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PRESENTACION

Este trabajo de la Sede Subregional en México de la Comisién Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL) es resultado de un esfuerzo destinado a preparar un informe técnico sobre la
nomenclatura financiera actual, cuyo objetivo fundamental consiste en facilitar a los paises de la
Subregion la construccién de indicadores para el seguimiento de los diferentes instrumentos
financieros que se cotizan en los mercados internacionales. Se pretende, asimismo, que el
documento ayude a interpretar la abundante informacién que difunden los orgamsmos internacionales
y los pa.se= desarrollados scbre esta materia.

Diversos factores han venido propiciando un significativo crecimiento de las relaciones
financieras tanto en el interior de los paises desarrollados como a escala de la economia mundial.
La integracién global de los mercados e instituciones financieras adquirié un gran impulsc en los
ultimos 30 afios, a causa principalmente de los fenémenos hstados a continuacién:

a) L.a tendencia de los gobiemos a desregular diferentes aspectos de sus mercados
- financieros a fin de que las empresas de ese tipo se desenvolvieran eficazmente en un marco de
competencia global acrecentada.

b) Los avances tecnolégicos que han incrementado la interpenetracion y la eficiencia de
los mercados financieros internacionales. Los sistemas de telecomunicacién vinculan ahora a
inversores y oferentes de productos financieros a través del mundo, con el resultado de que las
6rdenes de operacién, traslado de fondos, compra de valores, etc., se ejecutan en cuestién de
segundos. Muchos inversores estdn en capacidad de efectuar €l seguimiento de los mercados
globales y simuitineamente evaluar de qué manera la informacién obtenida impactara en el perfil de
riesgo/rendimiento de sus carteras. Las oportunidades de arbitraje son puestas inmediatamente de
manifiesto por medio de las mejoras computacionales que se han introducido. Una vez que se
identifican esas oportunidades, los sistemas de telecomunicacién posibilitan 1a rdpida ejecucién de
movimientos entre las diferentes plazas con objeto de capturar aquellas oportunidades.

c) El proceso ascendente de institucionalizacién, nombre que designa el desplazamiento
de los pequefios inversores individuales por los bancos, asociaciones de ahorro y préstamo, fondos
de pensiones, etc., como participantes en Ios mercados financieros. A diferencia de los participantes
detallistas, los mstltucmnales gozan de mejores posiciones para iransferir fondos a través de las
fronteras nacionales, con el propésito de ampliar el grado de diversificacién de carteras y explotar
las distorsiones de precios que se perciban con respecto a los precios de los activos extranjeros.

A raiz de la creciente integracion de los mercados, se multiplicé la generacién de esquemas,
mecanismos ¢ instrumentos financieros. Han tomado gran impulso los llamados instrumentos
derivados, por medio de los cuales se realizan contratos en torno al precio de diferentes activos



2
subyacentes. Las significativas innovaciones surgidas en los afios sesenta merecieron diversas
clasificaciones. Asi, por ejemplo, una categorizacién generalizada 1/ las divide en tres:

a) Instrumentos que conducen a ensanchar los mercados, aumentando su liquidez y la
dlspomblhdad de fondos con el fin de atraer inversiones y ofrecer nuevas oportumdades a quienes
buscan financiamiento; .

b) Instrumentos de manejo de riesgo, que reorientan los riesgos financieros hacia los que
presumiblemente est4n en mejores condiciones de responder a eventualidades desfavorables, y

c) Instrumentos y procesos de arbitraje, que‘per'miten a inversores y tomadores de
préstamos aprovechar diferencias en costos y rendimientos entre mercados, al tiempo que reflejan
diferencias en la percepcién de riesgos, asi como de informacién, tributacién y regulacién.

A su vez, los dos tipos bisicos de instrumentos derivados son los contratos a futuro o a
término y los contratos de opcién, que se han extendido al campo financiero luego de una larga
trayectoria en el 4mbito de la negociacién de mercancias. En los setenta aparecieron los futuros
sobre divisas, coincidiendo con la terminacién del sistema monetario nacido en Bretton Woods y con
la generalizacién de la libre flotacion de las monedas.

Es explicable que los instrumentos derivados adquieran una relevancia cada vez mayor, si
se toma en cuenta que ellos proporcionan a emisores € inversores una via econémica de controlar
ciertos riesgos principales.

Ahora bien, las transformaciones verificadas en los mercados financieros y en sus
instrumentos repercutieron, como es obvio, en la terminologia empleada con referencia a los
movimientos y operaciones del sector. La literatura, tanto descriptiva como analitica, se ha escrito
preferentemente en inglés; de ahi la escasez de contribuciones originales en espaiiol. Un inmenso
caudal de palabras ha surgido desde hace algunos afios y su uso tiende a generalizarse, a veces
utilizando los conceptos en diversas acepciones, por lo que es deseable uniformar criterios sobre este
tépico.

A consecuencia de lo expuesto, se identificé la necesidad de elaborar un glosario de los
términos que han comenzado a ser de uso frecuente en los mercados financieros. "Se adopt6 el
criterio de seleccionarlos por su vigencia en los mercados més evolucionados, como los de los
Estados Unidos y el Reino Unido, que en cierta forma van marcando la orientacién y especializacion
que se manifiestan luego en los mercados emergentes, México entre ellos.

1/ Originada en el Economic Council de Canad4, Globalization and Canada’s Financial
Markets, Supply and Services, Ottawa, 1989.
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En ciertos casos, se ha preferido mantener el nombre original en inglés para evitar en lo
posible las distorsiones de significado. 2/ En su mayoria, las entradas contienen una traduccién
al espaiiol del término correspondiente en inglés. La Seccién Editorial de 1a CEPAL ha procurado,
al mismo tiempo, que estos términos se apegasen a las traducciones efectuadas por los manuales
técnicos de! Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF) y del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Por Gltimo, hay expresiones que combinan palabras en ambos idiomas. Se ha
intentado facilitar la ubicacién de un concepto mediante la presentacién de diferentes indices, en
inglés y espafiol.

2/ Al respecto, vale la pena sefialar que en la reciente traduccién (1995) al italiano del libro de
Frank Fabozzi y Franco Modigliani Capital Markets, Institutions and Instruments (edicién cuidada
por Alfredo Macchiati para la editorial Il Mulino) es notable la cantidad de términos que el traductor
dej6 expresados en su idioma original; la escasa difusién de una prictica o instrumento en Italia
podria haber dado lugar a errores de interpretacion o expresiones carentes de sentido si se hubiese
querido a toda costa encontrar el equivalente seméntico.
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A valor intrinseco negativo (Out-of-the-money)

Expresion tipica del mercado estadounidense de opciones que indica la posicién de un
contrato cuando el tenedor de la facultad incurriria en una pérdida ejerciendo en aquel momento el
derecho respectivo. En el caso de la facultad de retirar (call option), esto se verifica cuando la
cotizacién corriente del titulo objeto de negociacion es inferior al precio base, mientras que lo
contrario se aplica en el caso de la facultad de entregar (pu¢ option).

Accién comiin

En las sociedades de capital, la participacién de sus socios se representa mediante titulos
negociables llamados acciones, de las que existen diferentes clases, las ordinarias o comunes y las
preferenciales o privilegiadas, por lo que respecta a dividendos, votos, etc. Los poseedores de
acciones comunes gozan del derecho de votar en las asambleas ordinarias o extraordinarias, asi como
del derecho a las ganancias netas y a los activos en caso de liquidacién de la empresa.

Accién postergada (Deferred share)

Accién que atribuye al titular un derecho subordinado en la distribucion de la utilidad y del
patrimonio residual de la sociedad emisora en caso de liquidacién.

Acciones de goce

Titulos emitidos en sustitucién de acciones reembolsadas (rescatadas), que dejan al titular la
calidad de socio y le otorgan el derecho de participar en las utilidades de ejercicio después de que
se ha remunerado al capital social y el eventual excedente de liquidacién (patrimonio disminuido por
el monto del capital social). -

Acciones de primer orden (Biue chips)

Expresion del mercado de valores de los Estados Unidos de América (EUA). Ha sido
tomada del juego de péquer, donde las fichas azules representan las piezas de mayor valor, y se
emplea para indicar los titulos accionarios de las sociedades més prestigiosas y consolidadas. Se las
estima como una inversién segura aunque por lo general relativamente poco rentables. En sentido
mas restringido, el término indica los 30 titulos accionarios de sociedades industriales que concurren
a formar el fndice Dow Jones.
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Acciones preferenciales o privilegiadas

A diferencia de las comunes, estas acciones tienen prioridad en la devolucién del capital en
caso de cierre o liquidacién de la sociedad; también pueden gozar de un dividendo fijo de preferencia
en el reparto de utilidades. La accién privilegiada es una clase de accién, no un instrumento de
deuda, pero tiene caracteristicas de accion comtn y de deuda.

Acciones privilegiadas con derecho de prelacién acumulativa

Tipo de accién privilegiada cuyo derecho de prioridad en la asignacion del dividendo, si no
se satisface en un ejercicio por insuficiencia de utilidades, se acumula en los ejercicios siguientes.

Acciones privilegiadas convertibles

Acciones privilegiadas que se pueden convertir, dentro de un determinado plazo y a base de
una relacién prefijada, en acciones ordinarias de la misma sociedad o de una sociedad vinculada.

Acciones privilegiadas rescatables

Acciones privilegiadas reembolsables mediante la utilizacién de fondos de reserva constituidos
a tal fin. En la mayoria de las negociaciones, la emisién de ese tipo de acciones sélo se admite si
est4 prevista en los estatutos sociales.

