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Resumen

Este trabajo estudia los futuros sobre acciones desde una perspectiva centrada en las
implicaciones que cabe esperar de su introduccion sobre la organizacion de los mercados
de renta variable. El contexto que motiva este estudio lo conforman la “revolucién” que ha
rodeado en Estados Unidos a la autorizacion para lanzar futuros sobre acciones y el éxito
que este producto ha cosechado en el mercado espanol MEFF. En el trabajo se procede a
un examen detenido de los rasgos definitorios del producto, de entre los que destacan, por
comparacion con el contado, su apalancamiento implicito, la liquidacion a plazo y la
separacion entre la exposicion a los rendimientos econdmicos y la asuncion de derechos
politicos. EI examen del éxito de la version espanola del producto revela que buena parte de
su atractivo ha descansado, sin embargo, en la existencia de una demanda forzada por
restricciones de inversion vinculantes para ciertos inversores. Los futuros sobre acciones
han permitido eludirlas. No obstante, también se argumenta que la introduccion de futuros
sobre acciones constituye un hecho con un impacto potencial notable sobre los mercados
de renta variable, especialmente en Estados Unidos. En este pais, el mandato de
autorizacion de futuros sobre acciones por parte del Congreso constituye una medida que
superpone los ambitos regulatorios de la SEC y la CFTC y, en consecuencia, se interpreta
como un paso en la normalizacion del confuso marco de la industria de valores
norteamericana.




1. Introduccion

Los futuros sobre acciones no constituyen una “innovacion financiera”
extraordinariamente novedosa. De hecho, los futuros sobre indices de renta variable, un
instrumento similar, aunque ligeramente mas sofisticado, ya se habian introducido a
comienzos de los afios ochenta. Ademas, resulta curioso observar que las opciones sobre
acciones han tenido vida propia incluso antes que los futuros sobre acciones. El “Chicago
Board of Exchange” (CBOE) comenzé su andadura ya en 1973 con opciones sobre 16
acciones. En realidad, los antecedentes de los futuros sobre acciones se remontan en el
tiempo varios siglos atras.

Sin embargo, los futuros sobre acciones han venido concentrando desde hace ya
algunos afios buena parte de la atencidén de los mercados de renta variable de Europa y
EEUU. En Estados Unidos, las iniciativas para reintroducir los futuros sobre acciones en la
época actual se vienen sucediendo desde hace ya tiempo y han sido objeto de opiniones
encontradas en el ambito regulatorio. En Europa, la iniciativa del mercado londinense LIFFE
de lanzar, en 2001, contratos de futuro sobre un amplio espectro de acciones de empresas
britdnicas y extranjeras concedi6 a esos instrumentos un renovado interés. En ambos lados
del océano, los futuros sobre acciones se contemplaban como un instrumento con
importantes implicaciones transformadoras sobre la organizacién industrial de los mercados
bursatiles. La eliminacion de barreras al posicionamiento en corto y a la exposicion a plazo
en los mercados de renta variable constituyen, aparentemente, la fuente de ese poder
transformador.

En este contexto, el lanzamiento en Espafia a cargo de MEFF de futuros sobre
acciones de empresas espafolas se ha visto agraciado por un éxito desconocido en
iniciativas similares en otros mercados.

El objeto de este trabajo es contribuir a la comprension de los futuros sobre acciones
desde una perspectiva aplicada, ya que la naturaleza hibrida de los mismos suscita
cuestiones controvertidas en terrenos muy diferentes. Su alcance es diverso y comprende,
entre otras, preguntas sobre cual debe ser su tratamiento regulatorio, cuales son las
fronteras que separan mercados derivados y bolsas o cuales son los posibles efectos de la
introduccion de futuros sobre acciones en términos de estabilidad financiera.
Definitivamente, los futuros sobre acciones constituyen un objeto de estudio interesante
desde multiples facetas. Para abordarlo de forma sistematica, este trabajo se estructura
como sigue.

En el apartado 2 se describe la naturaleza econdmica y contractual de un futuro
sobre acciones. La caracterizacion del instrumento en cuestion establece lo hibrido de su
naturaleza, consistente en una compra apalancada de acciones de una compania. A
diferencia de lo que sucede con los futuros sobre indices de renta variable, la escasa




diferenciacion entre el futuro sobre accion y el activo de contado es la fuente de potenciales
problemas regulatorios, asi como de una hipotética sustituibilidad entre mercados de
derivados y bolsas. Por ello, en este apartado se procede a un detenido examen del
instrumento desde un punto de vista funcional.

En el apartado 3, basandonos en la caracterizacion previa, se describen distintas
razones por las que el futuro sobre accién puede ser util. En el siguiente apartado, se
repasa la experiencia con futuros sobre acciones en distintos paises, situando en el
contexto internacional el éxito cosechado por MEFF.

Explicar ese éxito y, en general, identificar las razones por la que los futuros sobre
acciones son instrumentos que pueden tener “vida propia”, exige profundizar algo mas en
los principales argumentos con los que se ha justificado su utilidad. En concreto, en el
apartado 5 se analiza tentativamente un “motivo apalancamiento” como posible
determinante principal del atractivo de este instrumento, asi como la justificacién de posibles
cautelas por razones de estabilidad financiera.

La linea argumental anterior resulta atractiva a primera vista, aunque exige
presuponer la existencia de una serie de agentes sujetos a restricciones para financiar la
compra de acciones. En algunos paises, como EEUU, estas restricciones son explicitas y
estan recogidas por razones historicas de estabilidad financiera en su regulacién bancaria o
de valores. En el mismo apartado 5 se describen esas restricciones estatutarias en EEUU,
su ausencia en otros paises y las implicaciones de esas diferencias regulatorias a efectos
de la autorizacion de los futuros sobre acciones. En concreto, constituye una cuestién de
suma importancia la consistencia entre el grado de apalancamiento disponible para la
adquisicion de acciones a través del mercado de futuros y el accesible fuera del mismo.

Admitiendo que el apalancamiento disponible a través de los futuros sobre acciones
es un argumento potencialmente relevante, el apartado 6 aborda el motivo fundamental del
éxito de los futuros sobre acciones en Espafa. En concreto, los limites a la concentracion
de la inversion a los que estan sometidos los fondos de inversion, la extensién de las
practicas de benchmarking en la oferta de sus servicios de gestién de carteras y la elevada
ponderacion de las grandes empresas espafiolas en el indice IBEX 35 explican,
conjuntamente, el éxito en Espafia de los futuros sobre acciones.

Esta ultima razén para el atractivo de los futuros sobre acciones no concede mucho
margen a la creencia de que las fronteras entre bolsas y mercados derivados pueda estar
difuminandose. Es mas, todos los motivos apuntados para una demanda estable de futuros
sobre acciones se basan en la necesidad de superar alguna restriccion en el mercado de
contado. Por esta razén, cabe dudar de la robustez a largo plazo de una demanda de
futuros sobre acciones, si esas restricciones no resultan inmutables.

En el apartado 7 la discusion se conduce al terreno de la organizacion industrial de
los mercados. Habiendo sido éste el tema implicito en todos los apartados previos, aqui se




razona ahora sobre como la relacion vertical existente entre mercado de derivados y de
contado puede debilitar la autonomia con la que los primeros pueden lanzar futuros sobre
acciones y “competir” con los segundos. Se argumenta que la intervencién del regulador de
los mercados de valores resulta necesaria en este contexto, por dos razones. En primer
lugar, para “controlar” el efecto de la externalidad a la que se ven sometidos los mercados
de futuros sobre acciones. En segundo lugar, para asegurar que la dimensién en la que
estos ultimos planteen la competencia no sea la de reducir criterios prudenciales como las
garantias exigibles, etc. De todas formas, la relevancia de la autorizacion de los futuros
sobre acciones en Estados Unidos, en términos de organizacién industrial, obedece a sus
efectos en favor de una normalizacion de la confusa distribucion de competencias entre
reguladores de valores (SEC) y reguladores de derivados (CFTC).

2. Futuros sobre acciones: diferencias con el contado

Un contrato de futuro sobre una accién (en adelante, FsA, tanto en singular como en
plural) constituye un acuerdo para comprar o vender a plazo un paquete de acciones de una

determinada empresa1 bajo las reglas de un mercado organizado. Como ocurre en otros

contratos de futuro, estas reglas comprenden las normas que rigen principalmente los
procedimientos operativos de compensacion y liquidacion de esos instrumentos.

La caracterizacidon de los FsA exige especificar todas esas reglas en detalle. Sin
embargo, conviene antes adquirir cierta comprension funcional de la naturaleza de esos
instrumentos por comparacién con la del contado. Para ello se requiere recordar
previamente las etapas a las que responde el ciclo de contrataciéon-liquidacion de las
acciones en el mercado de contado.

En la mayor parte de mercados bursatiles modernos, la liquidacion de una
contratacion efectuada en una fecha T tiene lugar 3 dias habiles mas tarde, cuando se
intercambia el efectivo por los valores. Sin embargo, no ha sido siempre ese el
procedimiento al que ha respondido la liquidacidn en las bolsas. Durante mucho tiempo, la
entrega de valores contra efectivo en concepto de liquidacion de operaciones de
compraventa realizadas en diferentes dias tenia lugar, de forma agrupada, en una misma

fecha del mes. Asi, en Francia y en ltalia las liquidaciones del mes se acumulaban en un

determinado dia del final del mismoz.

1 Salvando otras discrepancias operativas, la principal diferencia contractual con un futuro sobre indice estriba en que este

Ultimo se refiere a una cesta de diferentes acciones.

2 En Espania, la reforma del sistema de liquidacion de valores de 1974 permitié que en la Bolsa de Madrid los valores al

portador se liquidaran el viernes de la semana siguiente a aquella en la que se realizé la operacion. Es este desfase el que
ampard, durante la vigencia de dicho sistema de liquidacién, la practica de contratacion que, conocida como “semaneo” , se
comentara mas adelante. En 1992 el sistema de liquidacion de las bolsas espafiolas pasé a responder al criterio T+5, hasta
febrero de 1997, cuando se adopto el criterio T+3.




Lo que interesa destacar con ese breve recordatorio histérico es que la distincién
entre compraventas bursatiles a plazo y al contado responde a la configuracion de la fase
de poscontratacion. Los ejemplos anteriores muestran, basicamente, que un mismo marco
de negociacién ha dado cobijo en distintos momentos a diferentes conceptos de “contado”.
Sin embargo, desde un punto de vista financiero esos diferentes conceptos deben resultar
distinguibles en cierto grado. Asi, por ejemplo, Solnik (1990) identifica empiricamente
efectos de fin de mes en los precios cotizados en la bolsa parisina, debidos a los diferentes
costes de “arrastrar” la posiciéon hasta el final del mes, dependiendo de la fecha en la que se
ha adquirido el valor, cuando regia el sistema de liquidacion agrupado descrito
anteriormente.

