones globales de riqueza financiera.

Con la volatilidad aumentada viene la necesidad de determinados partici-
pantes del mercado para protegerse contra consecuencias desfavorables. Esto sig-
nifica que se necesitan nuevas o més eficientes formas para compartir el riesgo en
el mercado financiero. Muchos de los productos financieros requieren del uso de
computadoras para crearlos y monitorearlos. Para implementar estrategias comer-
ciales usando estos productos financieros también se requiere de computadoras,
asi como de redes de comunicacién. Sin los avances en las tecnologias de computa-
cién y telecomunicaciones, no habrian sido posibles algunas innovaciones. Aun-
que los productos financieros y estrategias comerciales creados por algunos parti-
cipantes del mercado pueden ser demasiado complejos para ser usados por otros,
el nivel de sofisticacion del mercado, principalmente en términos de comprension
matematica, se ha elevado, permitiendo la aceptacién de algunos productos y es-
trategias comerciales complejos.

Conforme observe los capitulos sobre los diversos sectores de los mercados
financieros que revisamos en este libro, asegurese de comprender los factores que
se encuentran detrds de cualquier innovacién en ese mercado.

¢Ian Cooper, “Financial Innovations: New Market Instruments”, Oxford Review of Economic Policy
(noviembre de 1986).
”Merton H. Miller, “Financial Innovation: The Last Twenty Years and the Next”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis (diciembre de 1986), pp. 459-471.

*’Cooper, “Financial Innovations”, op. cit. Véase la tabla 9. Nosotros afiadimos la inflacién ala
primera categoria que se describe.

|
|
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novaciones de diferentes formas. Aqui se presentan simplemente tres formas suge-
ridas para clasificarlas.
The Ecoriomic Council of Canada (El Consejo Econémico de Canada) clasifi-

ca las innovaciones financieras en las siguientes tres categorias amplias:®

m Instrumentos para ampliacion de mercado, que aumentan la liquidez de los
mercados y la disponibilidad de fondos atrayendo nuevos inversionistas
y proporcionando nuevas oportunidades a los prestatarios.

| o Instrumentos para el manejo de riesgo, que reubican los riesgos financieros
hacia aquéllos que les son menos desagradables o que ya se han presenta-
do y por lo tanto se tiene més capacidad de manejarlos.

a Instrumentosy procesos de arbitraje, que permiten a los inversionistas y pres-

tatarios aprovechar las diferencias en costos y retornos entre mercados, y
| que reflejan diferencias en la percepcién de riesgos asi como de informa-
‘ cién, gravacion y reglamentacion.

Otro sistema de clasificacién de innovaciones financieras, basado en funcio-
nes mas especificas, ha sido sugerido por el Bank for International Settlements:
innovaciones para la transferencia de riesgo de precio, instrumentos para la transferencia
de riesgo de crédito, innovaciones para la generacion de liquidez, instrumentos para la
generacion de crédito e instrumentos para la generacion de acciones.t Las innovaciones
para la transferencia de riesgo de precio proporcionan a los participantes del mer-
cado medios mas eficientes para el manejo del riesgo de precios o tasas de cambio.
La reubicacién del riesgo de incumplimiento es funcién de los instrumentos de
} transferencia de riesgos de crédito. Las innovaciones para la generacién de liqui-
[ ] dez hacen tres cosas: (1) aumentan la liquidez del mercado, (2) permiten que los
| prestatarios busquen nuevas fuentes de fondos y (3) consienten que los participan-

tes del mercado salven las limitaciones de capital impuestas por las reglamenta-
ciones. Los instrumentos para aumentar los fondos de deuda disponibles a presta-
tarios, y para incrementar la base de capital de las instituciones financieras y no
| financieras, son las funciones de las innovaciones para generaciéﬁ de crédito y de

acciones, respectivamente.

Por dltimo, el profesor Stephen Ross sugiere dos clases de innovaciones fi-
nancieras: (1) nuevos productos financieros (activos financieros e instrumentos
derivados) mejor adaptados a las circunstancias del tiempo (por ejemplo, la infla-
cién) y los mercados en los cuales se comercia y (2) estrategias que usan
primariamente estos productos financieros.’

Uno de los objetivos de este libro es explicar estas innovaciones financieras.
Por ahora veamos por qué suceden.

3Globalization and Canada’s Financial Markets (Ottawa, Canadé: Supply and Services Canada, 1989),

p-32.
4 Bank for International Settlements, Recent Innovations in International Banking (Basle: BIS, abrilde

1986).
5Stephen A. Ross, #Institutional Markets, Financial Marketing, and Financial Innovation”, Journal

of Finance (julio de 1989), p. 541.
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»la Qis— caso de un certificado de depésito, el depositario puede solicitar el retiro de los
pastyo fondos antes de la fecha de vencimiento. La institucién que posee los depésitos
uros de satisface esta peticién, pero aplicara una pena por retiro anticipado. En el caso de algu-
POR BIHE nos tipos de compaiifas de inversién, los poseedores tienen el derecho de amortizar
lo alos sus acciones en cualquier momento.
Algunos productos de seguros de vida tienen un valor de rescate. Esto signi-
fica que; en fechas especificas, el poseedor de la péliza puede cambiar ésta por el
tiempo pago de una suma redondeada. El pago penalizar4 al tenedor de la péliza por la
s donde cancelacién de la misma. Hay algunos productos de seguro de vida que tienen un
iterés se valor de crédito, y significa que el tenedor de la péliza tiene el derecho de pedir
cia. Por prestado contra el valor en efectivo de la misma.
s de de- Ademés de la incertidumbre acerca de la distribucién en el tiempo, la cantidad
o es e del desembolso de efectivo y de la probabilidad de que el depositario o tenedor de la
iar. 5i fa poliza retire efectivo anticipadamente o pida préstamos contra una poliza, una insti-
EsAToR; tuci6n financiera tiene que tomar en cuenta las posibles reducciones en el ingreso de
le pagas efectivo. En el caso de instituciones de depésito, significa la incapacidad para obte-
lepdsito ner depdsitos y para las compafifas de seguros significa la reduccién de primas debi-
en déla- do a la cancelacién de pélizas. Para determinados tipos de compafifas de inversién
Tesoro a significa el no ser capaces de encontrar nuevos compradores para las acciones.
si6n que Reglamentos y sistema tributario
o de los
s polizas Varias reglamentaciones sobre impuestos influyen en las politicas de inversién que
; de pro- sigue la institucién financiera. Cuando tratemos las diversas instituciones finan-
sedonds cieras en capitulos posteriores resaltaremos las principales reglamentaciones y los
adafioa factores impositivos.
lPen;‘Ién P> PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:
an. Hay
ticip'ante 1. Lo que significa el que una institucién financiera se encuentre en el ne-
sanlifiad gocio de spread.
emibalso 2. Las dos dimensiones de los pasivos de una institucién financiera: monto |
ende el del desembolso de efectivo y la distribucién en el tiempo del desembol-
an patre so de efectivo. ;
. i € 3. Elporqué una institucion financiera debe estar preparada para tener su-
josyseles ficiente efectivo para satisfacer sus pasivos.
INNOVACIONES FINANCIERAS
d de des- EEEE
ara tener
gﬁar que Clasificacién de las innovaciones financieras
igacién
a natura- Desde los afios sesenta ha habido un aumento en innovaciones financieras signifi-
plo, en el cativo. Los observadores de los mercados financieros han categorizado a estas in-
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Pasivos tipo II.  La cantidad de desembolso de efectivo es conocida, pero la dis-
tribucién en el tiempo de los pagos es incierta. El ejemplo mas obvio de un pasivo
tipo II es una péliza de seguro de vida. Hay muchos tipos de polizas de seguros de
vida que trataremos en el capitulo 7, pero el mas elemental es el que, por una
prima anual, una compafifa acuerda hacer un pago en dolares especificado a los
beneficiarios de la péliza al suceder la muerte del asegurado.

Pasivos tipo ITI.  En este tipo de pasivos es conocida la distribucién en el tiempo
de los desembolsos de efectivo, pero la cantidad es incierta. Un ejemplo es donde
una institucién financiera ha emitido una obligacién, en la cual la tasa de interés se
ajusta periédicamente de acuerdo con alguna tasa de interés de referencia. Por
ejemplo, las instituciones de depdsito emiten cuentas llamadas certificados de de-
pésito que tienen un vencimiento establecido. La tasa de interés pagada no es ne-
cesariamente fija a lo largo de la vida del deposito, sino que puede fluctuar. Si la
institucién de deposito emite un certificado de depésito de tasa flotante a tres afios,
que se ajusta cada tres meses, y donde la tasa de interés pagada es la tasa de paga-
rés del Tesoro a tres meses méas un punto porcentual, la institucion de depésito
sabe que tiene un pasivo que debe ser pagado en tres afios, pero el monto en déla-
res del pasivo no es conocido. Dependeri de las tasas de los pagarés del Tesoro a
tres meses durante los tres afios.

i Pasivos tipo IV. Hay varios productos de seguro y obligaciones de pensién que

| presentan incertidumbre sobre la cantidad y la distribucién en el tiempo de los
| desembolsos de efectivo. Probablemente los ejemplos més obvios son las polizas
de seguros de automéviles y casas, emitidas por las compafiias de seguros de pro-
piedad y contingencias. El momento en que deba ser hecho un pago al poseedor de
la p6liza —en caso de tener que hacerse—es incierto. Cada vez que se haga dafioa
i un activo asegurado, la cantidad del pago que debe hacerse es incierta.

