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			Objetivo

			Este manual aborda un tema primordial en el mundo de las finanzas: los instrumentos financieros derivados, sobre todo lo concerniente a su utilidad. Además de ello, el autor busca compartir su fascinación por el tema, el que, por su diversidad, adaptabilidad y posibilidades de combinación, abre un enorme campo para la innovación e ingeniería financiera.

			Asimismo, este libro se orienta a los aspectos prácticos de los derivados. El objetivo es adaptar el tema tratado a las necesidades de las empresas e inversionistas peruanos. Sin embargo, el contenido sirve también para aplicarlo a otras realidades latinoamericanas. Mediante explicaciones de los fundamentos y numerosos ejemplos, se considera el uso de los derivados en diferentes contextos importantes: cobertura del riesgo cambiario y del riesgo de tasas de interés, inversiones en acciones o mercadería y protección contra fluctuaciones de precios de los insumos.

			Esta guía, tal como su nombre indica, no pretende profundizar en los aspectos teóricos de los derivados. Puede servir de introducción a los lectores no conocedores del tema, haciéndose referencia a diversas publicaciones que ofrecen una aproximación mucho más detallada de los diversos conceptos.

			Por otro lado, esta guía también es útil a los interesados más avanzados en el tema, debido a que se presentan numerosos casos de uso de los derivados, varios de los cuales provienen de la propia experiencia del autor.

		

	
		
			Metodología

			Se busca presentar el tema en forma didáctica: explicando primero los conceptos básicos, así como la lectura de la información en internet, y luego ello se extiende a los usos de estos instrumentos. Para los lectores deseosos de profundizar sus conocimientos, se presentan temas complementarios con mayor grado de dificultad, marcados con un asterisco (*). Con el fin de facilitar la interpretación de textos y cotizaciones, indicamos con frecuencia la terminología inglesa de los conceptos de mayor importancia utilizados en el campo de los derivados.

		

	
		
			Introducción

			En el presente manual se busca ofrecer una visión práctica del fascinante mundo de los instrumentos financieros derivados, el cual está compuesto por una gran familia. Los principales instrumentos son los siguientes:

			
				
					
						
							
						
						
							
									
									Contratos forwards

								
							

							
									
									Contratos de futuros

								
							

							
									
									Contratos swap

								
							

							
									
									Contratos de opciones

								
							

						
					

				

			

			El concepto de «derivados» tiene una consonancia algo misteriosa y se le asocia muchas veces a la idea de tomar grandes riesgos. Es verdad que, en el ámbito internacional, han ocurrido varios ejemplos de pérdidas estrepitosas originadas por el mal uso de estos instrumentos. Por ejemplo, la especulación excesiva con algunos instrumentos financieros derivados ha sido una de las causantes de la crisis de 2008.

			Sin embargo, estos mismos productos derivados representan una herramienta indispensable para una gestión moderna de las finanzas de una empresa, pues permiten la eliminación o reducción de la exposición a ciertos tipos de riesgos. Dicha importancia también tiene validez para compañías peruanas. La mayoría de los bancos ofrecen a sus clientes instrumentos derivados, principalmente en el campo cambiario. En la Bolsa de Productos de Lima (BPL) también se transaron instrumentos derivados.

			Es importante precisar la idea de que los derivados, tal como el dios romano Janus, tienen dos caras opuestas: según el contexto, estos mismos instrumentos sirven para cubrir riesgos (hedging) o, al contrario, para tomarlos a fin de alcanzar ganancias de inversión. Cuando hablamos de riesgos, nos referimos principalmente a los riesgos de fluctuaciones de precios —tipos de cambio, tasas de interés, precios de insumos o de valores— que pueden afectar los ingresos o egresos de una empresa o persona natural.

			Un gran atractivo de los productos derivados es que se prestan a la llamada «ingeniería financiera». Los derivados permiten grandes posibilidades de combinaciones entre ellos o con otros instrumentos financieros, lo que significa que las posibilidades de innovaciones no tienen límites en este campo. Incluso se puede llegar a elaborar un instrumento financiero combinado «hecho a la medida» del requisito particular de una empresa.

		

	
		
			Capítulo 1. 
Algunos conceptos básicos

			En este capítulo se proporcionan un vocabulario básico y una introducción a algunos conceptos fundamentales. Ya en los siguientes capítulos se desarrollarán estos puntos.

			1.1. Algunas abreviaciones y términos básicos utilizados en el texto

			A continuación presentamos algunos términos elementales en orden alfabético. Estos se encontrarán con frecuencia en los capítulos de este manual.