Precisamente, uno de los objetos de este trabajo es identificar cuales son los
elementos precisos en los que se basa la diferenciacion entre los FsA y la adquisiciéon de
acciones en contado. Para abordar de forma ordenada este propdsito, la discusion atendera
a los siguientes conceptos diferenciadores: apalancamiento, rendimiento econdémico y
derechos politicos, posibilidad de posicionamiento en corto, liquidacién y custodia, v,
finalmente, regulacién. Debe recordarse que el enfoque de acuerdo al cual se presentan las
caracteristicas de los FsA es este de comparacion con el contado. Obviamente, rasgos
como el del apalancamiento o la posibilidad de posicionamiento en corto no son aspectos
privativos de los FsA: los futuros sobre indices de renta variable también los presentan.
Pero no es ésta la comparacion que interesa en este trabajo.

Obsérvese, ademas, que la organizacién bajo la que se desenvuelve la negociacion
de FsA o de acciones no se considera realmente un motivo de diferenciacién entre los
mismos. Este hecho no impide, sin embargo, que los FsA puedan constituir un adecuado
vehiculo en la busqueda del precio que equilibra el mercado (price discovery), si es que la
ausencia de costes de transaccion significativos les concede ventajas en tal sentido. Por
otro lado, conviene destacar que, al incluir la regulacion como uno de los posibles criterios
de distincion entre FsA y acciones, se esta planteando explicitamente la tesis de que la
regulacion puede constituir un motivo autébnomo de diferenciacion entre ambos
instrumentos. Por tanto, no debe confundirse este planteamiento con otro en el que la
relacion causal sea la inversa: es decir, con uno en el que las diferencias entre los
instrumentos son las que determinan tratamientos regulatorios especificos.

2.1. Apalancamiento

Uno de los principales atractivos de los futuros es su potencial para generar grandes
beneficios con reducidos desembolsos iniciales. Obviamente, el elevado apalancamiento
financiero que les caracteriza actia de manera opuesta cuando la evolucidén de las
cotizaciones actua en contra de la posicion adoptada. Naturalmente, esta cualidad del futuro
constituye un motivo para consideraciones prudenciales, por sus implicaciones en términos
de estabilidad financiera.




Como expresion de ese principio general, valido para todos los futuros, los FsA son
también productos con un notable apalancamiento. Excluyendo comisiones y otros posibles
gastos, el unico desembolso inicial en que debe incurrir un contratante de FsA es la garantia

que exige depositar la cAmara que compensa esos contratosS. En la tabla 1 se resumen las
caracteristicas de algunos de los FsA que se han lanzado hasta el momento en distintos
mercados. En dicha tabla puede apreciarse que el desembolso inicial representa una
reducida proporcién del valor facial del contrato. En MEFF ese porcentaje depende del perfil
de riesgo de la accion, oscilando entre el 15% y 25%%.

Un analisis convencional de la funcionalidad econdmica de estos contratos
demuestra que las garantias diarias se pueden conceptuar como el capital propio
comprometido en la adquisicion a plazo del paquete de acciones en cuestion. De esta
forma, al igual que ocurre en cualquier otra clase de contratos de futuros, los FsA
constituyen compras apalancadas de acciones, en tanto en cuanto permiten mantener una
exposicion al subyacente antes de haber debido desembolsar la totalidad del precio del
activo adquirido. En este sentido, se puede decir que un FsA comprende un paquete de
“financiacion” implicita.

La constatacién anterior solo cobra verdadera importancia cuando se contrapone a
la practica en lo relativo a financiacion en el mercado de contado. En este sentido, cabe
observar que la demanda de FsA no deberia confundirse, a priori, con un interés por la
accion subyacente, en la medida en que la financiacion implicita contenida en el FsA puede
tener un valor significativo en si misma. Como consecuencia de este hecho, resulta
necesario examinar las condiciones de financiacién de la adquisicion de acciones en los
mercados bursatiles.

El apartado 5 examinara con cierto detalle esta ultima cuestién. Sin embargo,
conviene anticipar que, ya sea por la ausencia de mercados de financiacion para la

adquisicion de acciones integrados con los de contado5, 0 porque existen restricciones a la
financiacién total accesible mediante los canales efectivamente disponibles, el paquete de
“financiacion” contenido en un FsA tiene valor propio. La reduccion de los costes de
transaccion (en la financiacion) que un FsA ofrece constituye la esencia de su virtualidad en
esa dimension. Obviamente, esa ventaja es tanto mayor cuanto mas dificil o costosa resulte
la obtencion de financiacién para la adquisicion del valor en cuestion. En este sentido, la
variante transfronteriza de FsA lanzada por LIFFE (véase apartado 5), conocida como

3 Garantia diaria en la terminologia de MEFF,o initial margin en la terminologia anglosajona.

4 De todas formas, debe observarse que, como ocurre en otras camaras de compensacion de instrumentos derivados, el

sistema de determinacién de las garantias responde a un método de cartera global que admite cierto grado de compensacion
entre instrumentos. En concreto, los FsA y las opciones sobre acciones cuyo subyacente es el mismo son susceptibles de
compensacion.

5 A diferencia a lo que sucede en los mercados de deuda, los mercados de “repos” de acciones son una excepcioén en el
entorno de la renta variable, por distintas razones. Obviamente, cualquier restriccion a la operativa a plazo en acciones
constituye un motivo eficaz.




Universal Stock Future, ha intentado trasladar esa posible ventaja a los participantes en una
plaza off-shore, en la que, incluso, puede no negociarse el contado del futuro en cuestion.
Naturalmente, asunto bien diferente es si la reduccién en esos costes de transaccion, a los
que se esta haciendo referencia, constituye un motivo suficiente para impulsar la demanda
de los FsA.

2.2. Rendimiento econémico y derechos politicos

La diferencia entre una posicion en acciones y una en el FsA correspondiente resulta
evidente por lo que se refiere a sus efectos patrimoniales respectivos. En términos
econdmicos, el rendimiento de la primera alternativa deriva, por un lado, de los derechos a
dividendos que otorga y, por otro, de las posibles ganancias de capital que permite. En
cambio, por construccion, un FsA solo rinde bajo esta segunda modalidad. En general, esta
diferencia no resulta significativa en términos practicos si funciona adecuadamente el
arbitraje. Obviamente, para que eso sea asi, los arbitrajistas deben tomar en consideracién
las fechas de pago de dividendos y los importes de los mismos, a efectos de cotizar
apropiadamente el FsA correspondiente. La siguiente expresion resume la relacién de
arbitraje entre las cotizaciones de futuro (F) y contado en acciones (S):
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donde ryy r; son, respectivamente, el tipo efectivo disponible para financiar la adquisicién de
acciones y el accesible para la inversion de liquidez; £, y t; son las fechas de vencimiento y
de pago de dividendo, respectivamente, medidas desde la fecha de contratacion, y el
importe de los dividendos por accion se representa mediante la letra d.

Desde una perspectiva practica, cabe observar que d es conocido con certidumbre
solo a partir de la fecha en la que la junta general de accionistas aprueba la propuesta de
los gestores. Esta incertidumbre no impide que el mercado trabaje con estimaciones sobre
el importe del dividendo por accién. En cualquier caso, el anuncio del dividendo a cobrar
solo debe tener, basicamente, un efecto escalén en la cotizacion del futuro, por el importe
de la diferencia entre las estimaciones de mercado y el efectivamente anunciado. Otra
fuente relevante de incertidumbre consiste en la fecha de pago del dividendo,
especialmente si no resulta claro cudl es el contrato en cuya vigencia se hara efectivo su
importe. Por otro lado, debe subrayarse que el tipo r; puede no estar definido si no existe un
mercado de financiacion. En ese caso, la relacion anterior permite identificar un tipo de
financiacién imputado, aun cuando su significado pueda ser controvertido.

En el grafico 1 se representa la diferencia (F-S) para el FsA referido a Telefénica en
el periodo enero 2001-enero 2002. Al no haber pagado dividendos en efectivo durante el




mismo, la accion de Telefénica permite examinar sin complicaciones el grado de arbitraje

existente en Espafna entre el mercado de contado y el de FsA8. Como puede comprobarse,
existe entre ambos un diferencial medio préoximo a los 15 céntimos de euro, salvando los
desajustes iniciales al comenzar la negociacion del instrumento en 2001.

Cuando el arbitraje funciona correctamente, el comprador de un FsA se convierte en
beneficiario efectivo del rendimiento econémico resultante de la propiedad de las acciones.
Sin embargo, conviene destacar, aunque ello resulte obvio, que ello se consigue sin
acceder a la propiedad de las mismas. Esta observacion es relevante, por varias razones
que se detallan a continuacion.

En primer lugar, porque la existencia de beneficiarios del rendimiento econémico de
las accesiones, pero sin derecho de voto, como ocurre en el caso de los tenedores de FsA,
crea problemas de agencia desconocidos en otros instrumentos. En segundo lugar, porque
esa precisa naturaleza hibrida del instrumento (rendimiento econdémico ligado a los
derechos de propiedad sobre la empresa + ausencia relacién contractual con la misma) da
también pie a que se susciten cuestiones regulatorias que, en determinadas jurisdicciones,
han condicionado el desarrollo de los FsA, como se vera mas adelante. Y, finalmente,
porque en la practica existen inversores sujetos a restricciones a la inversién en
determinadas empresas, para asi evitar una excesiva concentracion de riesgos o
determinados problemas de agencia. El recurso a FsA permite sortear estas Ultimas
limitaciones formales, sin por ello dejar de mantener una exposicion econdmica a la
empresa en cuestion similar a la de un accionista no sujeto a restricciones. Como se
justificara mas adelante, el éxito de los FsA en Espafa tiene que ver, precisamente, con
esta ultima razon.