Como explicamos en el capitulo 9, los patrocinadores de planes de pensién
pueden acordar diversos tipos de obligaciones a los beneficiarios del plan. Hay
planes donde los beneficios a la jubilacién dependen del ingreso del participante
durante un nimero de afios especificado antes de la jubilacion y de la cantidad
total de afios que trabajé el participante. Esto afectard la cantidad del desembolso
de efectivo. La distribucién en el tiempo del desembolso de efectivo depende del
momento en que el empleado decida jubilarse y de si permanece con el plan patro-
cinado hasta que se jubile. Es més, tanto la cantidad como la distribucién en el
| tiempo dependeran de la manera en que el empleado elija hacer sus pagos, sola-
| mente durante su vida o la de su esposa.

Lo concerniente a la liquidez

INNC
Por la incertidumbre acerca de la distribucién en el tiempo y/o la cantidad de des-
embolsos de efectivo, una institucién financiera debe estar preparada para tener
suficiente efectivo para satisfacer sus obligaciones. También hay que recordar que
nuestra discusién de los pasivos asume que la entidad poseedora de la obligacion
en contra de la institucién financiera puede tener el derecho de cambiar la natura-
leza de la obligaci6n, aunque tal vez incurra en alguna pena. Por ejemplo, en el

|
|
|
|
|
i
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TABLA 2-1 :

NATURALEZA DE LOS PASIVOS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Cantidad de desembolso Distribucién en el tiempo

Tipo de pasivo de efectivo del desembolso de efectivo
Tipo I Conocida Conocida

Tipo II Conocida Incierta

Tipo III Incierta Conocida

Tipo IV Incierta Incierta

ser pagada la obligacién, no cancelara la obligacién de la institucién financiera
antes de ninguna fecha de pago actual o proyectada.

El describir los desembolsos de efectivo como conocidos o inciertos es sin
duda amplio. Cuando hacemos referencia a que un desembolso de efectivo es in-
cierto, no queremos decir que no pueda ser predecido. Hay algunos pasivos donde
“la ley de los grandes niimeros” facilita predecir la distribucién en el tiempo y/o la
cantidad de efectivo de los desembolsos. Este es el trabajo desarrollado tipicamen-
te por los actuarios, pero por supuesto, ni siquiera ellos pueden predecir catéstro-
fes naturales tales como inundaciones y temblores.

Conforme describamos las diversas instituciones financieras en los siguien-
tes capitulos, mantenga presentes estas categorias en su mente. Por ahora ilustra-
remos cada una de ellas.

Pasivos tipo I.  Tanto la cantidad como la distribucién en el tiempo de los pasi-
vos son conocidos con certeza. Un ejemplo puede ser un pasivo que requiere que
una institucion financiera pague $50,000 dentro de 6 meses. Por ejemplo, las insti-
tuciones de dep0sito saben la cantidad que estan comprometidas a pagar (el prin-
cipal y los intereses) en la fecha de vencimiento de un depésito a tasa fija, supo-
niendo que el depositario no retira fondos antes de la fecha de vencimiento.

Sin embargo, los pasivos tipo I no estn limitados a instituciones de depdsito.
Un producto principal vendido por compaiifas de seguros de vida es un contrato de
inversion garantizado, al que se hace referencia cominmente como un GIC, por sus
siglas en inglés. La obligacién de la compafifa de seguros de vida bajo este contrato
es que, por una cantidad de dinero (llamada prima) garantizara una tasa de interés
hasta alguna fecha de vencimiento especificada.! Por ejemplo, supongamos que la
compafiia de seguros de vida, por una prima de $10 millones, emite un GIC a cinco
afos, acordando pagar el 10% anual compuesto. La compafifa de seguros de vida
debe pagar $16.11 millones al tenedor de la péliza GIC dentro de cinco afios.?

'Un GIC no parece ser un producto que podamos asociar con un compaiifa de seguros de vida,
debido a que el tenedor de la péliza no tiene que morir para que le paguen a alguien. No obstante, tal
como veremos cuando tratemos las compafifas de seguros de vida en el capitulo 7, un grupo importante
de productos financieros de las compariias de seguros estén en el 4rea de beneficios de la pensién. Un
GIC es uno de estos productos.

2 Esta cantidad es determinada de la manera siguiente: $10,000,000 (1.10)°.




i 24  Parte uno / Introduccion

IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

‘ | p> PUNTOS

1. La diferencia entre una inversion directa y una inversion indirecta.
La forma en que una institucién financiera sirve de intermediario entre
inversionistas y prestatarios en el 4rea de vencimiento, reduce riesgo y
proporciona diversificacion, reduce el costo de contratacién y del proce-

samiento de informacién y ofrece mecanismos de pago-

‘ PANORAMA GENERAL DEL MANEJO DE ACTIVOS Y PASIVOS
\ EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

EEEE
En los capitulos del 4al9 tratamos a las principales instituciones financieras. Para

comprender las razones por las que los administradores de instituciones financie-
ras invierten tipos particulares de activos financieros, y los tipos de estrategias de
inversién que emplean, es necesario tener una comprension general del problema
que presentan los activos/pasivos. En esta seccién proporcionaremos un panora-
ma general del manejo de activos y pasivos.

La naturaleza de los pasivos dicta ]a estrategia de inversion a seguir por la
institucién financiera. Por ejemplo, las instituciones de depGsito buscan generar
ingreso por la diferencia entre el retorno que ganan sobre los activos y el costo de
sus fondos. Esto es, ellos compran y venden dinero. Compran dinero pidiéndolo
prestado a los depositarios o a otras fuentes de fondos. Venden dinero cuando lo
prestan a empresas O individuos. En esencia estan ampliando negocios; su objeti-
vo es vender dinero por mas de lo que les cuesta comprarlo. El costo de los fondos

| y el retorno de los fondos vendidos es expresado en una tasa de interés por unidad
‘{ de tiempo. Por consecuencia, el objetivo de una institucién de deposito es ganar
un spread (dispersion o extension) positivo entre los activos en que invierte (por lo
i que ha vendido el dinero), y el costo de sus fondos (lo que ha comprado de dinero).
Las compaiifas de seguros de vida y hasta cierto aspecto, las compaiifas de segu-
‘ ros de propiedadesy dafios, estén en el negocio de los spread. Los fondos de pen-
i sién no estan en los negocios de los spread, debido a que no colectan fondos por
ellos mismos en el mercado. Ellos tratan de cubrir el costo de las obligaciones de |
| | pension a un costo minimo, que es pagado por el patrocinador del plan de pen- ‘
‘ sién. Las companias de inversién no encaran costos explicitos por los fondos que |
| ” adquieren, y no tienen que satisfacer ninguna obligacién de pasivos especifica. |
Una excepcién es un tipo particular de compaiiia de inversién que acuerda volver \
|18 a comprar acciones en cualquier momento. ‘

. Naturaleza de los pasivos \

Por pasivos de una institucién financiera se entiende la cantidad y distribucion en ‘
el tiempo de los desembolsos que deben ser hechos para satisfacer los términos [

contractuales de las obligaciones emitidas. Los pasivos de cualquier institucion ‘
financiera pueden ser categorizados de acuerdo con cuatro tipos, tal como se mues-
tra en la tabla 2-1. La categorizacion de la tabla asume que la entidad a la que debe
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informacién. Todos estos costos son llamados costos de procesamiento de la informa-
cién. Los costos de escribir un contrato de préstamo son llamados costos de contratacién.
Y hay otra dimensién en los costos de contratacién, el costo de hacer cumplir los
términos del acuerdo de préstamo.

Teniendo esto en mente, considere nuestros dos ejemplos de intermediarios
financieros, el banco comercial y la compaiiia de inversiones. Las personas que
trabajan para estos intermediarios incluyen a profesionales de las inversiones,
que estdn entrenados para analizar los activos financieros y administrarlos. En el
caso de acuerdos de préstamos, pueden prepararse contratos estandarizados, o un
consejero legal pudiera ser parte del cuerpo de profesionales que escriba contratos
que involucren transacciones méas complejas. Los profesionales de las inversiones
pueden monitorear que se cumplan los términos del acuerdo de préstamo, y tomar
cualquier accién necesaria para proteger los intereses del intermediario financiero.
El empleo de estos profesionales es redituable para los intermediarios financieros,
debido a que la inversién en fondos es su negocio normal.

En otras palabras, hay economias de escala en la contratacién y procesamiento
de informacién sobre activos financieros, debido a la cantidad de fondos adminis-
trados por los intermediarios financieros. Los costos menores aumentan los bene-
ficios del inversionista que compra una obligacién financiera del intermediario
financiero y del de los emisores de activos financieros que se benefician de un
menor costo de préstamo.

Estructuracion de mecanismos de pagos

Puede ser que no hayan sido inmediatamente obvias las tres funciones econémicas
anteriores, pero esta tiltima funcidn si debe serlo. La mayoria de las transacciones
que se hacen actualmente no son hechas en efectivo. En vez de ello los pagos se
hacen usando cheques, tarjetas de crédito, tarjetas de débito y transferencia elec-
trénica de fondos. Estos métodos para realizar los pagos son proporcionados por
determinados intermediarios financieros.

En un tiempo los pagos que no eran en efectivo estaban restringidos a che-
ques escritos contra cuentas que no causaban interés de bancos comerciales. Tales
privilegios como la escritura de cheques fueron proporcionados posteriormente
por las asociaciones de ahorro y préstamo, por los bancos de ahorro y por determi-
nados tipos de compaiifas de inversién. El pago mediante tarjeta de crédito tam-
bién fue en un tiempo dominio exclusivo de los bancos comerciales, pero ahora
otras instituciones de depésito proporcionan este servicio. Las tarjetas de débi-
to difieren de las tarjetas de crédito en que, para estas tltimas, se envia una
cuenta al poseedor de la tarjeta de crédito periédicamente (por lo general una vez
al mes) solicitando el pago de las transacciones hechas en el pasado. En el caso de
las tarjetas de débito, los fondos son retirados inmediatamente (esto es, cobrados)
de la cuenta del comprador en el momento en que se efectta la transaccién.

