OS productos

financieros de
alto riesgo estan en
el ojo del huracan de
la crisis internacio-
nal. Los politicos y
gran parte de los
analistas los han
senalado como los
causantes de la
penuria econémica
en la que malvive la
economia mundial,
sobre todo la de los
paises desarrollados.

JUAN ARZA

financieros estructurados, que

han crecido rapidamente des-
de 1985 cuando por primera vez vie-
ron la luz, es fruto de la ingenieria fi-
nanciera. Su auge se debe, sobre
todo, a “la gran competencia exis-
tente entre los intermediarios y emi-
sores y a la necesidad de innovar en
cuanto al diseno de productos finan-
cieros debido a que los inversores
demandan cada vez soluciones mas
complejas para cubrir sus necesida-
des”, segin un estudio de la Univer-
sidad Complutense.

Los instrumentos financieros
complejos han sido acusados en
Europa de causar los problemas
que enfrentan ciertos paises. En
los Estados Unidos, los dos bandos
politicos se acusan mutuamente
de haber provocado los problemas.
Frente a esta situacion, muchos
politicos en esos paises estan bus-
cando culpables a quienes endosar
la crisis. Las agencias de califica-
cién de riesgo son uno de estos chi-
VoS expiatorios, pero, si bien es
cierto que gran parte de los desa-
justes financieros ha venido de la
especulacion financiera contra la

E L desarrollo de los productos
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.entre magnitudes.

LOS PRODUCTOS
FINANCIEROS DE ALTO
RIESGO,

El éxito de los productos
financieros de alto riesgo se
ha basado en la necesidad
de encontrar formulas que
proporcionasen
rendimientos superiores

a los existentes.

#
=

EN EL EPICENTRO DE LAS
TURBULENCIAS ECONOMICAS

que no han luchado lo suficiente
las agencias, el problema de fondo
es otro: la credibilidad. Y si los Es-
tados son capaces de frenar la es-
peculacion, regular mejor (lo cual
no implica “mas”) el mercado y, a
la vez, generar esa credibilidad
aportando realidades palpables. Es
decir, crecimiento, austeridad y
seguridad juridica.

Todo ello habra de conjugarse
con el necesario freno a la voraci-
dad de los mercados del que hablan
la Union Europea y el G-20. No en
vano, el éxito de los productos fi-
nancieros de alto riesgo y gran
complejidad se ha basado en la ne-
cesidad por parte de los inversores
institucionales de encontrar for-
mulas que proporcionasen rendi-
mientos superiores a los existentes.

Por ello, se los ha considerado mar-
cadamente especulativos. Los CFD,
los warrants, los turbo warrants,
los in line, los bonus y los ETF son
algunos instrumentos que estan ga-
nando adeptos en los tltimos afios
porque dan la oportunidad de obte-
ner atractivas ganancias.

En el lado negativo, este tipo de
productos ha desestabilizado los
mercados y ha ganado altisimas
cotas de especulacion, que puede
acabar convirtiéndolos en una la-
cra, mas que un atractivo, si no se
regulan bien. Cosa, esta ultima,
que ya ha empezado a abordar la
Uni6n Europea.

Derivados Y SWaps. Los principa-
les productos de este tipo son los
contratos por diferencia (CFD, se-



glin sus siglas en inglés), los deri-
vados y los swaps. Los derivados
son aquellos que se negocian me-
diante los departamentos de tesore-
ria y/o de comercio internacional y
divisas dentro de instituciones fi-
nancieras: mejor denominado co-
mo mercado over-the counter
(OTC). Los derivados se dividen en
contratos de futuros y en opciones
de compra y venta. Cotizan en mer-
cados organizados, requieren muy
poco desembolso (unos 100 euros) y
permiten trabajar con nominales
altos a partir de una garantia muy
limitada (entre un diez y un quince
por ciento) de la inversion.

Un ejemplo de estos derivados
son los forwards, contratos finan-
cieros entre dos partes donde se
crea para el titular la obligacion de
comprar un activo por un precio
establecido y en una fecha prede-
terminada. Por su parte, los wa-
rrants son derivados, dado que su
precio depende de la evolucion del
precio de otro activo (subyacente).
Estos se compran y se venden en
Bolsa, al igual que las acciones, pe-
ro el contrato tiene una duracion
prefijada. Se diferencian de los tur-
bo warrants en que si durante la
vida del turbo, el precio del activo
subyacente alcanza en algin mo-
mento un nivel predeterminado
(barrera) éste se cancela de forma
anticipada. Y los in line son otra
modalidad de warrants, pero tie-
nen un menor riesgo ya que las
pérdidas estan limitadas. El objeti-
vo de este tipo de producto es be-
neficiarse de la eventualidad de un
movimiento lateral en el subya-
cente y rentabilizarlo. Todos estos
instrumentos estan bajo la lupa de
la CNMV, como destaco el diario
economico Expansion. Los exper-
tos alertan de que, antes de deci-
dirse a invertir en este tipo de pro-
ducto, es esencial conocer bien sus
caracteristicas y entender bien su

funcionamiento, con sus pros y
sus contras.

