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INTRODUCCION
1. En el presente informe se exponen las teorfas econémicas que explican la

funcién de los mercados de derivados y sus consecuencias en el Ambito de la
tributacién. Los derivados son acuerdos financieros cuya rentabilidad depende
o se deriva del comportamiento de algin activo principal como bonos, monedas y
productos bésicos; los derivados comprenden los contratos a término, los
futuros, los swaps y las opciones.

2. Los mercados de derivados scn parte integrante del sistema financiero.
Desempefian un papel de creciente importancia en los mercados financieros
contemporédneos, en los que cumplen tres funciones econémicas fundamentales.
La primera de ellas es la gestién de los riesgos. Los tftulos derivados
constituyen un mecanismo mediante el cual los inversionistas, las empresas y
los paises pueden protegerse eficazmente de los riesgos financieros. La
obtencién de cobertura respecto de los riesgos financieros se asemeja a
contratar un seguro; la cobertura ofrece un seguro contra los efectos adversos
de las variables que las empresas ¢ los paises no pueden controlar. La
segunda funcién es la llamada de descubrimiento de los precios. La capacidad
de los mercados de derivados de suministrar informacién sobre los precios de
equilibrio del mercado es un componente esencial de un sistema econémico
eficiente. Los mercados de futuros y opciones difunden ampliamente los
precios de equilibrio que reflejan las condiciones de la oferta y la demanda.
Para los inversionistas, los consumidores y los productores es esencial
conocer esof preciog poder tomar decisiones fundamentadas. La tercera funcién
consiste en generar eficiencia en las transacciones. Los derivados reducen
los gastos de transaccién en los mercados financieros. En consecuencia, las
inversiones se tornan més productivas y dan lugar a una tasa de crecimiento
econémico mAs elevada. Por lo tanto, los derivados generan importantes
beneficios sociales y contribuyen positivamente al desarrollo econémico.

3. Esos beneficios explican el enorme crecimiento que han tenido los
mercados de derivados, que, segin los tiltimos célculos, representan més de 35
billones de dblares, suma no muy alejada del valor total de los tfitulos
financieros en el mundo, que es de 48 billcnes de délares. Este crecimiento
se ha registrado en su mayor parte en los Gltimos 10 afios. Ademis, el aumento
que han tenido recientemente las corrientee de capitales internacionales hacia
los mercados incipientes sugiere que loe mercadoe de derivados desempefiarén
probablemente una funcién importante de apoyo en las economfas en desarrollo.

4. Debido al répido desarrollo de estos instrumentos financiercs, las normas
tributarias vigentes no estén preparadas para resolver los problemas
impositivos que plantean los derivados. Actualmente, la legislacién
tributaria se ha quedado atrés en relacién con el répido desarrollo de los
usos comerciales de los derivados. Esto hs dado lugar a incertidumbres en
cuanto al régimen fiscal nacional e internacional aplicable, lo que resulta
insatisfactorio tanto para los contribuyentes como para los organismos
recaudadores de impuestos.
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5. En este contexto, el papel que incumbe 2 los legisladores y a los
organismos reguladores es crear un clima de supervisién en materia impositiva
gque respalde el crecimiento controlado de los derivados. Este informe
demuestra, en particular, que los derivados hacen mis urgente la necesidad de
armonizar las normas tributarias.

6. En este informe se destacan las funciones econémicas de los derivados y
sus consecuencias en materia de tributacién. Hay muchas otras cuestiones que
se plantean cuando se evaldan los mercados de derivados, pero escapan al
alcance de este estudio. En un informe adjunto al presente se analizarén por
separado los problemas juridicos y tributarios que plantean los mercados de
derivados.

7. El informe esté estructurado de la siguiente manera. En la seccién I se
da un panorama de log mercados mundiales de capitales. Se describe la
evolucién de los mercados mundiales de valores y las tiltimas tendencias en los
movimientos de capital internacional. Esas tendencias indican claramente que
los mercados financieros de los paises en desarrollo estén preparados para el
crecimiento a largo plazo, y que los mercados de derivados serén fundamentales
para respaldar ese crecimiento.

8. En la seccién Il figura una introduccién a los derivados y una reseiia de
la evolucién de los mercados de tfitulos derivados. También se explica
brevemente la mecénica de los titulos derivados fundamentales. A los efectos
impositivos, es esencial demostrar la equivalencia econémica entre las
posiciones de los titulares de instrumentos derivados y las posiciones de
quienes tienen tfitulos monetarios principales.

9. En la seccién III figura un andlisis general de la funcién econémica que
desempefian los mercados de derivados. Loz derivados dan lugar & una mejor
distribucién del capital dentro de un pafe y a una mayor acumulacién de
capital, lo que resulta esencial para el crecimiento econémico. Se describe
la utilidad de los sistemas de gestién de los riesgos financieros y se explica
la razén por la cual las empresas se protegen de los riesgos financieros.
También se describe la forma en que los mercados de derivados proporcionan
precios sumamente visibles que pueden servir de marco de referercia en cuanto
al valor.

10. En la seccién IV se trata el tema de la tributacién de los titulos
derivados. La neutralidad tributaria significa que las transacciones que
obedezcan a fines econémicos similares deberfan gravarse de la misma manera.
La tributacién no deberia sancionar el uso de los derivados en favor de los
mercados de activos principales al contadc. En esta seccién se estudian las
consecuencias del uso de los derivados para proteger posiciones comerciales y
para realizar inversiones en titulos sintétizos. También se trata el tema de
los impuestos por retencién en la fuente. Otra cuestién que se plantea es si
los derivados pueden considerarse fuentes potenciales de ingresos tributarios.

11. Por filtimo, en la seccién V se resumen los resultados mis :mportantes y
se hacen algunas observaciones finales.

/oo-
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I. LA GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
A. Tendencias de las Gltimas corrientes de capital

12. Desde el decenio de 1980, los mercados internacionales de capitales han
registrado cambios sin precedentes. La creciente liberalizacidn de los
mercados financieros ha determinado un rdpido aumento de las corrientes de
inversiones extrafronterizas. Desde el punto de vista del inversionista, este
crecimiento ha sido espoleado por la bisqueda de una mayor rentabilidad y de
inversiones diversificadas. Desde el punto de vista de los receptores, el
crecimiento ha sido impulsado por la necesidad imperiosa de capital, que se
considera actualmente un instrumento esencial para el crecimiento econémico a
largo plazo.

13. Examinemos en primer términoc el punto de vista de loe inversionistas. En
los iltimos afios ha habido un cambio profundo en el modo de pensar de quienes
invierten en fondos mutuos y cajae de pensiones, gue se han convencido de las
ventajas de invertir en el exterior. Varios estudiogs han demostrado que eg
conveniente invertir en acciones extranjeras porque ello ayuda a reducir los
riesgos de cartera. Los beneficios que reporta la diversificacién pueden
atribuirse al hecho de que con frecuencie los mercados de valores nacionales
tienen ciclos diferentes, vale decir que la correlacién entre los mercados
nacionales es mucho menor que la correlacién que existe normalmente entre
mercados. Estos argumentos se han tranemitido de manera muy convincente,
entre otros a las cajas de pensiones de los Estados Unidos de América, que
actualmente tienen invertidos 300.000 millones de délares de sus activos en
titulos extranjeros. Esa cifra representa el 8% del total de sus activos, que
ascienden a 4 billones de d6lares, en comparacién con el 4,5% que tenian
invertido a fines de 1992. Se ha informado de que la mayor parte de las cajas
de pensiones de los Estados Unidos se han fijado como objetivo entre wn 15 y
un 20X de inversiones internacionales. Ello supone una nueva corriente de
capital de 300.000 millones dw délares més, procedente de las cajas de
pensiones (inicaments, La extrapolacién de esta tendencia a todos los
inversionistas internacionales darfa como resultado corrientes de capital por
cientos de miles de millones de délares.

14. Desde el punto de vista de los pafses en desarrollo, esas posibles
corrientes de capital son esenciales para su desarrollo econémico. Durante el
decenio de 1990, mds de 50 paises en desarrcllo eetablecieron mercados de
capitales. Durante ese periodo, 3.000 millones de personas abaandonaron el
comunismo o las economias dirigidas. ,En todo el mundo, en Europa Oriental,
Asia, América Latina y gran parte de Africa, los paises necesitan capital para
iniciar o expandir sus economias de mercado. También se estéd tomando mayor
conciencia de que los pafses estén compitiendo por un cGmulo limitado de
capitales internacionales. China solamente, para citar un ejemplo, estima que
necesitard 1 billén de dblares de capital para satisfacer su demsanda
proyectada de energia durante los préximos 20 afios. Paradéjicamente, las
economias desarrolladas como las de Estados Unidos y Europa tienen también una
gran necesidad de capital para financiar el déficit de su sector piblico.

/---
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15. Estas tendencias se reflejan en la composicién variable de las corrientes
de capital que fluyen hacia los mercados incipientes. En la figura I se
clasifican esas corrientes en corrientes privadas y oficiales. Las corrientes
oficiales representan los programas de asistencia oficial; las zorrientes
privadas representan los préstamos bancarios, las inversiones directas y las
corrientes de inversiones de cartera. En los tiltimos cinco afios, el
crecimiento de las corrientes de capital hacia los mercados de valores
incipientes ha sido realmente notable. Las entradas de capital han aumentado
de 80.000 millones de délares a mds de 200.000 millones de délares en 1994.

El aspecto més sobresaliente de este crecimiento es que ha sido impulsado
exclusivamente por las corrientes de capital privado.

Figura 1

Miles de millones de délares

1989 1990 1991 1992 1993 1994
= privadas il Oficinler.

16. En la figura II puede verse la estructura de las corrientes de capital
privado. A fines de 1994, las inversiones directas (en las que el propietario
mantiene cierto grado de control sobre la empresa, que se define normalmente
como més del 10X de participacién en el capital) ascendieron a 80.000 millones
de d6lares. Las corrientes de entrada de deuda alcangaron los 55.000 millones
de d6lares. El crecimiento més répido se registré en las inversiones en
acciones de capital, que ascendieron a 40.000 millones el afio pasado.
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Figura 1.
Corrientes de capital privado hacia mercados incipientes
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17. Es probable que estas corrientes se desaceleren en el futuro inmediate
por la pérdida de confianza de loe inversionistas como consecuencia de la
crisis econfmica mexicana. No obstante, y a menos que la crisis mexicana se
extienda a muchos otros paises, lo més probable es que esa desaceleracién sea
s6lo transitoria. Los inversicnistas institucionales continiian apuntando a
incrementar sus colocaciones en los mercadogs incipientes y los paises en
desarrollo siguen necesitando capital.

B. Tendencias en los mercados mundiales de capitsles

18. En los cuadros 1 y 2 figura un resumen de los mercados de valores en las
economias desarrolladas y en las economfas incipientes. A fines de 1994, el
valor bursétil total de las acciones de capital en las economfias desarrolladas
era de aproximadamente 12,8 billones de d6lares. En las economias
incipientes, el valor total de los mercados de acciones de capital era de
apenas 970.000 millones de délares.

19. En esos cuadros también se compara ¢l grado de desarrollo del mercado de
valores en relaci6n con la economia, medida en funcién del producto interno
bruto (PIB). Esgag cifras se suman en el cuadro 3, en el que se compara el
valor bursdtil de las acciones de capital con el PIB de extensag regiones
geogrificas. En el caso de los Estados lUnidos, la relacién entre el volumen
del mercado de valores y el PIB es del 77%. Esta cifra es mayor en el Japén,
donde alcanza al 89%, y es mencr en Europa, donde se ubica en el 46X. Sin
embargo, el cuadro muestra que ¢l volumen relativo de los mercados de valores
eg mucho menor en los paises con economias incipientes, donde representan
apenas el 29% del PIB, y que ese volumen tenderd a aumentar en el futuro.

/e
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Mercados de valores mundiales. mercados desarrollados:

valor burgdtil, PIB v derivados

Valor burséatil total
de las accionese de

—__capital

PIB anual

Introduccién de
los futuros de

(En miles de millopes de délares) indice bursatil

Austria 26,9 181 Agosto de 1992
Bélgica 80,4 211 Septiembre de 1993
Dinamarca B0, & 134 Diciembre de 1989
Finlandia 26,17 84 Mayo de 1988
Francia 441 . ¢ 1 253 Agosto de 1988
Alemania 473.% 1713 Noviembre de 1990
Irlanda 2.5 22 Enero de 1990
Italia 158,46 1 008 Diciembre de 1994
Pafiges Bajos 2107 314 Mayo de 1987
Noruega 34 .1 98 Septiembre de 1992
Espafia 105, 1 478 Enero de 1992
Suecia 122,48 186 Abril de 1987
Suiza 254,59 234 Noviembre de 1990
Reino Unido 1 1471 941 Mayo de 1984
Australia 208,35 284 Febrero de 1983
Hong Kong 245,72 105 Mayo de 1986
Japén 3 7479 4 216 Septiembre de 1988
Nueva Zelandia 17,3 44 Septiembre de 1991
Singapur/Malasia 269,49 50 Marzo de 1993
Canadé 303, 3 588 Mayo de 1987
Estados Unidos 4 900, 0 6 378 Abril de 1982
Resumen:

Europa 3 144,6 6 859

Regién del Pacifico 4 488,¢ 4 699

América del Norte 5 203,1 6 966
_Total 12 837,68 18 523

Lt con respecto a los valores

bursitiles (d1cielbre de 1994); Fondo Monetario Internacional en relacién con
el PIB (1993) y Futures Magagine en cuanto a la fecha de introduccién de los

futuros de indice bursatil.
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Cuadro 2
Mercados de valores mundiales, wercados incipientes;
yalor burasftil. PIB v derivadog
Valor bursitil total
de las acciones de Introduccién de
—capital PIB anual 1los futuros de
( ’
Taiwan 160,2 a/
Reptblica de Corea 12%,1 331
Tailandia 79,1 111 1995
India 65,4 263
Filipinae 30,2 54
Indonesia 22,2 145
China 19,3 545
Pakistén (N 48
Sri Lanka 1,7 10
Brasil 1115 468 Febrero de 1986
México 83,1 376
Chile 44,9 44 Abri. de 1991
Argentina 18,7 256
Colombia 11,4 46
Peri 5,3 41
Veneguela 3,3 59
Sudéfrica 137,9 117 1087
Nigeria 2,0 37
Zimbabwe 1,3 6
Turquia 15,2 126
Portugal 1,2 79
Grecia 8,0 73
Jordania 2,8 6
Polonia 1,5 86
Hungria 0,1 36 1995
Resumen:
Lejano Oriente (Asia) 511.5 1 507
América Latina 278, 1 291
Africa 141,2 160
Europa/Oriente Medio 39.4 406
970. 3 3 364

: Corporacién Financiera Internacional con regpecto a los valores
bursitiles (diciembre de 1994); Fondo Monetario Internacional en relaciém con
el PIB (1993) y Futures Magazine en cuanto a la fecha de introduccién de los
futuros de fndice bursstil.

