Futuros sobre acciones:
demanda e implicaciones
sobre los mercados de
renta variable

Este articulo ha sido elaborado por José Ra-
mon Martinez Resano y Liliana Toledo Falcon,
de la Oficina de Operaciones (1).

1. INTRODUCCION

Los futuros sobre acciones (FsA) no consti-
tuyen una innovacion financiera extraordinaria-
mente novedosa. Instrumentos similares, como
son los futuros sobre indices de renta variable
o las opciones sobre acciones, se negocian
desde los anos ochenta y setenta, respectiva-
mente. Sin embargo, desde hace algunos afios
los FsA han concentrado buena parte de la
atencion de los mercados de renta variable eu-
ropeos y estadounidenses.

En Estados Unidos, las iniciativas para rein-
troducir los FsA se han prolongado durante lar-
go tiempo y han sido objeto de opiniones en-
contradas entre los reguladores. En Europa, el
lanzamiento en 2001 por parte de Liffe de con-
tratos de futuro sobre un amplio conjunto de ac-
ciones de empresas britanicas y extranjeras re-
novo el interés por esos instrumentos. La elimi-
nacién de barreras al posicionamiento en corto
y a la exposicidon a plazo en los mercados de
renta variable constituye la fuente del poder
transformador sobre la organizacion industrial
de los mercados bursatiles que se les atribuye.
En este contexto, la introduccion en Espafna a
cargo de Meff de FsA de empresas espafolas
se ha visto agraciada por un éxito desconocido
en otros mercados.

El objeto de este articulo es contribuir a la
comprensién de los FsA desde una perspectiva
aplicada. En la segunda seccion se caracteriza
el instrumento en cuestion y se describen sus
utilidades. En la siguiente seccion se repasa la
experiencia con FsA en distintos paises, situando
en el contexto internacional el éxito cosechado
por Meff. Para explicar ese éxito, en la seccion
cuarta se analiza un «motivo de apalancamiento»
como posible determinante principal y como
justificacién de posibles cautelas por razones
de estabilidad financiera. Admitiendo el apalan-
camiento como argumento potencialmente re-
levante, la seccién quinta aborda el posible moti-
vo del éxito de los FsA en Espana, identificando
tres hechos que ayudarian a explicarlo conjun-
tamente: los limites a la concentracion de la in-
versién a los que estan sometidos los fondos
de inversion europeos, la extension de las prac-
ticas de benchmarking en la gestion de carteras
y la elevada ponderaciéon de las grandes em-
presas espafolas en el indice Ibex 35. De
todas formas, la vigencia en toda la Unién Eu-

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 0218.
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ropea de esos limites a la concentracion deja
abierta la cuestién sobre las modalidades con-
cretas con que esas restricciones pueden
haber sido atenuadas en el resto de paises eu-
ropeos. La seccidn sexta conduce la discusion
al terreno de la organizacion industrial de los
mercados y razona la necesidad de la interven-
cion del regulador. En la ultima seccion apare-
cen las principales conclusiones.

2. CARACTERIZACION DEL INSTRUMENTO

2.1. Futuros sobre acciones: diferencias
con el contado

Un contrato de FsA constituye un acuerdo
para comprar o vender a plazo un paquete de
acciones de una determinada empresa bajo las
reglas de un mercado organizado. Para identifi-
car los elementos que diferencian a los FsA de
la adquisicion de acciones al contado, se van a
considerar los siguientes conceptos: apalanca-
miento, rendimiento econdmico y derechos po-
liticos, posibilidad de posicionamiento en corto,
liquidacién y custodia, y regulacién.

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 cdmara de compensa-
cion, que representa una reducida proporcion
del valor facial del contrato (2). De esta forma,
los FsA constituyen compras apalancadas de
acciones, en tanto en cuanto permiten mante-
ner una exposicion al subyacente sin necesidad
de desemboilsar la totalidad del precio del acti-
vo adquirido. En este sentido, se puede decir
que un FsA comprende un paquete de financia-
cion implicita.

Esta constatacion solo cobra verdadera im-
portancia cuando se contrapone a la financia-
cion en el mercado de contado. Ya sea por la
ausencia de mercados de financiacién para la
adquisicion de acciones integrados con los de
contado, o0 porque existen restricciones a la fi-
nanciacion total accesible mediante los canales
efectivamente disponibles, el paquete de finan-
ciacion contenido en un FsA tiene un valor pro-
pio que deriva de la reduccion de los costes de
transaccion en la financiacion y, en algunos ca-
sos, de la posibilidad de obtener acceso a esta.
Ahora bien, cuestién diferente es si esto consti-
tuye un motivo suficiente para impulsar la de-
manda de FsA.

(2) En Meff ese porcentaje depende del perfil de riesgo
de la accién, oscilando entre el 15% y el 25%.