La habilidad para hacer pagos sin usar efectivo es critica para el funciona-
miento del mercado financiero. Dicho brevemente, las instituciones de depésito
transforman activos que no pueden ser usados para hacer pagos en otros activos
que proporcionan esa propiedad.
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‘ La intermediacion del vencimiento tiene dos implicaciones para los merca-
‘ dos financieros. Primero, proporciona a los inversionistas més alternativas con
relacién al vencimiento de sus inversiones, y los prestatarios tienen més alternati-
vas para la duracién de sus obligaciones de deuda. Segundo, debido a que los
inversionistas son naturalmente renuentes a comprometer fondos por un periodo
largo, se requerird que los prestatarios a largo plazo paguen una tasa de interés
més alta que los prestatarios a corto plazo. Un intermediario financiero prefiere
hacer préstamos a largo plazoy a un costo menor para el prestatario, que como lo
haria un inversionista individual, apoyéandose en depositos sucesivos que le pro-
porcionarén los fondos hasta que llegue el vencimiento (aunque bajo algun riesgo;
vea mas adelante). Por lo tanto, la segunda implicacién posibilita la reduccién del
costo de los préstamos a més largo plazo.

Reduccién del riesgo por medio de la diversificacion

Considere el ejemplo de un inversionista que coloca fondos en una compaiiia de
inversién. Suponga que esta compafifa invierte los fondos que recibe en acciones
de un gran nimero de compaiifas. De esta manera, la compafifa de inversiones ha
diversificado y reducido su riesgo. Los negociantes que tienen una pequefia canti-
dad a invertir encontrarfan dificil lograr el mismo grado de diversificacion, debido a

I que no tienen los suficientes fondos para comprar acciones de un gran niimero de
| compaiifas. Pero mediante la inversién en la compafiia de inversiones, con la misma
cantidad de dinero pueden lograr esta diversificacién y reducir por tanto el riesgo.

A esta funcién econdémica de los intermediarios financieros —la transforma-
cién de un activo de riesgo en otro de riesgo menor— se le llama diversificacion.
Aungque los inversionistas individuales podrian hacerlo, tal vez no tengan la capa-
cidad con la que los intermediarios financieros cuentan para lograr una efectivi-
dad en los costos, dependiendo de la cantidad de fondos que tienen para invertir.
El obtener una diversificacion eficiente en costos para lograr reducir el riesgo me-
diante la compra de activos financieros de intermediarios financieros, resulta un
beneficio econémico importante para los mercados capitalistas.

Reduccién de costos por el proceso de contratacién y el proceso informativo

Los inversionistas que compran activos financieros deben tomarse el tiempo para des-
arrollar las habilidades necesarias y comprender la manera de evaluar una inversion.
Una vez entendidas, los inversionistas deben aplicarlas al analisis de activos financie-
ros especificos, que son candidatos para la compra (o para la venta subsecuente). Los

inversionistas que quieren hacer un préstamo a un consumidor o empresa, necesita-
r4n escribir el contrato de préstamo (o contratar a un abogado para que lo haga).

Aunque hay algunas personas que gozan dedicando su tiempo libre a estas
actividades, la mayoria prefiere usar este tiempo precisamente para descansar. La
mayoria de nosotros encuentra que el tiempo libre es escaso, por lo que el sacrifi- |
carlo debe compensarse. La forma de compensacién podria ser un retorno mas
alto que el que obtenemos de una inversion.

Ademas del costo de oportunidad del tiempo para procesar la informacion |

‘ acerca del activo financiero y su emisor, se tiene el costo de la adquisicion de esta ‘
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pueden ser préstamos y/o valores. A estas inversiones se les menciona como inversio-
nes directas. Los participantes del mercado que conservan los titulos financieros emi-
tidos por los intermediarios financieros se dice que han hecho inversiones indirectas.

Dos ejemplos ilustraran lo anterior. La mayoria de los lectores de este libro
estan familiarizados con lo que hace un banco comercial. Un banco de este tipo
acepta depésitos y puede usar el producto para prestar fondos a consumidores y
negocios. Los depésitos representan el IOU (yo debo) del banco comercial y un
activo financiero poseido por el depositante. El préstamo representa un IOU de la
entidad prestataria y un activo financiero del banco comercial. El banco hace una
inversion directa en la entidad prestataria, y el depositante ha hecho efectivamen-
te una inversi6n indirecta en esa entidad prestataria.

Como segundo ejemplo consideremos una compafifa de inversién, un inter-
mediario financiero en el que nos enfocaremos en el capitulo 8, que agrupa los
fondos de los participantes en el mercado y usa esos fondos para comprar una
cartera de valores, tales como acciones y bonos. Los inversionistas que proporcio-
nan fondos a la compafifa de inversién reciben una obligacién de accién, que les da
derecho a una acci6n prorrateada de las ganancias de la cartera. La obligacién de
accion la emite la compafiia inversionista. La cartera de activos financieros adqui-
rida por ésta, representa una inversién directa que ha realizado. Mediante la pose-
sion de una obligacién de accién contra la compafifa invertidora, aquellos que in-
vierten en la compaiifa invertidora han hecho una inversién indirecta.

Los intermediarios financieros desempefian el papel bésico de transformar
activos financieros, que son menos deseables para gran parte del piiblico; en otros
activos financieros, sus propios pasivos son mayormente preferidos por el publi-
co. Esta transformacién involucra al menos, una de cuatro funciones econdmicas:
(1) proporcionar intermediacién de vencimiento, (2) reduccién del riesgo por me-
dio de la diversificaci6n, (3) reduccién del costo de contratacién y del procesa-
miento de informacién y (4) proporcionar un mecanismo de pago. Cada funcién se
describe en las siguientes lineas.

Intermediacion del vencimiento

En nuestro ejemplo del banco comercial deben notarse dos situaciones. Primera, el
vencimiento de al menos una parte de los depésitos aceptados es muy comiin de
corto plazo. Por ejemplo, algunos tipos de depésitos son pagables a peticién. Otros
tienen una fecha de vencimiento especifica, pero la mayoria a menos de dos afios.
Segunda, el vencimiento de los préstamos hechos por un banco comercial pudiera
ser posiblemente mds largo de dos afios. En ausencia del banco comercial, el pres-
tatario tendria que pedir el préstamo para un plazo més corto, o encontrar un enti-
dad que estuviera dispuesta a invertir en la duracién esperada del préstamo, y/o
los inversionistas que hacen el depésito en el banco tendrian que comprometer
fondos para un periodo mas largo del que desean. El banco comercial, al emitir sus
propias obligaciones financieras, transforma en esencia un activo a plazo més lar-
0 en uno a plazo més corto, dandole al prestatario un préstamo por el periodo
solicitado y al inversionista/depositario un activo financiero para el horizonte de
inversién deseado. A esta funcién de la intermediacién financiera se le denomina
intermediacion del vencimiento.
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cionan servicios no financieros ( transporte, servicios, programaciénde computadoras).
Las empresas financieras, llamadas popularmente instituciones financieras, proporcio-
nan servicios relacionados a uno o més de los siguientes temas:

1. Transformacién de activos financieros que se adquieren por medio del
mercado y su conversién a diferentes o més aceptados tipos de activos
que llegan a ser sus pasivos. Esta funcién la realizan los intermediarios
financieros, quienes son el tipo mds importante de institucion financiera.

2. TIntercambio de activos financieros en beneficio de sus clientes.

Intercambio de activos financieros para sus propias cuentas.

4. Asistencia en la creacion de activos financieros de sus clientes y la venta
de esos activos financieros a otros participantes del mercado.

5. Proporcionar avisos de inversién a otros participantes del mercado.

; 6. Administracién de carteras de otros participantes del mercado.

@

Los intermediarios financieros incluyen instituciones de depésito (bancos

cometciales, asociaciones de ahorro y préstamo, cajas de ahorro y uniones de cré-

1 dito) que adquieren la mayor parte de sus fondos ofreciendo principalmente sus

N || pasivos al ptiblico en forma de depésitos, compafifas de seguros (de vida y sobre

propiedades y pérdidas), fondos de pensién y compaiifas de finanzas. Las institu-

ciones que aceptan depdsitos o depositarias se tratan en el capitulo 4. Los otros
intermediarios financieros son explicados en los capitulos del 7 al 9.

El segundo y tercer servicio dela lista anterior son funciones de los corredo-
res, que serdn vistas en los capitulos 14 y 15. Al cuarto servicio se le conoce como
suscripcién. Tal como lo explicamos en el capitulo 14, una institucién financiera
que proporciona un servicio de suscripcién también ofrece, por lo general, el ser-
vicio de corredor.

Algunas empresas no financieras tiene subsidiarias que proporcionan servi-
cios financieros. Por ejemplo, muchas grandes empresas de fabricacion tienen sub-
sidiarias que proporcionan financiamiento para el cliente de la compaiia madre.
L | Estas instituciones financieras son llamadas compaiias financieras cautivas. Como

por ejemplo: General Motors Acceptance Corporation (una subsidiaria de General
w ‘ Motors) y General Electric Credit Corporation (una subsidiaria de General Electric).

P> PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. Los servicios proporcionados por las instituciones financieras.
La funcién especial realizada por los intermediarios financieros cuando
transforman activos adquiridos de clientes, o del mercado en sus pro-
pios pasivos.