			
				
					
						
							
							
						
						
							
									
									Acción

								
									
									Valor representativo de participación en el patrimonio de una empresa. Las acciones normalmente se cotizan en bolsas.

								
							

							
									
									Arbitraje

								
									
									Actividad que busca aprovechar posibles ganancias debidas a distorsiones temporales de precios en el mercado.

								
							

							
									
									Bolsa

								
									
									Mecanismo centralizado en el que se pactan los precios de los valores o contratos de derivados que han sido inscritos.

								
							

							
									
									Bono

								
									
									Instrumento financiero representativo de deuda con plazos más largos.

								
							

							
									
									Bróker

								
									
									Se trata de una sociedad corredora (o su empleado) que negocia órdenes de compra y venta de contratos de derivados.

								
							

							
									
									Cobertura

								
									
									Medida de protección contra riesgos.

								
							

							
									
									Commodity

								
									
									Insumos, productos básicos estandarizados. Ejemplo: oro, café, cacao, maíz.

								
							

							
									
									Cotización

								
									
									Precio que se marca en un mercado financiero.

								
							

							
									
									Corredora

								
									
									Institución encargada de intermediar órdenes de compra y venta de valores o contratos de sus clientes en las bolsas (nombre utilizado normalmente en bolsas de productos).

								
							

							
									
									Especulación

								
									
									Compra o venta de valores o contratos de derivados en un escenario en el que se apuesta a una subida o baja de precios. El especulador busca ganancias rápidas pero está también dispuesto a tomar riesgos.

								
							

							
									
									Inversionista

								
									
									Persona natural o jurídica que busca rentabilizar sus excedentes mediante su inversión en valores o contratos derivados.

								
							

							
									
									IRS

								
									
									Interest Rate Swap o swap de tasas de interés.

								
							

							
									
									Libor

								
									
									Tasa de interés a corto plazo en dólares, que se determina diariamente en Londres. Puede servir de base para determinar el costo de un préstamo.

								
							

							
									
									Liquidez del mercado

								
									
									Grado de facilidad para comprar o vender un instrumento financiero; amplitud de la oferta y demanda.

								
							

							
									
									OTC

								
									
									Over-the-counter, que significa «fuera de bolsa»; transado en mercados paralelos o por contrato privado.

								
							

							
									
									p. b.

								
									
									Puntos básicos.

								
							

							
									
									p. p.

								
									
									Puntos porcentuales.

								
							

							
									
									Riesgo de precio

								
									
									Imponderable proveniente de fluctuación de precio de un activo.

								
							

							
									
									S/. o S.

								
									
									Soles (moneda peruana)

								
							

							
									
									Sociedad Agente de Bolsa (o Casa de Bolsa)

								
									
									Institución encargada de intermediar órdenes de compra y venta de valores o contratos de sus clientes en las bolsas (nombre utilizado normalmente en bolsas de valores).

								
							

							
									
									Tasa de interés

								
									
									Remuneración expresada en porcentaje para un prestamista.

								
							

							
									
									Tasa fija

								
									
									Se mantiene el mismo porcentaje de interés durante la vigencia de un préstamo o depósito.

								
							

							
									
									Tasa flotante o tasa variable

								
									
									Se trata de una tasa de interés que se recalcula cada periodo —por ejemplo, cada semestre— sobre la base de una referencia tal como la tasa Libor.

								
							

							
									
									TEA

								
									
									Tasa efectiva anual.

								
							

							
									
									Tipo de cambio

								
									
									Precio de una moneda expresada en otra moneda.

								
							

							
									
									TNA

								
									
									Tasa nominal anual.

								
							

							
									
									Tomador de fondos

								
									
									Entidad que busca financiarse.

								
							

							
									
									Trader

								
									
									Personas que negocian órdenes de compra y venta de contratos de derivados en una bolsa por su cuenta o por cuenta de su cartera de clientes.

								
							

							
									
									US$

								
									
									Dólar americano.

								
							

							
									
									VAN

								
									
									Valor actual neto.

								
							

							
									
									¥

								
									
									Yen japonés.

								
							

						
					

				

			

			En el siguiente cuadro se propone una primera presentación resumida de las definiciones básicas de los instrumentos financieros derivados.

			
				
					
						
							
							
						
						
							
									
									Derivados financieros

								
									
									Instrumentos cuyo valor depende de los valores de otras variables subyacentes más básicas (John Hull).