Rendimiento econdmico y derechos politicos

La diferencia entre una posicién en acciones
y una en el FsA correspondiente resulta eviden-
te en cuanto a sus respectivos «efectos patri-
moniales». En términos econdmicos, el rendi-
miento de la primera deriva, por un lado, de los
derechos a dividendos que otorga y, por otro,
de las posibles ganancias de capital que permi-
te, mientras que un FsA solo rinde bajo esta se-
gunda modalidad.

En general, esta diferencia no resulta signifi-
cativa en términos practicos si el arbitraje fun-
ciona adecuadamente (3). En ese caso, el com-
prador de un FsA se convierte en beneficiario
efectivo del rendimiento econémico accesible
mediante la propiedad de las acciones, pero sin
convertirse en propietario de las mismas. Esta
observacion es relevante, por tres razones. En
primer lugar, porque la existencia de beneficia-
rios del «rendimiento econémico» de las accio-
nes sin derecho de voto crea problemas de
agencia desconocidos en otros instrumentos.
En segundo lugar, porque esa naturaleza hibri-
da (rendimiento econémico de la accién y au-
sencia de relacién contractual con la empresa)
suscita cuestiones regulatorias que, en ciertas
jurisdicciones, han condicionado el desarrollo
de los FsA. Y, finalmente, porque existen inver-
sores sujetos a restricciones a la inversion en
determinadas empresas que pueden ser sor-
teadas mediante el recurso a FsA.

Posicionamiento en corto

Una complicacién de caracter estructural
para el correcto arbitraje de FsA es la dificultad para
adoptar posiciones cortas en las acciones sub-
yacentes. 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 accion, pero la posibilidad
de adoptar posiciones cortas en contado esta
seriamente limitada en muchos mercados bur-
satiles. En distintas jurisdicciones, entre las que
se cuentan EEUU y Japdn, rige la norma up-
tick rule (4). En Espana, el vigente Reglamento
de Bolsas de 1967 no permite la venta de las
acciones de las que no se es propietario. Por
otro lado, el préstamo de acciones a gran esca-
la suele estar limitado porque el volumen de ac-
ciones disponible para esos fines esta, a su
vez, restringido.

(3) Aunque no es el objeto de este trabajo evaluar la
calidad del arbitraje en FsA en Espana, el andlisis del dife-
rencial de precios futuro-contado para el FsA referido a Te-
lefénica en el periodo enero 2001-enero 2002 revela que es
apropiada.

(4) Esta norma limita la posibilidad de realizar ventas
en corto a aquellos momentos en los que el Ultimo precio
cruzado ha supuesto un incremento en las cotizaciones.
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Frente a estas dificultades para adoptar po-
siciones cortas en el mercado de contado, el
mercado de FsA destaca por la facilidad que
ofrece al respecto. Pero esto no es garantia au-
tomatica de su utilidad, que dependera de si las
apuntadas dificultades para arbitrar el FsA impi-
den o no que sus cotizaciones reflejen una del
subyacente que se les corresponda (5).

Liquidacion y custodia

La liquidacion y la custodia de los FsA de-
ben ser necesariamente diferentes a las de las
acciones. No en vano los FsA son instrumentos
derivados de estas Ultimas, y la manifestacion
fundamental de este hecho es la liquidacién al
vencimiento.

La relacion entre opciones y futuros sobre
acciones en cuanto a liquidacién y custodia es
mucho méas proxima. De hecho, buena parte
del éxito de Meff en la introduccion de FsA
cabe atribuirlo a que su configuracién replicaba
las caracteristicas de las opciones sobre accio-
nes, ya existentes en aquel momento. Asi, la li-
quidacion de los FsA se estableci6 inicialmente
por entrega fisica, el estandar en préacticamente
todos los mercados de opciones sobre accio-
nes del mundo (6).

Regulacion

No se pretende aqui tratar la regulacion es-
pecifica de los FsA, sino analizar cémo la regu-
lacion puede haber ejercido un papel activo y
auténomo en la diferenciacién entre FsA y ac-
ciones.

En el ambito de la autorizacién del producto,
resulta curioso que las opciones sobre accio-
nes hayan existido en EEUU desde 1973 y en
Espana desde 1993. Aunque los medios técni-
COS necesarios para negociar y liquidar opcio-
nes sobre acciones son, como minimo, tan sofis-
ticados como los necesarios para FsA, estos
Ultimos han aparecido en escena solo reciente-
mente. Podria argumentarse que es solo el in-
terés por el producto el que ha surgido ultima-
mente, pero un posible papel pasivo de los
reguladores queda cuestionado, en el caso nor-
teamericano, por la prohibiciéon desde 1982 de
la negociacion de FsA (Shad-Johnson Accord).