Acciones y participaciones (Equity holdings)

A nivel del balance de la empresa, valor del portafolios en acciones y cuotas de capital de
otras sociedades. ‘

Aceptacion bancaria

- Instrumento crediticio negociable constituido por una letra de cambio girada sobre una
institucién de crédito, que al aceptarla se vuelve el obligado principal. El girador (normalmente una
empresa) se compromete a reembolsar al banco girado, al vencimiento del titulo, los fondos
necesarios para su extincién. La aceptacién bancaria comienza como una orden del cliente a su
banco de pagar una suma de dinero en upa fecha futura, generalmente en seis meses. En esta etapa,
es similar a un cheque postdatado. Cuando el banco deja constancia de su aceptacién de la orden,
asume la responsabilidad por su pago ante el tenedor de la aceptacién. En este punto, la aceptacién
puede negociarse con descuento en los mercados secundarios como cualquier otro derecho sobre el
banco. Se usa ampliamente en el comercio exterior.
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Aceptacion comercial

Letra extendida a determinado vencimiento o a cierto plazo vista ’(usualmente 180 dias)
girada por el vendedor y aceptada por el comprador en el acto de la entrega de las mercancias o de
los documentos representatlvos de la propiedad de esas mercancias

Actividad bancaria al menudeo (Retail banking). -

' Actividad bancana tradlcxonal caracterizada por:'el’ ‘desarrollo de un elevado nimero “de
operaciones de monto unitario; medio a pequefio, con una clientela amplxa y heterogénea a través
de una red mis o menos extensa de dependencias que captan dep6s1tos ante uha gran base de
ahorradores y ofrecen a los empresarios una extensa gama de ‘sqrv;clog crediticios y colaterales.

Actmdad de nesgo e e

Térmmo usado sobre todo con referencxa a los balances bancanos para indicar aquellos
componentes del activo patrimonial que presentan cierto grado de riesgo especifico (debido, por
ejemplo, a la dudosa solvencia del deudor) o sistemético (debldo por ejemplo a las oscﬂacxones de
los tipos de cambio o de las tasas de interés). :

Activos "cedibleS"

Activos financieros que se pueden ceder s6lo con consentimiento del deudor. Se contraponen
a los activos negociables, cuya transferencia no estd sujeta a ninguna restriccion.

Activos no fructiferos (Non-interest bearing assets)

, Con referencia, por ejemplo, ‘a la situacién patrimonial .de una institucién crediticia,
disponibilidades que no generan un flujo de ingreso, como la caja de efectivo y los eventuales
dep6ésitos obligatorios no remunerados mantenidos con el Banco Central a titulo de reserva.

Activos riesgosos y activos libres de riesgo

Se denomina activo riesgoso a aquel cuyo retorno a futuro es incierio. Por ejemplo, un
inversor compra una accién de una compafiia X y planea mantenerla por un afio. Cuando se
adquiere la accién se desconoce el monto. del retorno, que dependera del precio de la accién X en
el afio por venir y de los dividendos que pague la compafifa durante ese afio. Inclusive valores
emitidos por el gobierno son activos riesgosos. Asi, un inversor que compra un bono a cinco afios
no sabe el retorno que obtendra si va a mantener el bono por solamente un afio, ya que un cambio
en la tasa de interés afectar el precio del bono en el curso del afio y, por ende, el retorno de invertir
en aquel bono durante el afio.
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En condiciones de estabilidad, los activos cuyo rendimiento se conoce con certeza se llaman
activos libres de riesgo. Por ejemplo, si un inversor compra un bono del gobierno que vence en un
afio y planea mantenerlo por todo el afio, no hay incertidumbre acerca del retorno que habri de
realizarse. Asi, los bonos gubemamentales con perfodos de tenencia prevmtos iguales al’ vencmuento
del valor constituyen activos libres de riesgo.

Los certificados de tesorerfa constituyen la inversién mis segura. No hay riesgo de
insolvencia y su corto plazo de vencimiento significa que los precios de los valores son relativamente
stables. De hecho, un inversor que desea colocar fondos, por ejempio a ires meses, puede obtener
un rendimiento totalmente cierto comprando un certificado con vencimiento en ese lapso. No
obstante, la tasa de rentabilidad real queda sujeta a la inflacién. ‘

Acuerdo de recompra (Overnight)

Cesién temporal de instrumentos financieros con vencimiento al dfa siguiente. Este tipo de
operaciones es muy frecuente en el mercado monetario de los Estados Unidos.

Acuerdo de recompra (Repurchdse agreement)

Operacibn tipica del mercado monetario, consistente en una venta de titulos al contado y
compromiso simultidneo de recompra a término (y por el lado de la contraparte en un compromiso
simétrico de compra al contado y venta a término) a un precio prefijado que comporta una tasa de
interés implicita. En México, este tipo de operacién se usa en los bancos con fines de ajuste de la
liquidez, y por el Banco Central como instrumento de adecuamén de Ia base monetaria. En los
mercados anglosajones, la operaci6n se emplea también para el financiamiento de las posiciones de
los operadores en titulos.

Acuerdo de swap (Swap anangemeno

Concesién de crédito reciproca entre dos o mds bancos centrales, de manera que cada
institucién tiene la facultad de captar fondos en la divisa respectiva de las otras en contrapartida de
un monto equivalente de moneda nacional, con el compromiso de liquidar la operacién dentro de
cierto plazo y a un tipo de cambio preestablecido. La operacién, que técnicamente puede asimilarse
a un canje de monedas, persigue financiar desequilibrios temporales de la balanza de pagos o
intervenciones de apoyo de la moneda en el mercado de cambios.

Adecuacién patrimonial

Se acostumbra referir este término a las instituciones crediticias e indica la congruencia de
los recursos de capital propio en relacién con la magnitud de las colocaciones. La valuacién de la
adecuaci6n patrimonial reviste particular importancia en la 6ptica de la supervisién bancaria, ya que
expresa la capacidad del banco considerado para hacer frente con sus propios medios al riesgo
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conectado a la exposicién crediticia. En la préctica, los criterios adoptados para medir la adecuacién
patrimonial varian de pafs a pafs segin los elementos admitidos, aparte del capital social y las
reservas generales (reservas implicitas, fondos de revaluacion, fondos de riesgo, débitos postergados,
etc.), que figuran en el numerador de la relacién, asi como por los elementos del activo contados en
el denominador y por los eventuales coeficientes de riesgo atribuidos a estos ltimos. En algunos
paises, la adecuacién de los medios propios se evaliia con relacién a los depésitos. .

Adquisicién de control (Take over)

Toma del control de una sociedad por parte de otra mediante la compra de la empresa (en
cuyo caso, se habla mas propiamente de fusién, o sea, de mcorporacnén) 0 del paquete accionario
de mayoria. :

Adquiisicién de control con recurso al crédito (Leveraged buy-out)

Adquisicién de una cuota de capital mayoritaria en una sociedad (regularmente por obra de
uno o més administradores de ésta) financiada con capital tomado en préstamo, por lo regula.r del
sistema bancario. =
Agencia de Garantia de Inversiones Multilaterales (MIGA)

Orgamsmo instituido en 1985 en el Banco Mundial con el objetlvo de promover las
inversiones directas en paises en vias de desarrollo, asegurando la cobertura de riesgos no
comerciales y la asistencia técnica.

Aguamiento del capital

Valuacién en exceso del capital nominal de una sociedad respecto del valor efectivo del. ..
patrimonio neto de la empresa, a causa de una sobreestimacién de componentes del activo o
subestimacién de los pasivos.

Alcista

-Operador de bolsa que asume una posicién (descubierta) a plazo en la compra, especulando

con un aumento esperado de las cotizaciones dentro del plazo de la operacion.

Amplitud del mercado (Market breadth)

Extensién o amplitud de cambio en los precios de las acciones. La amplitud del mercado
generalmente se mide analizando el mimero de acciones que estuvieron en ascenso o descenso
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durante el perfodo, o contando el mimero de éstas que alcanzaron nuevos precxos tope, altos y bajos.
También se usa el término "espesor”.

Anglisis de riesgo

En Jos célculos de conveniencia econémica, valuacion (en términos de probabilidad negativa)
del elemento aleatorio conectado a la verificacién de eventos particulares asumidos como pardmetros
en la determinacién de la rentabilidad de una inversion determinada.

Andlisis de valores

Consiste en el proceso de estimar los riesgos y rendimientos de valores individuales. Enla
practica, ésta no fue siempre la funcién del anilisis de valores. Tradicionalmente, los analistas se
han preocupado por identificar valores subvaluados a fin de comprarlos, y valores sobrevaluados a .
fin de venderlos. El pensamiento vigente en la actualidad, influido poderosamente por la hipétesis
de los mercados eficientes —a veces llamada la teoria del camino aleatorio—, cuestiona la validez
o ¢l beneficio a derivar del andlisis convencional de los valores.

Anélisis fundamental

Llamado también de base; su objeto es fundamentar una estrategia de inversion bursitil
partiendo del principio de que una accién tiene su propio valor determinable con ayuda de los datos
internos de la empresa (valor que la cotizacién bursétil tiende a alcanzar mas o menos rapidamente).
Se propone, asi, determinar la calidad de un titulo con relacién a la estructura econémico-financiera
de la empresa y el dinamismo de su gestién. Los indicadores fundamentales no se contraponen a
los indicadores técnicos, ya que aquéllos apuntan a la conveniencia de invertir a largo plazo, en tanto
que la funcién de los segundos es ayudar a decidir una estratcgla operativa de corto plazo, con
caracteristicas esencialmente especulativas.