Un elemento esencial en la definicion de los términos de los contratos de FsA es el
modo mediante el cual estos ultimos replican los efectos que experimenta un tenedor de
acciones, cuando tiene lugar alguna operacién de capital en la sociedad emisora de las
mismas. Con caracter general, conseguir ese mimetismo exige ajustar el precio al que se
registran los contratos y/o el nimero de acciones subyacentes a un contrato y/o el nimero
de contratos registrados, dependiendo de la operaciéon de capital de que se trate. Asi, por
ejemplo, en una ampliacion de capital totalmente liberada y sin diferencia de dividendos
entre las acciones nuevas y las antiguas, el efecto dilucién que la misma genera se puede
reproducir mediante un ajuste en el precio de liquidacion de los FsA que tenga en cuenta la
relacion entre las acciones antes y después de la operacién. Asimismo, el aumento de las
carteras de acciones que acudan a la ampliacién puede reproducirse mediante un ajuste al
alza en el numero de acciones que son subyacentes del FsA.

6 En realidad, esto no es totalmente correcto, al haberse sustituido los dividendos en efectivo por acciones emitidas en
ampliaciones al efecto. En el apartado 2.2 se discuten los ajustes en los FsA que estas operaciones requieren.




Pero no es el objetivo de este trabajo “desgranar’ meticulosamente toda la casuistica
de operaciones de capital que exigen ajustes en los contratos de FsA, a fin de que éstos
repliquen fielmente el comportamiento de las acciones. Las condiciones generales de los
FsA de MEFF explicitan los procedimientos que adopta ese mercado cuando tienen lugar
ampliaciones o reducciones de capital, desdoblamiento de acciones u otras distintas a las
anteriores.

2.3. Posicionamiento en corto

Como se acaba de sostener en el apartado anterior, futuro y contado surten
aproximadamente los mismos efectos econdmicos si el arbitraje entre ambos funciona
correctamente. No es el objeto de este trabajo evaluar de forma extensiva la evidencia
empirica sobre la calidad del arbitraje en FsA, aunque el ejemplo presentado mas arriba
parece indicar que es apropiada.

En cualquier caso, si conviene apuntar una frecuente complicacién de caracter
estructural para el correcto arbitraje de FsA. Se trata del grado de dificultad con la que los
arbitrajistas pueden adoptar posicionas cortas en las acciones subyacentes. En efecto, el
arbitraje de una sobrevaloracion relativa de la accidon subyacente, en relacion con el FsA,
exige tomar una posicion larga en el futuro y corta en la accioén.

Sin embargo, la posibilidad de adoptar posiciones cortas en contado esta seriamente
limitada en los mercados bursatiles de muchas jurisdicciones, en contraste con lo que
ocurre en los mercados de deuda publica. Al objeto de poder beneficiarse mediante
transacciones en contado de una caida (esperada) en el precio de la accion, los agentes
deben tomar prestado el valor en cuestion y, a continuacion, proceder a su venta.

El hecho es que habitualmente existen diversas razones -que tienen que ver con la
infraestructura de los mercados, con su regulaciéon o con los incentivos imperantes- que
limitan seriamente la posibilidad de ejecutar esas transacciones. Asi, por ejemplo, en
distintas jurisdicciones, entre las que se cuentan EEUU y Japon, rige una norma que, bajo el
nombre de up-tick rule, limita la posibilidad de proceder a realizar ventas en corto a aquellos
momentos en los que el Ultimo precio cruzado ha supuesto un incremento en las
cotizaciones. En Espana el vigente Reglamento de Bolsas de 1967 no permite la venta de

las acciones de las que no se es propietario7.

Por otro lado, el préstamo de acciones en gran escala suele estar limitado porque el
volumen de acciones disponible para esos fines esta a su vez restringido. Esta ultima
situacion puede ser debida a distintas circunstancias. Asi, por ejemplo, en Espafa los

" En la practica, la tradicion y la fungibilidad de los valores ha permitido la interpretacion de esa norma en términos de
posesion en la fecha de liquidacion. Quiere decirse con esto que resulta posible la venta en corto respaldada por un préstamo
bilateral de acciones que conceda la disponibilidad de las mismas antes de la liquidacion de la operacién de contado.




fondos de inversion declaran afrontar desincentivos fiscales y operativos en el préstamo de

valores. Ademas, la extendida ausencia de organizacion formal en el mercado de préstamo

de acciones dificulta el funcionamiento agil de este mercadoS.

En Espafia, aunque se carece de medidas precisas, existe la sensacion de que las
justificaciones de contratacién, mediante préstamo bilateral de valores no relacionado con
necesidades de cuadrar los procesos de liquidacion, resulta poco importante
cuantitativamente. Expresandolo de otra manera, la utilizacion de préstamo de valores para
estrategias especulativas parece estar bastante limitada.

Frente a las dificultades que se vienen describiendo para adoptar posiciones cortas
en el mercado de contado, el mercado de FsA destaca por la facilidad que ofrece al
respecto. Pero, por definicion, la adopcidon de posiciones cortas solo esta sujeta a la
evidente condicion de que alguien desee adoptar una posicion larga al precio ofrecido. Esta
mayor facilidad para adoptar posiciones cortas en la accién no es, sin embargo, garantia
automatica de su utilidad. Para decidir sobre la misma debe examinarse si las apuntadas

dificultades para arbitrar el FsA impiden o no que las cotizaciones de estos reflejen una del

subyacente que se les correspondag.

Obviamente, la asimetria que se viene describiendo tiene sobre el papel una
incedencia directa sobre la eficiencia del price discovery en los mercados de contado y de
FsA. Ante expectativas de caidas en los precios, en los mercados de contado los agentes
disponibles a reaccionar a esa situacion son unicamente los tenedores de esas acciones,
que manifestaran un exceso de oferta a los precios corrientes. Por el contrario, los FsA
permiten expresar su visioén sobre la evolucion del mercado a un conjunto mas amplio de
actores.

2.4. Liquidacién y custodia

La liquidacion y la custodia de FsA deben ser necesariamente diferentes a las
correspondientes a las acciones. No en vano los FsA son instrumentos derivados de estas
Ultimas.

La manifestacion fundamental de este hecho es, obviamente, la liquidacién al
vencimiento. Aunque los participantes en el mercado de FsA hayan visto materializarse
diariamente el resultado econdmico de sus contratos, el verdadero anclaje entre el mercado

8 Normalmente, el mercado de préstamo de valores es un mercado mediado por brokers, en el que los costes de busqueda
entre custodios, inversores institucionales etc. pueden ser apreciables. Sin embargo, en EEUU se han desarrollado
recientemente facilidades multilaterales de préstamo de acciones como Equilend.

9 Numerosos estudios demuestran cémo las limitaciones al posicionamiento en corto en los mercados de acciones
distorsionan al alza las cotizaciones en contado en las fases bajistas del mismo [Danielson, B. y Sorescu, S., (2001)].
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de contado y el de futuros lo establece la liquidacion al vencimiento. Recordar un hecho
sobradamente conocido y general, como es ése, resulta sin embargo interesante, porque
permite destacar la externalidad a la que los mercados de FsA se ven sujetos por el
mercado bursatili de contado. En el apartado 7 se analizara con mas detalle las
implicaciones de esa externalidad sobre las relaciones de competencia entre mercados
bursatiles y de FsA.

La relacion entre opciones y FsA en lo referente a la liquidacion y custodia es mucho
mas préxima en comparacion con el contado. De hecho, buena parte del éxito de MEFF en
la introduccién de FsA cabe atribuirlo a una configuracion de estos contratos que replicaban
las caracteristicas de las opciones sobre acciones, ya existentes en aquel momento. Asi, la
liquidacion de los FsA se establecid inicialmente por entrega fisica, el estandar en

practicamente todos los mercados de opciones sobre acciones del mundo10. Ademas, el
esquema de gestion de riesgos adoptado por la camara de compensacion de MEFF ha
integrado en idénticos términos los FsA y las opciones sobre acciones correspondientes.

2.5. Regulacién

La introduccién de cualquier nuevo instrumento financiero exige, obviamente, un
intenso trabajo en el ambito regulatorio, tendente a precisar el estatus del mismo. El alcance
de este trabajo previo es variado. Puede comprender, dependiendo de las jurisdicciones,
aspectos relativos al marco en el que el mismo se negocia, a las condiciones generales del
contrato en si, a los procedimientos por los que se liquida y compensa; sin olvidar el
régimen de proteccién de la clientela o el de transparencia, entre otras muchas cuestiones.

En este subapartado no se pretende abordar cual es la plasmacién en el ambito
regulatorio de los rasgos especificos a los FsA. Mas bien, en linea con el programa con que
se abria el apartado, lo que se pretende discutir son algunos de los mecanismos por los que
la regulacion puede ejercer, o, de hecho, ha ejercido un papel activo y autdbnomo en la
diferenciacion entre FsA y acciones.

En el ambito de la autorizacion del producto, resulta destacable observar un hecho
curioso. Las opciones sobre acciones estan disponibles en EEUU desde 1973 y en Espafia
desde 1993. Es decir, aunque los medios técnicos necesarios para organizar la negociacion
y liquidacion de las opciones sobre acciones presentan, cuando menos, igual grado de
sofisticacion que los necesarios para FsA, estos ultimos han aparecido en escena solo
recientemente.

10 Posteriormente, se ha concedido la flexibilidad de optar por entrega fisica (opcidon por defecto) o por diferencias.
Naturalmente, esta ultima opcién se ve restringida por el menor de los importes (vendedor o comprador) que opten por ese
método.
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Podria argumentarse que, en realidad, es el interés por el producto el que sélo ha
surgido recientemente. Sin embargo, un hipotético papel pasivo por parte de los reguladores
queda abiertamente puesto en cuestion en el caso norteamericano, por la prohibicion desde
1982 de la negociacion de FsA (Shad-Johnson Accord). Es interesante recordar el motivo
de aquella prohibicién, porque con ello puede identificarse en el ambito regulatorio cierto
espiritu de competencia que recientemente se ha manifestado también entre distintas
sociedades rectoras de mercados.

En 1974, el Congreso norteamericano habia ampliado la definicibn formal de
commodity, dando lugar con aquella medida a un conflicto jurisdiccional entre los
reguladores norteamericanos de los mercados de valores (SEC), por un lado, y de los

mercados de derivados (sobre commodities) (CFTC)1 1, por otro. El acuerdo Shad-Johnson
constituyd un compromiso politico entre los reguladores, con el que se pretendian dar
tiempo para resolver sus diferencias.

Dieciocho afios mas tarde, la ley de modernizacion del marco general de los futuros
sobre commodities (CFMA) levanté esa restriccion en Estados Unidos. En concreto, esta ley
ha dispuesto que los FsA podran ser negociados en mercados registrados en la SEC o en la
CFTC, pero solo una vez ambas agencias reguladoras hayan alcanzado un acuerdo general

de armonizacién técnica en la regulacion del instrumento12.