(5) Numerosos estudios demuestran como las limitacio-
nes al posicionamiento en corto en los mercados de accio-
nes distorsionan al alza las cotizaciones en contado en las
fases bajistas del mismo [véase Danielson y Sorescu
(2001)].

(6) Posteriormente se ha concedido la posibilidad de op-
tar por entrega fisica (opcion por defecto) o por diferencias.

En 1974 el Congreso norteamericano amplié
la definicién de commodity, provocando un con-
flicto jurisdiccional entre el regulador de los
mercados de valores (SEC) y el de los merca-
dos de derivados (CFTC). El acuerdo Shad-
Johnson constituyé un compromiso politico con
el que los reguladores se daban tiempo para
resolver sus diferencias. Dieciocho afos des-
pués, la ley de modernizacién del marco gene-
ral de los futuros sobre commodities (CFMA) le-
vanté esa prohibicion, permitiendo que los FsA
se negociasen en mercados registrados en la
SEC o en la CFTC, pero solo una vez que am-
bas agencias hubieran alcanzado un acuerdo
sobre su regulacion.

Un justificado motivo de preocupacion en
EEUU ha sido que, en un régimen regulatorio
con dos agencias diferentes insuficientemente
coordinadas, los FsA podrian ser un vehiculo
ideal para manipular indirectamente el mercado
de contado sin posibilidad de deteccion. Por
ello, la CFMA incorpora los FsA a la normativa
sobre manipulacion de mercado y ordena la co-
ordinacién entre ambas agencias. Pero el su-
puesto problema asociado a la introduccion de
FsA no tiene tanto que ver con la naturaleza del
instrumento como con el fragmentado marco
regulatorio estadounidense. De hecho, aunque
el mercado de opciones sobre acciones consti-
tuye también una via para alterar el precio de
contado, resulta revelador que ambos sean
competencia de la SEC. Finalmente, la eviden-
cia del funcionamiento de FsA en otros merca-
dos tampoco sostiene el argumento de que la
integridad del mercado al contado exija la pro-
hibicion de los FsA.

Otra dificultad que ha complicado el lanza-
miento de los FsA en EEUU es el arbitraje que
podria suponer el desajuste entre las garantias
minimas exigibles por FsA, opciones sobre ac-
ciones y posiciones en contado. De nuevo, el
problema deriva de una distribucién de compe-
tencias fragmentada entre agencias federales.
En esta ocasion, ademas de la SEC y la CFTC,
entra en juego también la Reserva Federal nor-
teamericana, por ser la autoridad competente
en materia de regulacion de garantias minimas
exigibles en operaciones de adquisicién de va-
lores.

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

Entre los principales rasgos distintivos de los
FsA destacan su apalancamiento, la facilidad
para adoptar posiciones cortas y la separacion
entre derechos econdmicos y politicos que com-
portan. Examinemos ahora el tipo de estrategias
para las que esas caracteristicas pueden ser de
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utilidad, es decir, las posibles fuentes de liquidez
y demanda estable en el mercado de FsA.

La existencia de mercados de opciones so-
bre 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, la cobertura de po-
siciones en opciones resulta también mucho
mas comoda cuando se realiza mediante FsA,
dados sus inferiores costes de transaccion. Sin
embargo, estos posibles mecanismos de de-
manda carecen, previsiblemente, de la fuerza y
estabilidad suficientes para afianzar por si so-
los a los FsA.

Tampoco la utilizaciéon de FsA en operaciones
de spread de futuro parece un motivo suficiente
para impulsar una demanda apreciable. Su utili-
zacion en operaciones de spread temporal, para
obtener exposicion a la evolucién de los tipos de
interés, constituye una via excesivamente indi-
recta de expresar visiones de mercado. Mas inte-
rés cabe atribuir a la versatilidad que ofrecen
para realizar una negociacion relativa de accio-
nes, aunque la demanda por ese motivo no pue-
de ser, en general, ni suficiente ni estable. Para
que un contrato de futuro tenga alguna garantia
de éxito, debe haber un objeto de cobertura que
determine una demanda relativamente estable
del mismo, una condicion necesaria a la que no
obedece el motivo «negociacion del spread».

Otra posible virtualidad de este instrumento
es el day trading (7). Si la introduccion de FsA
elimina alguna restriccién que impedia a los
day traders el acceso al mercado de conta-
do (8), podria surgir una demanda de liquidez
de FsA que, dada su previsible naturaleza no
informada, podria animar la oferta de liquidez
por parte de agentes mas cualificados. Natural-
mente, la plausibilidad de esta explicaciéon para
la demanda de FsA es una cuestién puramente
empirica. Existe evidencia informal de que los
FsA han animado en Meff este tipo de activi-
dad. En todo caso, constituye un motivo de de-
manda importante, por sus implicaciones en
términos de estabilidad financiera.