Anadlisis técnico o de mercado

A diferencia del andlisis fundamental, el anilisis técnico llega a la determinacién del valor
de una accibn a partir de los datos estadisticos de precios y volumen de transacciones del valor en
cuestion, ignorando los factores internos de la empresa al igual que cualquier otro elemento externo
a la bolsa. Se concreta en una serie de indicadores que normalmente se¢ visualizan a través de la
expresion grafica. Asi, el andlisis técnico, por medio del examen de las series historicas de los
precios o de los indices, tiene como objeto principal determinar la futura tendencia del titulo y
establecer el timing, i. e., el momento més favorable para invertir o desinvertir.



Anticipo sobre titulos 11

Anticipo sobre titulos

Financiamiento bancario concedido previa constitucién de un monto de valores mobiliarios
en garantia, con determinadas caracteristicas de negociabilidad y liquidez. La operacién puede
asumir las formas técnicas de anticipo a plazo fijo o apertura de crédito garantizada por valores.

Anticipos y dilaciones en pagos (Leads and lags)

Desfases temporales de naturaleza especulativa en el pago de transacciones comerciales
internacionales, consistentes en desembolsos anticipados sobre importaciones y/o cobros diferidos
por exportaciones (o0 viceversa), a fin de lucrar con una depreciacién (o apremamén) esperada de la
moneda nacional con respecto a la divisa de pago.

Arbitraje

En sentido amplio, operacién mediante la cual se escoge la via mis conveniente para realizar
una transaccién econdmica cuando existen varias opciones. [En sentido técnico, operacién
especulativa tendiente a lucrar sin riesgo sobre la diferencia de cotizacion o rendimiento, entre plazas
diferentes o entre épocas diferentes, de un instrumento financiero. Los mercados perfectamente
eficientes no presentan, obviamente, oportunidades de arbitraje. '

Arbitraje cubierto sobre tasas de interés

Operacién de arbitraje para lucrar con la diferencia de tasas de interés entre activos
financieros denominados en diferentes divisas, con cobertura (es decir, con una operacién de signo
contrario) a término para eliminar e] riesgo de cambio. La operacién se llama también "arbitraje de
interés cubierto".

Arbitraje de tasas de interés

En sentido amplio, eleccién de las condiciones de tasa de interés mas convenientes al efectuar
una operacién financiera. De manera més especifica, estrategia de inversién que apunta a lucrar con
el margen de intereses entre distintos instrumentos del mercado monetario y financiero o entre
diferentes divisas.

Arbitraje en titulos

Operacion especulativa efectuada estipulando simultineamente dos contratos de signo opuesto
sobre dos plazas distintas, con objeto de sacar partido de la diferencia de cotizacion. En sentido mas
general, operaciones de diverso tipo tendientes a lucrar con las diferentes formas técnicas o
modalidades de colocaciones mobiliarias.
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Arbitraje sobre rendimientos

v Operacién especulativa orientada a extraer beneficio de distorsiones en la estructura de
rendimientos consideradas de naturaleza transitoria (por ejemplo, de dos instrumentos financieros
afines que tienen el mismo vencimiento o del mismo instrumento con vencimientos diferentes).

Arrendamiento con opcién de compra

Este contrato permite al propietario de un bien mueble ceder su usufructo a un arrendatario
contra la entrega de un pago periddico; a su vez, este (ltimo goza la oportunidad de adquirir la
propiedad del bien después del pago de un cierto ntimero de cuotas, o de devolverlo. Desde el punto
de vista econémico, cumple las funciones de la venta con pago a plazo.

Arrendamiento financiero

Forma tipica de arrendamiento efectuada por una sociedad financiera que adquiere el bien
objeto del contrato conforme a los acuerdos entre la empresa productora y el usufructuario, para
cederlo en locacién a este Gltimo. A diferencia de lo que sucede con el arrendamiento operativo,
en general el contrato tiene una duracién igual o poco inferior a la vida econémico-técnica del bien,
y la renta no incluye el servicio de maritenimiento y asistencia. o

Arrendamiento financiero (Leasing)

Contrato en el cual una parte (usuario), mediante el pago de un arriendo obtiene de la otra
parte (concedente) la disponibilidad de un bien, con la facultad de adquirir su propiedad al término
del periodo contractual contra el pago de un precio (valor residual) preestablecido.

Asimetria (por plazos) de las tasas de interés

Con referencia a la estructura financiera del balance de una institucién crediticia, situacién
de imperfecta correspondencia, en términos de vencimiento, sobre la cual se basan las tasas de
interés, entre el lado de la captacién o de las fuentes y el de los empleos..

Asociacién Federal Nacional del Crédito Hipotecario (Federal National Mortgage Association,
EUA)

Entidad de capital privado pero sometida al conirol de la administracién federal, a la que
compete la funcién de favorecer el mercado de crédito hipotecario a través de la compra y colocacién
de préstamos garantizados por hipoteca, con o sin garantfa del gobierno. Se le conoce también con
el nombre de Fannie Mae.
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Asociacion Hipotecaria Nacional del Gobierno (Government National Mortgage Association, EUA)

Institucion controlada totalmente por el gobierno federal, cuya funcién primaria consiste en
sostener el mercado del crédito a la vivienda. A fin de favorecer la liquidez del mercado secundario
de instrumentos hipotecarios, la GNMA proporciona su propia garantia a' titulos de emisores
privados, teniendo como base un poo! de préstamos hipotecarios apoyados por garantia o seguro
federal. Se le conoce también con el nombre de Ginnie Mae.

Asociaciones de ahorro y crédifo

Instituciones financieras en los Estados Unidos, dirigidas en forma de cooperativas o
sociedades por acciones, que captan depdsitos a plazo y emplean los fondos principalmente bajo la
forma de préstamos hipotecarios. Junto a los Savings Banks forman la categoria de los Thrift
Institutions.

At-the-money

Puede traducirse como "a valor intrinseco nulo”. Expresién propia del mercado
estadounidense de negociaciones con premio, que indica la posiciébn de un contrato cuando la
cotizacién corriente del titulo objeto de la negociacion es practicamente igual al precio base, de tal
forma que el comprador del premio (opcién) no obtiene ningtin beneficio del ejercicio de la opcion.






Bancos Federales de Crédito de Vivienda (Federal Home Loanr Banks, EUA)

Instituciones de los Estados Unidos cuyas atribuciones de reglamentacién, vigilancia y
refinanciacién de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo son andlogas a aquellas desarrolladas por
los bancos de la Reserva Federal con respecto a los bancos comerciales.

Base -

Término aplicado en operaciones sobre futuros financieros que indica la diferencia aritmética
entre la cotizacién de un determinado instrumento financiero en el mercado de contado y la del
mismo instrumento en el mercado de futuros.

Big bang

Denominacién usada para indicar el comienzo de una nueva estructura organizativa de la
bolsa de valores de Londres, que entr6 en vigencia el 27 de octubre de 1986. Las innovaciones més
importantes son: la abolicién de la distincién tradicional entre brokers y jobbers; la supresion de las
comisiones fijas; la ampliacién del micleo de sujetos autorizados a operar en el mercado de titulos
publicos; la apertura de la bolsa a los operadores del exterior; la creacién de un nuevo sistema de
control basado fundamentalmente en la autorreglamentacién y la creacién de un sistema de
contratacién automatizado.

Bono cupén cero

Obligacién que 'no prevé ningin pago periddico por intereses, ya que el rendimiento estd
constituido enteramente por la diferencia entre el precio de emisién y el valor de reembolso. . Este .
tipo de obligacién resulta atractivo para ciertas categorias de inversionistas o en determinados
mercados nacionales, particularmente en aquellos donde las ganancias de capltal gozan de un
tratamiento fiscal mds favorable respecto de los ingresos por intereses.

Bono de opcién
Certificado entregado a los accionistas de una sociedad en ocasién de un aumento de capital,

que faculta al tenedor a ejercer el derecho de opcién. El bono de opcién puede negociarse
separadamente de la accién. ‘
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Bonos de desarrollo industrial (EUA)

Titulos de obligaciones emitidos por instituciones financieras publicas, a nivel de estado
federal o de ente local, para el financiamiento de proyectos especificos de inversién privados, sobre
todo de infraestructura. Tales titulos gozan de beneficios fiscales y estdn apoyados por garantias
sobre los flujos de ingreso y/o patrimonio de las inversiones financiadas.

Bonos de ingreso (Income bond, EUA)

‘Obligaciones con intereses pagaderos sélo en caso de beneficios de la sociedad emisora, en
contraposicién a la obligacién tradicional que prevé un compromiso incondicional de pago de la
cédula. Eventualmente, puede atribuirse al titular el derecho a acumular un crédito contra la empresa
obligada, que se hace efectivo sobre las utilidades futuras en caso de falta de pago de los intereses.

Bonos del tesoro (Treasury bonds, EUA)

Titulos a largo plazo (més de 10 afios) exmudos por el Gobierno Federal de los Estados
Unidos con corte minimo de 1,000 d6lares y pago. semestral de intereses.