								
							

							
									
									Forward

								
									
									Contrato privado mediante el cual dos partes fijan «hoy» un precio que se aplicará a una operación comercial o financiera futura. El precio es un compromiso para ambas partes.

								
							

							
									
									Futuros

								
									
									Definición similar a forward. La diferencia es que los futuros se transan en bolsa, mientras que los forwards son contratos privados.

								
							

							
									
									Swaps

								
									
									Contrato privado que involucra un intercambio de un flujo de pagos entre dos partes. Se fijan los precios o montos «hoy» para una secuencia de varios pagos en el futuro. Las condiciones representan compromisos para ambas partes.

								
							

							
									
									Opciones

								
									
									Se trata de un contrato —puede ser privado o bursátil— que otorga el derecho —pero no la obligación— a su tenedor de realizar una operación comercial o financiera futura a un precio pactado hoy. En este caso este precio no representa un compromiso para el tenedor.

								
							

						
					

				

			

			1.2. Una primera aproximación a los instrumentos financieros derivados

			Ante todo tenemos que distinguir los mercados «al contado» —donde los productos se compran y venden contra entrega y pago inmediatos o a muy corto plazo— y los mercados de instrumentos derivados.

			Una forma sencilla de caracterizar los «derivados» es decir que el denominador común de estos instrumentos consiste en fijar hoy, mediante un contrato, precios para una transacción financiera o comercial futura.

			Consideremos como ejemplo el siguiente instrumento derivado: el contrato forward a 180 días sobre el dólar americano. Este contrato entre un banco y su cliente permite fijar hoy un tipo de cambio para la entrega de una cierta cantidad de dólares versus una otra moneda dentro de 180 días.

			Imaginemos que hoy estamos el 9 de febrero del 2016. La pantalla Bloomberg cotiza el tipo de cambio forward a 180 días en S/. 3.5975 por unidad de US$. Si un cliente pacta este tipo de cambio con el banco, se asegura el 9 de febrero el precio de S/. 3.5975 para la compra de una cierta cantidad de dólares y la entrega de los soles correspondientes, que se realizará al vencimiento del contrato, dentro de seis meses —en relación con el 9 de febrero, será el 11 de agosto—. El tipo forward —en nuestro ejemplo, S/. 3.5975— se aplicará al vencimiento a esta transacción particular independientemente de la cotización que el dólar tuviera en esa fecha en el mercado.

			1.3. Una definición más completa

			Según definición de John C. Hull, en la quinta edición del libro Options, Futures, and Other Derivatives, un «derivado» es un instrumento cuyo valor depende de los valores de otras variables subyacentes más básicas.

			Comentarios:

			
					Estos instrumentos derivan de variables que son los precios de activos en otros mercados, que llamamos subyacentes. En otras palabras, los precios de los instrumentos derivados dependen de la evolución de los precios de los activos subyacentes.

					Sin embargo, el mercado del instrumento derivado tiene su propia estructura de oferta, demanda y precio.

					La definición de John C. Hull menciona la expresión «valores subyacentes más básicos». Esto implica que los derivados son normalmente instrumentos más sofisticados que los subyacentes.

			

			Consideremos el ejemplo del subcapítulo anterior. Una de las variables subyacentes del instrumento derivado «contrato forward a 180 días sobre el dólar» es el tipo de cambio al contado de la moneda estadounidense. Sin embargo, el «contrato forward a 180 días» tiene su propio mercado y cotización: el 9 de febrero el tipo de cambio al contado se cotizaba en S/. 3.497 por unidad de dólar y el contrato derivado mencionado, en S/. 3.5975.

			Hay una relación estrecha entre la evolución de la cotización del contrato forward a 180 días y el tipo de cambio al contado. En principio, si este último sube, la cotización forward se incrementa y viceversa: si el tipo de cambio al contado baja, el forward también baja.

			Por ejemplo, si comparamos las cotizaciones al 30 de mayo y 7 de octubre de 2003, la evolución de la cotización «venta» por unidad de dólar ha sido la siguiente:

			
				
					
						
							
							
							
						
						
							
									
									Fecha

								
									
									30 de mayo

								
									
									7 de octubre

								
							

						
						
							
									
									Tipo US$ / S/. al contado

								
									
									3.503

								
									
									3.482

								
							

							
									
									Forward US$ / S/. a 180 días

								
									
									3.563

								
									
									3.517

								
							

							
									
									Fuente: Reporte diario del Banco de Crédito del Perú.

								
							

						
					

				

			

			Se desprende de este cuadro que el tipo de cambio al contado ha bajado, lo que llevó a una reducción de la cotización forward.