La dificultad para ese acuerdo entre agencias reguladoras, puesta de manifiesto por
los retrasos que se han acumulado para su reciente consecucion, demuestra la actualidad y
pertinencia del analisis que se viene haciendo en este trabajo. Es mas, el examen de los
argumentos en liza en esa “disputa” entre reguladores ilustra algunos de los mecanismos
por los que la regulacion o la organizacién de la misma puede llegar a diferenciar
auténomamente productos financieros en si mismos similares.

Un justificado motivo de preocupacién en EEUU, ante el levantamiento de la
restriccion Shad-Johnson, tenia que ver con el potencial para la aparicion de
manipulaciones y abuso de mercado. En un régimen regulatorio basado en dos agencias
diferentes insuficientemente coordinadas, los FsA podrian convertirse en un vehiculo ideal
para manipular (indirectamente) el mercado de contado sin poder ser detectado. Es por ello
que la CFMA incorpora los FsA a la normativa sobre manipulacién de mercado y ordena la
coordinacioén entre ambas agencias. En el apartado 7 se argumentara que estos pasos en la
coordinacion de las dos agencias constituyen, de hecho, avances hacia cierta normalizacién
en la industria de valores norteamericana.

11 Debe hacerse notar que los conceptos “valores” y “commodities”, a los que se alude en la definicion de competencias de

la SEC y de la CFTC, responden a definiciones carentes de un fundamento econémico claro. Asi, como se comenta mas
adelante, las opciones sobre acciones competen a la SEC, mientras que los futuros sobre indices de renta variable o las
opciones referidas a estos Ultimos contratos caen dentro del ambito de la CFTC.

12 Asimismo, también se podran negociar futuros sobre indices “estrechos” de acciones.
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En definitiva, el supuesto problema asociado a la introduccién de FsA no tiene tanto
que ver con la naturaleza del instrumento como con el fragmentado marco regulatorio
estadounidense. De hecho, el mercado de opciones sobre acciones constituye también una
posible via para alterar (indirectamente) el precio de contado. Sin embargo, resulta muy
reveladora la observacion de que este ultimo mercado cae bajo la o6rbita regulatoria de la
SEC. Finalmente, la evidencia del funcionamiento de FsA en otros mercados tampoco
sostiene el argumento de que la integridad del mercado al contado exija la prohibicion de
FsA. En concreto, en el periodo que llevan en funcionamiento los FsA en Espana no se ha
tenido noticia publica de cualquier perturbacion del mercado de contado por este motivo.

En cierta medida, la “disputa” entre los reguladores norteamericanos viene a reflejar
también la existencia de dos clientelas diferenciadas de mercados y de intermediarios
financieros alineadas con sus respectivos supervisores, en linea con las ideas de Stigler
sobre la captura del regulador por su industria. En este sentido, uno de los mandatos de la
CMFA ha sido el de fijar criterios para el reconocimiento mutuo de intermediarios sujetos a
la supervision por parte de la SEC y de la CFTC. No interesa comentar ahora el esquema
de supervisor que ha resultado de esos esfuerzos de armonizacion, sino subrayar que con
el mismo se aborda la soterrada competencia fraguada durante afios en EEUU entre los
miembros de los mercados de futuros (FCM) y los miembros de los mercados de valores
(broker-dealers). Como se discutira en el apartado 7, la reciente proliferacién de mercados
de derivados que lanzan FsA obedece a motivos de competencia similares.

Otra dificultad para asegurar la consistencia entre la regulacién de distintos
instrumentos financieros ha complicado también el inicio de la contratacion de FsA en
EEUU. El problema se refiere al arbitraje que podria suponer el desajuste entre las
garantias minimas exigibles por FsA, por opciones sobre acciones 0 por posiciones en
contado. En el apartado 5 se analizara con cierto detenimiento esta cuestion, dada su
potencial relevancia en términos de estabilidad financiera. Sin embargo, a los efectos de
esta seccién interesa subrayar que, de nuevo, el problema de consistencia en esta materia
surge en EEUU como consecuencia de una distribucion de competencias fragmentada entre
agencias federales. En esta ocasién, ademas de la SEC y la CFTC, entra en juego también
la Reserva Federal Norteamericana, por ser la autoridad competente en materia de
regulacién de garantias minimas exigibles a la clientela en operaciones de adquisicion de
valores.

3. ¢ Pueden ser realmente de utilidad los futuros sobre acciones?

En el apartado anterior se han identificado los rasgos distintivos mas importantes de
los FsA, entre los que destacan su apalancamiento implicito, la facilidad que conceden para
adoptar posiciones cortas y la separacion entre rendimiento econémico y derechos politicos
que los mismos comportan. Obviamente, el interés por estos instrumentos deberia ser una
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consecuencia directa de la valoracién de uno o varios de esos rasgos. Veamos ahora el tipo
de estrategias para las que esas caracteristicas pueden ser de utilidad. En definitiva,
examinemos las posibles fuentes de liquidez y de demanda estable en el mercado de FsA.

La existencia de mercados de opciones sobre acciones constituye, obviamente, un
motivo para que surja cierta demanda de FsA. Por un lado, el arbitraje entre mercados de
opciones y futuros resulta mas sencillo que la alternativa opciones-contado. Por otro lado, la
cobertura de posiciones en opciones sobre acciones resulta también mucho mas cémoda
cuando se realiza mediante FsA, dados sus inferiores costes de transaccion. Sin embargo,
estos posibles mecanismos de demanda de liquidez carecen, previsiblemente, de la fuerza
y estabilidad suficientes para afianzar por si solos a los FsA. Aun siendo esto asi, las
caracteristicas de los contratos de FsA deberian elegirse similares a las de las opciones
sobre acciones (preexistentes), a fin de que su demanda se refuerce mutuamente, como ya

se justificé en el apartado 2513 En realidad, ademas de facilitar un posible refuerzo mutuo
de la demanda, esa identidad de caracteristicas basicas también facilita la sustitucion de las
opciones sobre acciones (preexistentes) por los nuevos FsA. La base para esa sustitucion
la establece la larga tradicion de creacion de futuros sintéticos mediante operaciones en
opciones cuando los FsA todavia no habian sido introducidos. En el apartado 6 se
presentara cierta evidencia, para el caso espanol, del desplazamiento en la demanda de
opciones sobre acciones por los FsA.

Al igual que la cobertura de opciones, la utilizacion de FsA en operaciones de spread
de futuro tampoco parece un motivo suficiente para impulsar una demanda apreciable del
instrumento. Su utilizacion en operaciones de spread temporal14, al objeto de obtener
exposicion a la evolucién de los tipos de interés, constituye una via excesivamente indirecta
de expresar visiones de mercado. Mas interés cabe atribuir a la versatilidad que pueden
ofrecer los FsA para realizar negociacion relativa de acciones de empresas que compiten en
un mismo sector. La formulacién de apuestas sobre el desempeno relativo de dos acciones
puede realizarse mediante FsA con gran facilidad. Sin embargo, la base de demanda por
ese preciso motivo no puede ser, en general, ni suficiente ni estable. Obviamente, esta
conclusion constituye una aplicacion del principio general, segun el cual, para que el
lanzamiento de un contrato de futuro tenga alguna garantia de éxito, debe haber un objeto
de cobertura que determine una demanda relativamente estable de ese instrumento.
Naturalmente, el motivo negociacion del spread no obedece a esa condicidon necesaria.

Sin embargo, no puede negarse que el free float existente de un valor si constituye
un referente natural estable para su cobertura mediante FsA. Pero antes de abordar si este

13 En el apartado 2.5 se hablaba unicamente de las caracteristicas de los contratos a efectos de liquidacion. Sin embargo,
también el nominal es una variable cuya homogeneidad es util para el refuerzo del interés por los FsA y por las opciones sobre
acciones. Es por ello que en MEFF ambos tipos de contratos (salvo ajustes) se refieren a 100 acciones del subyacente.

14 Adquirir futuro de un vencimiento y realizar la operacion contraria en otro vencimiento.
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hecho permite justificar una demanda estable de FsA, conviene contemplar otra posible
virtualidad del instrumento en cuestién en el contexto del frading.

El objeto de esta ultima reflexién es el llamado day frading. Estrictamente hablando,
se conoce como day trading la practica consistente en la compra y la venta en un mismo dia
de un mismo valor. En un sentido mas laxo, puede conceptuarse el day trading como el
acceso a los mercados de valores de clientes no profesionales con estrategias y horizontes
de inversiéon de muy corto plazo. En muchos aspectos, el day trader constituye la version
moderna de quien practicaba el “semaneo” en otras épocas: la exposicion al riesgo tiene
lugar con escasos desembolsos de efectivo, apoyandose para ello en la longitud temporal
minima que separa sucesivos ciclos de liquidacion.

Planteemos ahora el supuesto de que la introduccion de FsA libera en el mercado de
futuros alguna restriccion que impedia a los day traders el acceso (siquiera indirecto) al
mercado de contado. En el apartado 5 se argumentara que esa posible restriccién podria
ser el limite al apalancamiento. En esas nuevas condiciones podria surgir una demanda de
liquidez de FsA que, dado su previsible naturaleza no informada, podria animar, a su vez, la
oferta de liquidez por parte de agentes mas cualificados. Naturalmente, la plausibilidad de
esta explicacién para la demanda de FsA es una cuestion puramente empirica. Existe
evidencia informal de que los FsA han animado en MEFF este tipo de actividad. En todo
caso, constituye un motivo de demanda relativamente importante por sus potenciales
implicaciones en términos de estabilidad financiera.

Como en otras de las alternativas ya planteadas anteriormente, tampoco cabe
conceder excesiva robustez a una demanda de FsA que se base, exclusivamente, en la
facilidad que prestan para adoptar posiciones cortas. La razén principal es, obviamente, que
se trata de un argumento basado en elementos coyunturales. Por otro lado, no debe
olvidarse que para que pueda, de hecho, llegar a expresarse se presupone suficiente
liquidez en la posicion contraria. De todas formas, no cabe negar la utilidad de los FsA en la
gestién de actividades que involucran el préstamo de acciones.