Como en otras alternativas planteadas ante-
riormente, tampoco cabe conceder excesiva ro-
bustez a una demanda derivada de la facilidad

(7) Estrictamente hablando, se conoce como day tra-
ding la practica consistente en la compra y la venta en un
mismo dia de un mismo valor. Una interpretacion mas am-
plia permite definirlo como el tradicional «barandilleo» bur-
satil, actualizado segun las posibilidades tecnologicas ac-
tuales. Sin traduccién actual acuiada en castellano, podria
definirse como contratacion intradia.

(8) En el apartado 3 se argumenta que esa posible res-
triccién podria ser el limite al apalancamiento.

para adoptar posiciones cortas. La razén princi-
pal es que se trata de un argumento basado en
elementos coyunturales, pero tampoco debe ol-
vidarse que esta operativa presupone suficiente
liquidez en la posicidn contraria.

El nivel de free float existente valorado a
precios de mercado deberia constituir la base
mas estable para una demanda de FsA. Me-
diante su utilizacién, los gestores de carteras
de renta variable pueden transformar con gran
versatilidad su exposicidon desde posiciones en
efectivo a posiciones en acciones concretas, o
viceversa. En realidad, como se justificara en el
apartado 5, da la impresién que la demanda es-
table mas exitosa de FsA en el mundo hasta el
momento —la de los FsA introducidos por
Meff— se basa en un mecanismo distinto a to-
dos los anteriores y que, operando sobre la
base del free float, depende de una restriccion
vinculante a la que han estado sujetos los fon-
dos de inversién europeos.

3. BREVE HISTORIA DEL DESARROLLO
DE LOS MERCADOS DE FUTUROS
SOBRE ACCIONES

Los antecedentes mas lejanos de los FsA se
remontan al siglo diecisiete en Amsterdam. Su
«nueva era» comenzd con su introduccion a
negociacion en bolsa en Suecia en OM Stoc-
kholm Stock Exchange a finales de la década
de los ochenta. Desde entonces, al menos
otros catorce mercados los han incorporado en-
tre 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 Sydney Futures Exchange, en
1994, y a continuacién por la Bolsa de Valores
de Lisboa e Porto (actualmente, Euronext Lis-
boa). En 1999 se incorpord a esta lista South
African Futures Exchange. En enero de 2000,
Hong Kong Futures Exchange inicié también la
negociacion de FsA, para posteriormente introdu-
cir una version transfronteriza del mismo produc-
to, los llamados International Stock Futures, en
octubre de 2001. En noviembre de 2000 se adhi-
rié a esta serie de iniciativas Amsterdam Exchan-
ges (actualmente, Euronext Amsterdam), como
también lo han hecho en fechas posteriores Hel-
sinki Exchanges, Montreal Exchange y la Bolsa
Italiana, sin animo de exhaustividad.

En enero de 2001 Meff lanzé contratos so-
bre las cinco acciones espafnolas de mayor ca-
pitalizacién (9) como reaccidn a otra iniciativa

(9) Telefénica, SCH, BBVA, Endesa y Repsol YPF. En
mayo de 2002 se ahadieron Iberdrola, Inditex, Telefénica
Méviles y Terra.
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de Liffe, que acometié también en 2001 la pri-
mera admisién a cotizacion transfronteriza de
FsA, constando en la actualidad de noventa y
seis contratos sobre acciones de empresas do-
miciliadas en once paises diferentes. Sin em-
bargo, ni los futuros referidos a acciones brita-
nicas ni aquellos cuyo subyacente es un valor
extranjero han concitado la atencién de los in-
versores.

Los ultimos mercados en introducirlos han
sido Singapore Exchange, en octubre de 2001;
Nasdaq Liffe Markets (10) (NQLX), en febrero
de 2002, y Moscow Interbank Currency Ex-
change, en abril de 2002. Las expectativas en
los mercados sobre la «revolucién» que podrian
representar los FsA subieron de nivel con el
anuncio, por parte de NQLX, del lanzamiento
de veinticinco contratos. Aproximadamente al mis-
mo tiempo, OneChicago (11) definié también el
conjunto de empresas norteamericanas para
las que lanzara FsA (12). En ambos casos, el
lanzamiento solo ha podido ser efectivo mas
tarde, una vez los reguladores norteamericanos
han alcanzado un acuerdo regulatorio previo.
En contraposicion a estas iniciativas, Eurex ha
puesto en duda, por el momento, el interés de
introducir FsA en el mercado aleman.