FUNCION DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Como se ha visto, los intermediarios financieros obtienen fondos emitiendo titulos
financieros contra ellos mismos a los participantes del mercado e invirtiendo después
esos fondos. Las inversiones hechas por los intermediarios financieros, sus activos,
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de conocimiento y certeza acerca de la cantidad y el tiempo de
los desembolsos de efectivo de sus pasivos.

m Por qué las instituciones financieras tienen que ocuparse de la liquidez.
m Las razones principales para la innovacién financiera.

m La naturaleza del aseguramiento de activos.

s El papel pivotal de los intermediarios financieros en el aseguramiento.

m Los beneficios de la garantizacién para los emisores, inversionistas,
mercados financieros y prestatarios.

El presente capitulo tiene varios objetivos. El primero es presentar la
intermediacién financiera. Los intermediarios incluyen bancos comerciales, aso-
ciaciones de ahorro y préstamo, compaiifas de inversién, companias de seguros y
fondos de pensién. La contribucién mas importante de los intermediarios es un
flujo de fondos, continuo y relativamente barato, de los ahorradores a los usuarios
finales o inversionistas. Toda economia moderna tiene intermediarios que ejecu-
tan sus principales funciones financieras para individuos, casas, corporaciones,
para negocios nuevos y pequefios, y para gobiernos. Alemania tiene grandes ban-
cos comerciales y regionales, asi como bancos de ahorro y cooperativas de crédito.
Jap6n posee bancos con sucursales por todo el pais, firmas de bancos locales y
cajas de depésitos que se especializan en ahorros o inversiones. Los inversionistas
en Inglaterra o Italia pueden escoger entre muchas compafiias de inversién.

El segundo objetivo del capitulo proporciona el sentido de la naturaleza dindmi-
ca de las finanzas e instituciones financieras contemporéneas. Vivimos en un época
marcada por un ritmo acelerado poco usual de innovaciones financieras, Estas inno-
vaciones reflejan y responden a dos eventos histéricamente significativos del mundo
actual: la llegada de telecomunicaciones sofisticadas y tecnologia de computacién, y la
globalizacién de los negocios, en especial de las finanzas. En cierto sentido, este libro
es un tratado sobre innovaciones financieras. El capitulo 1 proporciona una breve pa-
norédmica de algunas de las razones para la innovacién y sus beneficios.

Por tltimo, el apartado describe un tipo especial de innovacién que se origi-
na con las instituciones financieras. Esta innovacién es un proceso por el cual los
intermediarios financieros agrupan activos tradicionales (préstamos para automo-
viles e hipotecas, etc.) y venden valores respaldados por estos grupos de activos
en los mercados de capital. Este proceso de “garantizacién” actualmente afecta a
todos los tipos de instituciones financieras y activos, y se establece en todos los
centros de negocios del mundo. No pasard mucho tiempo para que los inversionistas
tengan la oportunidad de comprar bonos que estén basados sobre préstamos para
automoéviles en la India; préstamos para granjas en Polonia; para tarjetas de crédi-
to en Francia y préstamos para camiones (tal vez) en Rusia. Resulta interesante
este posible desarrollo, pero antes de aplicarlo, debe ser bien comprendido.

INSTITUCIONES FINANCIERAS
EEEm

Las entidades comerciales incluyen empresas financieras y no financieras. Las empre-
sas no financieras fabrican productos ( automéviles, acero, computadoras) y/o propor-
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Intermediarios
financieros
e innovaciones financieras

OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

Una vez que termine este capitulo el lector comprenderd:

s El negocio de las instituciones financieras.
s La funcién de los intermediarios financieros.
a La diferencia entre inversiones directas e indirectas.

s La manera en que los intermediarios financieros
transforman el vencimiento de las obligaciones, y dan
tanto a los depositantes a corto plazo, como
a los prestatarios finales a largo plazo, segin
lo requieran.

= La manera en que los intermediarios financieros
ofrecen diversificacién a los inversionistas, por tanto,
reducen el riesgo de sus inversiones.

s La manera en que los intermediarios financieros
reducen el costo de la adquisicion de informacion
y efectiian contratos con los prestatarios finales
de fondos.

s La forma en que los intermediarios financieros gozan
de economia de escala en el proceso de pagos
de los usuarios finales de fondos.

s La naturaleza de la administracién de activos
y pasivos por los intermediarios financieros.

s La manera en que diferentes instituciones
financieras tienen distintos grados
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iarasgng. Riesgo de incumplimiento (también llamado riesgo de crédito): El riesgo de
que el emisor o prestatario no cumpla con su obligacién.

mn activo Riesgo de poder de compra (también llamado riesgo de inflacién): Es el riesgo
asociado al poder de compra potencial del flujo de efectivo esperado.

da pagar Riesgo de tipo de cambio: Para los activos financieros cuyo flujo de efectivo no

1aberlos, estd denominado en délares, es el riesgo de que el tipo de cambio cambie

le deuda. adversamente dando como resultado menos délares.

nanciero

tidad fija PREGUNTAS 1. ¢Cudl es la diferencia entre un activo financiero y un activo tangible?
2

¢Cudl es la diferencia entre la obligacién de un poseedor de deuda de General

aligacién Motors y la de un poseedor de accién de Genetal Motors?
I AEmpe 3. a. ;Cudleselprincipio basico para la determinacién de precio de un activo
» financiero?
ACCIOn. ¥ b.  ;Cudles son las caracteristicas de un emisor importante en la determi-
: nacién de precio en un activo financiero?
+ deuda a 4. ;Cuales son los dos papeles bésicos de los activos financieros?

5. En septiembre de 1990 un estudio del U. S. Congress, Office of Technology
bal. Es el Assessment titulado “Electronics Bulls & Bears: U. S. Securities Markets
él emiten and Information Technology”, incluia estos enunciados:
parte del Los mercados de valores tienen cinco funciones bésicas en una economia

capitalista:
merc:'ado 1. Hacen posible que las corporaciones y las unidades gubernamentales
financiero obtengan capital.
\guientes 2. Ayudan a ubicar capital hacia usos productivos.
c:recfidos 3. Proporcionan una oportunidad a las personas para aumentar sus
idos fuera

ahorros invirtiendo en ellos.
i 4. Revelan las opiniones de los inversionistas acerca de la capacidad de
bal. Es e ganancias potenciales de las corporaciones y de esta forma proporcionan

e ; . ;
valores d guia a los administradores de las mismas.
TN 5. Generan empleo e ingreso.
Para cada una de las funciones citadas anteriormente, explique la manera
inancieros

en que los mercados financieros (o mercados de valores en términos de este
estudio del congreso) ejecutan cada funcién.

cacién del 6. Explique la diferencia entre cada uno de los siguientes términos:

1 mercado a. Mercado de dinero y mercado de capital.
b. Mercado primario y mercado secundario.
os valores ¢.  Mercado doméstico y mercado extranjero.
d. Mercado nacional y mercado europeo. ,
ndonde se 7. Diga tres razones para la tendencia hacia mayor integracion de los mercados
financieros a lo largo del mundo.
lerecho de 8. ¢(Qué significa la “institucionalizacién” de mercados de capital?
9. a. ;Cuadles son los dos tipos basicos de instrumentos derivados?
n‘ter;aSOS b. “Los mercados derivados no son méas que casinos de juego legalizados
ymia deben

y no sirven para ninguna funcién econémica”. Haga comentarios
acerca de este enunciado.
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Costo de basqueda: Es el costo de la localizacién de la contraparte para una
transaccion.

Costo de informacién: El costo asociado con la asignacion de valor de un activo
financiero.

Instrumento de accién: Un activo financiero en el cual el emisor acuerda pagar
al poseedor una cantidad con base en los ingresos, en caso de haberlos,
después de que haya sido pagadoalos poseedores de instrumentos de deuda.
Las acciones comunes son un ejemplo de una obligacién de accién.

Instrumento de deuda: La obligacién que un poseedor de un activo financiero
tiene. Los préstamos y los bonos son ejemplos de ello.

Instrumento de renta fija: Instrumentos de deuda que pagan una cantidad fija
en dolares.

Instrumento derivado: Contrato que da al poseedor del mismo, la obligacién
o la alternativa para comprar o vender un activo financiero en algtn tiempo
futuro. Como ejemplos son las opciones y los futuros.

Mercado de capital: Es el mercado financiero para instrumentos de accién y
para los instrumentos de deuda con vencimiento mayor de un afo.

Mercado de dinero: El mercado financiero para los instrumentos de deuda a
corto plazo.

Mercado doméstico: Una clasificacién del mercado financiero global. Es el

i mercado financiero de un pais donde los emisores que habitan en él emiten
valores y, donde esos valores se comercian subsecuentemente. Es parte del
mercado interno o nacional.

Mercado externo (también llamado mercado internacional, mercado
supranacional o mercado europeo): Clasificacién del mercado financiero
global. Este mercado financiero incluye valores con las siguientes l
caracteristicas distintivas: (1) al momento de emisién son ofrecidos

i simultineamente a inversionistas en varios paises y, (2) son emitidos fuera
de la jurisdiccién de cualquier pais.

Mercado extranjero: Una clasificacién del mercado financiero global. Es el
mercado financiero de un pais, donde se venden y comercian los valores de |
los emisores que no habitan en dicho pais. Es parte del mercado interno o
nacional.

Mercado financiero: Un mercado donde se intercambian activos financieros

(comerciados).

Mercado interno (también llamado mercado nacional): Una clasificacion del

o, mercado financiero global. Puede clasificarse en dos partes: en mercado
doméstico y en mercado extranjero.

Mercado secundario: Es un mercado en donde se comercian los valores
pendientes o existentes entre inversionistas.

Mercado spot (también llamado mercado de efectivo): El mercado en donde se
comercian los activos financieros para entrega inmediata.

Opcién de compra: Una opcion que garantiza al propietario el derecho de
comprar un activo financiero de la otra parte.