			Sin embargo, cabe precisar que la correlación entre la evolución del tipo de cambio al contado y el forward no es totalmente exacta. El forward depende también de otras variables, tales como la tasa de interés en soles, la tasa de interés en dólares y el plazo restante del contrato. Se profundizará el tema del forward en el capítulo 2.

			1.4. Recuento de los principales instrumentos financieros derivados

			Los instrumentos más conocidos son los siguientes:

			
				
					
						
							
						
						
							
									
									Contratos forwards

								
							

							
									
									Contratos de futuros

								
							

							
									
									Contratos de opciones 

								
							

							
									
									Contratos swaps

								
							

						
					

				

			

			Sin embargo, existen muchos más instrumentos, así como múltiples combinaciones. Se puede mencionar entre otros los caps, floors, collars y las opciones exóticas.

			Se suele distinguir los derivados «básicos» —llamados en inglés «Plain Vanilla»— e instrumentos más especiales o sofisticados. 

			El siguiente cuadro representa, en forma resumida, las características de los cuatro instrumentos derivados básicos antes mencionados:

			
				
					
						
							
							
							
							
						
						
							
									
									Contratos

								
									
									Naturaleza del compromiso

								
									
									Modalidad de transacción

								
									
									Periodos cubiertos

								
							

						
						
							
									
									Forwards

								
									
									A firme

								
									
									Contrato privado

								
									
									Un solo pago

								
							

							
									
									Futuros

								
									
									A firme

								
									
									Bolsa

								
									
									Un solo pago

								
							

							
									
									Opciones (tenedor)

								
									
									Derecho

								
									
									Contrato privado o bolsa

								
									
									Un solo pago

								
							

							
									
									Swaps

								
									
									A firme

								
									
									Contrato privado

								
									
									Varios pagos

								
							

						
					

				

			

			El cuadro caracteriza estos productos conforme a tres criterios:

			
					Naturaleza del compromiso. El precio pactado en contratos forward, futuros y swaps son compromisos para ambas partes. «A firme» significa que el precio pactado obliga a las dos partes. Por otro lado, en el caso de las opciones, el tenedor tiene el derecho pero no la obligación de comprar o vender un producto subyacente al precio pactado. Esta ventaja de poder retirarse tiene para el tenedor de la opción un costo llamado prima.

					La modalidad de la transacción —contrato privado o bolsa—. Un instrumento derivado puede transarse mediante un contrato privado entre dos partes —fuera de bolsa— o negociarse en una bolsa. Los forwards y swaps son contratos privados, mientras que los contratos de futuros se compran y venden en una bolsa. Una opción puede ser un contrato privado; pero existen también opciones transadas en bolsas.

					Periodos cubiertos —un pago o varios pagos—. El instrumento derivado puede cubrir un solo periodo o un flujo de varios pagos. Por un lado, un contrato forward, un contrato de futuros y una opción involucran un único precio pactado a futuro, mientras que un swap, cap o floor se refieren normalmente a varios pagos. Por ejemplo, un swap de tasas de interés representa el canje de una serie de pagos periódicos de intereses a tasa flotante por tasa fija.

			

			1.5. Riesgo de precio, cobertura y especulación

			Los instrumentos derivados están íntimamente vinculados al concepto de riesgo de fluctuaciones de precio. El mismo instrumento derivado puede servir de cobertura pero también genera riesgo en el caso de especulación. Ejemplos de precios son el tipo de cambio, la tasa de interés, los precios de insumos, las cotizaciones de acciones y los bonos.

			El riesgo de fluctuaciones de precio se debe a los altibajos inherentes a los mercados. Veamos dos ejemplos.

			
					Una empresa importadora que tiene obligaciones en euros se vería perjudicada por un alza del tipo de cambio de la moneda europea.

					A una empresa exportadora de cacao con un stock importante no le conviene una baja de precio de este insumo.

			

			El riesgo de fluctuaciones de precio se refleja en la amplitud de estas fluctuaciones. Es obvio que un mercado caracterizado por fluctuaciones bruscas y fuertes involucra mayor riesgo que precios con una tendencia más estable. Existen diversas formas de medir la amplitud: mencionemos la volatilidad histórica, la volatilidad implícita y el factor beta. En el capítulo de las opciones (capítulo 5) se desarrollará el tema de la volatilidad.

			En el contexto peruano mencionemos algunos precios cuyas fluctuaciones podrían tener mucha relevancia: tipo de cambio, tasa de interés, precios de metales y productos agropecuarios.