Como ya se apuntd, el nivel de free float existente valorado a precios de mercado
deberia constituir la base mas estable para una demanda de FsA. Mediante la utilizacion de
los mismos, los gestores de carteras de renta variable pueden transformar con gran
versatilidad su exposicion desde posiciones en efectivo a posiciones en acciones concretas,
o viceversa. Una versatilidad similar se utiliza ampliamente en el caso de los futuros sobre
indices de renta variable, como Ilbex 35 6 S&P500. En este sentido, el éxito en el
lanzamiento de FsA parece que deberia depender de una erosion en la demanda de futuros
sobre indices. Alternativamente, la demanda de equity swaps podria experimentar también
cierta erosion a favor de los FsA. Sin embargo, la experiencia acumulada sobre la relacién
entre derivados OTC y organizados es, mas bien, que su demanda se refuerza
mutuamente.
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En realidad, como se justificara en el apartado 6, la demanda estable mas exitosa de
FsA en el mundo hasta el momento —la de los FsA introducidos por MEFF- se basa en un
mecanismo distinto a todos los anteriores y que, operando sobre la base del free float,
depende de una restriccion vinculante a la que se han venido enfrentando los fondos de
inversion en Espafia.

4. Los futuros sobre acciones “en accion”

Los antecedentes mas lejanos de los FsA podemos encontrarlos ya en el siglo diecisiete
en Amsterdam. Su “nueva era” tuvo su inicio con la introduccion de su negociacion en bolsa
en Suecia (en el “OM Stockholm Stock Exchange”) a finales de la década de los ochenta.
Desde entonces, al menos otros catorce mercados los han incorporado entre sus productos,
y actualmente se negocian futuros sobre mas de doscientas acciones de empresas de todo
el mundo.

La iniciativa sueca fue seguida en un primer momento por el “Sydney Futures
Exchange” (SFE), en 1994, y a continuacion por la “Bolsa de Valores de Lisboa e Porto”
(BVLP, actualmente Euronext Lisboa). En 1999 se incorpor a esta lista el “South African
Futures Exchange” (SAFEX). En enero de 2000, el “Hong Kong Futures Exchange” (HKFE)
inici6 también la negociacién de FsA, para, posteriormente, introducir una version
transfronteriza del mismo producto, los llamados “International Stock Futures”, en octubre
de 2001. En noviembre de 2000, se adhiri6 a esta serie de iniciativas el “Amsterdam
Exchanges” (actualmente, Euronext Amsterdam), como también lo han hecho en fechas
posteriores el “Helsinki Exchanges” (HEX), el “Montreal Exchange” (ME) y la Bolsa Italiana,
sin animo de exhaustividad.

En enero de 2001 MEFF lanzé contratos sobre las cinco acciones espanolas de mayor
capitalizacion: Telefonica, SCH, BBVA, Endesa y Repsol YPF. Posteriormente, en mayo de

2002, MEFF ha anadido cuatro acciones mas a esa Iista15. La iniciativa de MEFF constituyo
una reaccion a otra iniciativa de LIFFE coincidente en el tiempo. En concreto, el mercado de
derivados londinense acometioé en 2001 el primer “listado” transfronterizo de FsA, constando
en la actualidad de noventa y seis contratos sobre acciones de once paises diferentes, entre
los que se cuentan contratos sobre acciones de BBVA, SCH, Telefénica, Telefénica Méviles
y Terra. Sin embargo, ni los futuros referidos a acciones britanicas, ni aquellos cuyo
subyacente es un valor extranjero han concitado la atencion de los inversores.

Los ultimos mercados en introducirlos han sido “Singapore Exchange” (SGX), en
octubre de 2001, “Nasdaq LIFFE Markets” (NQLX), en febrero de 2002 y “Moscow Interbank
Currency Exchange” (MICEX), en abril de 2002. Las expectativas sobre la “revolucion” que
representan los FsA han subido de nivel desde el anuncio por parte de NQLX — una

15 Iberdrola, Inditex, Telefonica Méviles y Terra.
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ambiciosa iniciativa conjunta del mercado bursatil norteamericano y del britanico de
derivados — del lanzamiento de veinticinco contratos, trece de ellos referidos a empresas
de Europa continental, cinco a companias del Reino Unido y siete a blue chips
estadounidenses. Aproximadamente al mismo tiempo, OneChicago, otro proyecto de

colaboracion conjunta16 ha definido también el grupo de empresas norteamericanas para
las que lanzara FsA, ademas de las cestas “estrechas” de acciones sobre las que
introducira otros contratos de futuros. En ambos casos, el lanzamiento solo podra ser
efectivo cuando los reguladores norteamericanos hayan allanado problemas como los que

se apuntaban en el apartado 2517 En contraposicion a estas iniciativas, Eurex ha puesto
en duda por el momento el interés de introducir FsA en el mercado aleman.

Normalmente, las empresas sobre las que las distintas iniciativas mencionadas han
decidido lanzar FsA han sido los valores de mayor capitalizacién y liquidez en los mercados
de contado correspondientes. Sin embargo, a pesar del interés aparente que han
despertado, la mayor parte de los FsA no ha tenido finalmente una acogida calurosa por los
inversores. La gran excepcion en este sentido la ha constituido el caso espanol, donde el
interés abierto de los cinco primeros contratos en lanzarse ha alcanzado cotas
desconocidas en otros mercados. El grafico 3 permite comparar el éxito de los FsA en

MEFF y en LIFFE. Si se toma como medida del mismo el interés abierto relativo18 de los
contratos mas significativos en ambos mercados, se aprecia el “raquitismo” de LIFFE en
este segmento.

Los esquemas organizativos a los que responde la negociacion y contratacién de los
FsA difieren en sus detalles en los distintos mercados. Sin embargo, mayoritariamente, los
procedimientos de busqueda, “enrutamiento” y casacion de 6rdenes son los tradicionales en
los mercados electronicos de derivados, basados en un libro central de érdenes cuya
ejecucion respeta criterios de prioridad de precio y tiempo. Curiosamente, el esquema al
que respondera la negociacion en OneChicago diverge del descrito. En efecto, OneChicago
ha optado por basar la liquidez del mercado en un esquema de creadores de mercado,
quienes deben “nutrir’ de cotizaciones firmes bilaterales el libro de 6rdenes, mientras sus
clientes tan solo pueden introducir 6rdenes no condicionadas al precio.

16 Entre el “Chicago Mercantile Exchange” (CME), el “Chicago Board Options Exchange” (CBOE) y el “Chicago Board of
Trade” (CBOT).

17 En Estados Unidos también el “American Stock Exchange” (AMEX) y el “Island Futures Exchange” han manifestado su

interés por el mercado de FsA.

18 El interés abierto expresado en nimero de acciones del subyacente dividido por el nimero de las mismas que estan
admitidas a cotizacion.
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5. Futuros sobre acciones, apalancamiento y estabilidad financiera

Entre las caracteristicas distintivas de los FsA identificadas en el apartado 2, se ha
destacado el apalancamiento implicito que los mismos contienen. El apalancamiento ha
constituido, asimismo, uno de los motivos de disensién entre los reguladores
norteamericanos de cara al lanzamiento de FsA. Ademas, se ha identificado el
levantamiento de hipotéticas restricciones, a las que podrian estar sujetos los potenciales
day traders, como el motivo para la aparicion de cierta demanda de FsA. En consecuencia,
conviene analizar mas detenidamente el papel del apalancamiento implicito en los FsA,
maxime habida cuenta de sus implicaciones en términos de estabilidad financiera.

En relacién con esta ultima cuestion, debe comenzarse recordando la “mala prensa”
que tradicionalmente acompafa a los préstamos destinados a financiar la adquisiciéon de
valores. Su asociacion con la aparicion de inestabilidades en los mercados de valores suele
ser inmediata, sobre todo en EEUU. Galbraith (1954) atribuy6é algunos de los negativos
efectos del gran crash bursatil norteamericano de 1929 a la extension del recurso al crédito
para la adquisicion de valores. Mas recientemente, el informe Brady (1988) identific
tentativamente en los reducidos niveles de garantias exigidos en los mercados de futuros
sobre indices de renta variable como uno de los motivos para la abrupta caida de las bolsas
en 1987.

En Estados Unidos esta “mala prensa” ha tenido inequivocas expresiones
regulatorias. Asi, los intermediarios bursatiles estan sometidos a una regulacion de la
Reserva Federal (Regulacién T) que limita el crédito que éstos pueden conceder a sus
clientes para la adquisicién de valores. La Regulacion T establece el porcentaje minimo de
fondos propios que el cliente debe aportar para una compra o una venta de valores. Desde
su ultima revision en 1974, su nivel se sitia en el 50%. De todas formas, tanto las bolsas
como los propios intermediarios pueden establecer cotas minimas superiores. Por otro lado,
la Reserva Federal también ha sido tradicionalmente competente en la autorizacién de los
procedimientos de afianzamiento (“colateralizacién”) de posiciones en futuros sobre indices
de renta variable, aun cuando haya delegado esa autoridad en la CFTC. De esta manera,
no es extrafo que esa posicion de la Reserva Federal aparezca también en el caso de los
FsA.

Este marco normativo de los Estados Unidos persigue tres objetivos basicos de
estabilidad financiera, madurados a lo largo de los episodios de crisis referidos

anteriormentel®. En primer lugar, las limitaciones al apalancamiento para la adquisicion de
valores deberian obstaculizar la canalizacion de ahorro a actividades especulativas. En
segundo lugar, deberian proteger a inversores e intermediarios financieros frente a los
riesgos de un excesivo apalancamiento. En tercer lugar, deberian asegurar la integridad de

19 Vase Fortune (2001).
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los mercados de contado, cuyos procesos de formacion de precios podrian verse afectados
en ausencia de restricciones.

Ciertamente, Estados Unidos constituye una jurisdiccién excepcional por la
dedicacion de regulacion especifica a los objetivos anteriores. Sin embargo, en otros paises
el apalancamiento para la adquisicion de valores también se ha percibido con cierta
disposicion negativa, aunque no haya tenido una expresion formal comparable. En Espafia,
las entidades de crédito deben informar del crédito para la adquisicién de valores en los

estados requeridos por el supervisorzo. El reducido importe relativo del crédito en relacion
con la capitalizacion da idea de la percepcién negativa que tiene entre las entidades (véase
grafico 2). Ademas, existe una regulacion del crédito al mercado que limita el

apalancamiento y la duracion del mismo en el entorno bursatil’l. De acuerdo con la
misma, y con las estipulaciones de las sociedades rectoras de las bolsas, las garantias
minimas exigidas en operaciones de crédito del sistema bursatil suponen el depésito en
garantia de al menos el 35% del importe del valor.

Tanto en Estados Unidos como en Espafia, el volumen relativo del mercado de
crédito para la adquisicion de valores (véase grafico 2) muestra que, desde un punto de
vista practico, el apalancamiento efectivo en los mercados bursatiles tiene una magnitud

marginal22. En otros términos, o bien las familias disponen de mecanismos alternativos,
para financiar la adquisicién de valores (en el caso extremo, porque son ahorradoras netas)
o bien, directamente, valoran de forma negativa el apalancamiento. Bajo ambos escenarios
cabe concluir que el éxito en la introduccion de FsA en Espafia no ha podido basarse en el
apalancamiento implicito que los mismos ofrecen, en contra de lo afirmado por Lascelles
(2002).