Proceso de fijacién de precio: Es una funcién econémica de los mercados
financieros, que indica la manera en que los fondos de una economia deben
ser ubicados entre activos financieros.
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En este capitulo hemos explicado el papel de los activos financieros y los merca-
dos financieros. Un activo financiero (o instrumento financiero o valor), le da
derecho al poseedor a tener flujos de efectivos futuros, que serdn pagados por el
emisor, asi como al valor de liquidacién del activo. La obligacién puede ser una
obligacién de accién o de deuda. El precio de cualquier activo financiero es
igual al valor presente del flujo de efectivo esperado. Debido a la incertidumbre
con relacién al flujo de efectivo en délares nominales y ajustados por la inflacién,
existe riesgo en la inversién en activos financieros.

Las dos funciones econémicas principales de un activo financiero son 1)
la transferencia de fondos de aquellos que tienen exceso de fondos para invertir
a aquellos que necesitan fondos para invertir en activos tangibles, y (2) la trans-
ferencia de fondos en forma tal, que los inevitables riesgos se redistribuyan al
asociarse con el flujo de efectivo generado, consecuentemente, por activos
tangibles entre los que buscan y proporcionan los fondos.

Los mercados financieros proporcionan las siguientes tres funciones adi-
cionales aparte de los activos financieros: (1) un mecanismo para determinar el
precio (o, al mismo tiempo, el retorno requerido) de los activos financieros, (2)
mas liquidez a los activos y (3) reducen el costo del intercambio de activos. Los
costos asociados con la transaccién son el costo de busqueda y el de informacién.

Hay varias formas para clasificar los mercados financieros: de dinero (oa
corto plazo) contra mercado de capitales, mercado de deuda contra accién,
mercados primarios contra secundarios y mercados de efectivo contra derivados.
Otra clasificacién se basa en el tipo de estructura organizacional: subasta sobre
el mostrador contra mercados intermediados.

La gran integracién de los mercados financieros a través del mundo puede
atribuirse a tres factores: (1) desreglamentacién o liberalizacién de los mercados
financieros principales (desreglamentacién del mercado y desreglamentacién
institucional), (2) avances en las tecnologias de telecomunicaciones y
computacién y (3) institucionalizacién de los mercados financieros. Los mercados
financieros globales pueden considerarse como el mercado financiero de un pais,
consistiendo este en el mercado doméstico, el mercado extranjero y el mercado
externo (supranacional o mercado europeo).

Un instrumento derivado es un contrato cuyo valor depende del valor del
activo financiero subyacente. La funcién econémica principal de un instrumento
derivado es proporcionar formas para controlar el riesgo. Los mercados derivados
pueden ofrecer tres ventajas sobre los mercados de efectivo: (1) costo menor
de transacciones, (2) mayor velocidad a la cual pueden ser completadas las
transacciones y (3) mayor liquidez.

Activo: En sentido amplio, cualquier posesién que tiene valor en un intercambio.

Activos financieros (o activos intangibles): Un activo que representa una
obligacién legal sobre algtin beneficio futuro. Los términos activo financiero,
instrumento financiero y valor son usados intercambiablemente.

Activo tangible: Un activo cuyo valor depende de propiedades fisicas
particulares. Ejemplos son, edificios, terrenos, o magquinaria.
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3. Supongamos que Sears Roebuck planea emitir un bono en Suiza, y que los
pagos periédicos que la compafifa debe hacer a los tenedores de los bonos estd
denominado en la moneda suiza, el franco. La cantidad de délares que Sears debe
pagar para recibir la cantidad de francos suizos que ha contratado, dependerd del
tipo de cambio al momento en que deban ser hechos los pagos. Por ejemplo, su-
pongamos que al momento en que Sears planea emitir los bonos el tipo de cambio
de ese momento es de 1.5 francos suizos por un délar. Por tanto, para cada 7.5
millones de francos suizos que Sears debe pagar a los tenedores de los bonos, debe
pagar $5 millones de délares. Si en cualquier momento que deba hacerse un pago
en francos suizos, el valor del délar declina con relacién a dicho franco, Sears ten-
i dra que pagar mds dolares para satisfacer sus obligaciones contractuales. Por ejem-
plo, si al momento del pago un délar se cambia a 1.25 francos suizos, Sears tendra
que pagar $6 millones para hacer un pago de $7.5 millones de francos suizos. Esto
es $1 millén de dolares mas que cuando se emitieron los bonos. Los emisores /
prestatarios que consiguen fondos en monedas que no son su moneda local, en-
frentan este riesgo.

Los instrumentos derivados que describimos en la seccién IX de este libro
pueden utilizarse por los dos prestatarios (General Motors y Sears Roebuck) y por
el inversionista (el fondo de pensién de IBM) de estos ejemplos para eliminar o
il reducir los tipos de riesgo que enfrentan.

Como veremos en capitulos posteriores, 10s mercados derivados pueden te-
ner al menos tres ventajas sobre los correspondientes mercados en efectivo (spot)
para el mismo activo financiero. Primero, dependiendo del instrumento derivado,
podria reducirse el costo de una transaccién en el mercado derivado, para ajustar
asi la exposicién al riesgo de la cartera de un inversionista a una nueva informa-

I cién econémica, que lo que podria costar el ajuste en el mercado en efectivo. Se-

| gundo, las transacciones pueden, realizarse mas rapido en el mercado derivado.

“ Tercero, algunos mercados derivados pueden absorber una mayor transaccién en

l délares sin un efecto adverso sobre el precio del instrumento derivado, esto es, el
mercado derivado puede ser més liquido que el mercado en efectivo.

Aqui, el punto principal es que los instrumentos derivados juegan un papel
critico en los mercados financieros globales. Desafortunadamente, el ptublico en

\ | general y algunas veces los reglamentadores y cuerpos legislativos ven con fre-
li cuencia a los mercados derivados como vehiculos para la especulacién pura (esto
‘ ‘ es juego legalizado). Sin los instrumentos derivados y los mercados en donde se
les comercie, los sistemas financieros a lo largo del mundo no estarian tan integra-

dos como lo estdn actualmente.

P> PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. Los dos tipos basicos de instrumentos derivados: contratos a futuro/a
plazos.

2. El papel econémico principal de los instrumentos derivados.

3. Las ventajas potenciales del uso de instrumentos derivados en vez de

instrumentos del mercado de efectivo.
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cio predeterminado y a una fecha futura especifica. Una parte acuerda comprar el
activo financiero y la otra su venta. Ambas partes estdn obligadas a realizarlo y
ninguna carga una cuota. La distincién entre contratos a futuro y a plazo se explica
en el capitulo 25.

Un contrato de opciones da al poseedor del contrato el derecho, pero no la
obligacién, de comprar (o vender) un activo financiero, a un precio especificado a
la otra parte. El comprador del contrato debe pagar al vendedor una cuota, a la
cual se le llama precio de la opcién. Cuando la opcién garantiza a su propietario el
derecho de comprar un activo financiero de la otra parte, se le dice opcién de com-
pra. Si en vez de ello, dicha opcién garantiza al propietario el derecho de vender
un activo financiero a la otra parte, se le nombra opcién de venta. Estas opciones se
explican mas ampliamente en el capitulo 26.

Los instrumentos derivados no se limitan a activos financieros. Hay algunos
que involucran productos bésicos y metales preciosos. Sin embargo, nuestro enfo-
que en este libro es sobre los instrumentos derivados, donde el activo subyacente
es un activo financiero o algtin indice financiero, tal como un indice de acciones o
una tasa de interés o tipo de cambio extranjero. Lo que es mas, existen otros tipos
de instrumentos derivados que son basicamente “paquetes” de contratos a plazos

o contratos de opcién. Estos incluyen swaps, topes y pisos que seran tratados en el
capitulo 29.

Funcion de los instrumentos derivados

Los contratos derivados proporcionan a los emisores e inversionistas una forma
barata para controlar algunos riesgos mayores. Aunque describiremos estos rie-
gos en capitulos posteriores del libro, a continuacién se presentan tres ejemplos
que ilustran claramente la necesidad de los contratos derivados:

1. Supongamos que General Motors planea obtener un préstamo bancario
por $100 millones dentro de dos meses a partir.de ahora. Aqui, el riesgo principal
es que la tasa de interés sea, dentro de dos meses, mayor de la actual. Si la tasa de
interés es solamente un punto porcentual mayor, General Motors tendria que pa-
gar $1 millén mas de interés anual. Claramente, los emisores/ prestatarios necesi-
tan una manera de protegerse de un aumento en las tasas de interés.

2. El fondo de pensién de IBM posee una cartera compuesta de acciones co-
munes de un gran nimero de compaiifas. (Describiremos el papel.de los fondos de
pension en el capitulo 9, pero, por ahora, la tinica cosa que es importante compren-
der es que el fondo de pensién debe hacer pagos periédicos a los beneficiarios del
plan.) Supongamos que el fondo de pensién sabe que dentro de dos meses debe
vender acciones de su cartera para pagar $20 millones a sus beneficiarios. El riesgo
que enfrenta el fondo de pensién de IBM es que dentro de dos meses, cuando sean
vendidas las acciones, el precio de muchas de ellas sea menor del que es actual-
mente. Si los precios de las acciones declinan, el fondo de pensién tendréd que ven-
der més acciones para conseguir los $20 millones. Por tanto, inversionistas como
el fondo de pensién de IBM, enfrentan el riesgo de la disminucién de precio de
acciones, y tal vez quieran protegerse contra este riesgo.
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que la compafiia usa el sector de bonos del mercado de bonos europeos (tratado en
el capitulo 21) con el objetivo de “diversificar las fuentes de financiamiento, [y
para] atraer nuevos inversionistas y lograr financiamiento comparable, aunque no
sea mas barato”. Un director de administracién de Sears Roebuck indicd que la
compaiiia “tiene una politica de largo plazo para diversificar geogréaficamente las
fuentes [de financiamiento] y los instrumentos, para evitar asi el estar apoyados en
cualquier mercado especifico, sin importar si el costo es mayor”. Afiadi6 que “Sears
f cultiva una presencia en un mercado internacional haciendo emisiones aproxima-

En un estudio producido por ‘el Economic Council of Canada sobre los presta-
tarios canadienses que consiguieron fondos fuera de Canada, el 85% menciond
| como razén principal el menor costo de los fondos. Otras razones citadas por los
participantes en el estudio fueron: la diversificacién de la base de inversionistas
(50%), la facilidad de conseguir fondos prestados (37%), la presencia de una em-
presa subsidiaria, matriz o afiliada en el pais que da el préstamo (43%), la habili-
dad para atraer nuevos inversionistas (30%) y la publicidad para el nombre de la
corporacién (30%).