Butterfly spread

Operacién compuesta de contratos con premio (opciones) orientada a extraer ganancias de
una situacion de estabilidad o de variabilidad decreciente de las cotizaciones. Implica la negociacién
de cuatro contratos con premio de tipo call (o sea, con facultad de retirar) por el mismo plazo:
compra de un contrato con un bajo precio base, venta de dos contratos con un precio base intermedio
y compra de un contrato de precio base elevado. De ello se obtiene un beneficio cuando la
cotizacién del instrumento subyacente queda entre las mérgenes asf definidos, en tanto que la pérdida
se limita al premio neto pagado por constituir las posiciones. Es una estrategia apropiada para un
inversionista que considera improbables grandes movimientos en el precio de las opciones.
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Cajas de ahorro de operatividad unilateral (Non-thrift thrifts, EUA)

Instituciones crediticias comprendidas en la categoria Thrift Institutions, que operan
alternativamente o como captadores de depdsitos o como prestamistas, anilogamente a los no-bank
barnks, sobre todo para sustraerse a las lumtamones que pesan sobre la actividad bancarla

Calendar spread

Estrategia especulativa en el mercado de contratos con premio, consistente en la venta de una
opcion de tipo call relativamente a corto plazo y compra simultdnea de una misma opcién 2 més
largo plazo. Asi, las opciones usadas tienen el mismo precio de ejercicio y diferentes fechas de
expiracién. Cuanto mayor sea el plazo de una opcién, mas costosa es ésta. Una calendar spread
requiere, por lo tanto, una inversi6n inicial. La operacién se basa en la expectativa de que el valor
del contrato con premio de vencimiento préximo se detenora mds rapidamente que el del contrato
a miés largo plazo. :

Camino aleatorio

Descripcién estadxstlco~matemét1ca de los movimientos de una variable cuyos desplazamientos
se determinan en direccién y magnitud por un evento casual, en oposicién a una situacién en la que
los movimientos fluctdan alrededor de un promedio o una tendencia (series estacionarias). El
concepto se ha aplicado, entre otros, al anilisis de la evolucién de los indices bursétiles y de los tipos
de camblo

Cap sobre la tasa de interés

Forma de cobertura, asimilable a un contrato con premio, contra la exposiciéon al riesgo de
pérdidas conectadas a la elevacion de las tasas de interés mas alld de un cierto valor umbral. Enesa
circunstancia, el comprador de la opcién (cominmente, un prestatario que debe pagar una tasa de
interés variable sobre cierto préstamo) obtiene de la contraparte el pago de una suma proporcional
a la diferencia entre una determinada tasa corriente de mercado y la tasa lixmte asi como al monto
del capital y el periodo cubiertos.
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Capital de riesgo

Como fuente de financiamiento de una empresa, conjunto de medios que constituyen el
patrimonio neto y que, por lo tanto, estdn expuestos plenamente al riesgo de gestion. El capital de
riesgo se compone de inversiones iniciales y sucesivas de capital (comprendidas las eventuales
reservas de sobreprecio de emision) y del autofinanciamiento generado en el curso de la gestién.
El capital de riesgo, o capital propio, se contrapone al capital de préstamo. A veces el término se
usa en la acepcidn de venture capital. )

Capital propio; capital neto (Equity)

Patrimonio neto de una empresa, resultante de la diferencia entre activos y pasivos. En
términos monetarios expresa el derecho de propiedad del titular o de los socios y se origina en los
aportes iniciales, en los sucesivos aumentos de capital y en las utilidades reinvertidas. En la prictica
contable anglosajona el término equity se refiere, por lo regular, inicamente a las acciones comunes,
con exclusion de las acciones privilegiadas, que se asimilan a pasivos.

Carencia de liquidez; condiciones tensas de liquidez

A nivel del sistema econdmrico, situacién en que la demanda de activos liquidos excede
potencialmente a su oferta, generando las condiciones para una elevacion de las tasas de interés.
Carencia de liquidez; desequilibrio de tesoreria

A nivel de empresa, situacién financiera caracterizada por una insuficiencia mis ¢ menos
transitoria de medios liquidos para hacer frente de manera ripida y econémica a los compromisos
corrientes.
Carta de conformidad

Declaracién efectuada por una sociedad cabeza de grupo de una financiera, o en general por
una sociedad controladora en favor de un tercer acreedor (normalmente un instituto bancario), con
la que se comprueba que la sociedad obligada es una filial perteneciente al grupo y se asegura
(aunque sin asumir obligacién juridica alguna) que honrar4 sus propios compromisos.
~ Centros bancarios offshore
Centros situados principaimente en el Caribe, el Medio y el Extremo Oriente, sedes de una

intensa actividad crediticia internacional (sobre todo, por obra de bancos estadounidenses} favorecida
por un tratamiento fiscal y/o normativo relativamente ventajoso.
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Certificado accionario

Documento representativo de cierto mimero de acciones que puede emitirse en lugar de los
titulos individuales al retiro del cemﬁcado provisorio.

Certificado de depésito a tasa variable

Certificado de depdsito con intereses redefinidos periédicamente, por lo regular sobre la base
de la tasa interbancaria del mercado monetario (por ejemplo, la LIBOR, o la pnme rate de los
Estados Umdos)

Certificado de depdsito a tasa variable (Variable-rate CD, EUA)

Certificado de dep6sito con vencimiento minimo de 360 dias y tasa de interés redefinida
trimestralmente, sobre la base de una determinada tasa bancaria de referencia. El instrumento
andlogo del mercado de eurodivisas de Londres se denomina floating rate CD.

Certificado de depésito accionario (Depositary receipt)

Documento representativo de un determinado mimero de titulos accionarios mantenidos en
custodia, emitido por un afiliado o corresponsal externo del banco depositario, ¢ por la misma
sociedad emisora, con el fin de permitir la negociacién de los mismos titulos en mercados diferentes
del correspondiente al pais emisor de las acciones; por ejemplo, cuando la normativa de este dltimo
no permite la adquisicién de cuotas de capital de sociedad nacionales por parte de residentes
externos.

Certificado de depésito interbancario

Titulo representativo de un depésito, cuya circulaci6n est4 limitada a los bancos comerciales,
con exclusién de los operadores no bancarios.
Certificado de depésito para el pequefio ahorrador (EUA)

Certificados de depésito sin restricciones de corte minimo, con vencimiento minimo a dos

afios y medio, no negociables y con rendimiento ligado a la tasa de interés de los treasury bonds de
igual duracion. '
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Certificado hipotecario garantizado (EUA)

Titulo emitido por la Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC), representativo
de una cuota del fondo comiin de créditos hipotecarios apoyados por garantia gubernamental
adquirida por la misma FHLMC. EI titular de este certlficado recibe pagos periédicos como capital
¢ interés.

Certificados de ahorro National Savings (Reino Unido —RU—)

 Tiwlos rentables (el interés se acumula al capital y se paga al vencimiento) de pequefio corte,
generalmente de cinco afios, totalmente exentos de impuestos y destinados a pequeiios ahorradores.

~Certificados de depdsito

Titulos de crédito tipicos del mercado monetario estadounidense, britdnico y de eurodivisas,
emitidos por sumas elevadas por grandes bancos comerciales, en contrapartida de depdsitos, con
vencimiento de uno a doce meses. En los Estados Unidos, los titulos més comunes son de un millén
de délares y el plazo medio es de noventa dfas. Estos instrumentos poseen un elevado grado de
liquidez gracias al activo mercado secundario en el que pueden negociarse antes de su vencimiento.
En los Estados Unidos, los CD emitidos por los bancos estdn asegurados por la Federal Deposit
Insurance Corporation hasta un méiximo de 100,000 d6lares.

Certificados de depdésito a corto plazo
Titulos representativos de un depésxto bancano con vencimiento contractual no superior a
doce meses.

Certificados de depdsito con interés descontado

Certificados de depésito sin cédula de intereses, cuyo rendimiento a la ermisién se determma
implicitamente por la diferencia entre el valor nominal y el precio de emisién.

Certificados de depédsito del mercado londinense

- Certificados de dep6sito emitidos y reembolsables en el Reino Unido por instituciones
residenciales habilitadas para la captacién de depésitos, con denominacién en libras esterlinas,
délares estadounidenses, d6lares canadienses, délares australianos o ECU, con vencimiento inicial
comprendido entre siete dias y cinco afios, a tasa de interés fija o variable y con corte minimo de
50,000 libras esterlinas o contravalor equivalente.



Certificados de dep0sito v 21

Certificados de depésito lock-up (Lock-up CD)

Certificados de depésito en euroddiares adquiridos por bancos a fin de aumentar la liquidez
aparente de las posiciones en el euromercado, con intencién de no negociarlos antes del vencimiento.

Certificados de depésito negociables

En sentido amplio, certificados de depdsito sin restricciones en cuanto a su transferencia y
que, en consecuencia, pueden ser objeto de negociacién en el mercado secundario. En particular,
certificados al portador denominados en libras esterlinas emitidos por los principales bancos
britinicos y remunerados a una tasa generalmente superior a la de los depésitos ordinarios. También
estdn disponibles en délares. Los certificados de dep6sito de denominaciones mayores de 100,000
déblares son generalmente negociables. Los certificados de dep6sito son tratados como depésitos
bancarios por la Federal Deposit Insurance Corporation (EUA), i. e., estin asegurados hasta por
100,000 délares en caso de insolvencia bancaria.

Certificados de depésito rollover (Rollover CD)

Certificados de depésito emitidos por importes bastante elevados y con vencimiento entre dos
y cinco afios (méds frecuentemente a tres afios) subdividido en periodos semestrales. En la préctica
el inversor adquiere un titulo a seis meses, ficilmente negociable en el mercado, con el compromiso
de renovarlo en los diferentes vencimientos semestrales hasta el término final convenido.