En general, los subyacentes de los FsA que
se han lanzado han sido los valores de mayor
capitalizacion y liquidez en los mercados de
contado correspondientes. Sin embargo, la ma-
yoria no ha tenido una acogida calurosa por los
inversores. La gran excepcion en este sentido
ha sido el caso espafiol, donde la posicidén
abierta en los cinco primeros contratos cotiza-
dos ha alcanzado cotas desconocidas en otros
mercados. El grafico 1 compara el éxito de los
FsA en Meff y en Liffe. Si se toma como medi-
da del mismo la posicion abierta relativa de los
contratos mas significativos en ambos merca-
dos, se aprecia el «raquitismo» de Liffe en este
segmento.

4. FUTUROS SOBRE ACCIONES,
APALANCAMIENTO Y ESTABILIDAD
FINANCIERA

Tradicionalmente los préstamos destinados
a financiar la adquisicion de valores se han
asociado con inestabilidades en los mercados
de valores, especialmente en EEUU, donde

(10) Una ambiciosa iniciativa conjunta del mercado bur-
satil norteamericano y el britanico de derivados.

(11) Un proyecto de colaboracién entre Chicago Mer-
cantile Exchange (CME), Chicago Board Options Exchange
(CBOE) y Chicago Board of Trade (CBOT).

(12) En Estados Unidos, también American Stock Ex-
change e Island Futures Exchange han manifestado su in-
terés por el mercado de FsA.
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Fuentes: MEFF, Bolsa de Madrid, LIFFE y LSE.

(a) Posicion abierta del futuro, expresada en ndmero de accio-
nes, dividida por el nimero de acciones del activo subyacente admi-
tidas a cotizacion.

esta «mala prensa» ha tenido inequivocas ex-
presiones regulatorias. Asi, los intermediarios
bursatiles estan sometidos a una regulacion de
la Reserva Federal (Regulacién T) que limita el
crédito que pueden conceder a sus clientes
para la adquisicion de valores. También en
otros paises el apalancamiento para la adquisi-
cion de valores se ha percibido negativamente,
aunque no haya tenido una expresion formal
comparable a la de Estados Unidos. En Espa-
fa, las entidades de crédito deben informar al
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GRAFICO 2

Crédito para la adquisicion de valores
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(a) 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 espafoles.

(b) Crédito para la adquisicion de valores como porcentaje de la
capitalizacion.

supervisor del crédito para la adquisicion de va-
lores. El reducido importe relativo del crédito en
relacion con la capitalizacion revela la percep-
cion negativa que tiene entre las entidades (ver
grafico 2). Ademas, existe una regulacion del
crédito al mercado que limita el apalancamiento
y la duracion del mismo en el entorno bursa-
til (13).

Tanto en Estados Unidos como en Espana,
el volumen relativo del mercado de crédito para
la adquisicion de valores (ver grafico 2) mues-
tra que el apalancamiento efectivo en los mer-
cados burséatiles es marginal. Es decir, o las fa-
milias disponen de mecanismos alternativos
para financiar la adquisicion de valores, o sim-
plemente valoran negativamente el apalanca-
miento. Bajo ambos escenarios cabe concluir
que el éxito de los FsA en Espafa no se ha ba-
sado en el apalancamiento implicito que ofre-

(13) Las garantias minimas exigidas en operaciones de
crédito del sistema bursatil suponen el depdsito en garantia
de al menos el 35% del importe del valor.

cen, en contra de lo afirmado por Lascelles
(2002).

La conviccion en el limitado alcance de una
demanda de instrumentos derivados por un
motivo de apalancamiento explica, posiblemente,
la ausencia de «complejos» con la que se lan-
zaron en Espanfa los futuros sobre indices de
renta variable —y posteriormente los FsA—, al
contrario que en Estados Unidos. Asi, como ya
sucedid con los futuros sobre indices de renta
variable, los FsA no deberian entrafiar ninguna
nueva consideracion prudencial especial. Pero
tampoco debe obviarse que el levantamiento
de una restriccion puede facilitar el acceso al
mercado a una minoria de agentes restringidos,
acentuando el protagonismo de los day traders
y otros inversores similares.

Precisamente esta ultima cuestion ha resul-
tado muy sensible en EEUU. La CFMA dispone
la necesidad de asegurar la consistencia finan-
ciera entre las distintas vias de exposicion apa-
lancada a la renta variable, y una de las causas
del retraso de lanzamiento de los FsA ha sido,
precisamente, la aprobacion de las reglas defi-
nitivas que regiran la «colateralizaciéon» de po-
siciones de clientes en FsA. La version definiti-
va de las mismas (14) establece las garantias
iniciales en un 20% del valor de mercado del
contrato, aunque mantener la coherencia regu-
latoria exigia compatibilizar los requisitos de co-
lateral en FsA, los requerimientos en opciones
sobre acciones (20% mas el valor de la prima,
en posiciones cortas) y los limites existentes a
la financiaciéon de acciones en contado (50%).
Esta inconsistencia ha sido criticada por su im-
pacto en términos del posible trasvase de acti-
vidad desde contado hacia futuro que podria
desencadenar en EEUU [véase Partnoy (2001)].
Sin embargo, de acuerdo con lo razonado mas
arriba, el impacto cuantitativo de ese trasvase
deberia ser pequeno si la dimension del colecti-
vo de inversores restringidos es efectivamente
pequena.