8/ No se dispone de datos.
feos
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Cuadro 3

Los mercados de valores mundiales v el PIB

Valor bursdtil total Relacién entre
de las acciones de las acciones
capital - PIB anual y el PIB

(En miles de millones de délares)  (porcentaje)
Europa 3 146 6 859 45,9
Regién del Pacifico

(excepto Japén) 41 483 153,4

Japén 1 748 4 216 88,9
Canadé 03 588 51,6
Estados Unidos 4 890 6 378 76,8
Mercados incipientes 470 3 364 28,8
—Total mundial 13 808 — 21 887 63,1

Fuente: Cdlculos del autor.

20. Paralelamente a este crecimiento de los mercados de capitales primarios,
las acciones de capital, los bonos y los préstamos, los derivados han gozado
de enorme éxito en los dltimos 10 afios. En el cuadro 1 puede verse que todos
los mercados de valores de los paises desarrollados, sin excepcisdn, tienen un
mercado de derivados asociado en ¢l que se comercializan futuros de f{ndice
bursdtil. PFuera de los Estados lnidos ¥y del Reino Unido de Gran Bretafia e
Irlanda del Norte, la mayor parte de esos mercados han surgido en los tGltimos
cinco afios. El cuadro 2 muestra también que hay una gran escase: de esos
instrumentos en los mercados incipientes.

21. Los inversionistas acostumbrados a la eficiencia de los mercados de
derivados en los paises desarrollados seguramente exigirdn que los derivados
permitan hacer una mejor gesti6én de loe riesgos financieros en los mercados
incipientes. Algunas firmas inversionistas internacionales importantes
invierten énicamente en bonos piblicos respecto de los cuales se puedan
celebrar contratos de futuros financieros, lo que demuestra que log titulos
derivados desempefian actualmente un papel esencial en los mercadcs mundiales.
Egos inversionistas recurren a loe mercados de futuros con el fir de lograr
una mayor exactitud en la fijacién de precios y como instrumento de gegtién de
riesgos. Por lo tanto, cabe suponer que los derivados tendran um crecimiento
explogivo en los mercados incipientes. ' Ahora pasaremos a hacer vn andlisis
mis formal de los mercados de derivados.

/..
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I1. LOS MERCADOS DE DERIVADOS

22. Los instrumentos derivados han tenido un enorme éxito porque permiten a
los usuarios dividir los riesgos financieros, asumir los riesgos que pueden
afrontar y transferir aquellos que no desean asumir. Los derivados son
instrumentos particularmente eficaces de gestiém de los riesgos. A los
efectos impositivos, es fundamental analizar la funcién econémica de los
instrumentos derivados bédsicos.

A. Definicién de derivados

23. Los derivados se definen como aquellos contratos cuyo valor "se deriva"
de algin activo principal, como acciones, bonos, monedas o productos bésicos.
En su forma mis pura, los derivados abarcan los contratos a término, los
futuros, los swaps y las opcionees. Todos ellos son contratos privados. A
diferencia de una accién, que es emitida por una compafifa y adquirida por un
inversionista, un contrato derivado se crea de la nada, y es simplemente un
convenio privado entre un comprador y un vendedor en el que se establece de
qué manera evolucionard el valor del contrato en el tiempo. Por lo tanto, es
un juego de suma cero. Cada délar, o cads millén de délares, que pierde una
parte, lo gana la otra.

24, Como el término "derivados” es tan general, es muy importante distinguir
entre diversos sectores del mercado. Los derivados pueden comercializarse en
un mercado organizado, establecido en un lugar figico donde se realizan todas
las transacciones, o a través de una red descentralizada de instituciones
financieras denominada mercado extrabursétil.

25. Ademés, a veces se definen zomo derivados algunos tftulos como las
obligaciones con garantia hipotecaria y los "pagarés estructurados”. El
mercado de hipotecas es de gran magnitud, asciende a 3 billones de délares en
los Estados Unidos y se estd extendiendo répidamente en otros pafses como
forma de garantizar los préstamos para la adquisicién de vivienda propia. 8i
bien las ganancias que producen esos tftulos estén vinculadas a alguna
variable principal, su funcién bésica es obtener capital, a diferencia de los
derivados, cuya funcién primordial es la gestién de los riesgos. Por lo
tanto, esos titulos no son objeto de andlisis en el presente informe.

26. En los Estados Unidos se negocia una amplia gama de contratos en los
mercados organigados. Por ejemplo, los futuros relacionados con el trigo se
negocian en la Cémara de Comercio de Chicago (CBOT), los contratos de divisas
se comercializan en la Cémara Mercantil de Chicago (CME) y las opciones de
compra de acciones se negocian en el Mercado de Opciones de Chicago (CBOE).
Los inversionistas individuales pueden acceder a todos estos contratos por
conducto de cualquier corredor. El mercado extraburgitil comprende a todos
los principales bancos comerciales y de inversién, y s6lo pueden acceder a é1
las grandes empresas o los grandes inversionistas.
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B. Instrumentos derivados bdsgicos

27. Hay toda una serie de instrumentos a los que se denomina derivados, pero
en su mayoria son variantes de tree instrumentos bésicos: los contratos a
término y de futuros, los swaps y las opciones. A los efectos :mpositivos es
de vital importancia analizar la relacién econémica entre las posiciones
corregpondientes a esos derivados y las relativas a los activos principales.

1. Contratoe a término v de futuros
a) Contratos a término

28. Los contratos a término son acuerdos privados en virtud de los cuales se
conviene en intercambiar un bien determinado en un momento dado en el futuro.
Lag condiciones que se establecen en el contrato son la cantidac, la fecha y
el precio del intercambio. Ese precio, denominado tipo de interés futuro,
puede calcularse sobre la base del tipo de interés corriente, que es el precio
en efectivo del bien para el caso de entrega inmediata. Los contratos a
término se negocian en mercados extrabursitiles y generalmente se mantienen
hasta su vencimiento. En el recuadro 1 me indica cémo se calculan los
contratoe a término y cémo se fija su precio.

b) Contratos de futuros

29. Los contratos de futuros son similares a los contratos a término, pero
estén estandarizados y son negociables. A diferencia de los contratosg a
término, que se adaptan a las necesidadee de cada cliente, los futuros tiemen
un niimero limitado de fechas posiblee de vencimiento y se comercializan
mediante contratos de monto fijo. Ademfs, los futuros permiten estandarizar
los riesgos de contraparte, ya que en todas las transacciones actGa como
intermediaria una cémara de compensacién independiente. Esta estandarizacién
garantiga la existencia de un activo mercado liquido para los contratos de
futuroe. La liquidez se refiere a la posibilidad de comercializar fécilmente
un tftulo. Por consiguiente, son pocos log contratos de futuros que se
mantienen hasta su vencimiento. Por ejemplo, un inversionista que haya
comprado un contrato de futuros puede volver al mercado de valores antes del
vencimiento y vender el mismo contrato, neutralizando as{ la posicién inicial.
Los contratos de futuros se comercializan exclusivamente en mercados
organizados.
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winl i

Becuadro 1
Fiiacién del o en 1 trat Lérmi

A fin de entender las consecuencias econbémicas de un contrato a
término, tomemos como ejemplo un acuerdo de comprar una accién (A) de la
International Business Machines Corporation (1BM) dentro de un aiio.
Supongamos que el precio actual de una accién de 1la IBM es de US$ 100, y
que el tipo de interés anual (i) =8 del 10%. Supongamos ademés que la
IBM no paga dividendos. Un inversionista tiene dos alternativas, que son
econémicamente equivalentes: 1) comprar una accién de la IBM (convertir
US$ 100 en una accién) y mantenerla durante un afio, o b) celebrar un
contrato a término para comprar una accién de la IBM dentro de un afio.

Se establece el tipo de interés futuro de manera que el valor inicial del
contrato es cero. Como el contrato no cuesta nada, se puede invertir la
totalidad de la suma de US$ 100 para ganar US$ 10 de intereses.

Un afioc mé&s tarde, las dos nlternativasx dan como resultado una
posicién en una accién de la IBM. En consecuencia, su costo inicial debe
ser idéntico. Esto significa que el precio futuro (F) de la accién de
IBM debe ser US$ 110.

Compra "sintética” de un activo

i = 10%
T

A 1 uss 100 F |l US$ 110

[ conmme ] - Do s omed

Este tipo de trangacciones tiene sin embargo profundae repercusiones
en el &mbito tributario, ya que convierten las ganancias de capital en
gananciag realizadas.

Supongamos en primer lugair jue la accién de la IBM se vende a fin de
aflo a US$ 115. En ese caso, ln alternative a) generard una ganancia de
capital de US$ 15 en la accién de la IBM, pero la alternativa b) daré
lugar a dos operaciones: un préstamo con US$ 10 de intereses, y una
ganancia en la compra futura de 8% 115 - US$ 110, o sea US$ 5. Desde el
punto de vista econfmico, es decir, sin considerar los impuestos, no
interesa de qué manera se gener’ la ganancia total de US$ 15. S8in
embargo, el sistema tributario puede gravar los intereses y las ganancias
de capital con distintas tasas, creando distorsiones en la equivalencia
econémica. Ademéds, si la accion de la IBM no se vende a fin d= afio, los
intereses que se perciban en la nlternative. a) estarian gravados como
renta comin, mientras que en la alternative b) no se deberfan impuestos.
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2. Swaps

30. Los swaps son acuerdos celebrados entre dos compafiias que convienen en
intercambiar corrientes de efectivo en el futuro con arreglo a una férmula
acordada de antemano. Los swaps pueden congistir en intercambios de
intereges, en los que se canjea una deuda con un tipo de interés fijo por una
deuda con un tipo de interés variable, o en canjes de monedas, en los que se
intercambia una moneda por otra.

31. Los pagos que se realizan en virtud de un swap de intereses consisten en
el intercambio de intereses a intervalos regulares. Como el monto teérico
generalmente es el mismo para las dos partes en el swap, no es necesario que
se intercambie capital. Ademés, los pagos de intereses generalmeante se
compensan entre sf. Por ejemplo, en un swap de intereses en el que se
intercambia un tipo de interés fijjo por un tipo de interés variable en un
monto de 100 millones de délares, una empresa convendria en recibir un tipo de
interés fijo del 10X a cambio de una suma variable indizada de acuerdo con 1la
tasa tipo de oferta interbancaria de Londres (LIBOR). Si la tasa LIBOR fuera
actualmente del B8X, la empresa recibirfa 10 millones de délares y pagaria 8,
de manera que tendria gque pagar Gnicamente una cifra neta de 2 miilones de
délares. Los swaps pueden consistir también en pagos de sumas fijas para
compengar desequilibrios en el valor de las corrientes de intereses que se
intercambian.

32. Estos acuerdos de compensacién entre débitos y créditos reducen las
posibilidades de pérdidas en caso de incumplimiento y se estédn extendiendo
actualmente a log canjes de monedas. En el ejemplo del recuadro %, el Banco
recibe 500 millones de yen y paga 9 willones de délares. El pago neto, a la
cotizacién actual de 100 yen por d6lar, seria de 4 millones de délares. Ese
acuerdo de compensacién opaca indudablemente la distincién entre pagos de
interesee en monedas diferentes.

33. Como los swaps suponen una serie de pagoe futuros, pueden considerarse y

valorarge como carteras de contratos a término. Por lo tanto, plantean
problemas de tributacién similares a los de los contratos a téraino.
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Recuadro 2
.anje de monedas

Supongamos que hay dos instituciones que desean contratar préstamos en
distintas monedas. La IBM, por ejemplo, quiere conseguir 10.000 millones de yen
(100 millones de délares a la cotitaciém de 100 yen por délar) en un lapso de 10
afos; el Banco Mundial desea obtener 100 millcnes de délares en el mismo periodo,
en délares de los Estados Unidos. A continuacién se indican los :ostos
respectivos de obtenci6én de capital {en porcentajes).