\‘ ‘ damente cada tres afios”.
|
|

‘ P> PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

‘. 1. Los tres principales factores que han integrado los mercados financieros
a través del mundo.

2. Lo que significa la institucionalizacién de los mercados financieros.

3. Lo que significa un mercado interno (o mercado nacional), mercado do-
méstico, mercado extranjero y mercado externo (o mercado internacio-
nal, mercado supranacional o mercado europeo).

4. La motivacién de las corporaciones de Estados Unidos para obtener di-
nero fuera de su propio pais.

MERCADOS DERIVADOS

|
\ EEEE

& Hasta ahora nos hemos enfocado en el mercado en efectivo para activos financie-
‘\ ros. Con algunos contratos el poseedor del documento tiene la obligacién o la al-
( ternativa de comprar o vender un activo financiero en algin tiempo futuro. El
| precio de cualquier contrato de estos deriva su valor del precio del activo financiero
\ subyacente. Por consecuencia, son llamados instrumentos derivados.

‘ Tipos de instrumentos derivados

Los dos tipos bésicos de instrumentos derivados son contratos a futuro/a plazo'y
contratos de opcién. Un contrato a futuro o a plazo es un acuerdo por el cual, dos
partes acuerdan una transaccién con respecto a algtin activo financiero, a un pre-

5 A. Nigam, Canadian Corporations and Governments, Financial Innovation and International Capital
Markets, un documento preparado para el Economic Council of Canada, 1989.
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reglamentadoras de donde se emiten los valores. Por ejemplo, los valores emitidos
en Estados Unidos por corporaciones extranjeras, deben cumplir las reglamenta-
ciones puestas por la ley de valores de Estados Unidos. Una corporacién no japo-
nesa que busca ofrecer valores en Japén debe cumplir las leyes y reglamentos de
valores del pais impuestos por el ministerio de finanzas japonés. En la actualidad,
se utilizan sobrenombres para describir los diversos mercados extranjeros. Por ejem-
plo, al de Estados Unidos, se le llama mercado Yankee, al de Japén, mercado Samurai,
al de Reino Unido, mercado Bulldog, al de Holanda, mercado Rembrandt y al de
Espafia, mercado Matador.

Al mercado externo, se le denomina también mercado internacional, el cual permite
el comercio de valores con dos caracteristicas distintivas: (1) se ofrece la emisién de
valores de manera simultinea a inversionistas en varios paises, y (2) son emitidas
fuera de la jurisdiccin de cualquier pafs. El mercado externo es mencionado comtin-
mente como el mercado supranacional o, popularmente mercado europeo.?

Motivacion para el uso del mercado extranjero
y del mercado europeo

Existen varias razones por las cuales una corporacién puede tratar de conseguir
fondos fuera de su mercado doméstico. La primera se debe a que el mercado do-
méstico de la corporacién que busca fondos, no esté completamente desarrollado,
y no pueda satisfacer su demanda de fondos en términos globalmente competiti-
vos. Por otro lado, en algunos paises, las grandes corporaciones que buscan conse-
guir una cantidad sustancial de fondos, pueden encontrar como tinica alternativa
para obtener tal financiamiento, al sector de mercado extranjero de otro pais o al
mercado europeo. Los gobiernos de los paises en desarrollo utilizan este tipo
de mercados en la bisqueda de fondos para corporaciones pertenecientes al go-
bierno que estan siendo privatizadas.

La segunda razén es que puede haber oportunidades para obtener un menor
costo de los fondos disponibles en el mercado doméstico, aunque con la integra-
cién de los mercados de capital a través del mundo disminuyen tales oportunida-
des. Sin embargo, todavia hay algunas imperfecciones en los mercados de capital
en el mundo que pueden permitir un costo reducido de los fondos. Las causas de
estas imperfecciones se discuten a lo largo del libro. Una tltima razén para el uso
de mercados extranjeros o europeos es el deseo de los emisores de diversificar sus
fuentes de financiamiento, para de esta forma reducir la dependencia en los
inversionistas domésticos.

Corporate Financing Week pregunté a los tesoreros corporativos de varias cor-
poraciones multinacionales, el por qué usan mercados no domésticos para conse-
guir fondos.* Las respuestas reflejaron varias de las razones mencionadas anterior-
mente. Por ejemplo, el director de finanzas corporativas de General Motors, dijo

*La clasificacién que usamos no se acepta universalmente . Algunos observadores del mercado y
recopiladores de datos estadisticos sobre la actividad del mercado se refieren al mercado externo como si
consistiera del mercado extranjero y del mercado europeo.

#Victoria Keefe, “Companies Issue Overseas for Diverse Reasons”, Corporate Financing Week, 25 de
noviembre de 1991, Special Supplement, pp. 1y 9.
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B> PuNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. Las tres funciones econémicas de los mercados financieros son: mejorar
el proceso de descubrimiento de precio, aumentar la liquidez y la reduc-
cién del costo de la transaccién.

2. Existen varias maneras para clasificar los mercados financieros.

3. Los participantes en el mercado incluyen casas, entidades comerciales,
gobiernos nacionales, agencias gubernamentales nacionales, gobiernos
estatales y locales, supranacionales y reglamentadoras.

GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Debido a la globalizacién de los mercados financieros por todo el mundo, las enti-
dades de cualquier pais que buscan conseguir fondos no necesitan limitarse a sus
mercados financieros domésticos. Ni tampoco los inversionistas de un pais se li-
mitan a los activos financieros emitidos en sus mercados domésticos.

Los factores que llevan a la integracién de los mercados financieros son (1)
desreglamentacién o liberalizacién de los mercados y de la actividades de los par-
ticipantes en el mercado en los principales centros financieros del mundo, (2) avan-
ces tecnol6gicos para monitorear los mercados mundiales, ejecutar érdenes y ana-
lizar las oportunidades financieras y (3) la institucionalizacién cada vez mayor de
los mercados financieros.

La competencia global ha forzado a los gobiernos a desreglamentar (o libera-
lizar) diversos aspectos de sus mercados financieros para que sus empresas finan-
cieras puedan competir efectivamente alrededor del mundo. Trataremos la
desreglamentacién en el capitulo 3.

Los avances tecnolégicos han aumentado la integracién y la eficiencia del
mercado financiero global. Los avances en los sistemas de telecomunicacién enla-
zan a los participantes del mercado por todo el mundo, dando como resultado que
las 6rdenes puedan ejecutarse en segundos. Los avances en la tecnologia de las
computadoras que se adaptan a sistemas de telecomunicacién avanzados, permi-
ten la transmisi6én de informacién sobre precios de valores y otras informaciones
importantes en tiempo real, a muchos participantes en distintos lugares. Por lo
tanto, un sinntimero de inversionistas puede monitorear los mercados globales y,
simultidneamente, calcular la manera en que esta informacién impactard en el per-
fil riesgo/retorno de sus carteras. La mejora en el poder de cémputo permite ma-
nejar, de manera instantanea, la informacién de mercado en tiempo real, para que
puedan identificarse las oportunidades de arbitraje. Una vez que estas oportuni-
dades se reconocen, los sistemas de telecomunicacién permiten la rdpida ejecucién
de érdenes para su captura.

Los mercados financieros de Estados Unidos que antes eran controlados por
inversionistas detallistas, son manejados ahora por instituciones financieras. Por
inversionistas detallistas queremos decir individuos. Por ejemplo, cuando usted o
yo compramos una accion comtiin somos referidos como inversionistas detallistas.
Ejemplos de instituciones financieras son fondos de pensi6n, compaiiias de segu-
ros, fondos mutuales, bancos comerciales y asociaciones de ahorro y préstamo.
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puede ser clasificado por su estructura de organizacién como: mercado de subastas,
mercado de mostrador o mercado intermediado. Estas estructuras son descritas en el capi-

tulo 15.
| Todas estas clasificaciones se resumen en la tabla 1-1.

Participantes del mercado

| W Los participantes en los mercados financieros globales que emiten y compran
‘ obligaciones financieras, incluyen casas, entidades comerciales (corporaciones
i y sociedades), gobiernos nacionales, agencias de gobierno nacionales, gobier-
| nos estatales y locales 'y supranacionales (tales como el World Bank, el European
Investment Bank y el Asian Development Bank).

Las entidades comerciales incluyen empresas financieras y no financieras.
Las empresas no financieras fabrican productos, por ejemplo, carros, acero y
computadoras, y/o proporcionan servicios no financieros, incluyendo transporte,
servicios y programaci6n de computadoras. Los papeles en los mercados financie-
ros que juegan las empresas financieras, y un tipo especial de empresa financiera
llamado intermediario financiero se describen en el capitulo 2.

Por tltimo, aunque nos enfocamos en los participantes del mercado que
i crean y/o intercambian activos financieros, una definicién més amplia de los
participantes en el mercado podria incluir a los reglamentadores de los merca-
dos financieros. Trataremos la reglamentacién en el capitulo 3.