Al contrario que los warrants,
los CFD son productos OTC. Es de-
cir, no cotizan en un mercado or-
ganizado. Hay que tener en cuen-
ta, que tanto los CFD, los warrants
como los turbo warrants son pro-
ductos apalancados, 1o que suele
acarrear un riesgo adicional. Los
analistas solo los recomiendan pa-
ra inversores con un perfil de ries-
go alto. Por contra, los bonus y los
ETF son productos recomendados
a inversores mas conservadores,
ya que su riesgo es similar al de las
acciones y fondos de inversion de
renta variables, segtin los expertos
de BNP Paribas.

Pero los principales productos
financieros de alto riesgo son los
swaps. Los hay de varios tipos. En
primer lugar se encuentran los
swaps sobre tasas de interés, los
mas habituales en los mercados fi-
nancieros. Es un contrato por el
cual una parte de la transaccion se
compromete a pagar a la otra par-
te una tasa de interés fijada por
adelantado sobre un nominal tam-
bién fijado por adelantado, y la se-
gunda parte se compromete a pa-
gar a la primera a una tasa de
interés variable sobre el mismo
nominal. Un swap no es un présta-
mo, ya que es exclusivamente un
intercambio de flujos de tasas de
interés y nadie presta el nominal a
nadie, “es decir, las cantidades de
principal no se intercambian”, se-
gln la explicacion del economista
Juan Pablo Zorrilla.

Los swaps también pueden eje-
cutarse sobre tipo de cambio. En es-
te tipo de permuta financiera, una
de las partes se compromete a liqui-
dar intereses sobre cierta cantidad
de principal en una divisa. Por el
otro lado, recibe intereses sobre
cierta cantidad de principal en otra
divisa. Segtn Zorrilla, “se puede

Una Directiva para
aglutinar tramites

OR medio de la Directiva de Mercados de instrumen-

tos financieros y servicios de inversion, la Unién Euro-
pea establece un marco regulador general que regula la
ejecucion organizada de las transacciones de los inverso-
res por las bolsas, los demas sistemas de negociacion y
las empresas de inversion. Asi, establece un verdadero
“pasaporte Unico” para las empresas de inversion con el
fin de permitirles operar en toda la UE con un minimo de
tramites, “reforzando al mismo tiempo la proteccion de los
clientes frente a los operadores deshonestos”, segtin la
Comision Europea. Al amparo de una autorizacion otorga-
da por el Estado miembro de origen, las empresas de in-
version pueden operar en el conjunto del territorio euro-
peo. Ademas, la Directiva permite a las empresas de
inversion tramitar drdenes de clientes fuera de los merca-
dos regulados.

afirmar que un swap es una posi-
cion larga en una obligacion combi-
nada con una posicion corta en otra
obligacion”. “Un swap puede ser
considerado como una cartera de
contratos a plazo. Por ejemplo, en la
actualidad las instituciones finan-
cieras reciben con frecuencia como
deposito un swap”, ha afadido.

Los swaps de materias primas
(commodity swaps, en su acepcion
cien por cien anglosajona) se utili-
zan contra la alta volatilidad de al-
gunos de los mercados de materias
primas, como los del crudo, cuyos
precios pueden caer o subir con
fuerza en pocos dias. Los swaps
eliminan el riesgo de precio y aba-
ratan el coste de financiaci6n, so-
bre todo de las empresas que se de-
dican al ambito de las materias
primas.

Los que estan mas de moda,
por desgracia, son los swaps credi-
ticios. Las turbulencias sobre la
deuda soberana de muchos paises
europeos ha disparado la demanda
de seguros contra el impago (Cre-
dit Default Swaps, CDS en sus si-
glas en inglés). Este tipo de pro-
ductos sirven para administrar el
riesgo sobre el crédito. Si un pais

CFD, warrants, turbo warrants, in line, bonusy ETF son algunos instrumentos que
estan ganando adeptos porque dan la oportunidad de obtener atractivas ganancias
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Los expertos
alertan de que
antes de
decidirse a
invertir en este
tipo de producto
es esencial
conocer bien sus
caracteristicas y
funcionamiento.