Yen Délar
Banco Mundial 5,0 9,5
I1BM 6,5 10,0

Debe tenerse en cuenta que el Banco Mundial puede acceder a apitales mis
baratos en ambos mercados: tiene una ventaja "absoluta", para decirlo en la jerga
del comercio internacional. Sin embargo, debido tal vez a que el Banco Mundial
puede acceder més fécilmente al mercado del yen, tiene una ventaja "relativa" para
emitir deuda denominada en yen. In relacién con la IBM, sus gastos de
financiacién son un 1,5% més bajos en yen, y solamente un 0,5% médz bajos en
dSlares. Esto crea las condiciones necesarias para acordar un swap que serf
beneficioso para ambas partes. Si las dos instituciones emiten fondos en la
moneda final que desean, el costo total serd de 9,5% (Banco Mundial) + 6,5% (IBM)
= 16,0%. En cambio, el costo total de la obtencién de capital si amboe tienen una
ventaja relativa serd de 5,0% (Banco Mundial) + 10,0X% (IBM) = 15,)X. La ganancia
que se derivard para ambas partes de la celebracién de un swap serd de 16X - 15% =
1X. Por ejemplo, en el swap que sne describe 2 continuacién se dividiria la
ganancia por partes iguales entre las dos partes.

Pagos en virtuc de un swap

Deuda en yen Swap Deuda en délares
5% (yen) )
5% (yen) o= 10X (d6lares)

D [Banco Mund j‘m.l.l -

9% (db6lares)
=xp

El Banco emite deuda en yen sl 5%, luego celebra un swap a 1) afios por el
cual se compromete a pagar el 9,0% en délares a cambio de que le paguen el 5% de
interés en yen. Sus gastos de financiacién efectivos en délares son por lo tanto
del 9%, porcentaje inferior al 9,%% gue habria pagado en délares. Este ejemplo
suestra de qué manera las instituciones usan el swap para reducir los gastos de
financiacién. El Banco Mundial estima que, desde 1981, los swaps le han permitido
ahorrar 845 millones de délares en gastos de contrataci6én de empréstitos.
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3. Qpciones

34. Las opciones son instrumentos que confieren a su tenedor el derecho de
vender o comprar un bien a un precio establecido en una fecha de vencimiento
determinada o antes de esa fecha. Las opciones de comprar se denominan
opciones de compra y las de vender opciones de venta. Como las opciones
confieren un derecho pero no imponen una obligacién, el comprador de la opcién
la ejercera solamente si le reporta una ganancia al vencimiento.

35. Debido a que el valor de una opcién & su vencimiento no puede ser
negativo, para comprar una opcién ¢s necesario hacer un pago anticipado, en
forma muy similar al pago de una "prima" de seguro. En cambio, quien vende
una opcién recibe la prima y enfrenta la posibilidad de tener que hacer un
pago en el futuro. Las opciones se comercializan tanto en las tolsas de
valores como en los mercados extrabursdtiles y estén vinculadas a instrumentos
monetarios o a futuros como activos principales. Las opciones ce tipos de
interés se denominan "caps" (opciones con interés méximo) o "flcors”" (opciones
con interés minimo), y la combinaci.én de ambas son los "collars" (opciones con
tope miximo y minimo de interés).

36. Las opciones son instrument:s fundamentales, loe "quarks" de las finanzas
que pueden constituir las piezas necesariss para armar précticasente cualquier
contrato financiero. Las opciones son también muy importantes porque
aparecen, o se ocultan, en muchos uctivos comunes como las hipotecas, las
acciones ordinarias y los instrusentos de denda convertible.

37. Para ver como funciona una :p:ién, tomemos como ejemplo una opcién de
compra de una accién de la IBM, que se cotiza a US$ 100, con un precio de
ejercicio de US$ 100 a un afio de plazo. Si la accién de la IBM se mantiene
por debajo de los US$ 100, el tenedor de la opcién de compra no ejercerd su
derecho a comprarla, ya que la opcién no resulta lucrativa. En cambio, si la
accién de la IBM sube a US$ 120, el tenedor ejercerd su derecho a comprarla a
US$ 100. Pagard US$ 100 y adquirird la accién que ahora vale US$ 120,
obteniendo una ganancia no realizada de US$ 20.

38. En términos mis generales, en lugar de comprar efectivamente el activo,
basta con definir la ganancia al vencimiento. El contrato puede por ejemplo
establecer que se pagard US$ 20 si las acciones de la IBM se comercializan al
precio de US$ 120, y asi sucesivamente. Este método se denomina liquidacién
en efectivo y es mucho més fécil de¢ aplicar respecto de algunos activos.
Consideremos por ejemplo una opcién de compra de un grupo de 100 acciones,
como la opcién de compra de 100 ncciones de la empresa Standard and Poor’s
(S&P), que se cotiza en el Mercado de Opciones de Chicago. Seria diffcil
entregar todas esas acciones. En cambio, la liquidacién en efectivo
simplemente realiza la ganancia del ejercicic sin necesidad de proceder a la
transferencia material de la propiedad del activo principal. 8in embargo,
desde el punto de vista tributaric, la liquidacién en efectivo crea una
ganancia realizada.

39. En la figura III se represents grificamente el pago de la ganancia en la
fecha de vencimiento en el caso ce una opcién de compra de una azcién de la

IBM. El eje horizontal representa el valor futuro del precio de la accién; el
eje vertical indica la ganancia e¢r délares en la fecha de vencimiento. En el
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recuadro superior se indica la ganancia obtenida mediante la compra de una
opcién de compra, y en el recuadro inferior se sefiala la ganancia obtenida
mediante la venta de una opcién de compra. Digamos que el mercado determina
que la prima de la opcién es de US$ 15. Este es un costo "irrecuperable", es
decir que debe pagarse con independencia de lo que ocurra posteriormente.

40. 8i los precios se mantienen por debajo de los US$ 100, no se ejercerd la
opcién y su costo es el valor (futuro) de US$ 15. El comprador ejercerd la
opcién solamente en el caso de que los precios superen los US$ 100. Véase
también que el monto de las ganancias derivadas de la compra y de la venta de
la opcién de compra es igual a ceroc, ya que las opciones son contratos
privados. La suma de los dos recuadros también es igual a cero.

Figurs II1
Opcidn de compra

Pago de la ganancia al vencimiento

40 - Compra de una

20’ opcién de compra Ganancia

1 Prima perdida

$80 S0 10§10 $120
40 - Venta de una
opcién de compra

20: Prima recibida
<<

0_ wwﬁ\\\\‘\s
.,

-20 - ‘\\x\\\\i\\\\
| Pérdida

$80  $90  $100  $110  $120

Precio de la accidn al vencimiento

41. A continuacién, en la figura |V se representa grificamente el pago de la
ganancia al vencimiento respecto de una opcién de venta de una accién de la
IBM. En este caso, la opcién se ejercerd si el precio de la accién desciende
por debajo de los US$ 100. Por lo tanto, lae grandes ganancias o las grandes
pérdidas se producen cuando bajar los precios.
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Figura [V
Opcidén de venta

Pago de la ganancia al venc;!iento

40 - Ganancia - Compra de una
20: opcién de venta
0 S -
20 Prima perdida
40
$80 $0 3100 $110 $120
4Of Venta de una
20 - opcién de venta
] Prima recibida
O - . oo
-20
40 ~Pérdida o
$30 $90 $100 $110 $120

Precio de 1la accién al vencimiento

42. Los gréficos resultan instructivos por varias ragzones. En primer lugar,
demuestran que las posiciones en los contratog a término o en los mercados de
activos principales al contado pueden simularse mediante combinaciones de
posiciones en opciones. Por ejemplo, la compra de una opcién de compra y la
venta de una opcién de venta que tengan el mismo precio de ejercicio y la
misma fecha de vencimiento equivalen a tener una posicién en el activo
principal. Esto se debe a que la combinacién ofrece las mismas posibilidades
de obtener ganancias en la suba y de tener pérdidas en la baja que la tenencia
del activo. Sin embargo, aunque las posiciones sean econémicamente
equivalentes, el problema es que pueden estar gravadas en forma diferente,
creando asi oportunidades de arbitraje impositivo.

43. Los gréficos muestran también que vender opciones es similar a vender
seguros. El vendedor cobra la prims, que puede ser rentable hasta que se
produce una variacién importante. £l valor de las opciones resulta entonces
sumamente afectado por el grado de oscilaciém de los precios en torno a su
valor medio, es decir, por su inestabilidad. Las opciones son por lo tanto
apuestas sobre la inestabilidad.
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44. Cuando se evaldan las opciones, el problema radica en determinar si el
precio de la prima es justo. Un avance importante en la teorfa de las
finanzas se produjo cuando los profesores Black ¥ Scholes descubrieron una
férmula de valoracién que permitié a los operadores financieros fijar el
precio de las opciones con facilidad ¥y precisién. Ademés, sus estudios
revelaron de qué manera podfan simularse las opciones mediante una polftica de
comercializacidén dindmica de los activos principales.

45. Black y Scholes demostraron que la tenmencia de una opcién de compra
equivale a tener una fraccién del activo principal, considerandc que la
fraccién varia de manera dinémica en el tiempo. Esto se describe en la figura
V, en la que se indica el valor actual de la opcién de compra como funcién del
precio actual. Antes del vencimiento, el valor de la opcién de COmpra es una
funcién del precio actual de la accién que va aumentando lentamente y
convergerd con las lineas quebradas de la figura III en el momento de
vencimiento del contrato.

Figura ¥
Simulacién dipdmica de una opcién de compra

Pago de la ganancia en el mcmento actual

Compra de una

opcién de compra //////,//
20

{

Al precio actual... —
0 ”lm;:;”‘::::““"
20
,»iﬁnencia de algunan}
- acciones
20 - :
... idéntico riesgo
0 T
-20 ""’——f——’—‘— Pendiente = coeficiente

- ile cobertura = 0,5

$80  $90 $100 B0 $120

Precio de la accién en el momento actual
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46. Mediante la obtencién de cobertura en forma dinémica, la compra de la
opcién de compra puede simularse mediante una posicién parcial en el activo
principal. La magnitud de la posicién crece a medida que aumenta el precio de
la accién. Se reduce a medida que disminuye el precio de la accién, como si
obedeciera a una orden de venta para impedir pérdidas. La fraccién que se
tiene se denomina también coeficiente de cobertura, o "delta" (A), de la
opcién. Sin embargo, esta equivalencia dindmica es vAlida Gnicamente si el
modelo y las hip6tesis utilizadas para crear el coeficiente de cobertura son
correctos.

47. En sintesis, los derivados pueden generalmente simularse tomando
posiciones, ya sean estfticas o din&micas, en los mercados de activos _
principales al contado. En el cuadro 4 se resume la equivalencia econémica
entre los contratog derivados de moneda extranjera y los mercados al contado.
Véase que lag equivalencias estéticas son perfectas, salvo en cuanto a los
aspectos tributarios.

Cuadro 4
Equivalencia econ¢mica: derivados monetarios

Posicién en moneda Pogicién en moneda
Derivado extraniers (ME) nacional (MN)
Compra de contrato = Compra de contrato +
a término al contaco

Inversién en ME 4+ Préstamo en MN
Compra de canje = Compra de contrato +

de monedas al contacd:
Invergiér: en bonog en ME + Préstamo en bonos en MN

Compra de opcién de Compra de ME en cantidad &4 + Préstamo en MN
tipos de cambio {(variable dindmica)

Compra de opcién de Compra de ME + Préstamo en MN
compra, venta de

opcién de venta

C. Crecimiento d¢ los mercados de derivados

48. Durante miles de afioe han idc surgiendo innovaciones financieras en forma
paralela al desarrollo econémico. E!| tipo tle acuerdo financiero més antiguo
que conocemos es el préstamo de una persona a otra; si no existieran los
préstamos, la decisién de producir sélo podrfa eepararse de la decisién de
consumir si se almacenaran mercaderfas. Los préstamos permiten hacer un uso
mis eficiente de los recursos y llevan a ambas partes s compartir el riesgo de
pérdida de la cosecha. Sin ese tipo de acuerdoe, el agricultor pcdria estar
renuente a comprometer todo su capital en la agricultura. Esta clase de
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contrato financiero constituye pues un convenio de participacién en los
riesgos que resulta beneficioso para todas las partes contratantes. En las
economiag de mercado, las innovaciones financieras como los derivados pueden
considerarse mecanismos destinadcs a asignar el capital de manera eficiente y
a compartir log riesgos.

49. Las primeras opcionee se cotizaron en la Bolsa de Valoree e Amgterdam,
que se inauguré en 1611 y fue el primer auténtico mercado de tftulos
financieros. Un hito importante en la evolucién de los mercados de derivados
fue la apertura de mercados de futuros de productos bésicos en Chicago y Nueva
York durante el siglo XIX. Para el decenio de 1840, Chicago se habia
convertido en un centro comercial para los estados agricolas de la regién
centrooccidental de los Estados Unidos. En 1848 se establecié la Cémara de
Comercio de Chicago para facilitar las operaciones comerciales relativas a
productos agricolas. Las bolsas de productos bésicos redujeron enormemente
los gastos de reunién, transporte, almacenaje y procesamiento de productos
bdsicos. Al comienzo, el principal objetivo de la Cémara de Comercio de
Chicago era establecer normas de calidad y cantidad para los contratos de
cereales, pero poco después comenzaron a crearse contratos de entrega futura.