Certificados de participacion hipotecaria (EUA)

Titulo emitido por la Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC) representativo
de una cuota del fondo comin de créditos hipotecarios adquiridos por la FHLMC misma. El titular
del certificado recibe periédicamente en pago una mensualidad por capital e intereses.

Certificados de Tesoreria (Treasury certificates, EUA)

Titulos a corto plazo (seis meses a un aiio) emitidos por el Gobierno Federal de los
Estados Unidos. Actalmente, esos titulos ya no se colocan entre el péblico sino que se emiten s6lo
de manera ocasional para facilitar las transferencias entre la Reserva Federal y los bancos
comerciales.
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Certificados del mercado monetario (EUA)

Certificados no negociables emitidos por bancos y cajas de ahorro por depdsitos condicionales
a seis meses, con corte minimo de 10,000 délares y con tasa de interés méxnna igual a la que se .
paga por los bonos semestrales del Tesoro de emisién mds reciente.
Cesién de crédito

- Venta o transferencia a terceros de un crédito o de una coparticipacién en un crédito

consorcial, con o sin acuerdo del deudor.
Cesién de swap

0p‘eraci6n en el mercado secundario de swaps por la cual el titular de cierto contrato cede -
los derechos y las obligaciones conectadas a €l contra el pago, a fin de realizar la ganancia virtual
resultante de la evolucién favorable del mercado.

Circus swap (Combined Interest Rate and Currency Swaps)

Operacién compuesta, que une un swap en divisas y un swap de tasas de interés, en la cual
se intercambian intereses a tasa variable en una divisa contra intereses a tasa fija en otra divisa.

Clausula cruzada de insolvencia

Cldusula aplicada a un préstamo sindicado, sobre cuya base cada institucién participante tiene
la facultad de revocar su crédito (o sea, de pretender el reembolso antes del vencimiento convenido)
si el prestatario no cumple con respecto a cualquiera de los otros prestatarios.

Clausula de precio netback

Método de determinacién del precio del petréleo basado en los precios observados por los
consumidores finales de los productos petroliferos, con objeto de repartir entre el productor y el
refinador el riesgo de las oscilaciones de corto plazo de las cotizaciones. :
Cldusula negativa de garantia

Segin esta cldusula, un prestatario se compromete respecto de un prestamista a no dar en

garantia activos propios en favor de acreedores ulteriores sin el consentimiento del prestamista o, en
todo caso, sin beneficiar a éste de igual garantia. En la prictica crediticia la cldusula asume incluso



Cldusula pari-passu : 23

diferentes connotaciones, guidndose por el principio basico de no perjudicar la posicién del anterior
acreedor con la constitucién de garantias reales en favor de los acreedores sucesivos.

Clausula pari passu

En un contrato de préstamo, cldusula a base de la cual el crédito de que se trata no puede
postergarse respecto de otros pasivos del prestatario. Por lo tanto, en caso de insolvencia, ese
crédito concurrird 2 la liquidacién de! patrimonic del deudor en igualdad de grado con todos los
demds créditos admitidos en el pasivo de la quiebra.

Cobertura (a plazo) indirecta

Cobertura de riesgo de cambio o de interés conectada a una determinada exposicién mediante
la toma de una posicién de signo contrario en otro instrumento que presenta una correlacién
suficiente con el primero (por ejemplo, la cobertura a plazo de un crédito a tres meses en dblares
canadienses con una venta correspondiente a tres meses de d6lares de los Estados Unidos).
Cobertura (a término) (Hedging)

Operacién tendiente a neutralizar el riesgo vinculado a una posicién descubierta en cambios
o en titulos, mediante la toma de una posicién de signo opuesto.

Cobertura a base del "delta"

Método usado por el vendedor de una opcién para entregar o retirar, a fin de cubrirse del
riesgo conectado a 12 posicién asumida, a través de la compra (o venta) del instrumento subyacente
en proporcién a su coeficiente "delta”.

Cobertura de compra (a término)

Cobertura de riesgo conectada al mantenimiento de una posicién pasiva (compromiso de
entregar) en mercancias, valores mobiliarios o divisas mediante la constifucion de una posicién a
término de signo opuesto. '

Cobertura en venta (Short hedging)

Cobertura del riesgo conectada al mantenimiento de una posicion activa neta en mercancias,
valores o divisas extranjeras mediante la toma de una posicion de signo opuesto.
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Coeficiente "beta"

En el andlisis de riesgo vinculado al mantenimiento de un portafolios de activos financieros
(en particular de acciones), coeficiente que expresa la medida de la capacidad de reaccién de la
cotizacion de un titulo especifico a la evolucién global del mercado. Un factor "beta” superior o
inferior a la unidad implica que el titulo considerado tiende a oscilar en medida respectivamente
superior o inferior a la media.

Coeficiente "delta"

Relacion entre la variacién de un contrato con premio y la variacién del precio del
instrumento subyacente. En otras palabras, el coeficiente "delta” de un contrato de resolucién
facultativa sobre un titulo accionario es el importe del aumento/disminucién del precio del contrato
mismo subsiguiente a la variacién de un punto en la cotizacién de la accién. -

Coeficiente "gamma"

Relacion entre la variacion del coeficiente "delta” y la variacién unitaria del precio del
instrumento financiero objeto de contrato con premio. El coeficiente es importante a los fines de la
cobertura de los riesgos conectados a posiciones descubiertas en el mercado de las operaciones con
premio. "

Coeficiente de capital propio

Cuota proporcional de medios propios que, a base de factores especificos de riesgo, se
considera que debe idealmente preconstituirse para hacer frente a cada categorfa del activo del
balance, como pardmetro en la determinacién de la adecuacién patrimonial de una institacién
crediticia.

Coeficiente de riesgo

Como pardmetro en la determinacién de la adecuacién patrimonial de una institucién
crediticia, cantidad numérica que define el riesgo atribuido a una determinada categoria de
inversiones en términos de cuota ideal de capital propio que se considera debe subsistir como
cobertura del riesgo minimo.

Comisién de compromiso

En el contexto de un préstamo sindicado o de una facilidad en apoyo a la emisi6n de titulos,
provisién aplicada con base porcentual sobre la parte no utilizada de una linea de crédito, como
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remuneracién del compromiso del concedente de tener disponibles los fondos a pedido del tomador
del préstamo.

- Comisién de suscripcion

Comisién percibida por las instituciones participantes en el grupo de toma en firme de un
consorcio de emisién internacional, en general proporcional a la cuota de participacién.

Comisiéon de toma en firme (Take-up fee)

Suma, generalmente en términos de desvio respecto del precio de sﬁscripcién al piblico,
percibida por el consorcio que garantiza la compra de titulos que quedaron sin vender.

Comité Federal para las Operaciones de Mercado Abierto (Federal Open Market C'ommzttee,
EUA)

Organo del Sistema de la Reserva Federal al que estd encomendado de manera exclusiva la
definicién y operacién de la. politica de intervencién en el mercado abierto con el fin de controlar
la oferta de dinero en la economfa. Estd constituido por miembros del consejo de gobernadores del
"Fed" y por representantes de los bancos de la Reserva Federal.

Compromiso de toma en firme

Compromiso por parte de un banco que acuerda una facilidad vinculada a la emisioén de notes
de asumir los titulos que no encuentran colocacién en el mercado El térmmo se usa con significado
andlogo en los préstamos de consorcios.

Consohdaclén

Operamén mediante la cual una deuda a corto plazo se transforma en deuda a medmno y
largo plazo. Esto puede suceder a través de la obtencién de un financiamiento sustitutivo de mds
largo plazo: por ejemplo, mediante la emisién de titulos y correlativa extincién de deudas bancarias,
o con la simple transformaci6én del vencimiento de los compromisos de corto plazo.

Consorcio bancario

Organismo formado por una pluralidad de bancos para efectuar una o més operaciones en
comin, como la concesién de préstamos de gran monto o la colocacién de emisiones, con objeto de
acrecer la disponibilidad de fondos o de fraccionar el riesgo.
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Contrato a término

Acuerdo para comprar o vender un active en una fecha futura por cierto precio. Se celebra
usualmente entre dos instituciones financieras o entre una institucién financiera y uno de sus clientes.
Normalmente no se negocia en bolsa. Una de las paries en el contrato asume una posicién larga y
acuerda comprar el activo subyacente por cierto precio especificado. La otra parte asume una
posicién corta y acuerda vender el activo en la misma fecha. El precio especificado se conoce como
precio de entrega. En el momento del contrato formalizado, el precio de entrega se escoge de
manera que el valor del contrato para ambas partes sea cero, lo que significa que no cuesta nada
tomar una posicién corta o una larga. El precio futuro y el precio de entrega son, en consecuencia,
iguales cuando se suscribe el contrato.

Contrato de opcién

Contrato que, mediante el pago de un premio, atribuye a una de las partes (Comprador del
premio o de la facultad) el derecho a ejercer una opcién particular con respecto a la negociacion de
mercancias o instrumentos financieros. Las formas mds comunes son las que prevén la facultad de
retirar (call option) o de entregar (put option) una determinada cantidad de un bien a un precio y en
(o dentro de) una fecha preestablecida.

Contrato de opcion doble (Put and call aption)

Contrato condicional de bolsa con el que el comprador del premio adquiere la facultad, en
determinada fecha, de escoger si entrega o retira una determinada especie y cantidad de titulos al
precio base preestablecido.