La conviccién en el limitado alcance de una demanda de instrumentos derivados por
un motivo de apalancamiento permite explicar la ausencia de complejos con la que en
Espafia se lanzaron los futuros sobre indices de renta variable, al contrario que en Estados
Unidos. En efecto, desde el principio, el nominal de los contratos Ibex 35 y la politica de
difusion del producto se establecieron con vistas a atraer la participacién de los inversores

minoristas?3. Esta misma consideracion puede extenderse también, sin mayor problema, al
caso de los FsA. En consecuencia, los FsA no deberian entrafiar ninguna nueva

20 Estado T.13- B.5. Debe observarse que este crédito bancario finalista tiene el objetivo declarado con seguridad solo ex
ante en la medida en que la entidad prestamista no mantenga la cuenta de valores a la que se declara dedicar la financiacion.

21 OM de 25 de marzo de 1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado.

22 Conviene observar que esta comparacion entre EEUU y Espafia tan solo puede tener un caracter puramente orientativo,
debido a las diferencias entre regulaciones. Asi, por ejemplo, la Regulacion T hace referencia a intermediarios bursatiles,
agentes que no pueden conceder crédito en Espafia. Sin embargo, cuantitativamente, el grafico es una imagen fiel de la
marginalidad apuntada.

23 Inicialmente los futuros sobre Ibex 35 tenian como multiplicador 100 pesetas. Después pasaron, bajo la denominacion
Ibex Plus, a uno de 1000 pesetas. Desde el inicio de la Tercera Fase de la UME (1 de enero de 1999) el multiplicador es 10 €.
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consideracion prudencial especial, como sucedié en el pasado con los futuros sobre indices
de renta variable.

De todas formas, tampoco debe obviarse el hecho de que el levantamiento de una
restriccion, fruto de la introduccion de FsA, puede permitir un acceso mas comodo al
mercado a una minoria de agentes restringidos. Normalmente, esta minoria suele estar
constituida, ademas, por grupos de agentes con mayor nivel de autoconfianza en cuanto a
su capacidad de identificar oportunidades de inversién. En este sentido, la introduccion de
FsA puede constituir una facilidad para que day fraders y otros inversores similares
acentien su protagonismo en el mercado. Es decir, el lanzamiento de FsA puede
incrementar (marginalmente) la participacion de particulares con horizonte de muy corto
plazo, si es que les facilitan la exposicion apalancada al riesgo, en comparacion con las
alternativas del contado y de las opciones. En MEFF los FsA han contribuido a intensificar
en cierto grado la actividad de trading por parte de los particulares, que representan en
torno al 8% del volumen contratado de FsA en la primera mitad de 2002. De todas formas,
los futuros sobre el indice han seguido centrando el protagonismo como instrumento de
especulacion para los inversores particulares, dado que suponia el 18% del total contratado
en la primera mitad de 2002.

Precisamente la cuestion discutida en el parrafo anterior se ha revelado
extraordinariamente sensible para el lanzamiento de los FsA en EEUU. Acertadamente, la
CFMA dispone la necesidad de asegurar la consistencia financiera entre las distintas vias
de exposicion apalancada a la renta variable. Una de las piezas basicas que han retrasado
el lanzamiento efectivo de FsA en Norteamérica es, precisamente, la aprobacién de las
reglas definitivas que regiran las practicas de “colateralizacion” de posiciones de clientes en

FsA. La version definitiva de esas reglas24 establece la exigencia de garantias iniciales por

un importe igual al 20% del valor de mercado del contrato. Formalmente, mantener una
coherencia regulatoria en esta materia exigia compatibilizar los requisitos de colateral en
FsA (20%), los requerimientos en opciones sobre acciones (20% mas el valor de la prima,
en posiciones cortas) y los limites existentes a la financiacién de acciones en contado
(50%).

La evidente inconsistencia que denotan las cifras anteriores, contenidas en la
propuesta inicial, han sido criticadas por su impacto en términos del posible trasvase de
actividad desde contado hacia futuro que podrian desencadenar en EEUU [véase Partnoy
(2001)]. Sin embargo, de acuerdo con los razonamientos realizados mas arriba, el impacto
cuantitativo de ese trasvase deberia ser pequefo si la dimension del colectivo de inversores
restringidos es efectivamente pequefia.

En la version definitiva de las reglas que se comentan, previsiblemente se ha hecho
esa Ultima interpretacion, para lo cual se ha debido redefinir también el concepto de

24 \/¢ase CFTC y SEC Joint Release, n° 34, File n® 7-.
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consistencia entre requerimientos en distintos mercados que ordenaba el Congreso
norteamericano. En este sentido, la interpretacion de las agencias SEC y CFTC constituye
una posicidén conservadora, que opta por mantener, en gran medida, el status quo actual en
sus respectivas industrias. Mayor preocupacion han mostrado por asegurar un idéntico
tratamiento entre los FsA y las opciones sobre acciones. Por esta razén, y ante la ausencia
de sistemas de calculo de garantias sensibles al riesgo en EEUU para opciones sobre
acciones adquiridas por clientes, las reglas definitivas aprobadas de forma conjunta por la
SEC y la CFTC impiden provisionalmente la aplicacion de sistemas de calculo de cartera

para la determinacién de las garantl'a325. Sin embargo, estd en su espiritu y en el de la
Reserva Federal, que las invitaba a ello, la aceptacién de los resultados de sistemas de
calculo sensibles al riesgo homologados.

6. La demanda de futuros sobre acciones en Espaina

En el apartado 3 se ha anticipado que el éxito en el lanzamiento de los FsA en
Espafa se basa, fundamentalmente, en la interaccién entre el free float de acciones
existente y una restriccion vinculante a la que se han venido enfrentando los fondos de
inversion en Espafia.

En efecto, los fondos de inversion europeos regulados de acuerdo con las
respectivas normativas nacionales resultantes de la transposicion de la Directiva 611/1985,
sobre organismos de inversidon colectiva en valores mobiliarios, estan sujetos a

determinados limites a la concentracién de su inversién2%. En concreto, en Espana la Ley
46/1984 estipula como criterio general de la inversidn que ninguna institucion de inversion
colectiva (lIC) puede tener invertido en valores emitidos o avalados por una misma entidad
mas del 5% de su activo. Este limite queda ampliado al 10%, siempre que el total de las

inversiones de la institucién en valores en los que se supere el 5% no exceda del 40% del

activo de la misma27.

Estas restricciones han resultado ser vinculantes en Espafia. La razén es una
combinacion de varios factores, aunque fundamentalmente de dos. En primer lugar, la

25 Cuando las opciones sobre acciones comenzaron a negociarse en mercados organizados, la Reserva Federal ide6 un
procedimiento, basado en la identificacion de estrategias, que permitia trasladar a los mismos la aplicacion que se venia
haciendo en el entorno OTC de la Regulacién T. Mientras este procedimiento sigue siendo aplicable a las posiciones de
clientes, la camara de compensacién de opciones norteamericana (OCC) introdujo un esquema de cartera para los agentes
profesionales. Mientras tanto, en el ambito de los productos derivados bajo competencia de la CFTC, la aplicacién de
procedimientos de cartera es general.

26 Las modificaciones posteriores de esta norma (Directiva 220/1988 y Directiva 108/2001) mantienen inalterada esas
restricciones para fondos de inversién “no finalistas”, concepto el de “finalista” con el que informalmente se pretende hacer
referencia a fondos garantizados, fondos indice u otros comparables por el constrefiimiento de su politica de inversion.

27 Estas restricciones comunitarias obedecian a la necesidad de asegurar una gestion diversificada y profesional de las

carteras. Originalmente, subyacia también a estos limites cierto concepto restringido sobre la capacidad que deberian tener
los gestores de carteras de inversidn colectiva en lo relativo al ejercicio de control de las empresas en las que invirtiesen.
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extension de una politica comercial de productos de inversién con un componente de renta
variable basado en el benchmarking al indice doméstico (Ibex 35), y, en segundo lugar, el
elevado peso en el indice de unas pocas sociedades.

En concreto, la tabla incorporada en el grafico 4 muestra los pesos en el indice Ibex
35 de las principales sociedades que forman parte del mismo. Como puede apreciarse en la
misma, dada la suma de los pesos de las tres primeras sociedades por su ponderacion en
el indice, mantener una exposicion en un producto de inversién de renta variable que
respete aproximadamente esas ponderaciones exige romper con el limite agregado del
40%. El perfil convexo con punto de cambio de pendiente cercano al 5% de peso en el Ibex
35, que se presenta el grafico 4 es consistente con la tesis de que la demanda de FsA ha

obedecido a las restricciones a la concentracién en los fondos de inversion28. De todos
modos, también debe hacerse observar que los FsA con menor ponderacién son los que
mas tarde se han introducido. Esta relativa novedad podria justificar, por el momento, su
menor interés abierto relativo.

Los FsA permiten soslayar esta limitaciéon En efecto, en condiciones de adecuado
arbitraje el rendimiento resultante de su adquisicion puede replicar el de una inversion en

contado?9. Sin embargo, la naturaleza hibrida de la que se ha dado cuenta en el apartado
2.2 los exonera de los limites a la concentracién apuntados anteriormente.

Formalmente, el problema de asignacion tactica de carteras con un indice
subyacente y con restricciones maximas a la inversion (A), al que se enfrentan los gestores
de cartera, tiene la forma siguiente:

max(a _y sz
B 2

con o =p'Er
y T =Var(a)
sa Byzx;—A

donde a es el “alfa” de la estrategia, consistente en la inversién en los activos del indice en
una proporcion determinada por un vector 8 de desviaciones respecto al peso de los activos

28 Datos sobre la sectorizacion institucional del interés abierto en FsA (sin especificacion de su signo) y el examen de los
estados trimestrales de las IIC, que permiten aclarar este Ultimo extremo, confirman que los fondos de inversién mantienen
una posicion larga en FsA proxima al 90% del interés abierto total.

29 De hecho, con anterioridad al lanzamiento de los FsA las opciones sobre acciones se utilizaban con la misma finalidad
que se viene describiendo. En este sentido, cabe recordar que la delta de una opcién permite mantener una exposicion al
subyacente. La evolucién del interés abierto en opciones tras el lanzamiento de FsA (véase grafico 7) demuestra cierto efecto
sustitucion.
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en dicho indice (xj), siendo T el tracking error de la estrategia en cuestion y Er el vector de

rendimientos esperados para esos activos30.