50. La Cémara de Comercio de Chicago estsblecié normas generales que sentaron
las bases de las préicticas mercantiles y que en gran parte se siguen aplicando
hoy en dia. Los operadores financieros pcdian, entre otras COg88, compensar
los contratos. Esto significaba que no estaban obligados a entregar el
cereal, sino que podfan eliminar esta obligacién de manera muy sgencilla,
vendiendo los contratos que hubieran comprado previamente. Otrc hecho
importante ocurrié en 1981, cuando se autcrizé la liquidacién en efectivo en
los Estados Unidos. La entrega =n efectivo significa que si un contrato de
futuros se mantiene hasta su ven:imiento, el operador financiero que lo compré
recibird simplemente la diferencia entre el precio de contado y el precio
futuro, pagada en efectivo, en ligar del activo principal.

51. Durante el decenio de 1970 scurrieron ofros acontecimientog fundamentales
en los mercados de derivados. La (dmara Mercantil y la Cémara de Comercio de
Chicago lanzaron futuros de instrumentos financieros en un momento de
creciente inestabilidad en los tipus de cambio y los tipos de interés.

Ademés, el Mercado de Opciones de Chicago introdujo las opciones de compra de
acciones por primera vez. Merton Miller, ganador del premio Nébel de
economia, ha dicho que los futuros financieros son "la innovacién financiera
més significativa de los Gltimos 20 afios”.

52. Esas opciones y futuros financierog dieron impulso al crecisiento
explogivo de los derivados. Actualmente, los mercados de futuros y opciones
estdn proliferando en todo el mundo. En la figura VI puede vers: el
crecimiento de los mercados de derivados entre 1986 y 1993, Gltimo afio
regpecto del cual se dispone de datos completos sobre los mercados
extrabursdtilee de derivados. E| gréfico muestra el valor en délares de las
pogiciones actuales (existentes) en derivados comercializados en los mercados
oficiales y de los swaps comercislizados en los mercados extrabursétiles.
Entre 1986 y 1993, el mercado crecié de 1 hillén de délares a més de 15
billones de délares. La mayor parte del aumento registrado recientemente en
el volumen de futuros se ha producido fuera de los Estados Unidos.

/-‘.
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Figura VI
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53. La actividad de estos mercados también puede expresarse en funcién del
volumen diario de transacciones. Diariamente se negocian alrededor de 450
millones de contratos en los mercados de valores organizados. Jara tener una
idea de las cifras que se manejan, baste decir que el valor en cdélares del
volumen de transacciones que se realizan con la mayoria de los futuros de
fndice bursdtil es actualmente mayor que ¢l volumen total de acciones
principales. En los mercados extrabursdtiles, el volumen diaric de
transacciones supera hoy en dfa los 15.000 millones de délares /.

54. En el cuadro 5 figuran las iiltimas estimaciones del volumer de la
totalidad de los mercados de derivados. Fste cuadro es mig completo que el
grifico anterior, ya que también incluye los contratos a términc y las
opciones comercializados en los sercados extrabursftiles. A Jjunio de 1994,
los mercados de derivados representaban aproximadamente la suma de 35 billones
de d6lares. En comparacién, el valor total de los mercados de acciones, bonos
y titulos monetarios era de aproximadamente 48 billones de délares. Por
consiguiente, los derivados son actualmente i:an importantes como los mercados
de valores primarios.

55. Hay dos opiniones en cuanto a las causas del crecimiento de los mercados
de derivados. De acuerdo con una de ellas, la innovacién es una reaccién ante
los cambios en los cédigos y normas tributarias. Segln otra opinién, las
innovaciones complementan los mercados al aumentar las oportunidades de
participacién en los riesgos de los inversioristas. En un estudio sobre las
innovaciones més recientes (Finnerty, 1988), se sefialé la reasignacién de los
riesgos como uno de los principales factores responsables de la innovacién
financiera en la mayorfa de los casos. Como puede verse en el ciadro 6, los
motivos tributarios y normativos fueron un factor preponderante #n la minoria
de los casos.

/oo
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Cuadro 5

e
(En miles de millones de d6lares)

Derivados comercializados en
las bolsas de valores

Futuros

Futuros de tipos de interés
Futuros de indice bursitil
Futuros de tipos de cambio

Opciones

Opciones de tipos de interés

Opciones de indice bursétil

Opciones de tipos de cambio

Opciones de compra de acciones individuales

Total de derivados comercialiszados
en las bolsas de valores

Derivados comercializados en
los mercados extrabursétiles

Contratos a término de tipoes de cambio
Contratos a término de tipos de interés

Opciones
Opciones de tipos de interés
Opciones de tipos de cambic

Swaps
Intercambios de intereses
Canjes de monedas

Total de derivados comercialirados
_ en los mercados extrabursitiles

Total de derivados

Titulos convencionales
Bonos

Titulos monetarios
Acciones

Total de titulos

Fuente: Cdlculos del autor y ¥Wall Street Journal, 25 de agosto de 1994.

Datos a junio de 1994, salvo los relativos a los derivados comercializados en

10

- 00

24
35
18
15
13

47

los mercados extrabursdtiles, que corresponden a diciembre de 1993.

440
150

390
390
250

50

698

000
500

000
800

000
100
400
098
600
500
700

800

/-oo
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Cuadro 6
Reasignacién Aumento de la  Innovaciér Factores

Instrusento de los riesgos  inestabilidad tecnolégica normativos
Opciones de compra

de acciones X b4
Futuros de tipos

de interés X % X
Intercambios de

intereses X X X
Opciones de tipos

de interés X X
Futuros de tipos

de cambio X X
Canjes de

monedas X bl X
Opciones sobre

futuros b4 X X
Puturos de indice
_bursdtil X X X

56. De acuerdo con la opinién d: la participacién en los riesgos, puede
considerarse que son tres los factores responsables del crecimiento de los
mercados de derivados:

a) Aumento de la inestabilidad en la economfs mundial. En los decenios

de 1970 y 1980, los precios de los activos financieroes se tornaron bastante
inestables. Esto se debié a divereos factores, como el fracaso del sistema de
los tipos de cambio fijos, las crizis del petrélec, el gasto piblico excesivo
¥y las politicas inflacionarias. Ketos desequilibrios fundamentales
determinaron la necesidad de crear los productoe derivados, que pasaron
entoncegs a ocupar un lugar permanente en la coleccién de instrumentos
financieros;

b) Innovacién tecnolégica. los cambivs tecnolégicos han sido el

resultado de los avances en dos c¢sferas: los equipos fisicos y la labor
académica en teoria de las finan:as. Por uns parte, la invencién de equipos
més baratos en materia de comunicaciones e informética dio lugar a
innovaciones financieras, como la negociaciér. de operaciones financieras a
nivel mundial durante las 24 horas del dia y los sistemas automatizados de
gestién de riesgos. Por otra parte, los adelantos en la teoria de las
finanzas modernas han permitido u las instituciones crear nuevos instrumentos
y comprender mejor la gestién dinamica de los riesgos financieros. Uno de
esos instrumentos es, por ejemplo, el famoso modelo Black-Scholes (Black y
Scholes, 1973), que se utiliza param fijar el precio de las opcioanes y obtener
cobertura;

[ooe
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c) Acontecimientos polfticos. En el cecenio de 1960, se consideraba
que loe gobiernos eran el principal vehiculo de crecimiento econbmico. La
insatisfaccién generalizada ante esas politicas dio lugar a importantes
cambios politicos durante el decenio de 1970. Esos cambios dieron origen a un
movimiento mundial orientado a las politicas de mercado y a la liberalizacién
de los mercados financieros.

III. LA FUNCICN ECONOMICA DE LOS DERIVADOS

57. En esta seccién se examinan las ventajas econémicas de los mercados de
derivados. Demostraremos que los mercadoe de derivados, como psrte de un
mercado de capitales eficiente, contribuyen a estimular el crecimiento
econémico y deberfan fomentarse vigorosamente 2/.

A. Los mercados de derivados y el crecimiento econémico

58. Los mercados de derivados, cowo parte de un mercado de capitales que
funcione satisfactoriamente, ayudan a promover el crecimiento econémico. Los
mercados de capitales eficientes garantizan gque los recursos seun asignados
con eficiencia a sus fines mas productivos. A su vez, el aumento de la
productividad es un factor esencial para ¢l crecimiento econémico a largo
plazo. De hecho, las pruebas empiricas revelan la existencia de una relacién
positiva entre el crecimiento y los indicadores del desarrollo inanciero 3/.

1. Las finangas v el crecimiento econdémico

59. Veamos el casoc de Hong Kong, el Japén, la Repiblica de Cor:a y Singapur.
Fn log Gltimos decenios, las taras de crecimiento del ingreso per cépita de
esos pafiges han estado entre lam mis altas de! mundo, a pesar d2 que sus
recurgosg mineraleg y de tierra mon escasos. La mayor diferencia entre los
paises ricos y pobres radica en la eficiencia con que han utilicado sus
recursos. La contribucién del sistema financiero al crecimient) es
precisamente su capacidad de aumnentar la eficiencia.

60. En la figura VII se describen los factcres que impulsan el crecimiento
econémico. Aproximadamente la nitad del crecimiento del producto de un pais
puede atribuirse al aumento de l.u mano de obtra y el capital. La otra nitad se
explica en razén de una mayor productividad. La mano de obra es s
productiva cuanto mayor es el nivel de educacién, el grado de capacitaciém y
el esfuerzo que se pone en el trabajo. El capital es més productivo cuanto
mayor es el grado de desarrollo tecnoldgico ¥y la eficiencia con que ge utiliza
el capital. Es por ello que las finanzas son un aspecto clave del crecimiento
econdémico.
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Figura ViI
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61. En un estudio reciente, King y Levine (1993a, 1993b) analizaron los
efectos de los mercados financieros utilizando medidas de intermediacién (el
volumen de los créditos de los bancos comerciales en relacién con el volumen
de los créditos de los bancos centrales) y ls distribucién de los activos (el
volumen relativo de los créditos destinados & empresas privadas en comparacién
con el de los créditos al sector piiblico). Descubrieron que el grado de
desarrollo financiero estaba fuertemente vinculado a la tasa de crecimiento
del capital fisico y a la eficiencia. Ademés, las finanzas guiaban el
crecimiento -econémico. Asimismo observaron que durante el perfodo comprendido
entre 1960 y 1989, el nivel de desarrollo financiero de un grupo numeroso y
heterogéneo de paises habia sido una de las variables de prediccién del
crecimiento més importantes en comparacién con el nivel registrado en 1960, a
continuacién de la tasa de inscripcién en la ensefianza secundaria. Las
diferencias entre los sistemas financieros pueden ser la causa de diferencias
de un 1% anual en las tasas de crecimiento real.

62. Un sistema financiero eficiente es vital para asegurar que una politica
macroeconémica prudente se traduzca en un crecimiento econémico sostenido. La
estructuracién de un gistema financiero en una economia incipiente es un
proceso que abarca generalmente tres etapas:

a) Un sistema bancario eficiente, que ofrezca un sistema de pagos como

arteria de cualquier economia de mercado;
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b) Un mercado secundario de activoe financieros, instrumentos del

mercado monetario, bonog y acciones de capital, que permita determinar el
costo del capital y asignar el capital entre diversos fines que compiten entre
s8i;

c) Un marco normativo que gurantice el. funcionamiento eficiente de los
mercados de capitales.

63. Una vez cumplidas estas tres etapas se pueden realizar transacciones con
instrumentos derivados. Para poder fijar el precio de esos instrumentos y
darles cobertura se necesita un mercado liquido para los activos principales.
La mayoria de las economfas incipientes estén todavia en el proceso de
creacién de esae estructuras y en consecuencia no tienen mercados de
derivados. Sin embargo, en vista del rdpido desarrollo de los mercados de
valores en todo el mundo, cabe suponer que pronto habrédn de establecerse
mercados de derivados. A continuacién se detalla la contribucién de los
mercados de derivados al crecimiento econémico.

2. Efectos en la asisnaciépn de capital

64. Los mercados de derivados t.ienen un efecto positivo em la asignacién de
capital. Supongamos por ejemplo gue una empresa ha disefiado un nuevo producto
que podria encontrar un mercado lucrativo. Ademés del riesgo comercial
inherente al proyecto, la empresa también enfrenta riesgos financieros
considerables, debido a las variaciones de la inflacién, de los pagos de
intereses futuros y quizd también de los tipos de cambio. Los derivados
pueden hacer que los empresarios se sientan mds dispuestos a invertir en
proyectos arriesgados al darles la posibilidad de protegerse de los riesgos
financieros. Ademds, la funcién de descubrimiento de log precios que cumplen
los mercados de derivados permite adoptar decisiones mée acertadas y
fundamentadas en relacién con el capital. En consecuencia, el capital se
destina a usos més eficientes.

3. Efectos ¢n la acumulacién de capital

65. Los mercados de derivados tienen también un efecto positivo en la
acumulacién de capital. El crecimiento econémico de un pafs es impulsado por
el aumento de productividad resultante de la inversién de capital. En una
economia cerrada, la totalidad de las inversiones se derivan del ahorro
nacional. No obstante, la inversitn serd inferior al ahorro como consecuencia
de las fricciones, o costoe, del sistema financiero. La disminucién de esas
fricciones determina un aumento en el nivel de inversién, lo que en definitiva
promueve el crecimiento econémico. Ademés, en una economfa abierta, los
mercados de derivados pueden auxentar las entradas de capital extranjero, ya
que algunos riesgos del mercado pueden ser fhcilmente cubiertos y dar lugar
asi a un mayor volumen de inversicrnes.

/..