5. LA DEMANDA DE FUTUROS _
SOBRE ACCIONES EN ESPANA

Tal como se argumenta mas adelante, el
éxito de los FsA en Espafa puede haberse ba-
sado, fundamentalmente, en la interaccion en-
tre el free float de acciones existente y una res-
triccion vinculante a la que se han venido
enfrentando los fondos de inversion europeos.
Todos los fondos de inversion europeos estan
sujetos a determinados limites a la concentra-
cién de su inversion. En Espahfa, la Ley 46/1984
concreta esas restricciones estableciendo,

(14) Véase CFTC y SEC Joint Release, n° 34, File n° 7.
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como criterio general de politica de inver-
sion, que ninguna institucién de inversion co-
lectiva (IIC) puede tener invertido en valores
emitidos o avalados por una misma sociedad
mas del 5% de su activo, limite que se am-
plia al 10% siempre que el total de las inver-
siones de la institucidon en valores en los que
se supere el 5% no exceda del 40% del acti-
vo de la misma.

Estas restricciones han podido tener un im-
pacto mas estricto en Espafia por la combina-
cién de dos factores. En primer lugar, por la re-
lativa 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,
por el elevado peso en el indice de unas pocas
sociedades. La tabla incorporada en el gréafico 3
muestra los pesos en el indice Ibex 35 de las
principales sociedades que forman parte del
mismo. Dada la suma de los pesos de las tres
primeras sociedades, mantener una exposicion
en un producto de inversion de renta variable
que respete esas ponderaciones exige sobre-
pasar el limite del 40%. Los FsA permiten ate-
nuar esta limitacién, ya que, en condiciones de
adecuado arbitraje, su rendimiento puede repli-
car el de una inversion en contado, mientras su
naturaleza hibrida les exonera de los limites a
la concentracioén (15). El grafico 3 pone de ma-
nifiesto que existe una relacion positiva entre la
posicién abierta relativa de los contratos sobre
acciones negociados y el peso en el Ibex 35 de
las sociedades, lo que es consistente con la te-
sis de que la demanda de FsA ha podido obe-
decer a las restricciones a la concentracion en
los fondos de inversion (16).

Obviamente, la viabilidad de esta practica
de superar las restricciones a la concentra-
cion mediante FsA descansa en varios su-
puestos. Entre ellos esta la capacidad de las
instituciones de inversion colectiva para apa-
lancarse en derivados negociados en merca-
dos organizados, una posibilidad recogida en
la normativa europea (UCITS) para fondos de
inversién. Otro supuesto necesario es que la
elusién de los limites sea mas dificil a través
de derivados OTC de renta variable, como
los equity swaps, o mediante productos es-
tructurados. En este sentido, es interesante
observar que en el Reino Unido la emisiéon de
productos estructurados negociables con

(15) Datos sobre la sectorizacién institucional de la po-
sicion abierta en FsA y el examen de los estados trimestra-
les de las IIC confirman que los fondos de inversién mantie-
nen una posicién larga en FsA préxima al 90% de la posi-
cion abierta total.

(16) La menor posicién abierta de los FsA con menor
ponderacién también podria justificarse por su relativa no-
vedad.

GRAFICO 3

Posicion abierta en futuros vs peso del subyacente
en el IBEX 35 (a)
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rendimientos vinculados a los de los valores
sujetos a restricciones de inversién permitié
soslayar el problema descrito, sin necesidad
de derivados OTC ni de FsA.

Una de las conclusiones que resultan de
esta explicacion del éxito de los FsA en Espa-
fia es que la robustez de su demanda esta limi-
tada. En primer lugar, porque la restriccion vin-
culante motivada por la practica comercial de
benchmarking podria ser soslayable si se mo-
difica adecuadamente el indice de referencia.
Y en segundo lugar, porque el mantenimiento
de la demanda de FsA en el futuro exigiria la
persistencia en el tiempo de una orientacion
mayoritariamente nacional en el perfil de los
productos de renta variable demandados por
los inversores. Si el indice al que respondiese
la filosofia de inversion acabase siendo de al-
cance pan-europeo, no habria una restriccién
vinculante como la descrita. De todas formas,
conviene observar que la politica de inversion
en acciones de los fondos de inversién es-
pafoles tiene ya un importante componente
europeo: a mediados de 2001, alrededor del 60%
del patrimonio invertido en acciones denomina-
das en euros correspondia a la cartera exte-
rior. Ciertamente, ni este dato ni la escala de la
demanda actual de FsA en Meff anticipan la
proximidad de la reduccion en la misma. Como
muestra el grafico 4, el mercado de FsA repre-
senta, en términos de posicién abierta, aproxi-
madamente la mitad del de futuros sobre el
Ibex 35. Ademas, el grafico 5 pone en eviden-
cia que los FsA son un contrato con una rota-
cion media significativamente inferior a la de
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GRAFICO 4