			¿Cuál es el criterio principal para determinar si existe o no el riesgo de fluctuaciones de precio? Para que haya riesgo, las fluctuaciones de un precio determinado deben afectar de forma diferente los ingresos y egresos de una empresa, con lo cual se crea un descalce o brecha financiera (GAP).

			Un ejemplo sencillo se encuentra en el campo del riesgo del tipo de cambio. Si los ingresos de caja de una empresa se perciben en soles, mientras que parte de los egresos se desembolsan en monedas extranjeras —endeudamiento en dólares, carta de crédito por pagar en yenes, etcétera—, existe una brecha financiera —cambiaria—: una fuerte apreciación de estas divisas podría convertir en déficit eventuales ingresos netos positivos proyectados.

			Por otro lado, si imaginamos una empresa cuyos ingresos y egresos se realizan en soles y además sus clientes y proveedores tampoco están afectos a una devaluación, no existiría la brecha cambiaria.

			El concepto de brecha financiera permite definir con precisión cuándo los instrumentos derivados sirven de cobertura y cuándo son especulativos. Hablamos de cobertura cuando utilizamos un instrumento derivado para «cubrir» una brecha financiera. En otras palabras, para que haya cobertura, debe preexistir un riesgo de precios comercial o financiero. Por ejemplo, una empresa puede tener que pagar en una fecha futura una deuda en moneda extranjera; se trata de un riesgo de subida del precio del dólar que la empresa puede buscar cubrir mediante derivados como forwards u opciones. Otro ejemplo podría ser el compromiso de un exportador para entregar café en una fecha futura a su cliente comercial, lo que significa un riesgo de baja del precio de este producto. El exportador podría protegerse contra este riesgo mediante futuros u opciones.

			Por otro lado, el uso especulativo de los mismos instrumentos derivados significa que, al contrario de la cobertura, se crea una brecha y, por ende, un riesgo de precio. En otras palabras no preexiste ningún riesgo de tipo financiero o comercial. Imaginemos el caso de un inversionista peruano que decida comprar contratos de futuros en francos suizos, sin que su negocio esté vinculado a esta moneda. El inversionista «especula» sobre un alza del precio del franco suizo, buscando una utilidad a corto plazo. Sin embargo, toma un riesgo: si el precio de esta moneda baja en lugar de subir, tendrá que asumir una pérdida.

			No se trata de criticar el concepto de especulación. Se trata de una actividad indispensable: si no hay especuladores, no existiría un mercado de derivados, ya que nadie estaría tomando riesgos. Lo importante es que la persona —natural o jurídica— que desea especular evalúe con prudencia hasta qué límite puede asumir el riesgo.

			1.6. Subyacentes

			Veamos más de cerca este concepto. Se ha mostrado que los precios de los derivados dependen de los precios de activos en otros mercados, que llamamos subyacentes. El siguiente cuadro enseña algunos ejemplos de precios en mercados subyacentes:

			
				
					
						
							
							
						
						
							
									
									Instrumento derivado

								
									
									Precio del subyacente

								
							

						
						
							
									
									Contrato forward a 180 días sobre el tipo de cambio del US$ / S/.

								
									
									Tipo de cambio «al contado» del dólar

								
							

							
									
									Contratos de futuros de cacao

								
									
									Precio al contado del cacao

								
							

							
									
									Contratos de futuros sobre el índice NASDAQ

								
									
									Índice de la bolsa de valores electrónica NASDAQ

								
							

							
									
									Opciones de compra (call ) sobre acciones General Electric (GE)

								
									
									Cotizaciones de las acciones GE al contado

								
							

						
					

				

			

			Los activos subyacentes pueden ser reales —por ejemplo, metales como oro, plata y productos agrarios como maíz, cacao— o financieros. Mencionamos como posibles activos financieros las acciones, los bonos, los índices bursátiles y las divisas. En algunos casos, los subyacentes son también derivados, tal como las opciones sobre futuros.

			Existe una gran diversidad de subyacentes. La página web Commoditycharts indica la lista de la mayoría de los subyacentes en bolsas de futuros de los Estados Unidos de América.

			1.7. Instrumentos derivados en bolsa y fuera de bolsa

			Se distinguen los productos derivados «bursátiles» o fuera de bolsa (mercados paralelos). Los productos derivados transados fuera de bolsa —over the counter (OTC)— son contratos privados entre una institución financiera y su cliente o entre dos instituciones financieras. Estos contratos tienen un menor grado de estandarización y pueden adaptarse con mayor facilidad a los requisitos particulares de una empresa. En esta categoría entran los forwards —llamados también operaciones a plazo—, swaps, opciones, caps, floors y muchas «construcciones» de ingeniería financiera.