Contrato estandarizado a plazo en divisas

Contrato de compra o venta de una cantidad estindar de una determinada divisa para pago
en una fecha futura (también normada). Respecto de un contrato a plazo convencional, se caracteriza
por ser facilmente transferible a raiz de la estandarizacién de los elementos constitutivos, que permite
la cotizaci6n a base continua, y por el hecho de que la contraparte estd representada por la cimara
de compensacién de la bolsa en que se negocia.

Contratos con premio negociables (Traded options)

Contratos con premio que, en virtud de los términos estandarizados de vencimiento o de
importe, pueden ser objeto de negociacién en el mercado secundario en sesiones especiales de las
bolsas, como las de Chicago o Londres.
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Contratos estandarizados a plazlo'

Contratos estipulados ante secciones especializadas de algunas bolsas, que prevén el
compromiso de entregar o retirar una determinada cantidad de mercancias (commodity futures
contracf) o una determinada cantidad de un instrumento financiero (financial futures) a un precio
predeterminado y en cierta época futura. En ambas categorias de operaciones los elementos
caracterizantes estdn constituidos por la elevada estandarizacién de los bienes negociados y por la
funcién de contraparte asumida por las cdmaras de compensacién; tales elementos permiten la -
cotizacion continua, la posibilidad de transferencia y la liquidacién diferencial de los contratos. Esta
tltima expresién se entiende en el sentido de que los "futuros” son, en realidad, contratos a término
que se renuevan diariamente.

Contratos estandarizados a término sobr_ev mercaderias

Contrato por el cual una parte se obliga a adquirir o a vender uno o més lotes (enteramente
estandarizados en términos de cantidades y especificacién de mercancia) de un determinado producto
primario a un precio preestablecido en una época futura. Dada la funcién fundamental de cobertura
de riesgo, en la préctica gran parte de esas negociaciones no da lugar.a una entrega efectiva de las
mercancfas, sino a la liquidacién de la diferencia eventual entre el precio pactado Yy la cotizacion
corriente al vencimiento del contrato.

Control de gestién o control direccional

Conjunto de procedimientos por medio de los cuales los érganos directivos de una empresa
determinan que las diferentes funciones de la gestién hacendaria se desarrollen segin las lineas
directrices fijadas por la programacion, y predisponen adecuadas mtervencwnes correctivas en el caso
de apartamiento de los objetivos.

Conversién

Con referencia a un titulo, transformacién del mismo tftulo en otro con caracteristicas
diferentes. En particular, 1a conversién puede implicar la sustitucién de deudas redimibies por
deudas irredimibles, la unificacién de deudas de diferente origen, ia sustitucién de titulos al portador
por titulos nominativos (y viceversa) y la transformacién de obligaciones en acciones del mismo
emisor o de otra sociedad.

Conversién de crédito en participaciones accionarias (De}bt/eqyityﬁswap) -
" Préctica consistente en la cesién de créditos bancarios a paises en vias de desarrollo

endeudados con una sociedad multinacional, con un descuento mis 0 menos elevado respecto del
valor nominal, que se propone convertir [a posicién acreedora en una inversion directa en €l pais
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deudor por medio de la adquisicién o el incremento de participaciones accionarias en empresas
locales.

Conversién en moneda nacional (Inward switghing)r

Con referencia a la actividad bancaria internacional, operacién en la que un banco destina
los fondos captados en divisas (principalmente en el euromercado) a colocaciones internas en moneda
nacional.

Convertibilidad externa

En el 4mbito del sistema monetario creado por los acuerdos de Bretton Woods, facultad de
los sujetos no residentes de conseguir que los créditos poseidos por ellos contra un pais fueran
pagados en una moneda a su eleccién. En una acepcién mds genérica, la convertibilidad externa de
una moneda es su aptitud de cambiarse libremente por otras divisas.

Corporacién Federal de Crédito Hipotecario de Vivienda (Federal Home Loan Mortgage
Corporation, FHLMC, EUA) "

Institucién cuya finalidad es promover el desarrollo en el plano nacional de un mercado
secundario de préstamos hipotecarios en favor de la edificacién de vivienda, mediante la compra de
hipotecas y su reasignacién por conducto de certificados de participacién. La FHLMC opera en
paralelo a la Federal National Mortgage Association y se la conoce también como Freddie Mac.

Corporacion Financiera Internacional (Internacional Finance Corporation, 1¥C)

Organismo afiliado al Banco Mundial, constitmido en 1956 para apoyar el crecimiento
econémico de los paises en vias de desarrollo a través de la concesién de préstamos sin garantia
gubernamental en asociacién con inversionistas privados y la erogacién de capitales a las instituciones
crediticias locales, a fin de potenciar la capacidad de crédito de éstas. La IFC desempefia también
una actividad de estudio y de coordinacién en el plano técnico y financiero en relacién con proyectos
orientados al desarrollo. :

Corredor (Broker)

Persona (o empresa) que actuando como. intermediario entre dos partes contratantes se
esfuerza por la conclusién de una transaccién comercial o financiera. Aun suponiendo una
configuracién diferente segiin el sector de actividad, el broker mantiene la caracteristica distintiva
de operar por cuenta ajena (contrariamente al dealer), sin adqumr titulo de propiedad sobre el objeto
de la contrataci6n.
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Correlacién riesgo-rendimiento

Nexo positivo que normalmente se establece entre el grado de riesgo y el rendimiento
esperado de activos reales y financieros. La expresion se usa en particular con referencia a las
elecciones de portafolios de un operador y a las decisiones de inversién de una empresa.

Costo de negociacién

Con referencia a un instrumento financiero, costo vinculado con su negociacién en el
mercado, dependiente tanto de factores relativos al mercado mismo (importancia de las comisiones,
desvio entre las cotizaciones bid y ask) como de las propias caracteristicas del instrumento (grado
de liquidez y de estandarizaci6n, restricciones en términos de transferencia).

Costos de transaccién

Con referencia a un activo financiero, costo implicado en su negociacién, dependiente
esencialmente de las caracteristicas propias del activo y del grado de eficiencia del mercado. Los
costos de transaccidn en casos particulares dificultan la formacién de mercados.

Cotizacion ex-all

Cotizacién de una accién desprovista del derecho de cobro de dividendo y otros eventuales
derechos patrimoniales pendientes.

Crédito de prefinanciamiento

Crédito de corto plazo acordado para cubrir una necesidad temporal de caja en vista del pago
de una operacién o de la captacién de fondos de manera durable. Ejemplo de ello es ¢l préstamo
usado por el adquirente de un inmueble y reembolsado con el producido de la venta siguiente de otra
propiedad.

. Crédito reciproco con divisas cruzadas

Operacién en la que dos contrapartes residentes en pafses diferentes se acuerdan
reciprocamente un crédito en la respectiva moneda nacional, de valor equivalente y con igual
vencimiento. Esa transaccidn corresponde en sustancia a un swap de divisas, en cuanto la erogacién
inicial del crédito se produce al tipo de cambio de contado, mientras que el reembolso y los intereses
se establecen a base de un tipo de cambio a término.
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Crédito sobre base rollover

Préstamo a mediano plazo, tipico del euromercado, con tasa de interés redefinida a intervalos
preestablecidos (generalmente, cada tres o seis meses) en términos de desviacién respecto de una tasa:
de referencia, usualmente la LIBOR.

Cuarto mercado (EUA)

Negociaciones directas sobre acciones entre inversores, sin intervencion de corredores y
efectuadas a través de redes electrénicas, tales como Instinet y Posit. Posit efectia negociaciones
tanto en acciones individuales como en portafohos Ambas redes permiten alcanzar mayor anonimato
que la negociacion en bolsa.

Cuenta "NOW" (EUA)

Cuenta de ahorro con respecto a la cual el titular tiene la posibilidad de emitir una orden
negociable de retiro (negotiable order of withdrawal), equivalente en sustancia a un cheque, pagadero
aun tercero. Esa forma de cuenta surgié en su momento como expediente para eludir la prohibicién
de pagar intereses sobre depdsitos en cuenta corriente.

Cuentas de depésito del mercado monetario (Money market deposit accounts, EUA)

Dep6sitos autorizados en el marco de la desregulacion bancaria, no sujetos a ninglin limite
de tasas de interés, que permiten a los titulares efectuar cada mes transferencias preautorizadas y
librar tres cheques. Tales depdsitos estdn respaldados por cobertura de seguro federal.

Cuota de utilidad distribuida (Payout ratio)

- Relacién, expresada generalmente en términos porcentuales, entre la parte de las utilidades
del ejercicio asignada como dividendo a los accionistas y la utilidad global. Es complementaria de
la cuota de utilidad reinvertida.

Cuota de utilidad reinvertida (Ploughback ratio)
Relaci6én, expresada generalmente en términos porcentuales, entre la parte de la utilidad del

ejercicio reinvertida en la empresa y la utilidad global. Es complementaria de la cuota de utilidad
distribuida.
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Curva de rendimiento

Representacién gréfica de la estructura por plazo de los rendimientos de activos financieros,
o sea, de la correlacion presente en el mercado en cierta época entre vencimiento (en términos de
vida residual) del instrumento crediticio y el respectivo rendimiento. En condiciones normales, esa
curva deberia mostrar una inclinacién positiva, con rendimientos crecientes para plazos
progresivamente mayores.