: AR e

ResuMEN DE CLASIFICACIONES DE MERCADOS FINANCIEROS

Clasificacién por la naturaleza de la obligacién:

“ Mercado de deuda
| Mercado de accién

Clasificacién por vencimiento de la obligacién:

!
i ‘ Mercado de dinero
Mercado de capitales

| Clasificacién por madurez de la obligacién:

Mercado primario
Mercado secundario

Clasificacién por entrega inmediata o futura:

I Mercado spot o en efectivo
Mercado derivado

Clasificaciéon por estructura organizacional:

Mercado de subasta
Mercado de mostrador
Mercado intermediado
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Funcion de los mercados financieros

Explicamos anteriormente las dos funciones econémicas primarias de los activos
financieros. Los mercados financieros proporcionan tres funciones econémicas
adicionales.

La primera es que la interaccién de compradores y vendedores en un merca-
do financiero determina el precio del activo comerciado. También en forma equi-
valente, ellos determinan el rendimiento requerido de un activo financiero. Como
el incentivo para que las empresas adquieran fondos depende tnicamente del ren-
dimiento necesario que demandan los inversionistas, ésta es la caracteristica de
los mercados financieros que sefiala la manera en que los fondos en la economia
deben asignarse entre activos financieros. Se le llama proceso de fijacién de precio.

La segunda es que los mercados financieros proporcionan un mecanismo para
que el inversionista venda un activo financiero. Por esta razén se dice que un mer-
cado financiero proporciona liguidez, una caracteristica atractiva cuando las cir-
cunstancias fuerzan o motivan a un inversionista a vender. Si no hubiera liquidez, el
poseedor estaria forzado a conservar un instrumento de deuda hasta su venci-
miento y un instrumento de accién hasta que la compaiiia fuera liquidada voluntaria
o involuntariamente. Aunque todos los mercados financieros proporcionan alguna
forma de liquidez, el grado de ésta, es uno de los factores que caracteriza a los
diferentes mercados.

La tercera funcién econémica de un mercado financiero es que reduce el cos-
to de las transacciones. Hay dos costos asociados con las transacciones: los costos
de biisqueda y los costos de informacién.

Los costos de biisqueda representan costos explicitos, tales como el gasto de
dinero para anunciar la intencién propia de vender o comprar un activo financiero, y
costos implicitos, como el valor del tiempo gastado en encontrar una contraparte. La
presencia de alguna forma de mercado financiero organizado reduce los costos de
buisqueda. Los costos de informacién son asociados con la apreciacién de los méritos
de invertir en un activo financiero, esto es, la cantidad y la probabilidad del flujo de
efectivo que se espera sea generado. En un mercado eficiente los precios reflejan la
informacion agregada y recolectada por todos los participantes del mercado.

Clasificacién de los mercados financieros

Hay muchas formas para clasificar los mercados financieros. Una es por el tipo de
obligacién financiera, tal como mercados de deuda y mercados de acciones. Otra
es por el vencimiento de la obligacién. Por ejemplo, hay un mercado financiero
para instrumentos de deuda a corto plazo llamado mercado de dinero, y otro, para

los activos financieros de vencimiento a un plazo més largo denominado mercado
de capitales.

Los mercados financieros pueden ser categorizados como aquellos que tra-
tan con obligaciones financieras recientemente emitidas, llamados mercados prima-
rios, y aquellos para intercambiar obligaciones financieras previamente emitidas,
conocidos como mercados secundarios o mercado para instrumentos maduros.

Los mercados se clasifican como mercados de efectivo o de instrumentos deri-
vados. (Estos Gltimos son descritos posteriormente en este capitulo.) Un mercado
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Supongamos que por accidente, Miguel, Gabriela y Octavio se retinen en
una funcién social. En algin momento de la conversacién comentan sus planes
financieros y al terminar acuerdan un trato. Miguel acepta invertir $100,000 de sus
ahorros en el negocio y vender una participacién del 50% a Gabriela por $700,000.
Octavio acuerda prestarle a Miguel $200,000 por un periodo de 4 afios con una tasa
de interés del 18% anual. Miguel sera responsable de operar el negocio sin la asis-
tencia de Gabriela u Octavio. Ahora Miguel tiene su millon de délares para fabri-
car los relojes.

Dos obligaciones financieras se producen en esta reunién. La primera es un
instrumento accionario emitido por Miguel y comprado por Gabriela en $700,000.
El otro es un instrumento de deuda emitido por Miguel y comprado por Octavio
en $200,000. Por tanto, los dos activos financieros permitieron que se transfirieran
los fondos excedentes de Gabriela y Octavio a Miguel, quien necesitaba fondos
para invertir en activos tangibles para la fabricacién de sus relojes. Esta transferen-
cia de fondos es la primera funcién econémica de los activos financieros.

Fl hecho de que Miguel no quisiera invertir sus ahorros de $200,000, signifi-
ca que queria transferir parte del riesgo. Lo hizo vendiéndole a Gabriela un activo
financiero que le da a ella una obligacién financiera igual a la mitad del flujo
de efectivo del negocio. Bl, ademés, asegura una cantidad adicional de capital de
Octavio, quien no desea compartir el riesgo del negocio (a excepcion del riesgo
de crédito) en la forma de una obligacion que requiere el pago de un flujo de efec-
tivo fijo, que no toma en cuenta el resultado de la empresa. Este desplazamiento
del riesgo es la segunda funcién de los activos financieros.

P> PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. La diferencia entre activos tangibles y activos financieros y la forma en
que estan relacionados. "

2. La diferencia entre instrumento de deuda e instrumentos sobre accion
(u obligaciones en acciones).

3. Lo que significa el flujo de efectivo de un activo financiero.

4. Los tres tipos de riesgo asociados con la inversion en activos financieros:
poder de compra 0 riesgo de inflacion, incumplimiento o riesgo de cré-
dito y riesgo de tipos de cambio.

5. Las dos funciones ecoribmicas de los activos financieros.

MERCADOS FINANCIEROS

Un mercado financiero es donde se intercambian activos financieros (por ejemplo,
se comercian). Aunque la existencia de un mercado financiero no es una condicion
necesaria para la creacién y el intercambio de un activo financiero, en la mayoria
de las economas los activos financieros se crean y posteriormente se comercian en
algiin tipo de mercado financiero. Se le llama mercado spot 0 de efectivo al mercado
donde se comercia un activo financiero para su entrega inmediata.
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Activos financieros contra activos tangibles

Un activo tangible, tal como una planta o equipo comprado por una entidad co-
mercial, comparte al menos una caracteristica con un activo financiero: se espera
que ambos generen flujos de efectivos futuros para su propietario. Por ejemplo,
supongamos que una linea aérea de Estados Unidos compra una flota de aviones
por $250 millones. Con esta compra de los aviones la linea aérea espera generar
flujos de efectivo de los viajes de los pasajeros.

Los activos financieros y los activos tangibles se enlazan. La propiedad de
activos tangibles se financia por la emisién de algin tipo de activo financiero, ya
sea instrumento de deuda o acciones. Por ejemplo, en el caso de la linea aérea,
supongamos que se emiten instrumentos de deuda para obtener los $250 millones
para comprar la flota de aviones. El flujo de efectivo de los viajes de los pasajeros
se utilizard para el servicio de los pagos de los instrumentos de deuda. Por tanto,

al final de cuentas, el flujo de efectivo para un activo financiero es generado por
algtin activo tangible.

Funcién de los activos financieros

Los activos financieros tienen dos funciones econémicas principales: la primera es
la transferencia de fondos de aquellos que tienen un excedente para invertir, hacia
aquellos que los necesitan para invertirlos en activos tangibles. La segunda fun-
cién es transferir fondos en forma tal, que se redistribuya el inevitable riesgo aso-
ciado con el flujo de efectivo el cual se genera por los activos tangibles, entre aque-
llos que buscan y aquellos que proporcionan los fondos. Sin embargo, como vere-
mos, las obligaciones hechas por los poseedores finales de la riqueza, son, por lo
general, diferentes de las obligaciones emitidas por los demandantes finales de
fondos, debido a la actividad de intermediarios financieros que buscan, de alguna
marnera, transformar las obligaciones finales a activos financieros que el publico
prefiere.

Podremos ilustrar estas dos funciones econémicas con los siguientes ejem-
plos.

1. Miguel Lopez ha obtenido una licencia para fabricar relojes de tortugas
ninja. Miguel estima que necesitara $1 millén para comprar una planta y
equipo para fabricar los relojes. Desafortunadamente, sélo cuenta con
$200,000 para la inversién, sin embargo, estos son los ahorros de toda su
vida los cuales teme arriesgar, aunque tiene confianza de que habra un
mercado receptivo para los relojes.

2. Gabriela Ruiz heredé hace poco $730,000. Ella planea gastar $30,000 en

algunas joyas, mobiliario y unos cuantos cruceros e invertir los $700,000
restantes.

3. Octavio Gémez, un abogado de renombre que trabaja en un exitoso bu-
fete en Nueva York, ha recibido un cheque de gratificacién, y después de

pagar impuestos recibe $250,000. Planea gastar $50,000 en un BMW e
invertir $ 200,000.




4 Parte uno / Introduccion

| de Estados Unidos promete pagar $30 cada seis meses durante los siguientes 30
afios y $1,000 al final de los 30 afios, éste es su flujo de efectivo. En el caso del
préstamo del automévil hecho por Citibank, si el prestatario esta obligado a
pagar $500 cada mes durante 3 afios, éste es el flujo de efectivo del préstamo.
Manejamos este principio a lo largo del libro cuando tratamos varias teorias
para la asignacion del precio de activos financieros.