ST/8G/AC.8/1995/L.5
Espafinl
Pagina 29

66. Es verdad que la creacién de¢ mercados de derivados genera ciertos gastos,
ya que se desvian recursos productivos para administrar las bolsas de valores,
realizar las transacciones y llevar un registro. No obstante, es preciso
comparar esos gastos con los beneficios que reportan las operaciones con
derivados.

67. Como los gastos de transaccién de los derivados son muy bajos, aumentan
el volumen neto de capital que puede invertirse en recursos productivos. Los
inversionistas pueden por ejemplo querer protegerse de una caida del mercado;
en lugar de vender acciones, pueden simplemernte vender contratos de futuros de
indice bursétil a un costo mucho menor. La disminucién de los gastos de
transaccién aumenta el caudal neto de ahorros.

68. Los mercados de derivados son ambién beneficiosos por su funcién de
participacién en los riesgos. Los derivados ayudan por ejemplo 8 disminuir
los gastos de obtencién de capital. Supongamos qQue una empresa contrata a un
banco de inversiém para que obtengs capital mediante la emigién de bonos. El
banco establece un precio de oferta al péblico y asegura la emisién total, es
decir, se compromete a vender la tctalidad de los bonos a un precio fijo. La
empresa recibe entonces el producido de la venta menos una comigidén de seguro;
esta comisién cubre los gastos de transaccién as{ como los riesgos de mercado
que supone la tenencia de los bonok. 8in embargo, ese riesgo se puede cubrir
eficazmente mediante la venta de [ituroes de bonos, reduciendo asi las
comigiones de seguros de las empresas emisorus. Esto aumenta el caudal de
capital disponible para las empr:sus.

B. Funciones econémicas de los derivados

69. Los mercados de derivados c:implen tres ‘unciones econémicas esenciales:
la gesti6én de los riesgos, el descubrimiento de los precios y la eficiencia en
las transacciones. La primera funcién se refiere a la posibilidad que tienen
los operadores financieroe de contrarrestar los riesgos financieros mediante
el uso de derivados. La segunda 3¢ refiere n la mejor asignacié¢n de los
recursos en la economia que se lagra gracias al conocimiento a rivel general
de un precio de equilibrioc que sirve como medida de valor. La tercera funcién
gse refiere al aumento de la eficiencia en las transacciones merced a los
derivados. Los mercados de derivados reducen el costo de las operaciones
financieras y de la obtencién de zapital, lo que pone de relieve sus funciones
de gestién de los riesgos y de descubrimiento de los precios. Iebido a ese
bajo costo, los inversionistas pieiden protegerse eficazmente de los riesgos
financieros o llevar a cabo invers.ones "sintéticas” en tftulos derivados.

1. Qeusridn de los riesgos

70. Los mercados de derivados son importentes porque ofrecen ls posibilidad
de gestionar eficazmente los rieesgos mediante la obtencién de ccbertura 4/.
Log operadores financieros que prefieren cbtener cobertura utilizan los
contratog de derivados para traspasar a otras personas los riesgos que no
desean asumir en relacién con los precios; los especuladores que asumen

/...
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riesgos voluntariamente los utilizan con finee de lucro, y tamhién recurren a
los derivados operadores financieros con diversas polfticas en materia de
riesgos. Los mercados ofrecen mecanismos que permiten intercambiar no
solamente productos sino también riesgos. 8i no existieran los mercados de
derivados, esos riesgos no podrian gesticnarse con eficiencia y el costo de
los riesgos para la sociedad seria mayor. Como consecuencia, todos estariamos
en desventaja.

71. En otras palabras, los derivados son innovaciones en materia de gestién
de los riesgos, y no innovaciones en los riesgos propiamente dichos. Los
riesgos existen porque en el mundo hay incertidumbre. A veces se considera
que los derivados son instrumentos perniciosos porque se les asocia con el
Jjuego, pero esta comparacién es errénea porque el juego supone asumir riesgos
nuevog que se crean {como en la ruleta y en el péquer). En cambio, la
especulacién supone asumir riesgos existentes (como el riesgo de una sequia o
de la inflacién) y debe verse como la otra cara necesaria de las operaciones
de cobertura.

72. La segmentacién de los riesgos que se logra mediante el uso de derivados
ha permitido crear técnicas eficientes de gestién de los riesgos. La gestién
de los riesgos consiste en elaborar contratos financieros para producir
ganancias (o pérdidas) que compensen las pérdidas (o ganancias) derivadas de
las fluctuaciones de los precios financieros. Por congiguiente, la finalidad
de la gestién de los riesgos es estabilizar las ganancias totales.

73. La fluctuacién de los tipos de cambio, por ejemplo, afecta a las empresas
que realizan operaciones comerciales internacionales o que utilizan
financiacién internacional. Tomemos como ejemplo un fabricante de Cote
d’Ivoire que financia una nueva inversién con un préstamo en francos.
Supongamoe que, debido a las barreras comerciales, los ingresos se determinan
primariamente en la moneda local, es decir, en francos de la Comunidad
Financiera Africana (CFA). Este fabricante estd expuesto a las fluctuaciones
del tipo de cambio. 8i la moneda local se deprecia, sus ganancias se verén
afectadas negativamente; ello se debe a que los ingresos se mantendrén
constantes en la moneda local, mientras que los costos serén mayores debido al
aumento de valor de los pagos en francos. Como consecuencia, el fabricante
puede quebrar por motivos que nada tienen que ver con su empresa.

74. A falta de opiniones sobre los mercados financieros, hay muachos
argumentos que justifican la obtencién de cobertura respecto de los riesgos
financieros. En general, la obtencién de cobertura es itil cuando los agentes
tienen aversi6n al riesgo o cuando hay "fricciones" (gastos o impuestos) en
log mercados de capitales.

Av i6n al ri
75. La obtencién de cobertura puede ser 1itil si las empresas o los
inversionistas prefieren que sus ganancias sean estables. Un gerente puede

por ejemplo tener una suma considerable de capital vinculado a la empresa, ya
sea en cardcter de propiedad o mediante planes de remuneracién en los que las

/...
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bonificaciones dependen de las ganancias. 8i tiene aversiém al riesgo,
tratarf de protegerse de los riesgos financieros para reducir la inestabilidad
de las ganancias de la empresa. Si esta politica beneficia o no a los
accionistas es otro problema, especialmente si los accionistas pueden
diversificar sus inversiones a través de muchas acciones y en consecuencia no
se preocupan tanto por los riesgoe propios de una empresa en particular como
por los riesgos existentes a nivel de todo el mercado.

76. La obtencién de cobertura puede también ser beneficiosa pars los paises
que dependen fundamentalmente de las exportaciones de un nimero reducido de
productos bésicos. Chile, Zambia y el Zaire, por ejemplo, dependen en grado
sumo de sus exportaciones de cobre. Esos pafses no estén muy diversificados y
podrian experimentar una fuerte disminucién de sus ingresos debido a la caida
de los precios de sus productos bdsicos. Al tener un acceso limitado a los
mercados internacionales de capitales, esos paises podrian verse obligados a
hacer profundos recortes en los programas sociales o de infraestructura 5/.

En el recuadro 3 se describe cémc se protege México, por ejemplo, de los
riesgos relacionados con el precio del petréleo.

Recuadro 3
Estrategia de cobertura de México en relaciém con el petréleo

En 1990, México utilizé técnicas de gestién de riesgos para proteger
las gananciags de suz exportaciones de petréleo crudo de una cafda de los
precios. México utilizé opciones que le daban el dereche a vender petréleo
a un precio fijo y celebré contratos de venta de petréleo a plazo. Su
objetivo era garantizar un precic mfnimo de 17 d6lares por barril, que fue
el precio utilizado como base para su presupuesto de 1991. Al afio
siguiente, cuando los precios del petréleo cayeron al terminar la guerra
del Golfo, México obtuvo una ganancia derivada de sus operacionzs de
cobertura financiera que le ayud$ a compensar la disminucién de sus
ingresos de exportacién. Esto fue muy importante ya que la mayoria de sus
gastos de importacién estaban denominados en délares de los Estados Unidos.

Cabe sefialar que, en este ejemplo, la cobertura financiera gener$ una
ganancia, a pesar de que no era esa la finalidad de la cobertura. Los
precios del petréleo podian igualmente haber aumentadoc, en cuyo caso la
cobertura financiera habria generado pérdidas; sin embargo, esas pérdidas
habrian sido compensadas por el aumento de los ingresos de exportacién. Es
decir que el propésito de la cobertura financiera no es generar ganancias
adicionales sino més bien estabilizar las ganancias.
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Impuestos

77. Las operaciones de cobertura pueden reducir la carga fiscal media en los
casos de tasas marginales crecientes del impuesto sobre la renta, o cuando las
pérdidas determinan que los descuentos impositivos sean insuficientes.
Supongamos que estamos en una situacién en que, sin cobertura, las ganancias
pueden ser de 300 millones de délares o de menos 100 millones de délares com
idéntica probabilidad. 8in cobertura, se reduce la dispersién de las
ganancias, que pueden ser, por ejemplo, de 200 millones de d6lares o cero.
Obsérvese que, en ambos casos, la ganancia esperada es la misma: 100 millones
de délares. Si las ganancias estén gravadas con un impuesto del 40%, entonces
el impuesto esperado (E) sin cobertura es de 0,5 x (40% de 300 millones de
délares) + 0,5 x US$ 0 = 60 millones de délares. Sin cobertura, el impuesto
esperado (E) es igual a 0,5 x (40X de 200 millones de délares) + 0,5 x US$ O =
40 millones de délares. 8Si se aplica la politica de no obtener cobertura, se
pueden obtener ganancias cuantiosas en algunos afios, gravadas con tasas
impositivas elevadas, y pérdidas en otroe afics que tal vez no puedan
descontarse de las ganancias futuras. En cambio, 8i se aplica una politica
sistemdtica de obtencién de cobertura, las ganancias serén estables. El
efecto neto de la obtencién de cobertura es pagar menos impuestos, como
promedio.

Costos de la guiebra

78. La obtencién de cobertura también es Gtil si la quiebra es costosa. Esto
puede suceder si existen costos directos como honorarios de abogados o si la
empresa no puede ser administrada con eficiencia durante el procedimiento de
quiebra. Si la obtencién de cobertura elimina la posibilidad de quiebra,
entonces la cobertura es Gtil.

Gast e fi

79. Cuando una empresa se ve ante la necesidad de conseguir fondos, puede
utilizar financiacién internacional, generada por la propia corriente de
efectivo de la empresa, o financiacién externa, mediante la emisién de bonos o
acciones o la obtencién de un préstamo bancario. La cobertura es Gtil cuando
la financiacién externa es més costosa que los fondos generados a nivel
interno. Si una empresa no obtiene cobertura, habri mayores variaciones en la
corriente de efectivo debido a los riesgos financieros. Cuando disminuyen las
ganancias, las empresas pueden reducir las inversiones u obtener fondos a
nivel externo. No obstante, la reduccién de las inversiones puede causar
gerios perjuicios. Si en lugar de ello se compensa el déficit de ganancias
con financiacién externa, se generardn gastos adicionales, como comisiones de
seguros u otros gastos impuestos por los prestamistas externos. Como puede
verse, esog gastos se evitan si :e obtiene cobertura.

/--.
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2. Descubrimiento de los precios

80. La segunda funcién importante de los mercados de derivados es el
descubrimiento de los precios. El descubrimiento de los precios es el proceso
mediante el cual se fijan precios de equilibrio que reflejan la demanda actual
y futura en relacién con la oferta actual y futura, y se logra que esos
precios sean visibles para todos. Por consiguiente, los mercados de derivados
son importantes no solamente por las operaciones financieras que efectivamente
gse realizan sino también porque permiten al resto de la economfia adoptar
decisiones éptimas de produccién y consumo. Los futuros sobre derechos de
contaminacién, por ejemplo, permiten a las empresas adoptar decisiones de
inversién més acertadas, porque actualmente las empresas pueden incluir de
manera explicita el costo de la contaminacién como un factor a tener en cuenta
en la decisién de construir una nueva planta o cerrar una planta vieja.

81. Los mercados de futuros también permiten descubrir los precios en forma
"intertemporal”, al fijar precios respecto de entregas que se realizarén en
distintas fechas en el futuro. Los precios de los futuros reflejan las
expectativas actuales del mercadc con respecto a cudles gerdn los precios de
contado en determinadas fechas en el futuro. Esto es dtil desde el punto de
vista social porque permite a los productores adoptar mejores decisiones en
materia de produccién, consumo y almacenamiento. En el caso de los productos
que pueden almacenarse, un precic futuro mds elevado indica la necesidad de
almacenar o producir més, moderando as{ la oferta de un producto a lo largo
del tiempo y ayudando a evitar situaciones de oferta excesiva o insuficiente.
Peck (1985) demostré que las existencias de maiz eran bastante gensibles a los
cambios en los gastos de almacenamiento implicitos en los precios de los
futuros. Durante el perfodo comprendido entre 1971 y 1981, los Estados
Unidos, el Gnico exportador con un activo mercado de futuros en asateria de
cereales, fue el menos desestabilizador de los exportadores principales en el
percado mundial. De esa manera, los mercados de futuros ayudan a estabilizar
los precios al facilitar la adopcién de decisiones Sptimas por parte de las
empresas en materia de produccién y almacenamiento.