Mas regulacion

A Unidn Europea se ha puesto manos a la obra contra la especulacion financiera.
Asi, para controlar mejor los productos financieros mas especulativos, el Parla-
mento Europeo aprob6 en noviembre la directiva para regular los hedge funds (fondos
de alto riesgo). “La adopcion de la directiva significa que los fondos de inversion alter-
nativos y el capital riesgo ya no operaran sin ninguna regulacion y ajenos al control de
los supervisores”, destaco el presidente de la Comision Europea, José Manuel Durao

Barroso, en un comunicado emitido simultaneamente en Sell y Bruselas.

“El nuevo régimen aporta transparencia y seguridad a la forma en que se gestio-
nan estos fondos, lo cual incrementa la estabilidad para el conjunto del sistema finan-
ciero”, subrayd. Con la nueva norma “sacamos de la zona gris a los hedge funds de
alto riesgo”, aseguro el eurodiputado aleman Burkhard Balz. “Esto traera estabilidad y
transparencia a los mercados financieros”, apunto.

La directiva entrara en vigor a principios del afio proximo. A partir de entonces ha-
bra un plazo de dos afios para que los 27 paises miembros la incorporen a sus res-
pectivas legislaciones. Los productos complejos y de alta especulacion estan consi-
derados una de las principales causas de la crisis econémica que estallé en 2008.

En una votacion sin sorpresas, el pleno de la Eurocamara Parlamento Europeo rati-
ficé por 513 votos a favor, 92 en contra y tres abstenciones la norma que pretende re-
forzar el control sobre ese tipo de fondos. Segtn la Eurocamara, la directiva contem-

pla la emision, desde 2015, de una especie de “pasaporte” operativo en todo el
territorio de la UE para los gestores de fondos extranjeros que respeten las normas
comunitarias, una exigencia que fue planteada por el Reino Unido, celoso de su pujan-
te actividad financiera, desde la City londinense.

deja de pagar los intereses de sus
titulos de deuda soberana, el CDS
se ejecuta, con lo que el inversor
que compro dicho swap tiene dere-
cho a reducir el pago acordado.
También hay swaps crediticios de
retorno total, pero actualmente
abundan menos, quiza por el ele-
vado riesgo y la volatilidad que za-
randean a los mercados desde los
primeros compases de la crisis fi-
nanciera internacional.

El problema de muchos de es-
tos instrumentos ha sido la falta de
regulacion. Y es que una sefa de

identidad de la industria economi-
ca de nuestro tiempo es la desme-
surada capacidad de multiplicar la
inversion que tienen muchos ins-
trumentos financieros.

Asi, para ahondar en la regula-
cion de las lagunas financieras
que han lastrado los mercados, la
Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) acordo a fina-
les de agosto prorrogar hasta el 30
de septiembre la prohibicion cau-
telar de ventas en corto de accio-
nes espanolas del sector financie-
ro. La decision se adopt6é ante la

continua “elevada volatilidad” de
los mercados, segin informoé la
CNMYV en un comunicado. Estas
acciones contra la especulacion se
hacen en colaboracion con otros
supervisores europeos que tam-
bién han limitado las ventas en
corto desde hace dos semanas, ba-
jo la coordinacion de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados
(ESMA).

Falsos rumores. El pasado 11 de
agosto, la ESMA anunci6é que du-
rante un periodo transitorio, pro-
rrogable, los reguladores bursati-
les de Francia, Espana, Italia y
Bélgica prohibirian las ventas en
corto de ciertos valores, al igual
que hizo Grecia dias antes, para
tratar de frenar los “falsos rumo-
res” que desestabilizaban los mer-
cados financieros. La medida,
cuestionada por los expertos por
sus limitados efectos, debia apli-
carse en Espana inicialmente du-
rante quince dias, un plazo que po-
dia extenderse en el tiempo si se
consideraba necesario, como final-
mente ha ocurrido.

Las ventas en corto consisten en
tomar prestadas acciones para ven-
derlas en el mercado con la perspec-
tiva de que su precio caera, momen-
to en que los titulos se recompran
mas baratos y se devuelven a su
propietario de origen, obteniendo
como ganancia la diferencia entre
el precio de venta y el de compra
posterior. No son instrumentos fi-
nancieros en si, sino actuaciones fi-
nancieras de alto componente espe-
culativo, por lo que los politicos las
han englobado en el mismo “cajon
de problemas” que a los productos
anteriormente citados. Lo que falta
es que se decidan a solucionar esos
problemas y despejar las inseguri-
dades juridicas que asuelan los
mercados. El tiempo va en contra
de la eficacia. |

Este tipo de productos ha desestabilizado los mercados y ha ganado altisimas
cotas de especulacion, que puede acabar convirtiéndolos en una lacra
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