			Por su lado, los contratos transados en bolsas son estandarizados en función a montos y vencimientos —series emitidas por mes de vencimiento—. En este mercado se encuentran los contratos de futuros y también opciones —estas últimas se transan como contratos privados y también en bolsas—. En la medida que exista un mercado secundario líquido, los contratos «bursátiles» ofrecen la ventaja de cierres de posiciones al o antes del vencimiento: el participante en el mercado puede liquidar su posición mediante una operación opuesta sin llegar a una entrega física. En el caso de compra o venta de contratos de futuros y venta de opciones, las normas de las bolsas requieren a los participantes depósitos en garantía, lo que da una mayor seguridad al sistema.

			Al año 2016, los productos derivados negociados en el Perú son principalmente contratos privados, tales como los forwards del tipo de cambio. Sin embargo, se ven o se han visto también en el Perú algunos instrumentos derivados transados en bolsas. Los reportes podrían considerarse en cierta forma como derivados. Hay que mencionar también las operaciones DEP (disponible a entrega a plazo) y ED (entrega diferida) que se transaron en la Bolsa de Productos de Lima1.

			En el caso de instrumentos derivados pactados por contratos privados, hay mucha flexibilidad y podrían considerar en principio cualquier tipo de activo subyacente. Por otro lado, para los instrumentos derivados negociados por bolsa, las condiciones referentes a los mercados subyacentes son más estrictas.

			Los mercados subyacentes involucran de preferencia productos homogéneos, estandarizados y durables. Particularmente en el caso de instrumentos derivados transados en bolsa, los productos subyacentes deben tener ciertas características para que el desarrollo de su mercado tenga éxito:

			
					Formación libre y objetiva de los precios: un instrumento derivado no puede en principio prosperar si los precios en los mercados subyacentes son controlados o intervenidos.

					Una amplia oferta y demanda del producto subyacente, con el fin de evitar eventuales manipulaciones.

					Homogeneidad del producto subyacente.

					Facilidad de almacenaje.

			

			Un problema, por ejemplo, es el caso de los contratos de futuros sobre papas. Según información del Wall Street Journal del 8 de mayo de 1998, estos contratos fracasaron por primera vez en la década de 1970 en un contexto de rumores de manipulaciones del mercado. Un nuevo contrato tuvo problemas en 1998. Una de las razones fue que la papa no es un producto estandarizado y hasta esa fecha no se llegó a un acuerdo sobre el tipo de producto como referencia. Otro problema fue que la papa es fácilmente perecible en comparación con otros productos agrarios.

			Para poder realizar transacciones de futuros y opciones, la bolsa debe contar con una cámara de compensación, que puede ser parte de la misma bolsa o una institución independiente. El objetivo de la cámara de compensación es asegurar el cumplimiento de las obligaciones que se generan de la transacción de derivados en la bolsa. Entre otras funciones, la cámara de compensación debe verificar que el participante haya realizado el depósito en garantía. En realidad, la cámara de compensación se constituye como contraparte del participante en las operaciones de compra y venta de derivados en la bolsa.

			1.8. Ingeniería financiera

			Más allá de su función como medio de cobertura o inversión, los derivados se prestan a la ingeniería financiera y a las innovaciones. En ese sentido, permiten grandes posibilidades de combinaciones y la creación de instrumentos sintéticos que se adaptan a situaciones muy diversas.

			Mencionamos los siguientes ámbitos de uso de derivados en combinaciones:

			
					Cambiar en forma sintética las condiciones de pago de un préstamo. Con la palabra «sintético» nos referimos al hecho de que, si bien las condiciones del préstamo se mantienen iguales para el acreedor, la implementación de una operación con derivado —muchas veces con una institución diferente al acreedor— cambiará la naturaleza del riesgo para el deudor. Por ejemplo, una empresa paga intereses basados sobre la tasa Libor en un préstamo otorgado por el banco «a». El deudor preferiría intereses a tasa fija. Para cambiar sintéticamente sus condiciones de pago, pacta un swap de tasas de interés con el banco «b», el cual cubrirá en cada fecha prevista los pagos de intereses a tasa Libor, mientras que la empresa deudora pagará una tasa fija predeterminada a «b». El deudor ha cambiado sintéticamente sus condiciones del servicio de la deuda. El tema de los swaps se verá detalladamente en el tercer capítulo.