82. El proceso de descubrimiento de los precios es bemeficioso ademés por las
siguientes razones:

Gastos de indagacié

83. Los mercados de divisas, en particular, ofrecen precios susamente
visibles que pueden servir como medida de valor. En teoria, los que obtienen
cobertura y los especuladores podrian negociar con las instituciones
financieras; sin embargo, es necesario realirar un proceso de indagacién para
asegurargse de que el precio propuesto es justo. En cambio, si uno acude a una
bolsa de valores podré acceder directamente a operaciones financieras
competitivas centralizadag, que ameguran que el precio serd justo. De esa
manera se evitan indagaciones costoeas.

leos
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Dif iag de calidad

84. La funcién de descubrimiento de los precios es (itil también en relacién
con los productos bAsicos, ya que las diferencias de calidad pueden determinar
una multiplicidad de precios de contado. Por ejemplo, el hecho de que existan
numerosas variedades de petrfleo hace que sea dificil comparar los precios del
petr6leo entre distintos lugares. En cambic, los futuros de petréleo crudo
establecen un finico precio de referencia. A su vez, esto puede utiligarse
para fijar el precio justo de otras variedades. Otro ejemplo es el de los
mercados de bonos pilblicos, donde existen muchos bonos en circulacién, con
distintios cupones y fechas de vencimiento. Considerada individualmente, la
oferta de esos titulos no es suficiente como para permitir un gran volumen de

operaciones bursitiles. En cambio, los contratos de futuros de bonos crean un
precio de referencia que puede utilizarse para determinar el justo valor de
algunos bonos en particular.

Descubrimiento de la inestabilicad

85. Otra funcién importante de los mercados de opciones es el descubrimiento
de la inestabilidad o riesgo de los activos financieros. Hay una serie de
factores que influyen en el precio de las opciones, y todos ellos son visibles
salvo la inestabilidad del precio del active principal. Por lo tanto, se
pueden utilizar los modelos tradicionales de fijacién del precio de las
opciones para recuperar una inestabilidad "implfcita" a partir del precio de
la opcién. Esa inestabilidad ez la evaluacién que hace el mercado de la
posible gama de valores que tendrd el precic del activo durante el periodo de
existencia de la opcién. Esta informacién es particularmente Gtil para la
adopcién de decisiones en materia de cobertura. Por ejemplo, el hecho de
conocer la inestabilidad de los tipos de cambio permite a las empresas deducir
cufl serd la distribucién de los tipos de cambio futuros y evaluar las
hip6tesis mée pesimistas, lo que es Gtil para decidir si se debe obtener o no
cobertura respecto del riesgo.

86. Los mercados de derivados permiten a las instituciones realizar sus
transacciones con mayor eficiencia de lo gque seria posible si no existieran.
Esos mercados reducen los costos directos de las transacciones en los mercados
financieros y también ofrecen, a través de cédmaras de compensacién, un
mecanismo eficiente para manejar los riesgos de contraparte.

Reduccidén de los gastos

87. En general, los contratos de derivados ofrecen una mayor liquidez y
gastos de transaccién menores que los mercados de activoe principales al
contado. Adem4s, la creacién de mercados de derivados permite a los
agiotistag de los mercados de activos principales al contado protegerse con
eficiencia de los riesgos y parece haber aumentado la liquidez en algunos
mercados al contado. Por fdltimo, los mercados de derivados permiten a las
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instituciones aprovechar las ventajas de ciertos mercados financieros que no
son perfectamente competitivos. Los intercambios de intereses y de monedas,
por ejemplo, son utilizados ampliamente por las empresas para reducir los
gastos de obtencién de capital.

88. La liquidez se mide en funcién de la facilidad y la velocidad con que
pueden realizarse las transacciones; también estd relacionada con las
repercusiones en el mercado, que es el movimiento desfavorable de los precios
como consecuencia de la realizacién de una transaccién. Un mercado liquido
también significa que los clientes que tiemen posiciones en ese mercado pueden
confiar en que podrén salir de él. Supongamos por ejemplo que una caja de
pensionee debe comprar acciones por valor de 100 millones de d6lares. Una
transaccién de esa magnitud puede realizarse el mismo dfa en el mercado de
futuros, a los precios corrientes. En cambio, una transaccién de esa fndole
en la bolsa de valores puede tomar més tiempo y, ademés, inducir un alza en
los precios, lo que determina un costo total més elevado.

89. Los costos directos de las transacciones pueden desglosarse en
comisiones, honorarios, impuestos y diferencias entre loe precios de oferta y
demanda. Se estima que, en los Estados Unidos, el costo total de la compra y
la venta de acciones es de aproximadamente 0,90X. En los mercados de futuros,
ese costo es de apenas- 0,09%. Por lo tanto, los futuros ofrecen una ventaja
de 10 a 1 en gastos de transaccién con respecto a los mercados al contado.
Esa ventaja es ain mayor en los mercados extranjeros de acciones de capital.
El costo de lag operaciones de contado y de los futuros se estima en 3,10X y
0,25% en el Japén, y en 1,75% y 0,50% en el Reino Unido. En consecuencia, las
operacioneg con futuros son considerablemente més baratas que las operaciones
en los mercados de activos principales.

Estandarizacion de la contraparie

90. Los mercados de valores organizados con cémaras de compensacién ofrecen
una ventaja adicional importantizsima en relacién con otros mercados. En
esencia, eliminan el riesgo del crédito otorgado a la contraparte, lo que da
lugar a transacciones més eficientes ya que los operadores financieros no
necesitan preocuparse de la solvencia de la contraparte.

91. Cuando se confirma una operacién financiera en un mercado de valores, la
empresa de compensacién se interpone entre todos los compradores y todos los
vendedores y se convierte en la contraparte juridica en todos los contratos.
Esto elimina el peligro de comerciar con desconocidos. A su vez, la cémara de
compensacién garantiza el cumplimiento de las condiciones del contrato, en
primer lugar exigiendo el depbeito de un margen como garantia y, en segundo
lugar, ajustando diariamente el contrato de acuerdo con el mercado. El ajuste
con respecto al mercado consiste en liquidar diariamente las pérdidas y las
ganancias. Esto es particularmente importante a la luz de la creciente
preocupacién de los organismos reguladores por los riesgos de crédito o de
incumplimiento.



ST/8G/AC.8/1995/L.5
Espaiiol
Pégina 36

C. La opinién de los organismos reguladores

92. Una preocupacién fundamental desde el punto de vista de los legisladores
y de los organismos reguladores son los riesgos que crean los derivados para
la economia en su conjunto. El aiioc pasado se culpé a los derivados de una
gran cantidad de pérdidas por cifras astrondémicas, entre ellas la pérdida de
1.400 millones de délares de la Metallgesellschaft, de 1.700 millones de
délares en Orange County y de 1.400 millones de d6lares de Barings. Esas
pérdidas, que se debieron en general a una falta de supervigién y a un clima
financierc muy inestable, han preocupado & las autoridades. Asimismo, han
puesto de relieve la necesidad de evaluar detenidamente el grado de

exposicién de todos los contratos financieros a los riesgos del mercado y han
dado lugar a una tendencia generalizada a ajustar los contratos de acuerdo con
el mercado. El Banco de Pagos Internacionales, para citar un ejemplo, estéd
promoviendo la aplicacién de los principics de ajuste de acuerdo con el
mercado en las instituciones bancarias. Ademés, han surgido sistemas de
gestién de los riesgos como el sistema RiskMetrics propuesto recientemente por
J. P. Morgan, que representan la reaccién del mercado ante la necesidad de
ejercer un mejor control de los riesgos financieros.

93.  Sin embargo, en algunos estudios destacados sobre la politica piblica se
ha llegado a la conclusién de que los derivados son socialmente beneficiosos
para la economfa §/. A nivel més general, muchos paises de Europa y Asia, con
tradiciones bancarias muy diferentes a las de los Estados Unidos, han creado
normas que promueven activamente el éxito de los mercados de derivados.

94. En un informe preparado por el Grupo de los Treinta, financiado por el
sector industrial y publicado en 1993, se seilala también que las actividades
relacionadas con log derivados aportan una contribucién a la economia global
que puede ser diffcil de cuantificar pero que es de todas maneras favorable y
sustancial. La opinién general del Grupo de los Treinta es que los derivados
no introducen riesgos de mayor magnitud que loe ya existentes en los mercados
financieros. En el informe del Grupo de los Treinta también se recomiendan
las mejores pricticas de gestién de los derivados. En el recuadro 4 se
detalla la recomendacién 23, que se refiere al régimen fiscal aplicable a los
derivados.
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Recuadre 4

En 1993, el Grupo de los Treinta hizo un andlisis autorizedo de los
mercados extraburs&tiles de derivados. Fn ese estudio se examinaban los
riesgos vinculados a los productos derivados y se daba un panorama general
de las précticas industriales y el desempefio de la industria. También se
describia una serie de prdcticas de gestién prudentes.

El Grupo de los Treinta sefialé que ¢l régimen fiscal que se aplicaba a
las transacciones con derivados era anterior al perfodo en que habfan
comenzgado a utilizarse a nivel general, lo jue creaba una incertidumbre
considerable a la hora de determinar la forma en que debfan gravarse las
ganancias y las pérdidas de acuerdo con los usos de log derivacos. Se hizo
la siguiente recomendacién a los legislacdores y organismos reguladores:

Se exhorta a los legisladores y a los organismog de recaudacién
de impuestos a que revisen y, cuanco corresponda, modificuen las
leyes y normas tributarias gue desfavorezcan el uso de los derivados
en las estrategias de geetién de los riesgos. La aplicacién de un
régimen fiscal incoherente o incierto a las ganancias y las pérdidas
generadas por los derivades, en comparacién con las ganancias y las
pérdidas emergentes de los riesgos para los que se obtiene cobertura,
constituyen un obstéculo impositivo.

IV. TRIBUTACION DE LCS DERIVADOS

95. En los mercados desarrollados, los derivados ya estén bien establecidos
como instrumentos esenciales de gestién de log riesgos, pero su tributacién
plantea una incertidumbre considerable. Como se sefialé en el informe del
Grupo de los Treinta, el régimen fiscal que se aplica a las transacciones con
derivados data de una época anterior al periodo en que comenzaron a usarge con
carficter general. Los derivados surgirdn también, inevitablemente, en muchos
percados incipientes, donde los nrgzanismos reguladores pueden beneficiarse de
la experiencia de los paises desarrollados.

96. De acuerdo con la teorfa econémica desarrollada en la secc:.6n anterior,
ha quedado demostrado que los derivados son instrumentos particularmente
eficaces de gestién de los riesgos. Pueden ntilizarse para cumplir dos
funciones: la obtencién de cobertura y las inversiones sintéticas. La
obtencién de cobertura supone unsa posicién simulténea en un mercado al contado
y en un instrumento derivado. Una inversién sintética se refiere a una
posicién que utiliza derivados v que simula upa posici6én en un nercado al
contado.

97. El objetivo final de todo sistema tributario es la equidad y la
neutralidad impositiva. La equidad, o justicia, significa que deberia
gravarse de la misma manera a distintas personas o empresas; también deberia
gravarse de la misma manera a las transacciones que obedezcan a fines
econémicos similares. La neutralidad significa que el sistema tributarioc no
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deberfia desviar las decisiones de :inversiém hacia fines menos productivos pero
mis ventajosas desde el punto de vista tributario. La tributacién no deberia
sancionar el uso de los derivados en favor de los mercados de activos
principales al contado. Por lo tanto, el régimen tributario aplicable a los
derivados deberia ser el mismo que se aplicarfa gi las transacciones se
realizaran efectivamente en el mercado al contado. Como hemos sefialado, este
principio tiene consecuenciae para los impuestos por retencién en la fuente.

98. En el mundo se utilizan una gran diversidad de métodos para gravar los
futuros financieros. Algunos paises gravan con impuestos las ganancias y las
pérdidas derivadas de los futuros como si fueran renta comiin, y otros las
gravan como s8i fueran pérdidas y ganancias de capital. Ademés de las
diferencias en las tasas impositivas, los paises tienen también diferencias en
cuanto al momento en que se reconocen lag ganancias Y las pérdidas derivadas
de los futuros financieros. Al parecer se aplican tres principios:

a) Principio de la realizacién, en virtud del cual las ganancias y las
pérdidas se reconocen a la fecha de vencimiento del contrato;

b) Principio del ajuste conforme al mercado, en virtud del cual las
ganancias y las pérdidas se reconocen durante el afio en que se mantiene
abierta la posicién;

c) Principio de congruencie, de acuerdc con el cual las ganancias y las
pérdidas se reconocen en el momerto en que se registra una operacién de
cobertura.

El principio de congruencia es el gue mejo: contempla log objetivos de
neutralidad en relacién con las transacciones de cobertura. El principio de
la realizacién responde al objetive de la neutralidad emtre las posiciones en
titulos sintéticos y las posiciones en los mercados al contado.

99. Otra cuestién que se plantea es si puede considerarse que los derivados
son fuentes potenciales de recursos tributarios. Esta es una idea tentadora,
ya que los impuestos gravarian principalmente a los inversionistas
extranjeros. Sin embargo, debe estudiarse cuidadosamente la cuestién de los
efectos de los impuestos ya que los mercados de derivados prosperan gracias a
que sus gastos de transaccién son bajos. Esta cuestién se examina més
adelante.