Posicion abierta en futuros sobre acciones /
posicién abierta en futuros sobre el IBEX 35 (a)
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los futuros sobre el Ibex 35. Este hecho y la
existencia de posicion abierta en FsA a venci-
mientos muy lejanos confirman el empleo esta-
ble y ajeno al trading con el que se emplean
estos instrumentos en Espana.

Otra cuestion de interés es la sustitucion
que parece haberse producido en Meff entre
opciones sobre acciones y FsA. El grafico 6 re-
presenta la posicion abierta agregada de FsA,
calls y puts. Filtrando visualmente el efecto de
final de afio en la demanda de opciones, se ob-
serva que el lanzamiento de los FsA ha su-
puesto una caida en la media de la posicion
abierta en opciones sobre acciones. Sin embar-
go, el crecimiento de los FsA ha compensado
con creces dicho descenso.

6. BOLSAS, MERCADOS DE DERIVADOS
Y FUTUROS SOBRE ACCIONES

Los FsA constituyen un instrumento con
multiples aplicaciones en la gestion de carteras
de renta variable, pero el hecho de que una
demanda estable de los mismos dependa de la
existencia de restricciones vinculantes para al-
gun grupo de agentes determina cierta falta de
robustez como instrumento. A pesar de ello,
distintos mercados del mundo han depositado
considerables esperanzas en su lanzamiento.
De hecho, los FsA han constituido la base de
alianzas entre mercados diferentes, como la al-
canzada entre Nasdaq y Liffe, o entre merca-
dos tradicionalmente distanciados, como la for-
mada por CME, CBOE y CBOT. La iniciativa
transfronteriza de Liffe parece revelar, asimis-
mo, cierta dimension estratégica de cara a la
competencia entre mercados.

GRAFICO 5
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(a) La rotacion se define como el cociente entre el volumen ne-
gociado y la posicién abierta. Los picos en la rotacién de los futuros
sobre el IBEX 35 responden a la periodicidad mensual de sus venci-
mientos.

La conclusion que se anticipaba al inicio de
este apartado permite predecir que estos pro-
yectos alcanzaran, una vez puestos en marcha,
una escala bastante mas moderada que la que
anticipan los esfuerzos desplegados para lle-
varlos a cabo. De hecho, cabe argumentar que
las alianzas alcanzadas en el mercado norte-
americano constituyen soluciones defensivas
para sus miembros, en la medida que les per-
miten ahorrar costes de desarrollo.

En realidad, existen argumentos de organi-
zacion industrial que también cuestionan el fu-
turo de los FsA. En una hipotética competencia
entre bolsas y mercados de derivados, los se-
gundos podrian verse sometidos a externalida-
des negativas en favor de las primeras, si el
sistema de liquidacion bursatil esta integrado
verticalmente en la bolsa y si, ademas, la liqui-
dacién al vencimiento de los FsA tiene lugar
mediante entrega. La fijacién de canones de li-
quidacion especiales o cualquier restriccién
operativa permitiria a la bolsa amenazada con-
dicionar la oferta de servicios de contratacion
de FsA por parte del mercado competidor. Ob-
viamente, en esas circunstancias la interven-
cion de los reguladores y/o la adopcion de pro-
cedimientos de liquidacion por diferencias
constituyen condiciones necesarias para el éxi-
to de FsA (17).

Por lo que se refiere a la competencia entre
mercados que ofrecen FsA, las variables estra-

(17) En este sentido resulta llamativo observar que Li-
ffe liquide sus contratos transfronterizos por diferencias,
mientras que su iniciativa en EEUU (NQLX) se liquide por
entrega.
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tégicas disponibles pertenecen a dos entornos:
contratacién y poscontratacion. En el primer as-
pecto, el recurso generalizado a un libro elec-
tronico centralizado de 6rdenes deja como prin-
cipal elemento para la competencia la presen-
cia 0 ausencia de creadores de mercado y su
contribucion a la acumulacion de liquidez. En la
segunda dimensién, tan solo la eficiencia técni-
ca deberia marcar diferencias. La necesidad de
autorizacion previa por parte de los reguladores
de cualquier sistema de calculo de garantias,
unida al mandato de neutralidad entre mer-
cados en sus decisiones, deberia limitar cual-
quier competencia entre mercados oferentes de
FsA basada en una reduccién de los estdnda-
res de calidad en la gestiéon del riesgo de con-
trapartida.