					Mitigar y dosificar riesgos en inversiones. La especulación con derivados involucra grandes riesgos. La combinación con instrumentos financieros —que pueden ser otros derivados— permiten reducir el riesgo y adaptarlo al perfil del inversionista. Un ejemplo podría ser el spread, cuyo caso expondremos en los capítulos 4 y 5.

					Implementar formas innovadoras de préstamos o inversiones. Mencionamos dos ejemplos de combinaciones realizadas en el mercado peruano:
	Bonos y opciones: los bonos estructurados emitidos por las compañías Telefónica del Perú y Backus en 1997. El retorno de los bonistas dependía de la evolución del precio de una canasta de acciones en un periodo dado. En realidad, estos instrumentos son una combinación entre bonos «ordinarios» —straight bonds— y opciones.

	Préstamos bancarios y futuros: algunos bancos han otorgado a sus clientes préstamos «ajustables» al precio de un insumo, tal como el algodón. La misma institución financiera se ha cubierto con futuros.





			

			1.9. Otros instrumentos financieros derivados: CDS y valores titulizados

			En un sentido más extenso, se puede incluir dentro de la familia de los instrumentos financieros derivados los llamados Credit Default Swaps (CDS) y los valores titulizados.

			Los CDS permiten cubrir riesgos crediticios (de insolvencia) tal como veremos en el acápite 3.4.

			Los valores titulizados podrían también considerarse como un tipo de instrumento financiero derivado. La titulización de activos es un esquema de financiación en el cual un originador transfiere activos en un patrimonio autónomo. Este último emite valores llamados instrumentos titulizados que están respaldados exclusivamente por los activos transferidos. En cierta forma, podemos decir que los valores titulizados derivan de los activos transferidos en el patrimonio autónomo. Un ejemplo es el CDO en los EE.UU.

			1.10. Instrumentos financieros derivados, malos usos y ética

			Los derivados pueden compararse al personaje del doctor Jekyll y Mr. Hyde. Por un lado, tal como vimos, se trata de instrumentos indispensables en operaciones de cobertura; además son medios atractivos de inversión en la medida que su uso sea razonable. Se dijo también que los derivados se prestan a la ingeniería financiera.

			Pero los derivados pueden también convertirse en armas destructivas, tal como lo dijo Warren Buffet en el año 2003. La crisis financiera de 2008 se debe, en gran parte, a muchos casos de toma indebida de riesgo mediante derivados OTC (no regulados). Se mencionan entre otros los Credit Default Swaps y los CDO. Un caso emblemático es AIG, la aseguradora más grande de EE.UU., que vendía durante años CDS mediante su filial de Londres por un total estimado de US$ 500 000 millones, con la consecuente toma de enormes riesgos. Estos CDS aseguraban en gran parte CDOS. Con el deterioro del sector hipotecario en los EE.UU. en los años anteriores al 2008, los CDOS asegurados por los CDS vendidos por AIG se convirtieron en valores muy riesgosos. AIG tuvo que ser rescatada con dinero público en el 2008.

			Otro problema consiste en las estructuraciones. Se mencionó que los derivados se prestan a la ingeniería financiera. Sin embargo, en muchos casos, se crearon productos tan complicados y difíciles de entender que su aplicación llevó a efectos contrarios a lo esperado por los usuarios.

			Según estadísticas del Bank of International Settlements (http://www.bis.org/statistics/d5_1.pdf ), el monto nocional de contratos derivados OTC (transados fuera de bolsa) ascendió a US$ 553 billones (millones de millones) a junio de 2015 (en junio del año 2000 estaba en US$ 104 billones). Esta cifra representa una caída de 22% aproximadamente desde 2013, pero sigue una cifra enorme. Según la página web Financial Times2, esta cantidad representa el doble de todos los activos del mundo.

			El problema del mercado de contratos derivados es que se llegó a una enorme desproporción entre contratos abiertos y subyacentes; lo que refleja la fuerte especulación con estos instrumentos. 

			En 2016 se mencionan todavía instituciones financieras fuertemente expuestas a enormes volúmenes de derivados que exceden con creces sus capitales. Si bien gran parte de estos derivados se compensan entre ellos, una pérdida aún menor a 1% del volumen total podría desencadenar efectos fatídicos para la institución. Por tratarse de bancos muy grandes (los llamados bancos too big to fail ), una posible quiebra de estas instituciones conduciría a una crisis sistémica.