El retorno esperado de un activo financiero esté directamente relaciona-
do con la nocién del precio. Dado el flujo de efectivo esperado de un activo
financiero y su precio, podemos determinar su tasa de retorno esperada. Por
ejemplo, si el precio de un activo financiero es $100 y si su tnico flujo de efec-
tivo es $105 dentro de un afio a partir de este momento, su retorno esperado
seria de 5%.

i - El tipo de activo financiero, ya sea instrumento de deuda o accioén, y las
caracteristicas del emisor, determinan el grado de certeza del flujo de efectivo
esperado. Por ejemplo, suponiendo que el gobierno norteamericano nunca fa-
1la en los instrumentos de deuda que emite, el flujo de efectivo de valores del
Tesoro de Estados Unidos es conocido con certeza. Sin embargo, lo que es in-
| cierto es el poder de compra del flujo de efectivo recibido.
| En el caso del préstamo del automoévil por Citibank, la habilidad del pres-
tatario para pagar presenta algunas interrogantes acerca del flujo de efectivo.
I Pero si el prestatario no falla en sus obligaciones del préstamo, el inversionista
(Citibank) sabe cudl seré el flujo de efectivo. Lo mismo para los bonos de Gene-
ral Motors y de la ciudad de Nueva York.

En el caso del bono del gobierno japonés, el flujo de efectivo es-conocido si es
| que el gobierno japonés no falla. Sin embargo, puede ser que el flujo de efectivo no
esté valuado en dolares, sino en yenes. Por tanto, aunque el flujo de efectivo se
conozca en términos de la cantidad de yenes que seran recibidos, desde la perspec-
il tiva de un inversionista estadounidense, la cantidad de ddlares es desconocida. La
‘ cantidad de dichos ddlares dependerd del tipo de cambio entre el yeny el délar al
| tiempo en que sea recibido el flujo de efectivo.

‘ El poseedor de acciones comunes de la IBM no tiene certeza ni de la can-
tidad ni del momento en que se paguen dividendos. Los pagos de dividendos
estaran relacionados con las ganancias de la compafifa. Lo mismo para el flu-
jo de efectivo de las acciones comunes de la Honda Motor Company. Ademds,

; debido a que Honda hara los pagos de dividendos en yenes japoneses, hay

‘ incertidumbre acerca del flujo de efectivo en términos de dolares de Estados
Unidos.

‘ ‘ A pesar de que existen varios tipos de riesgos que trataremos en este capitu-

; lo y en los siguientes, podemos ver tres de ellos en nuestros ejemplos. El prime-
ro es el riesgo asociado al poder de compra potencial del flujo de efectivo espe-
rado, llamado riesgo del poder de compra 0 riesgo de inflacién. El segundo es el
riesgo de que el emisor o prestatario no cumpla sus obligaciones, conocido
como riesgo de crédito o riesgo por incumplimiento. Por tltimo, para los activos
financieros cuyo flujo de efectivo no est4 nominado en délares, existe el riesgo
de que el tipo de cambio varie en forma adversa, dando como resultado menos
délares. A este riesgo se le llama riesgo de tipo de cambio extranjero.
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En el caso del bono de la Tesoreria de Estados Unidos, el gobierno (emisor)
acuerda pagar al tenedor o al inversionista los pagos de intereses del bono cada
seis meses, hasta que el bono llegue a su vencimiento, reembolsando la cantidad
prestada. Lo mismo sucede con los bonos emitidos por General Motors Corporation,
la ciudad de Nueva York y el gobierno de Japén. En el caso de General Motors
Corporation, el emisor es una corporacién y no una entidad gubernamental. En el
caso de la ciudad de Nueva York, el emisor es un gobierno municipal. El emisor de
un bono del gobierno japonés es una entidad central gubernamental.

La accién comtn de IBM le da derecho al inversionista a recibir dividendos
distribuidos por la compafifa. En este caso, el inversionista tiene también una obli-
gacion a una parte prorrateable del valor neto de los activos de la compaiiia, en

caso de liquidacién de ésta. Lo mismo es cierto para la accién comun de la Honda
Motor Company.

Deuda contra obligaciones en acciones

Las obligaciones que tiene el poseedor de un activo financiero pueden ser una canti-
dad fija de délares o una cantidad variable o residual. En el primer caso se hace refe-
rencia al activo financiero como un instrumento de deuda. El préstamo para el automé-
vil, el bono de Estados Unidos, el bono de la General Motors Corporation, el bono de
la ciudad de Nueva York y el bono del gobierno japonés, citados anteriormente, son
ejemplos de instrumentos de deuda que requieren pagos fijos en délares.

Una obligacién en accién (Ilamada también obligacién residual) compromete al
emisor del activo financiero a pagar al poseedor una cantidad con base en las ga-
nancias, si las hubiere, después de que se haya pagado a los poseedores de instru-
mentos de deuda. Ejemplos de una obligacién en accién son las acciones comunes,
y la participacion en la sociedad en un negocio.

Algunos valores caen en ambas categorias. Las acciones preferentes, por ejem-
plo, son una obligacién en accién que da derecho al inversionista a recibir una
cantidad en délares fija. Sin embargo, este pago es contingente y se hace efectivo
solamente después de haber pagado a los poseedores de instrumentos de deuda.
Otro instrumento de “combinacién” es un bono convertible, que permite al
inversionista convertir una deuda en acciones bajo determinadas circunstancias.
Tanto la deuda como las acciones preferentes, que pagan una cantidad de délares
fija, son llamadas instrumentos de renta fija.

Precio y riesgo de un activo financiero

Un principio econémico bésico es que el precio de cualquier activo financiero es
igual al valor presente de su flujo de efectivo esperado, incluso si el flujo de efecti-
VO no es conocido con certeza. Por flujo de efectivo queremos decir el flujo de
pagos de efectivo a lo largo del tiempo.! Por ejemplo, si un bono del gobierno

' Los contadores usan el término flujo de efectivo en forma diferente. Un contador define el flujo
de efectivo como el ingreso neto después de impuestos, més los gastos que no son en efectivo como la

depreciacién. Los economistas financieros definen el flujo de efectivo simplemente como el efectivo que
se espera recibir.
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Fn una economia de mercado, la ubicacién de recursos econdémicos es el re-
sultado de muchas decisiones privadas. Los precios son las sefiales que operan en
una economia de mercado y dirigen los recursos econ6micos para que se les dé un
mejor uso. Los tipos de mercado en una economfa pueden dividirse en: (1) el mer-
cado para productos (bienes manufacturados y servicios) que se cOnoce como er-
cado de productos, y (2) el mercado para los factores de la produccién (mano de obra
y capital) al que se le llama mercado de factores. ‘

Nuestro proposito en este libro es enfocarnos en una parte del mercado de
factores, el mercado para activos financieros o, solo, el mercado financiero. En este
capitulo veremos el papel de los mercados financieros, las “cosas” que se comer-
cian (por ejemplo, compradas y vendidas) en los mercados financieros, y las razo-
nes para la integracién de los mercados financieros mundiales.

ACTIVOS FINANCIEROS

Comenzaremos con algunas definiciones basicas. Un activo, en términos generales,
es cualquier posesién que tiene valor en un intercambio. Los activos pueden ser
clasificados como tangibles o intangibles. Un activo tangible es aquél cuyo valor
depende de propiedades fisicas particulares, ejemplos de éstos serian edificios,
terrenos o maquinaria. Los activos intangibles, por el contrario, representan obligacio-
nes legales sobre algiin beneficio futuro. Su valor no tiene relacién con la forma,
fisica ni de cualquier otro tipo, en que estas obligaciones estén registradas.

Los activos financieros son activos intangibles. Para los activos financieros,
el valor o beneficio tipico es una obligacién de dinero a futuro. Este libro trata
sobre los diversos tipos de activos financieros, los mercados donde son comerciados,
y los principios para valuarlos. A lo largo de esta obra utilizaremos los términos
activo financiero, instrumento financiero y valor de manera indistinta.

La entidad conveniente para realizar los pagos futuros de dinero se llama el
emisor del activo financiero. El poseedor del activo financiero es referido como
el inversionista. A continuacién se presentan siete ejemplos de activos financieros:

s un préstamo del Citibank (inversionista) a un individuo (emisor/presta-
tario) para comprar un automévil.

= un bono emitido por la Tesoreria de Estados Unidos.
= un bono emitido por General Motors Corporation.

s un bono emitido por la ciudad de Nueva York.

= un bono emitido por el gobierno de Japon.

= una accién comtin emitida por IBM.

a una accién comin emitida por Honda Motor Company, una compaiiia ja-
ponesa.

En el caso del préstamo para comprar un automévil, los términos establecen
que el prestatario debe efectuar los pagos especificados al banco comercial a lo
largo del tiempo. Los pagos incluyen el pago de la cantidad prestada mds intere-
ses. El flujo de efectivo para este activo estd compuesto de los pagos especificados

que debe hacer el prestatario.




CAPITUL O

OBJETIVOS D

PARTE 1

INTRODUCCION

Introduccion

E APRENDIZA]JE

lIna vez que termine este capitulo el lector comprenderd:

= Lo que es un activo financiero y las principales funciones
econémicas de los activos financieros.

= La diferencia entre activos financieros y activos tangibles.

= Lo que es un mercado financiero y las funciones
econdmicas principales que realiza.

m La diferencia entre instrumentos de deuda
e instrumentos de capital.

= Las diversas formas para clasificar los mercados
financieros.

m Las diferencias entre los mercados primarios y secundarios.

u Los participantes en los mercados financieros.

m Las razones para la globalizacién de mercados
financieros.

m La distincién entre mercado interno y externo.

m La distincién entre mercado doméstico, mercado
extranjero y mercado europeo.

= Las razones por las cuales las entidades usan mercados
extranjeros y mercados europeos.

= Lo que es un instrumento derivado y los dos tipos
basicos de instrumentos derivados.

m El papel de los instrumentos derivados.