Intuitivamente, el problema de optimizacion anterior afirma el interés por ofrecer un
rendimiento excedentario sobre el indice, ponderando al tiempo el riesgo necesario para
generarlo. El sentido de la restriccidn refleja el hecho de que, al existir unos maximos de
concentracién para la inversion en los activos de la cartera, las desviaciones respecto de los
respectivos pesos en el indice tienen un caracter de minimos.

El hecho es que, en general, los FsA permiten acceder a la solucién no restringida
del problema anterior. Para comprobarlo basta observar que si alguna de las restricciones
resultase operativa, la adquisicion de FsA en un nominal dictado por el producto del importe
de la cartera desembolsada y del desfase [3; permite acceder a la solucién no restringida a,

*

T.

Obviamente, la viabilidad de esta practica de superar las restricciones a la
concentraciéon mediante FsA descansa en varios supuestos. Entre ellos esta la capacidad
de las instituciones de inversion colectiva para apalancarse en derivados negociados en
mercados organizados. Esta es una posibilidad recogida en la normativa UCITS para fondos
de inversién, aunque presente ciertas restricciones cuantitativas que, sin embargo, no
resultan vinculantes a los efectos de la presente argumentacion. De hecho, hasta la
introduccion de los FsA, las opciones sobre acciones servian a los fondos de inversion,
entre otras finalidades, a aquella que esta siendo objeto de discusién.

Asimismo, otro supuesto necesario para la preponderancia de los FsA por las
razones de “elusion” de limites que se han propuesto, es que ello sea mas dificil a través de
derivados OTC de renta variable, como pudieran ser los equity swaps. Finalmente, cabe
extender ese mismo argumento a la utilizacion de productos estructurados referenciados a
los activos sujetos a restricciones. En este sentido, es interesante observar que en el Reino
Unido la emision de productos estructurados negociables con rendimientos vinculados al de
los valores sujetos a restricciones de inversion ha sido la opcion que permitié soslayar el

problema que se esta describiendo, sin necesidad de derivados OTC o de FsA3l,

Una de las conclusiones que resultan de la explicacion que se esta dando al éxito de
los FsA en Espana es que su robustez esta limitada. Veamos dos razones para ello. En
primer lugar, resulta interesante resefar que la restriccion vinculante motivada por la
practica comercial de benchmarking es soslayable si se modifica de forma adecuada el
indice de referencia. Es precisamente este el razonamiento que dio origen a los
denominados Capped FTSE 100 indices elaborados por Financial Times International.

30 Para una descripcion mas detallada del marco general del problema de gestién de carteras, véase Campbell y Viceira
(2002).

31 Agradecemos esta informacién a David Broadway, de la Investment Managers Association de Londres.
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En efecto, como recuerdan Blake y Timmermman (2001), cuando el peso de
Vodafone en el indice FTSE 100 superé el 10% muchos trustees de fondos de pensiones
britanicos se vieron obligados a vender ese valor para reconducir su peso en las carteras al
10%, porcentaje al que por motivos prudenciales suelen limitar su concentracion. Como
reaccién a este suceso los compiladores del indice FTSE 100 introdujeron una variante del
mismo, capped, en la que los valores que superaban el umbral del 10% entraban a formar
parte del indice modificado con ese limite. De todas formas, no siempre los gestores de
carteras o sus clientes valoran positivamente la instrumentacion de un indice “cercenado”.

El segundo motivo por el que cabe argumentar que la escala de la demanda de FsA
en Espana es susceptible de reducciones en el futuro es que su mantenimiento exigiria la
persistencia en el tiempo de una orientaciéon nacional en el perfil de los productos de renta
variable demandados por los inversores. Dicho de otro modo, si el indice al que respondiese
la filosofia de inversiéon acabase siendo exclusivamente de un alcance pan-europeo, no

habria lugar a la aparicién de una restriccién vinculante como la descrita32. A modo de
ejemplo, el peso de la mayor empresa en el indice Eurostoxx 50 en junio de 2002 era
GlaxonSmithKline, con el 4,91%. De todas formas, conviene observar que la politica de
inversion en acciones de los fondos de inversion espafioles tiene ya un importante
componente europeo: a mediados de 2001, alrededor del 60% del patrimonio invertido en
acciones denominadas en euros correspondia a la cartera exterior.

Ciertamente, ni el dato que se acaba de mencionar ni la escala de la demanda
actual de FsA en MEFF permiten anticipar la proximidad de la reduccién en la misma que
se argumentaba en el parrafo anterior. En efecto, como se puede apreciar en el grafico 5, el
mercado de FsA representa, en términos de interés abierto, aproximadamente la mitad del
de futuros sobre el Ibex 35. Ademas, el grafico 6 pone en evidencia que los FsA son un
contrato objeto de una rotacidon media significativamente inferior a la de los futuros sobre el
Ibex 35. Este hecho y la existencia de interés abierto en FsA a vencimientos muy distantes
del mas proximo confirman el empleo estable y ajeno al trading con el que basicamente se
emplean estos instrumentos en Espafia.

Una cuestion de interés es el grado de sustitucion que se ha producido en MEFF entre
opciones sobre acciones y FsA. Con este fin, el grafico 7 representa el interés abierto
agregado de FsA, de calls y de puts, estando el de estas dos ultimas corregidos por el
importe de la delta de las opciones que conforman en cada fecha ese agregado. Como se
puede apreciar, si se “filtra” visualmente el efecto de los finales de afio en la demanda de
opciones, el lanzamiento de los FsA ha venido a suponer una caida en la media del interés
abierto en opciones sobre acciones. Sin embargo, el crecimiento de los FsA ha mas que

32 Acertadamente, MEFF ha lanzado también hace poco tiempo productos sobre indices sectoriales europeos compilados
por Standard and Poors.

24



compensado la caida en el interés abierto de opciones sobre acciones. En términos de
volumen contratado, el grafico 8 pone de manifiesto este mismo hecho con mayor claridad.

7. Bolsas, mercados de derivados y futuros sobre acciones

Si se ha de hacer balance de lo dicho hasta el momento, debe destacarse que los
FsA constituyen un instrumento financiero con multiples aplicaciones en la gestion de
carteras de renta variable, especialmente por las posibilidades que ofrece para posicionarse
en corto y para apalancarse. Sin embargo, el hecho de que una demanda estable de los
mismos dependa de la existencia de restricciones vinculantes de algun tipo para algun
grupo de agentes, determina la ausencia de robustez absoluta de los FsA como
instrumento.

A pesar de ello, las sociedades rectoras de distintos mercados del mundo han
depositado considerables esperanzas en el lanzamiento de este tipo de instrumento. De
hecho, los FsA han constituido la base de alianzas entre mercados diferentes, como la
alcanzada entre Nasdaq y LIFFE o, entre mercados tradicionalmente distanciados, como la
formada por CME, CBOE y CBOT; todas ellas, en EEUU. La iniciativa transfronteriza de
LIFFE parece revelar, asimismo, cierta dimension estratégica de cara a la competencia
entre mercados en su valoracion de los FsA como instrumento. En cierto momento, los FsA
parecian poder llegar a reeditar los efectos del famoso “Big Bang” en el mercado de renta
variable londinense de mediados de los ochenta.

La conclusion que se anticipaba al inicio de este apartado permite plantear la
prediccion de que los proyectos mencionados alcanzaran, una vez se pongan en marcha,
una escala bastante mas moderada que la que anticipan los esfuerzos desplegados para
ponerlos en marcha. De hecho, desde una perspectiva de prudencia, cabe argumentar que
las alianzas alcanzadas en el mercado norteamericano constituyen soluciones defensivas
para sus miembros, en la medida que les permiten ahorrar costes de desarrollo.

En realidad, existen argumentos de organizacién industrial que también cuestionan,
desde ese punto de vista, el futuro de los FsA. Aunque algunos de estos razonamientos
solo son pertinentes en determinados contextos institucionales, hay otros que tienen un
alcance mas general.

Entre estos ultimos, cabe destacar el hecho de que en una hipotética competencia
entre bolsas convencionales y mercados de derivados, los segundos podrian verse
sometidos a externalidades (negativas) en favor de las primeras, si el sistema de liquidacién
bursatil esta integrado (verticalmente) en la bolsa y si, ademas, la liquidacion al vencimiento
de los FsA tiene lugar mediante entrega. La fijacion de canones de liquidacion especiales o
cualquier restriccion operativa permitiria a la bolsa amenazada condicionar la oferta de
servicios de contratacién de FsA por parte del mercado competidor. Obviamente, en esas
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circunstancias la intervencion de los reguladores y/o la adopcion de procedimientos de
liquidacion por diferencias constituyen condiciones necesarias para el éxito de FsA. En este
sentido resulta llamativo observar que LIFFE liquide sus contratos transfronterizos por
diferencias, mientras que su iniciativa en EEUU (NQLX) se liquide por entrega.

Otros argumentos de organizacion industrial que cuestionan el potencial de
desarrollo de los FsA son aplicables especificamente al caso norteamericano. En este
sentido, debe volver a recordarse que el marco institucional norteamericano para los
mercados financieros distingue entre la industria de los valores y la de los derivados,
poseyendo cada una su propio regulador e intermediarios.

En ese contexto, un hipotético desplazamiento de la actividad hacia FsA, en
detrimento de las bolsas, podria constituir una amenaza para algunos segmentos de
actividad de los bancos de inversiéon, como apunta Polyn (2002). En efecto, ademas de
afectar a sus servicios de intermediacion en el contado, podrian afectar a su actividad en el
préstamo de valores para facilitar la adopcion de posiciones cortas. Obviamente, la
disposicion a promover un producto que “canibaliza” parte de su oferta mas rentable no
cabe esperar que sea la mejor.

Desde otro punto de vista, la multiplicidad que se vislumbra en la oferta de FsA en
EEUU podria ser el germen de su propio fracaso si ello conduce a la fragmentacion de su
liquidez. Tanto a nivel de contratacidn como de compensacion, la congregacion de 6rdenes
constituye, al mismo tiempo, sintoma y condicion para el éxito de cualquier instrumento. El
argumento resulta de sobra conocido en el ambito de la contratacion, en el que,
ciertamente, NQLX y OneChicago mantienen un considerable solapamiento. Veamos cémo
se aplica el argumento en el ambito de la compensacion. La economia en las garantias
exigidas por la camara de compensacion, resultado del neteo multilateral de posiciones,
podria no alcanzar a posiciones en FsA contratadas por un mismo titular en mercados
distintos, si es que los contratos correspondientes no son totalmente fungibles.