A. Transacciones ¢e :obertura

100. Las transacciones de cobertura suponer: una posicién simulténea en un
mercado al contado (ya sea real ¢ prevista) y en un contrato de derivados. La
finalidad de la cobertura es establecer un patrén de corrientes de efectivo
que neutralice el patrén de la corriente de efectivo en el mercado de activos
principales. Para que la cobertura sea eficaz, la transaccién con derivados
debe tener un régimen fiscal que ses congruente con la tributacién de la
transaccién principal. Muchos de los usuarios de los mercados de derivados
(el 40X de los usuarios finales encuestados en el informe del Grupo de los
Treinta) han indicado que la incongruencia del régimen fiscal de las
operaciones de cobertura es un problema que les preocupa profundamente.
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1. i is (e las transaccioneg de coberturi

101. Las empresas y los inversionistas deberfian poder identifica: una
determinada transaccién con derivados como una "transaccién de cobertura”. En
ese caso, la transaccién con derivados deberia gravarse:

a) con la misma tasa que ls posicién principal;
b) al vencimiento de la operacién de cobertura.

Las diferencias en las tasas impositivae podrfan determinar que una
cobertura que fuese perfecta antes de deducir los impuestos se tornara
imperfecta una vez deducidos los impuestos, y las diferencias en cuanto al
momento de pago de los impuestos generarian gastos adicionales. Estos dos
principios garantizan que la transaccién minimice la variabilidad de la
corriente de efectivo después de deducidos los impuestos, que es el objetivo
primordial de las operaciones de cobertura.

102. Aun en el caso de que el instrumento derivado sea un contrato de futuros,
que se ajusta diariamente de acuerdo con el mercado, la realizacién de las
ganancias y las pérdidas deberfa diferirse hasta el momento en que quede
concluida la transaccién de cobertura. Esto convierte una ganancia realizada
con respecto al contrato de futuros en una ganancia no realizada hasta el
vencimiento de la operacién de cobertura.

2. Combinacjdn de opciones de compra v venta

103. La distincién entre ganancias realizadas y no realizadas es
particularmente importante en el caso de la combinacién de opciones de compra
y venta ("straddles"). Estos instrumentos se refieren a posiciones
neutralizadas en virtud de dos contratos estrechamente correlacionados, pero
no se utilizan como cobertura. Fueden utilizarse como instrument.os de amparo
tributario para realizar pérdidas en un afic y diferir ganancias en otro afio.
La combinacién de opciones de compra y venta puede por ejemplo consistir en
posiciones en acciones y opciones vinculadas a titulos similares.

104. Un tipico ejemplo es la posicién de compra de una acciém cubierta por la
venta de una opcién de compra muy lucrative y ejercitable desde ya. Volviendo
a la figura V, esto corresponde al caso en que el precio corriente estd muy
por encima del precio de ejercicio de US$ 100. En esta situaciérn, el precio
de la opcién se mueve en una relacién de 1 a 1 con el precio de la accién (su
coeficiente de cobertura es cercano a 1). Como la correlacién ertre el
rendimiento de la opcién y el rendimiento cde la accién es casi perfecta, la
posicién neta casi no tiene riesgo, a pesar de que se puede utilizar una punta
para realizar pérdidas en un afio. ¥En el recuadro 5 se describe un caso en el
que pueden utilizarse dos contratos a término para crear una combinacién de
opciones de compra y venta.
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Recuadro j
Empleo de una gombinacjén de opciones de comrra

Esta situacién hipotética demuestrs de qué manera los contratos a
término sobre una moneda extranjera, el marco alemén, pueden uvtilizarse
para crear una combinacién de upciones de compra y venta. En noviembre de
1995, un inversionista compra un contrato a término en marcos alemanes qQue
vence en marzo de 1996 y vende un contrato en marcos alemanes con
vencimiento en junio de 1996. 8¢ dice que el inversionista esté "comprado”
con respecto al contrato de marzo y "vendido" en relacién con el contrato
de junio. Estas posiciones pueden lograrse por ejemplo en los mercados de
futuros, con apenas un pequefic margen como pago inicial.

El valor de los dos contratcs se deriva de las fluctuaciones del tipo
de cambio corriente. Como resultado, los valores de los dos contratos
estAn sumamente relacionados entre sf. Si el marco alemén sube en relacién
con el valor del délar antes dec finalizar el afio, uno de los dos contratos
tendrd una ganancia y el otro una pérdida.

En diciembre de 1995, el .nversioniste podria realizar la pérdida
cancelando el contrato en marcus alemanes de marzo en el que esta
"vendido”. El riesgo al que seguirfa estando expuesto podria =ntonces
cubrirse abriendo una nueva posicién de venta en un contrato e: marcos
alemanes con vencimiento en septiembre de= 1996. Estas operaciones crean
efectivamente una pérdida realirada en el afio en curso, a la vez de diferir

la ganancia para el afio siguiente.

105. De acuerdo con las normas impositivas de los Estados Unidos, no esta
permitido realizar pérdidas en las combinaciones de opciones de compra y
venta. El principio basico es gue las pérdidas realizadas no piieden asumirse
8i existe una ganancia no realizada en la punta abierta de la opecién, como
sucede en el caso de las operaciones de cobertura.

B. Inversiones 'sintéticasg”

106. Los derivados también pueden ntilizarse para crear patrones de resultados
similares a los de los mercados de activos principales al contacio, antes de
deducir los impuestos. También en este cuso, la eficiencia econdémica exige
que el nivel de tributacién sea similar psra las transacciones ¢n los mercados
al contado que para las que se realizan en 15s mercados de derivados. No
obstante, la tributacién puede plantear dificultades si las tasss de los
impuestos sobre las ganancias de capital difieren demasiado de las tasas del
impuesto sobre la renta comfin, ¢ 8! las ganancias de capital estén gravadas
con tasas diferentes segiin sean & corto o a largo plazo. Esto se debe a que
los contratos de derivados puede: opacar la distincién entre ganancias de
capital y renta. Esto puede dem:strarse utilizando dos instrumentos
financieros comunes.
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1. Contratos a término

107. La funcién econémica de un contrato a término es fijar un precio en el
futuro. Consideremos por ejemplo el caso de un inversionista de los Estados
Unidos que puede invertir a un afio de plazc en délares de los Estados Unidos a
una tasa del 8%, o hacerlo de manera sintética, mediante una inversién
cubierta en yen japoneses. El tipo de cambio corriente es de 10(' yen por
délar y los depésitos en yen tienen una tasa baja de rendimiento del 2%. Por
la paridad de las tasas de interés, el tipc de cambio futuro debe fijarse en:

+ 2X

100 x rare

et §

Ese tipo de cambio futuro garantiza que, antes de deducir los impuestos, una
inversién en depésitos en délares a un afio o en depésitos en yen con cobertura
cambiaria a un afio de plazo tenga el mismo rendimiento. Si definimos ry como
el tipo de interés en délares, r, como el tipo de interés en yen v 8 y F“ cCOmoO
log tipos de interés corriente y futuro respectivamente, temdremus que

Una inversién sintética

i= 8%
» -—* -~
DOLARES HOY DOLARES EN UN ARO
S § 100 yen Ff 94,4 yen

YEN EN UN ARO

4

YEN HOY

i* = 2%

108. No obstante, pueden surgir discrepancias si parte de la transaccién esté
gravada con una tasa impositiva sobre las ganancias de capital d:ferente de la
tasa del impuesto sobre la renta comin. Esos inversionistas pueden obtener
una tasa impositiva méds baja si invierten en yen con cobertura cambiaria.
Vamos a definir y, como la tasa del impuésto sobre la renta y y, como la tasa
del impuesto sobre las ganancias de capital. Una vez deducidog los impuestos,
la inversién en dbélares tendrd el siguiente rendimiento:
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(1 - v))
y la inversién en yen rendira:
s - F

F

donde el Gltimo término representa la ganancia de -capital gemerada por el
contrato a término una ver deducidos los impuestos.

109. La mayoria de los paises gravan las ganancias de capital con una tasa
inferior a la del impuesto sobre la renta comiin. Supongamos que la ganancia
generada por el contrato a término estd gravada con la tasa del impuesto sobre
las ganancias de capital W= 28X, y que la tasa del impuesto sobre la renta
comin es y, = 40%. Si ugamos las mismas cifras que antes, las ganancias
generadas por una inversién de un millén de d6lares, una vez deducidos los
impuestos, serdn respectivamente de:

US$ 1.000.000 x (8% (1 - 0,40)] = US$ 48.000

Yy

US$ 1.000.000 x [2X (1 - 0,40) - 200 - 94,4

LT (14 2%)(1 - 0,28)] = US$ §8.000

En consecuencia, la invereién en yen con cobertura cambiaria ofrece una
oportunidad de arbitraje impositivo ya que genmera una ganancia de US$ 10.000
mis después de deducir los impuestos, que la inversién en d6lares. En
términos mis generales, si los precios de los contratos a término se fijan
antes de deducir los impuestos, los inversionistas que tengan un régimen
fiscal mas favorable respecto de las ganancias de capital preferirin hacer
inversiones denominadas en monedas con tipos bajos de interés nominal. A la
inversa, los prestatarios preferiridn contratar empréstitos en monedas con
tipos elevados de interés nominal.

110. Este arbitraje puede evitarse gi se gravan loe contratos a término como
8i fueran renta comin. Ademés, para las instituciones financieras para las
cuales las ganancias y pérdidas en materia de divisaes son parte del curso
normal de sus actividades, no hay oportunidadee de arbitraje impositivo.

2. Contratos de futuros de fndice bursftil
111. Los gerentes de cartera utilizan con mucha frecuencia los futuros de
indice bursétil en lugar de invertir en los mercados de activos principales al
contado. Estos contratos pueden utilizarse:

a) para proteger una cartera de acciones seleccionadas de caidas
generales del mercado;

b} para tener acciones en forma sintética en un mercado nacional;
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c) para poner en préctica modelos técticos de asignacién de activos, en
los que se puede cambiar rdpidamente de posicién, ya sea entre varios mercados
de valores nacionales, o entre acciones y bonog dentro de un mismo pais.

En vista de que es mucho més barato utilizar futuros que instrumentos del
mercado monetario, normalmente en una relacién de por lo menos 10 a 1, y dado
que son mucho més lfquidos, actualmente los gerentes de cartera utilizan los
futuros en forma habitual como parte de su arsenal corriente de instrumentos
financieros.

112. También es muy conveniente utilizar futuros en lugar del mercado de
valores principales porque la inversién inicial en dinero en efectivo es
minima, ya que normalmente se limita al pago del margen. Supongamos por
ejemplo que un inversionista de los Estados Unidos desea invertir 100 millones
de d6lares en acciones brasilefias. La inversién puede realizarse mediante la
compra de contratos de futuros relacionados con el IBOVESPA (indice de la
Bolsa de Valorees del Estado de San Pablo), por un valor nominal de

100 millones de d6lares. Es posible que el inversionista tenga que pagar

5 millones de délares como margen.

113. Mientras tanto, el inversionista puede disponer libremente d: los

95 millones de délares restantes, que pueden invertirse a corto plago: a) en
moneda brasilefia, o b) en délares de los Estados Unidos. En el primer caso,
el inversionista estd totalmente expuesto al riesgo cambiario de la moneda
brasilefia. En el segundo caso, el inversionista estd eficazmente protegido
contra las fluctuaciones del tipo de cambio.

114. Sin embargo, la tributacién ce los futurcs de fndice bursdtil también
plantea algunas cuestiones de diffcil solucién. Supongamos que, en el lapso
de un afio, el mercado de valores genera una ganancia del 15%, de la cual el 3%
corresponde a dividendos. Un inversionista en el mercado de valores pagaria
entonces el impuesto sobre la renta comiin sobre el pago de dividendos, y el
impuesto sobre las ganancias de capital sobre el 12% de plusvalia si estuviera
realizada. Se puede obtener una posicién equivalente mediante la compra de
futuros de fndice bursétil y la cclocacién del efectivo equivalente en un
depbégito a corto plazo. 8i el tipo de interée del depésito a corto plazo es
del 5%, el contrato de futuros tendrid un aumento de valor de 15% - 5% = 10X en
un afio. Por lo tanto, el impuestc sobre las ganancias de capital se aplicaré
solamente al 10X de plusvalfia. La ganancia en dinero del 5% estard gravada
con la tasa del impuesto sobre la renta comiin.

115. Para mantener la equivalencia econémica entre posiciones en mercados al
contado y mercados de futuros, deten aplicarse las mismas tasas inpositivas a
ambos mercados. Por ejemplo, 8i loe extranjeros estén exonerados del pago de
impuestos sobre las ganancias de capital en los mercados al contado, tampoco
deberian gravarse con impuestos las ganancias generadas por los futuros.
Cualquier intento de gravar los futuros tendrd sencillamente como consecuencia
la desaparicién del mercado de futurcse de fndice bursétil.

/ene
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C. Impuestos por retencidén en la fuente

116. Los ingresos de las carteras de inversiones extrafronterizas provienen de
los intereses generados por depdsitos o bonos y de dividendos sociales. Para
los pafises que aplican el principio del lugar de residencia en materia
tributaria, los ingresos internacionales de los inversionistas estén gravados
por los impuestos de su lugar de residencia. Por lo tanto, no es necesario
retener impuestos en la fuente porque en definitiva todoe los ingresos estéin
sujetos a tributacién.

117. No obstante, este principio se desmorona si no se declaran los ingresos
provenientes del exterior. En esta situacién, la evasién fiscal puede
combatirse mediante el intercambio de informacién y la cooperacién entre los
organismos recaudadores de impuestos. 8in embargo, estos mecanismos son
imperfectos. Ademds, algunos paises tratan de obtener una ventaja relativa
creando "parafsos fiscales", en un intento por atraer a los inversionistas
extranjeros con tasas impositivas muy bajag o iguales a cero.