Curva de rendimiento con fuerte inclinacion positiva

Estructura de rendimientos caracterizada por tasas de interés decididamente més elevadas en
los segmentos a mediano y largo plazo del mercado respecto de los segmentos de corto plazo. Esa
situacién se manifiesta tipicamente en presencia de expectativas de un aumento de la inflacién o de
- una restriccién en la politica de crédito.

Curva de rendimiento negativa

Término usado para definir una estructura de tasas de interés en la cual los rendimientos de
una categoria homogénea de instrumentos financieros se correlacionan negativamente con el
vencimiento (0 sea, decrecen al pasar del segmento breve al de més largo plazo).

Curva de rendimiento plana

Configuracién de la curva de rendimientos cuando es pricticamente irrelevante el diferencial
de tasas de interés entre los diversos segmentos de vencimiento o de plazo del mercado crediticio.
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De valor intrinseco positivo (In the money)‘\

Expresi6én tipica del mercado estadounidense de opciones, que indica la posicién de un
contrato cuando el comprador accionario puede obtener una utilidad ejerciendo en aquel momento
el correspondiente derecho. En el caso de la opcién de retirar (call option) esto se verifica cuando
la cotizacién corriente del titulo objeto de negociacién es superior al precio base, en tanto que lo
contrario vale en el caso de la opcion de entregar (put option).

Decision de asignacién de activos

Decisién referente a cémo deberian distribuirse fondos institucionales entre las diferentes
clases de activos en que pueden invertirse,
Deposito a plazo para entrega futura

Dep6sito a plazo (esencialmente bajo la forma de certificado de dep6sito) negociado para una
fecha futura (por ejemplo, un CD a tres meses entregable a un mes). La operacién se efectia

regularmente en la cobertura de riesgo de tasa de interés, como alternativa a otros instrumentos
("acuerdos de tipo futuro” o "futuros de tasa de interés”).

Depositos overnight
Depésitos interbancarios con vencimiento el dia siguiente al de la negociacién, utilizados por

una parte como forma el4stica de empleo de excedentes de liquidez a muy corto plazo, y por la otra
para cubrir momentineos desequilibrios en la posicion de reserva. '

Derecho de opcién (I)
En sentido general, acuerdo entré dos contrétantes a base del cual uno de elios estd obligado

a la estipulacién del contrato (es decir, a la ejecucién del contrato condicional), en tanto que el otro
tiene el derecho a adherirse o no al contrato con prelacion respecto de terceros.

Derecho de opcién (II)

Derecho de prelacién atribuido a los accionistas (y algunas veces a los tenedores de
obligaciones convertibles) de una sociedad en la suscripcién de acciones de nueva emisién. Ese
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~ derecho, proporcional al mimero de acciones poseidas y ejercible dentro de determinado plazo, puede
ser objeto de negociacion en cuanto el precio al que se ofrecen los nuevos titulos que es por lo
regular inferior a la cotizacién corriente de las acciones en circulacion.

Desagregacion del riesgo

Separacién, con fines de gestién independienté, de los diferentes elementos de riesgo
inherentes a un instrumento financiero, como los riesgos de crédito, de cambio o de tasas de interés
conectados a una posicién crediticia denominada en divisas extranjeras.

Descuento (Backwardation 1)

Operacién de bolsa en la que un rebajista consigue prorrogar la entrega de ﬁtulo_s :ven_didos
a término (cuando la caida esperada de la cotizacién por debajo del ‘precio convenido no se ha
verificado) a cambio del pago de una cantidad que también se denomina backwardation y descuento.

Descuento (Backwardation 2) a término

 Diferencia negativa entre la cotlzaclén a térmmo y la couzac16n al contado de una divisa o
de un mstrumento financiero. ~ ~

Desfase de plazo; asimetria de vencimientos (Maturity mismatch)

Con referencia esencialmente a la estructura financiera de los bancos, defme el desfase en
términos de vencimiento medio ex1stente entre el Iado de 1as captacxones y el lado de las
colocaciones.

Desincorporacion (Stripping)

Separaci6n de los dos componentes —capital e interés— de una obligacién para permitir su
negociacién separada. FEn los Estados Unidos es corriente, por ejemplo, la desincorporacién y
negociacion separada de Treasury bonds y de las respectivas cédulas de interés; ambos tipos de
instrumentos as{ originados vienen de hecho a constituirse en obhgacmnes a tasa.cero, esto es, con
interés descontado con anticipacion.

Devaluacion de créditos (Laan» write-off)

Cancelaci6n de la partida activa del estado de situacion considerada inexigible con imputacién
del monto correspondiente al "fondo de devaluacxén de créditos” o a una cuenta como "pérdidas
sobre créditos”.
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Diferencial de interés cubierto

Diferencial de tasa de interés entre instrumentos financieros denominados en monedas -
diferentes, teniendo en cuenta el desvio existente entre las cotizaciones a plazo de las mismas divisas.

Diferencial de rendimientd

Desvio, por lo general expresado en puntos porcentuales o en puntos base, entre los
rendimientos de dos instrumentos financieros comparables.

Diferencial de rendimiento no cubierto

Desvio entre el rendimiento de diferentes instrumentos que no considera el descuento o
premio de la cotizacién contado con respecto a la cotizacion a término.

Diferencial de tasa de interés

Desvio positivo (premio) o negativo (descuento) entre la tasa de interés de diferentes -
instrumentos financieros (por ejemplo, entre la tasa sobre los depésitos bancarios y el rendimiento
de los bonos del Tesoro) o entre la tasa de interés de instrumentos andlogos en diferentes centros de
mercado (por ejemplo, entre la tasa sobre los certificados de dep6sito EUA a tres meses y la tasa
sobre los certificados de depésito en eurodélares con igual vencimiento).

Diferencial por un lote incompleto (Odd lot differential)

Cargo adicional que paga el inversionista en Wall Street cuando compra un lote de menos
de 100 acciones. Normalmente, este diferencial es igual a 0.125% por accién.

Distribhcién de riesgo -

En términos generales, distribucion de los recursos disponibles en empleos diversificados a
fin de reducir las pérdidas conectadas a resultados desfavorables parciales. En el campo financiero
esto se realiza a través de una subdivisién del portafolios entre formas de inversién diversificadas
por tipo de instrumento, por sector de actividad, por sujeto deudor, etc. Una forma indirecta de
fraccionamiento del riesgo es la operada a través de la participacion de mayor mimero de
financiadores en una tnica operacién de crédito, como en el caso de préstamos sindicados.
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Distribucién por vencimientos

Descomposicion de un agregado crediticio (por ejemplo, de las colocaciones bancarias) a base
del vencimiento original o de la vida residual de las posiciones.

Diversificacién de portafolios

Modalidad de gestién del conjunto de activos mantenidos por un operador econémico
consistente en repartir las inversiones entre instrumentos dotados de caracteristicas diferentes en
cuanto a remuneracion, vencimiento, tipo de emisor, etc., con objeto de minimizar los riesgos en
términos de rendimiento y de valor capital.

Dividendo en acciones

El término inglés (scrip dividend) indica en rigor cualquier dividendo no pagado en efectivo;
sin embargo, en la practica la forma que tiene mads relevancia desde el punto de vista financiero es
aquella de dividendo pagado con acciones liberadas de la sociedad.

Dividendo infra-anual

Parte del dividendo pagada de manera anticipada con respecto al cierre del ejercicio, sobre
la base de previsiones acerca del resultado econdémico final del periodo adminisirativo de una
empresa. ‘

Duracién media financiera

Con referencia en particular a un titulo de obligaciones a tasa fija, es el promedio aritmético
ponderado de los vencimientos de flujos futuros de caja (en términos de tiempo residual) generados
por el cobro de las cédulas y por el reembolso final del tftulo, donde las ponderaciones estdn dadas
por los respectivos valores actuales de tales flujos de caja descontados a base del rendimiento al

vencimiento.



Efecto de apalancamiento (Leverage effect)

Efecto sobre la tasa de rentabilidad del capital propio, y por lo tanto sobre su valor de
mercado, producido por el recurso al endeudamiento como fuente de financiamiento, cuando el
rendimiento del capital invertido es diferente de la tasa de remuneracién del préstamo.

\

Efecto de apalancamiento operativo

Indicador de estructura de la gestién operativa de una empresa, dado por la relacién entre
los costos fijos y el valor de la produccion, con referencia a una inversién especifica o 2 un conjunto
de activos. El concepto es anilogo al de financial leverage, en cuanto los costos fijos se asimilan
idealmente a la remuneracién del capital de préstamo, en tanto que el flujo de caja neto (dado por
el ingreso bruto menos los costos totales) se asimila a la remuneracién del capital propio.

Eficiencia del mercado

Conjunto de caracteristicas (ausencia de restricciones legales y, en particular, a la
concurrencia; ficil accesibilidad; transparencia y sistematicidad de las informaciones, sobre todo de
las cotizaciones, el volumen y la estandarizacién de los contratos, etc.) que permite minimizar los
costos de transaccidén, y por ende maximizar la negociabilidad de los bienes objeto de transaccion.

Eleccion de portafolios

A nivel agregado (por ejemplo, por sector) o de sujeto econémico individual, conjunto de
decisiones relacionado con la dimensién y composicion, en términos de flujos y de stocks del
portafolios de activos (y pasivos) financieros.

Emision con oferta de opcion

Emisién de nuevas acciones y obligaciones convertibles ofrecidas de manera prioritaria en
suscripcién (por lo regular, a un precio inferior a la cotizacién corriente) a los socios y/o tenedores”
de obligaciones convertibles en proporcién a los titulos posefdos, segtin una determinada relacion de
cambio. El derecho de opcién puede ejercerse directamente o cederse a un tercero.
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Emision de obligaciones

Captacién de fondos mediante Ia colocacién de obligaciones en el mercado primario, en
general por obra o con apoyo de un consorcio de instituciones financieras.