Por lo que se refiere a la competencia entre mercados que ofrecen FsA, las variables
estratégicas disponibles para las sociedades rectoras pertenecen a dos categorias: el
entorno de contratacion y el entorno de poscontratacién. En el primer aspecto, el recurso
generalizado a un libro electronico centralizado de érdenes deja como principal elemento
para la competencia la presencia o ausencia de creadores de mercado y su contribucién a
la acumulacién de liquidez. En la segunda dimensidn, la relativa a los costes de liquidacion
y compensacion, tan solo la eficiencia técnica deberia marcar diferencias. La necesidad de
autorizacion previa por parte de los reguladores de cualquier sistema de calculo de
garantias, unido al mandato de neutralidad entre mercados en sus decisiones, deberia
limitar cualquier proceso de competencia entre mercados oferentes de FsA basado en una
reduccion de los estandares de calidad en la gestion del riesgo de contrapartida.

Las dudas expresadas hasta ahora sobre un éxito generalizado para los FsA no
ponen, sin embargo, en cuestion la revolucion que introducen. Ya se ha comentado el
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alcance de la misma, por lo que se refiere al levantamiento de restricciones histéricas en los
mercados bursatiles. Pero, en Estados Unidos, la principal dimensién en la que los FsA
constituyen un elemento revolucionario reside en su condicion de precedente para la
armonizacion de las industrias norteamericanas de valores y de derivados. La unificacién de
la SEC y de la CFTC no se vislumbra cercana, pero el mandato de coordinacién que el
Congreso les impuso a finales de 2000 ha contribuido a que se tiendan los primeros
puentes entre ambos “mundos”, al exigir una regulacion y supervision conjuntas del
producto FsA. La lectura de las normas conjuntas redactadas por la SEC y la CFTC, sobre
garantias minimas exigidas a los clientes de las dos categorias de intermediarios
implicados, no permite anticipar que ese proceso de convergencia apuntado vaya a ser
rapido. El analisis coste-beneficio, con el que se justifica una interpretacién conservadora
del mandato del Congreso, presenta cierto sesgo hacia el mantenimiento del status actual.
Sin embargo, previsiblemente, a largo plazo, los FsA acabaran surtiendo sus efectos en el
mercado norteamericano.

8. Conclusiones

La autorizacién y el proximo lanzamiento de futuros sobre acciones en Estados Unidos
han suscitado un elevado interés por el alcance de sus implicaciones. Gran parte de esta
atencion ha sido debida a que la introduccion de futuros sobre acciones ha exigido el
levantamiento de una prohibiciéon histérica del Congreso norteamericano. Con anterioridad,
la introduccion de futuros sobre acciones habia adquirido también cierta dimension
estratégica también en Europa. La iniciativa de LIFFE de introducir contratos
transfronterizos sobre acciones tuvo, en determinado momento, ciertas reminiscencias de lo
que fue el “Big Bang” en los mercados bursatiles europeos.

Sin embargo, la iniciativa de LIFFE ha languidecido desde su inicio y se ciernen
numerosas dudas sobre las posibilidades de éxito de las diversas plataformas que van a
introducir en breve futuros sobre acciones. En este contexto, MEFF constituye una
excepcion en el panorama internacional, por el éxito que han cosechado los futuros sobre
acciones que introdujo en 2001.

En este contexto, este trabajo ha analizado las potencialidades y debilidades que
rodean a los futuros sobre acciones como instrumento. Los futuros sobre acciones
constituyen una revolucién en los mercados de renta variable en dos aspectos relativos a su
microestructura. En primer lugar, los futuros sobre acciones permiten, por la definicion
misma del producto, la contratacion a plazo de acciones, una operativa tradicionalmente
vedada en los entornos bursatiles. En segundo lugar, los futuros sobre acciones facilitan la
adopcion de posiciones cortas en acciones, otro aspecto sujeto a restricciones en la mayor
parte de plazas bursatiles.
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El analisis de estas innovaciones, reafirmando su utilidad, no demuestra, sin
embargo, que las mismas estimulen una demanda estable a largo plazo para los futuros
sobre acciones. Cabe aventurar diversos empleos de estos instrumentos con fines de
trading e, incluso, de cobertura En concreto, se argumenta que, incluso en determinadas
jurisdicciones en las que la adquisicién apalancada de acciones esta sujeta a restricciones,
la introduccién de los futuros sobre acciones supondra una liberacion de las mismas para un
grupo cuantitativamente poco numeroso de agentes: aquellos proximos a las practicas del
day ftrading. El analisis del caso de MEFF revela que los FsA permiten ciertamente la
extension de este tipo de practicas. Sin embargo, la aparicion de una demanda estable de
futuros sobre acciones en el mercado espafol ha descansado, hasta el momento, en la
existencia de restricciones vinculantes (de concentracion) a las que un grupo de inversores
(los fondos de inversién) se ha visto sometido y para cuya elusion han servido de manera
optima los instrumentos objeto de este analisis.

No siendo considerado cuantitativamente demasiado importante para el desarrollo
de los futuros sobre acciones el efecto desplazamiento hacia los mismos de agentes
especuladores (tipo day traders), si merece atencion el tratamiento regulatorio de los
riesgos que surgen en ese contexto, especialmente en Estados Unidos.

En Estados Unidos la Regulacién T limita desde la época de la Gran Depresién el
apalancamiento accesible en los mercados norteamericanos de renta variable. Con ese fin,
el instrumento de control regulatorio es el sistema de garantias que se exige depositar a la
clientela de los intermediarios bursatiles por sus adquisiciones de acciones, opciones sobre
acciones, etc. La introduccion de futuros sobre acciones en Estados Unidos exigia también,
entre otras cuestiones, determinar los procedimientos de afianzamiento de las posiciones de
clientes.

El hecho relevante, desde una perspectiva de organizacion industrial, es que este
requisito previo, asi como otros adicionales, debian determinarlos conjuntamente la SEC y
la CFTC para el conjunto de intermediarios y mercados que caen bajo sus respectivas
competencias. La verdadera revolucion introducida con el mandato del Congreso para
autorizar en Estados Unidos los futuros sobre acciones es este primer paso (timido en su
materializacion, hasta el momento) hacia la normalizacién del complejo marco institucional
norteamericano de reguladores y mercados de valores, por un lado, y de derivados, por
otro.

28



APENDICE

Tabla 1 Caracteristicas de los futuros sobre acciones en distintos mercados

Mercado Contratos Entrega SRR EDCEL Valor del Tick plargenes
subyacente
Euronext 9 Fisica 100 acciones 1€ 10%’,15% ° 29%’
Amsterdam segun la accion
Euronext Lisboa 7 Fisica 100 acciones 1€ N.D.
HEX 151 Fisica 100 acciones, salvo 1€ N.D.
ajustes
HKFE 29 Efectivo No uniforme HK$ 0,01 por accién N.D.
0,01 € por accion para la| Dependiendo de la accion
100 acciones, excepto | Europa continental, US$ (de su volatilidad) y del
. ara las italianas y las 0,01 por accion para recio de cierre de la
LIFFE 122 Efectivo P britanicas, que s}:)n EstadF())s Unidos 5 0,5 mis?na, varian desde un 3%
1.000 peniques por accion hasta un 58%, con una
para el Reino Unido media entre el 7% y el 15%
Fisica o0 en 100 acciones, salvo
MEFF 9 efectivo a'ustes’ 1€ 15%, 20% 0 25 %
(opcionalidad ! segun la accién
limitada)
MICEX 3 Efectivo 100 acciones en dos N.D. N.D.
contratos y una en otro
Fisica para
Montreal acc.iones . 1 Can$ para contratos
1 canadienses y 100 acciones canadienses y 1 US$ N.D.
Exchange - X .
efectivo para las para internacionales
internacionales
NQLX 50 Fisica 100 acciones $1
OneChicago 71 Fisica 100 acciones $1
SAFEX 60 Fisica 100 acciones R1 N.D.
SFE 1 Fisica En general, 1.000 10 AUD$ N.D.
SGX 15 Efectivo 1.000 acciones N.D. N.D.
Stockholmbérsen 30-40 Fisica 100 acciones 25 SEK N.D.
GRAFICO 1

Diferencial de precio futuro-contado para

Euros
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Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 2

Crédito para la adquisicion de valores

SOBRE VALORES*. (Esparia)
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* Crédito para la adquisicion de valores como porcentaje de la
tenencia de valores, distinguiéndose las acciones, por los hogares
e instituciones sin fines de lucro espafioles.

** Crédito para la adquisicién de valores como porcentaje de la
capitalizacion.

Fuentes: Banco de Espafia y Reserva Federal.
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GRAFICO 3

Interés abierto relativo en futuros sobre acciones*
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* Interés abierto del futuro, expresado en nimero de acciones, dividido por el
numero de acciones del activo subyacente admitidas a cotizacion.

Fuente: MEFF, Bolsa de Madrid, LIFFE y LSE.
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GRAFICO 4

Posicién abierta en futuros vs peso del subyacente
en el Ibex35*
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008 o o loo
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Peso en el Ibex 35 (%)

Pesos en el Ibex 35(%)

Telefonica 17,87 | Iberdrola 5,19
SCH 16,14 | Inditex 3,23
BBVA 15,39 | Terra 1,28
Endesa 6,81 Telefénica moviles 1,05
Repsol YPF 5,98

* A fecha 18 de junio de 2002.
Fuente: MEFF y Sociedad de Bolsas.

GRAFICO 5

Posicion abierta en futuros sobre acciones /
posicién abierta en futuros sobre el IBEX 35 *
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* Posicion abierta expresada en numero de acciones de la cartera
equivalente.

Fuentes: MEFF.
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GRAFICO 6

Rotacion*

Futuros sobre el Ibex35 Futuros sobre acciones
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* La rotacion se define como el cociente entre el volumen negociado
y el interés abierto.

NOTA: los picos en la rotacién de los futuros sobre el Ibex35
responden a la periodicidad mensual de sus vencimientos.

Fuente: MEFF.

GRAFICO 7

Posicion abierta en futuros y opciones sobre
acciones*

m— - Uturos sobre acciones Puts sobre acciones
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* Posicién abierta de las opciones corregida por la delta.

Fuentes: MEFF y calculos propios.
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GRAFICO 8

Volumen negociado en futuros y opciones sobre

acciones
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Fuente: MEFF.
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