			La buena noticia es que a raíz de la crisis de 2008, las regulaciones están fomentando la negociación de los swaps mediante cámara de compensación. Esto permitirá reducir los riesgos de contraparte y la posibilidad de quiebras en cadena.

			

			
				
					1	La BPL cerró en el año 2005. 

				

				
					2	John Kay, 16 de febrero de 2016. www.ft.com

				

			

		

	
		
			Capítulo 2. 
Los forwards

			En el capítulo anterior hemos definido a los forwards como contratos privados mediante los cuales dos partes fijan, el día de hoy, un precio que se aplicará a una operación comercial o financiera futura.

			El contrato forward permite fijar un precio «hoy» para la compra o venta de un activo subyacente en una fecha futura. Se pacta el precio a firme, lo que significa que las dos partes deben cumplir necesariamente con la compra o venta del activo subyacente al precio pactado o con el pago de una indemnización, según las condiciones del contrato. En otras palabras, una vez firmado el contrato forward, el precio pactado adquiere un carácter de compromiso para ambas partes, cualquiera que sea la evolución futura del mercado.

			En español, podemos traducir el contrato forward como un «contrato a plazos». Podríamos también decir «precios a futuro», pero debemos cuidar en no confundir este tipo de contratos con los «contratos de futuros», que son operaciones bursátiles.

			Los contratos forward se usan en el Perú, principalmente, en el campo de las divisas. En el presente capítulo consideraremos los contratos forward en relación con dos subyacentes: el tipo de cambio y la tasa de interés.

			Por ser un instrumento derivado, el contrato forward tiene las dos facetas mencionadas anteriormente: cobertura o especulación.

			2.1. Forwards de divisas 

			2.1.1. El riesgo cambiario

			Hemos visto que el riesgo de fluctuaciones de precios se genera en un descalce llamado «brecha»: fluctuaciones del precio de un activo que afectan en forma diferente los ingresos y egresos esperados.

			El tipo de cambio es el precio de una moneda expresada en otra moneda: sus fluctuaciones pueden tener un impacto muy grave sobre los resultados de una empresa. Una brecha cambiaria existe si los ingresos y egresos se denominan en diferentes monedas.

			Para explicar esto, consideremos el siguiente flujo de caja proyectado de una empresa:

			
				
					
						
							
							
							
							
						
						
							
									
									Trimestre

								
									
									I

								
									
									II

								
									
									III

								
							

						
						
							
									
									Ingresos:

								
									
									
									
							

							
									
									Cobros en soles

								
									
									S/. 800

								
									
									S/. 900

								
									
									S/. 900

								
							

							
									
									Cobros en dólares

								
									
									US$ 0

								
									
									US$ 0

								
									
									US$ 0

								
							

							
									
									Egresos:

								
									
									
									
							

							
									
									Pago préstamos bancarios en soles

								
									
									S/. 200

								
									
									S/. 300

								
									
									S/. 100

								
							

							
									
									Pago préstamos bancarios en dólares

								
									
									US$ 0

								
									
									US$ 80

								
									
									US$ 0

								
							

							
									
									Pago a proveedores

								
									
									US$ 150

								
									
									US$ 100

								
									
									US$ 200

								
							

						
					

				

			

			Tal como se desprende de este ejemplo, mientras todos los ingresos proyectados de caja se expresan en soles, parte de los egresos tendrán que pagarse en dólares. Esta empresa está afecta al riesgo cambiario: una subida del dólar frente al sol —una devaluación del sol— le perjudicaría.

			Con el fin de permitir a las empresas protegerse contra estos riesgos, se han desarrollado varios productos derivados.

			
				
					
						
							
							
						
						
							
									
									Instrumentos de cobertura

								
							

						
						
							
									
									A corto plazo:

								
									
									Forwards

								
							

							
									
									
									Opciones

								
							

							
									
									A largo plazo:

								
									
									Swaps

								
							

						
					

				

			

			2.1.2. Características del forward de divisas

			Distinguimos los tipos de cambio spot y tipos de cambio forward. Utilizaremos la palabra spot para describir las operaciones realizadas al contado. Es decir, que una vez que una operación sea pactada, los pagos se realizarán inmediatamente o en una fecha muy cercana. En las transacciones cambiarias las operaciones spot se liquidan en muchos casos en un plazo de uno o dos días. En los forwards, las operaciones se liquidan en una fecha futura al tipo de cambio pactado de antemano. Podemos llamar a los forwards de divisas como «tipos de cambio a futuro».
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