118. En vista de estas dificultades, y como segunda solucién Sptima en materia
de tributacién, podria gravarse con impuestos por retencién en la fuente a los
ingresos percibidos por no residentes. Podrfan reducirse las tasas legales
mediante la concertacién de acuerdos tributarios bilaterales, ya sea con
paises que gravan con impuestos los ingresos provenientes del exterior o que
no se consideran paraisos fiscales.

119. En teorfa, esto no constituye doble tributacién siempre y cuando:

a) la tasa del impuesto por retencién en la fuente sea inferior a la
tasa del impuesto definitivo;

b) el impuesto por retencitén en la fuente pueda descontarse de los
impuestos definitivos;

c) exista unidad de criterio en cuanto a la definicién v la atribucién
del ingreso en las distintas jurisdicciones fiscales.

Por lo tanto, los impuestos por retencién en la fuente pueden comsiderarse la
segunda solucién 6ptima para cfrecer un &mbito uniforme a los inversionistas
internacionales. Debe sefialarse sin embargo que algunos inversionistas como
las cajas de pensiones, que constituyen una fuerza impulsora de las
inversiones internacionales, no estén gravados por los impuestos nacionales
sobre la renta. En consecuencia, las cajas de pensiones pref.eren aquellas
inversiones que les permiten evitar el pago de impuestos por retencién en la
fuente.

120. Los instrumentos derivados pueden utilizarse por ejemplo para evitar el
pago de impuestos por retencién en la fuente. En el ejemplo unterior de los
futurog de indice burs&til, la totalidad del dividendo queda comprendida
dentro del aumento de valor del contrato de futuros y en consecuencia no esté
sujeta al pago de impuestos por retenciém en la fuente. Actualmente, ningin
pafs grava con impuestos por retencién en la fuente los pagos realizados a no
residentes por concepto de transacciones nacionales relativas a contratoe de
futuros financieros.

[ oan
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D. Ingresos tributarios

121. Una cuestién importante, especialmente para los paises en desarrollo, es
decidir si pueden obtenerse ingresos tributarios de los mercados de derivados.
Sin embargo, al evaluar las posibilidades de generar ingresos mediante la
creacién de impuestos, debe tenerse en cuenta la reaccién de quienes
participan en el mercado.

122. La idea de establecer un impuesto sobre las transacciones, por ejemplo,
suena atractiva debido al gran volumen de transacciones posibles. Los
ingresos que generaria un impuesto sobre las transacciones pueden expresarse
de la siguiente manera:

R =y(P +AP)(Q ¢+ AQ) + AOR

- lo que significa que los ingresos Be obtienen multiplicando la tasa impositiva

Y pror el precio de la transaccién (teniendo en cuenta la variacién del precio
AP como consecuencia del impuesto), y por el volumen de transacciones
(teniendo en cuenta la variacién del volumen AQ como consecuencia del
impuesto), mds la variacién de ctros ingresos tributarios (AOR) debido a la
creacién del impuesto.

123. En los Estados Unidos se propuso la creacién de impuestos sobre las
transacciones hace no mucho tiempo, en 1990, cuando se formulé una propuesta
de gravar con una tasa del 0,5% todas las transacciones realizadas en los
mercados secundarios de acciones de capital. Inicialmente, la evaluacién
"egtltica" de los ingregos tributarios por dicho comcepto se estimé en:

R = y(P}(Q)

férmula que supone que no habré cambios ern el comportamiento de los
participantes en el mercado. Aplicando este criterio se calcul¢, sobre la
base de un volumen anual de operaciones por valor de 2,2 billones de délares,
que el impuesto permitirfa recaundar 11.000 millones de délares snuales.

124, No obstante, esta cifra era falsa por varias razones. En primer lugar,
el impuesto habria reducido el nivel de precios de las acciones (AP). Esto se
debe a gue el precio de un activo representa el valor actual de las ganancias
futuras del accionista; los gastos de transaccién reducen la corriente de
ganancias y elevan la tasa de descuento como consecuencia de la pérdida de
liquidez. Se ha calculado que un impuestoc del 0,5% haria bajar log precios de
las acciones un 35X 7/.

125. En segundo lugar, habria disminuido el volumen de operaciores (AQ). La
experiencia indica que los inversionistas reaccionan ante un impuesto sobre
las transacciones, ya sea trasladando sus operaciones comerciales a mercados
con instrumentos similares que no estén gravados con impuestos tan elevados, o
reduciendo el volumen de transacciones. Normalmente, un impuesto del 0,5X
reduce el volumen de transacciones en un 30%. En el recuadro 6 se describe la
experiencia de Suecia con los impuestos scbre las transacciones.

/lu.



ST/SG/AC.8/1995/L.5
Espafiol
Pégina 46

Recuadro §
Suecia comenzé a gravar las acciones de capital con impuestos sobre
lag transacciones en 1984, en parte para obtener ingresos y en parte para
fustigar a un sector de servicios financieros que se consideraba
"improductivo y antisocial”. Los impuestos llegaron a ser del 2X del
capital en las operaciones de compra con descuento de una deuda en divisas
y rescate a valor nominal en moneda nacional. Como consecuencia, el
volumen de operaciones con acciones suecas disminuyé en Suecia y se
trasladé a Londres y Nueva York.

Posteriormente, en 1987, se creé también un impuesto sobre las
transacciones que gravaba los instrumentos del mercado monetario con el fin
de reducir las "actividades carentes de valor social”. El impuesto se
aplicaba a los tftulos financieros de renta fija, incluidos los derivados,
y alcanzé un méximo del 0,15% del valor nominal. Como resultado de ello,
las operaciones con futuros de bonos Y letras disminuyeron un 98%X. En el
mercado monetario, las operaciones ge desplazaron hacia instrumentos de
deuda similares que no estaban gravados con impuestos.

A partir de 1989, el clima politico comenzé a cambiar. los ingresos
generados por los impuestos no habfan sido los esperados y hahifan aumentado
el costo de los préstamos obtenidos por el Gobierno. El 10 de diciembre de

1991 se eliminaron todos los impuestos sobre las transacciones que afin
estaban en vigor.

126. En tercer lugar, el impuesto reduce los ingresos por concepto de
ganancias de capital debido a la realizacién menos frecuente de un menor
volumen de utilidades (AOR). En conjunto, lo més probable es que los ingresos
netos generados por el impuesto fueran de 5.000 nillones de délares, bastante
menos que la estimacién estdtica de 11.000 millones de délares §/. La
ensefianza que ha dejado esta experiencia es que el uso de modelos tributarios
estdticos puede llevar a sobreestimar las pogibilidades de obtencién de
ingresos tributarios.

127. La industria de derivados de los Estados Unidos expresé su firme
oposicién a un impuesto sobre las transacciones, ya que de ello dependfa su
propia existencia. El impuesto mobre las transacciones hubiera reducido
enormemente la eficacia en funcién de los costos de los derivados. Supongamos
por ejemplo que las operaciones con futuros de indice burs&til costaran 0,1%,
en comparacién con el 1X en los mercados al contado. La creacién de un
impuesto del 0,5X% sobre las transacciones habrfa quintuplicado el costo de las
operaciones con futuros. Esto habrfa tenido un efecto devastadcr en la
comercializacién de futuros en los Estados Unidos. Muchos inversionistas
habrfan sencillamente trasladado sus operaciones a Londres, donde las
operaciones con futuros no estén sujetas al pago de ese tributo. EIl impuesto
sobre las transacciones nunca fue aprobado.

128. Los efectos de la tributacidén deben también evaluarse en el contexto de

la competencia mundial por nuevos productos. Cuando se crea un producto que
tiene éxito, el que se mueve primero obtiene liquidez y economias de escalas
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diffciles de simular, porque conducen a una posicién dominante. El exceso de
normas oficiales y de impuestos puede también inducir a un mercado a
trasladarse a otro pais. Una vez que esos mercados se establecen en el
exterior, puede ser diffcil desalojarlos porque a los inversionistas les atrae
la liquidez 9/.

V. (CONCLUSIONES

129. En los Gltimos diez afios, los mercados de derivados han revolucionado la
gestién de los riesgos financieros. Como parte de la gama cada vez més amplia
de servicios financieros que hoy existen gracias a las innovaciones
tecnolégicag, los derivados ofrecen posibilidades sin parangén en cuanto a la
obtencién de influencia y cobertura. También producen otros importantes
beneficios sociales, como la difusién de precios uniformes sobre la base de
los cuales se pueden tomar decisiones de inversiémn, y la reduccién de los
gastos de transaccién en los mercados de capitales. Todas estas ventajas
surten también efectos positivos en la asignacién y la acumulacién de capital
y contribuyen a promover un mayor crecimiento econémico. Los mercados de
derivados también favorecen las corrientes de capitales internacionales, que
son fundamentales para los pafses en desarrollo. Hay un consenso a nivel
general en cuanto a que deberfa fomentarse el uso de los derivados, siempre y
cuando vayan acompafiados de polfticas adecuadas de gestién de los riesgos.

130. Los derivados, que fueron en una épocs una préctica exclusiva de las
economfas desarrolladas, se estén convirtiendo actualmente en un fenémeno
sundial. Hoy en dfa, muchos paises en desarrollo estén considerando la
pogibilidad de establecer mercados de futuros y opciones. Para propiciar un
crecimiento ordenado del mercado de derivados, es fundamental asegurar que las
politicas tributarias no pongan trabas a lag corrientes mundiales de capital o
les apliquen un régimen diferenciado. Del andlisis precedente se pueden
extraer dos conclusiones generales.

131. En primer lugar, la neutralidad tributaria significa que las
transacciones que obedezcan a fines econdémicos similares deberfian gravarse de
la misma manera. La tributacién no deberia sancionar el uso de los derivados
en favor de los mercados de activos principales al contado. Ademéis, las
transacciones con derivados que se realicen con el propésito de dar cobertura
a una transaccién comercial en particular deberian gravarse con um criterio
congruente con la tributacién de la transaccién comercial. Por lo tanto, la
recomendacién més importante es que los pafses que estén considerando la
pogibilidad de abrir mercados de futuros deberfan aprobar leyes que permitan
reconocer las ganancias y las pérdidas en el mismo momento y con la misma tasa
con que se reconozcan las ganancias o las pérdidas generadas por una operacién
de cobertura.

132. En segundo lugar, es preciso examinar con sumo cuidado las posibilidades
de generar ingresog mediante la creacién de impuestos sobre los derivados, ya
que los derivados prosperan debido a que sus gastos de transaccién son bajos y
podrian desplazarse hacia mercados extranjeros si los impuestos son excesivos.
La creacién de mercados en el exterior privaria a la economia nacional de
muchos de los beneficios que le reportarfia un mercado de derivados establecido
y reglamentado a nivel local.
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Notas

1/ Véase un estudio de la evolucién reciente de los mercados mundiales
de derivados en E. Remolona, "The recent growth in financial derivative

markets”, Federal Reserve of New York Quarterly Review, vol. 17 (1993), pégs.
28 a 43.

2/ Véase otro andligis de la funcién econémica de los derivados y sus
consecuencias para la economia brasilefia en P. Jorion, "The Importance of
Derivative Securities Markets to Modern Finance" (Chicago, Illinois, Catalyst
Institute, 1995).

3/ Véase por ejemplo M. Pagano, "Financial markets and growth: an
overview", European Economic Review, vol. 37 (1993), pigs. 613 a 622.

4/ Véase un andlisis de los métodos de gestién de los riesgos que
aplican las empresas de los paises en desmarrollo en J. Glen, How Firms in
i iskg, Documento de trabajo No 17 de la
Corporacién Financiera Internacional (Washington, D.C., Banco Mundial, 1993).

§/ En M. Debatisse y otroe, Risk Management in Liberalizing E .

gsue e - » Informe
técnico del Banco Mundial, 12220 ECA (Washington, D.C., Banco Mundial, 1993),
figura un estudio amplio de las técnicas de gestién de los riesgos que
utilizan los pafses en desarrollo. Se indica que son muy pocos los casos
registrados de uso de futuros de productcs hdsicos por parte de paises en
desarrollo.

6/ Véase Junta de Gobernadores de la Regerva Federal, Commodity Futures
Trading Commission y Securities and Exchange Commission, A Study of the
ing i i (Washington, D.C.,
1984) e informes del Congreso de los Estados Unidos (Safety and Soundness
vativeg (Washington, D.C., 1994)) y de la Oficina
de Contadurfa General de los Estados Unidos (Financial Derivatives;
i ial System (Washington, D.C., 1994).

1/ Como otro ejemplo de los efectos de log impuestos en los precios,
cabe mencionar que en agosto de 1994 el Gobierno de Israel aprobté un impuesto
del 20X sobre las ganancias de capital derivadas de las transacciones
bursétiles. La Bolsa de Valores cayé un 10X al anunciarse la medida.

8/ Véase Hubbard en Securiti Hopes and

Unintended Consequenceg (Chicago, I1llinois, Irwin, 1995).

9/ Un ejemplo que viene ul caso es el de los mercados financieros del
Japén, donde el Ministerio de Finanzas toma intensas medidas para desalentar
las operaciones bursdtiles. Como consecuencia de ello, gran parte de las
operaciones con futuros de fndice bursdtil del Nikkei 225 se han desplazado a
Singapur. Los mercados de derivados Japoneses son los finicos en el mundo que
han experimentado un fuerte descenso en el volumen de transacciones en los
liltimos afios.
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