Otros argumentos de organizacion industrial
que cuestionan el potencial de desarrollo de los
FsA son aplicables especificamente al caso
norteamericano. En un contexto de separacién
institucional entre la industria de valores y la de
derivados, cada una con su propio regulador e
intermediarios, un hipotético desplazamiento de
actividad de las bolsas hacia FsA podria ame-
nazar algunos segmentos de actividad de los
bancos de inversiéon [véase Polyn (2002)], dis-
minuyendo por tanto sus incentivos a promover
este producto.

Desde otro punto de vista, la multiplicidad
en la oferta de FsA en EEUU podria ser el ger-
men de su propio fracaso si conduce a la frag-
mentacion de su liquidez. Tanto a nivel de con-
tratacion como de compensacion, la congrega-
cién de d6rdenes es, a la vez, sintoma y condi-
cién para el éxito de cualquier instrumento.
Ahora bien, todas estas dudas sobre un éxito
generalizado para los FsA no ponen, sin em-
bargo, en cuestion la revoluciéon que introdu-
cen. En el caso de Estados Unidos constituyen
un precedente para la armonizacién de las in-
dustrias de valores y derivados.

7. CONCLUSIONES

La autorizacién y el proximo lanzamiento de
FsA en Estados Unidos han suscitado un eleva-
do interés, ya que han requerido el levantamiento
de una prohibicion histérica del Congreso
norteamericano. Con anterioridad, la introduc-
cion de FsA habia adquirido también cierta di-
mension estratégica en Europa, pero el proyec-
to de Liffe ha languidecido desde su inicio y se
ciernen numerosas dudas sobre las posibilida-
des de éxito de las diversas plataformas que in-
troduciran en breve FsA. Meff, sin embargo,
constituye una excepcion en el panorama inter-
nacional, por el éxito que han cosechado los
FsA que introdujo en 2001.

GRAFICO 6

Posicion abierta en futuros y opciones sobre
acciones (a)
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(a) Posicién abierta de las opciones corregidas por la delta.

Los FsA constituyen una innovacion efec-
tiva en los mercados de renta variable, en dos
aspectos de microestructura. En primer lugar,
permiten la contratacién a plazo de acciones,
una operativa tradicionalmente vedada en los
entornos bursétiles. En segundo lugar, facili-
tan la adopcién de posiciones cortas en ac-
ciones, otro aspecto sujeto a restricciones en
la mayor parte de plazas bursétiles. Pero el
andlisis de estas innovaciones, reafirmando
su utilidad, no demuestra, sin embargo, que
las mismas estimulen necesariamente una
demanda estable a largo plazo de estos pro-
ductos. Cabe aventurar diversos empleos de
los FsA con fines de trading e, incluso, de co-
bertura. En concreto, se argumenta que,
incluso en determinadas jurisdicciones en las
que la adquisicion apalancada de acciones
esta sujeta a restricciones, la introduccién de
los FsA supondra una liberacion de las mis-
mas para un grupo cuantitativamente poco
numeroso de agentes: aquellos préximos a
las préacticas del day trading. El analisis del
caso de Meff revela que, en cierta medida,
ese ha sido el caso. Sin embargo, la apari-
cion de una demanda estable en el mercado
espafiol parece que responde mas a la exis-
tencia de restricciones vinculantes (de con-
centracion) a las que un grupo de inversores
(los fondos de inversidn) se ha visto someti-
do, y para cuya atenuacion han podido servir
eficazmente los instrumentos objeto de este
estudio. Una cuestion que queda abierta tras
este analisis se refiere a la modalidad bajo la
que han podido atenuar estas mismas res-
tricciones los fondos de inversion del resto
de paises de la Unidn Europea.

Aunque el efecto desplazamiento de agen-
tes especuladores hacia los FsA no se conside-
ra cuantitativamente demasiado importante
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para su desarrollo, si merece atencion el trata-
miento regulatorio de los riesgos que surgen en
ese contexto, especialmente en Estados Uni-
dos, donde la regulacion T limita el apalanca-
miento en los mercados norteamericanos de
renta variable, utilizando como instrumento de
control regulatorio el sistema de garantias. La
introduccién de FsA en Estados Unidos exigia
también, entre otras cuestiones, determinar los
procedimientos de afianzamiento de las posi-
ciones de clientes. El hecho relevante, desde
una perspectiva de organizacién industrial, es
que este requisito previo, asi como otros adicio-
nales, debian determinarlos conjuntamente la
SEC y la CFTC. La verdadera revolucién intro-
ducida con el mandato del Congreso es este
primer paso —timido, hasta el momento, en su
materializacion— hacia la normalizacion del
complejo marco institucional norteamericano de

reguladores y mercados de valores, por un
lado, y de derivados, por otro.

24.9.2002.
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