Emisién de obligaciones asociada a swap

Operacidn financiera compuesta, efectuada por lo regular en mercados internacionales de
consorcios ad hoc, que puede caracterizarse como emision de obligaciones a tasa fija con simultdneos
swaps de tasa de interés (por ejemplo, sobre la base de 1a LIBOR) o de divisa, a fin de conciliar las
diferentes preferencias del prestatario y de los inversores en términos de denominacién de monedas.

En nombre del corredor de bolsa Street name

. Término que se aplica a los valores que se negocian en Wall Street en nombre del corredor
y no en nombre del cliente. Los valores que se compran pagando parte al contado y parte con un
préstamo siempre se tienen con ¢l nombre del corredor de bolsa.

Enfoque de portafolios

En la teoria del tipo de cambio de equilibrio, enfoque que relaciona el cambio entre dos
divisas con la importancia de los activos financieros en los dos paises considerados.

Se distingue del enfoque monetario de determinacién del tipo de cambio y de la balanza de
pagos. Aunque este Ultimo es esencialmente un enfoque de stock-flujo, se concentra sobre la
demanda por dinero doméstico de los residentes. Al asumir perfecta sustitucion entre bonos internos
y externos, ¢l énfasis se plantea sobre €l tinico activo restante. En contraste, todas las variantes del
. enfoque de portafolios enfatizan algunos aspectos de la eleccién de los individuos entre poseer activos
~domésticos y activos denominados en monedas extranjeras. Los modelos se diferencian

principalmente en lo referente a sus supuestos acerca de lo que los individuos pueden o no mantener
y acerca-del grado de capacidad de sustitucion entre activos. Se considera que el modelo bésico
Mundell-Fleming es el antecedente intelectual de este enfoque.

Estrategia activa de portafolios

Una estrategia que usa la informacién disponible y las técnicas de prediccion para buscar un
desempefio superior al de un portafolios que simplemente se diversifica.
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Estrategia de liquidacién integral al vencimiento (Bullet strategy)

Estrategia en la cual un portafolios se construye de tal forma que los vencimientos de sus
valores se concentren significativamente en algin punto de la curva de rendimiento.

Estrategia pasiva de portafolios

Estrategia que implica el minimo insumo de expectativas y se apoya sobre la diversificacién
para igualar el desempeiio de algtin indice de mercado. Una estrategia pasiva supone que el mercado
reflejard toda la informacién disponible en el precio de los valores.

Estructura del capital

Estructura de las fuentes de financiamiento de una empresa, en particular con referencia a
la importancia relativa del capital de préstamos respecto del capital propio (gearing), asi como a la
composicién de estos dos agregados (diferentes formas de endeudamiento a base de plazos y al tipo
de remuneracion, capital accionario comun y privilegiado, fondos de reserva, etc.)

Estructura financiera

Estructura patrimonial de una empresa desde el punto de vista de la capacidad de mantener
un equilibrio constante entre los flujos monetarios de entrada y salida sin perjudicar el resuitado
econémico de la gestion. El anélisis de la estructura financiera de una empresa exige la valuacién
de diferentes aspectos; entre ellos, los méis importantes son: la liquidez; la dimension relativa del
capital propio y de los financiamientos con caracteristicas de préstamo; el flujo de
autofinanciamiento; la estructura por plazo de endeudamiento y créditos; la relacién entre
inmovilizaciones y capital circulante.

Estructura por plazo de las tasas de interés
Estructura de las tasas de interés para activos financieros de diferente vencimiento {en
términos de vida residual). La representacién grifica de la estructura de tasas de interés se denomma
"curva de rendimientos”, o "estructura de plazos de las tasas de interés”.
Euroacciones (Euro-equity)
En sentido estricto, acciones denominadas en una moneda diferente de la del pais en la que

son emitidas. En sentido amplio, el término tiende a usarse para indicar acciones emitidas a nivel
internacional.
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Expesicion en términos de tasa de interés

Posicién de un operador (en particular, de una institucién financiera) en términos de potencial
ganancia/pérdida en conexién a la evolucién de las tasas de interés del mercado, dada una cierta
configuracién de los activos y pasivos en cartera. Este aspecto es de importancia capital en la
gestién de los empleos y de los recursos, con el fin de determinar la estructura de balance 6ptima
en funcién de 1a evolucién esperada de las tasas de interés.




Facilidades sin compromiso de suscripcion (Non-underwritten facility)

Servicio vinculado a la emisi6n de instrumentos de corto plazo sin restriccién para la
institucién concedente de asumir en firme en via residual los titulos no colocados por el emisor.

Factoring

Férmula f"manmera—comerc:al-adnumsuatwa basada en un contrato que prevé la transferencia
de créditos comerciales por suministro de mercancias y prestacién de servicios, del titular original
a una empresa especializada (factor), la cual asume el encargo de cobrar y eventualmente garantiza
su buen fin. Los servicios prestados por la sociedad de facforing comprenden: valuacién de la
solvencia del cliente; garantia de buen cobro; manejo de la contabilidad de los clientes; concesion
de prefinanciamiento; prestacién de asistencia y consultoria comercial.

Factoring con crédito al vencimiento (Maturity factoring)

Forma de factoring en la que el pago de los créditos adquiridos por parte de la sociedad
cesionaria (previa deduccién de una comisién) se produce sélo al vencimiento de esos créditos.

Financiamiento en exceso (Overfunding, RU)

Instrumento operativo de la politica monetaria en el Reino Unido consistente en una absorcién
de liquidez del sistema a través de un ingreso de recursos al sector pablico, mediante la colocacién
de titulos por un monto excedente a la necesidad de financiamiento de este ltimo.

Fondo comiin de ihversién (abierto)

Organismo constituido por un fondo alimentado de recursos captados ante una amplia red de
ahorradores (contra entrega de un certificado especifico), invertidos oportunamente en valores
mobiliarios y en otros activos financieros, con objeto de realizar una utilidad a distribuir a los
tenedores de los certificados en proporcién a su mimero. La organizacién del fondo comin se
articula en tres categorias de sujetos: el conjunto de los titulares de los certificados; la sociedad de
gestion; y el depositario del portafolios (generalmente, un banco). A diferencia del investment trust,
el capital es variable; los administradores pueden incrementarlo en cualquier momento ofreciendo
en venta nuevos certificados y, por otro lado, estdn obligados a rescatar las partes de los tenedores
de certificados que quieran salir del fondo.
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Fondo Comun de Inversion (Mutual Fund, EUA)

Institucion financiera especializada en la inversién en valores mobiliarios de los medios
monetarios captados ante una vasta red de aborradores mediante la emision de titulos representativos
de cuotas de participacién. Los mutual funds son fondos de inversion de tipo abierto que se
caracterizan por la variabilidad del capital, ya que las partes pueden emitirse y/o rescatarse de
manera continua sobre la base del valor neto corriente del patrimonio.

Fondo de Inversién Cerrado (Investment Trust Company)

~ Sociedad cuyo objeto es la inversién de fondos en valores mobiliarios con el fin de obtener
de ellos una utilidad a distribuir bajo forma de dividendo a los mismos socios. El capital social estd
constituido por acciones que normalmente se cotizan en la bolsa. A diferencia del unit trust, el
capital es fijo, al igual que el de otras sociedades por acciones. El término equivalente en los
Estados Unidos es closed-end trust.

Fondos {(comunes) de inveréién inmobiliaria

Instituciones financieras constituidas en forma de fondo comin cerrado, que invierten
esencialmente en inmuebles residenciales y comerciales y en préstamos hipotecarios Ios recursos
captados ante el publico a través de la emisién de titulos negociables representativos de una cuyota
de capital. Los REITS (Real Estate Investments Trusts, en los Estados Unidos) gozan de un
tratamiento fiscal favorable a condicién de que satisfagan determinados requisitos en términos de
composicion del ingreso y de las colocaciones, asi como de distribucién de las utilidades.

Fondos balanceados

Fondos comunes de inversién que siguen una politica intermedia entre las de los fondos de
ingreso y las de los fondos de desarrollo, persiguiendo el objetivo de una buena rentabilidad en el
corto plazo, paralelamente a un cierto crecimiento a mediano plazo del valor del patrimonio a través
de un equilibrado reparto de las inversiones entre obligaciones y capital de riesgo.

Fondos comunes del mercado monetario (EUA)

Fondos de inversién manejados por lo regular por institutos bancarios que operam
principalmente en el mercado monetario, negociando instrumentos de corto plazo como certificados
de depésito, papel comercial, aceptaciones bancarias y titulos de corto plazo del Tesoro Federal.
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Fondos de desarrollo

~ Fondos comunes de inversion cuyo objeto principal no apunta al rendimiento inmediato de
la cartera, como ocurre con los "fondos de ingreso”, sino al incremento del valor de un patrimonio,
a mediano y largo plazo. '

Fondos de ingreso

Fondos comunes de inversién que se proponen lograr la maxima rentabilidad en el corto
plazo, 1nv1rt1endo preferentemente en acciones privilegiadas y en obligaciones. Se contraponen alos
"fondos de desarrollo

Fondos de inversién

Término genérico que designa los diferentes tipos de instituciones que invierten en categorias
partlculares de activos financieros los fondos captados ante el puiblico a través de 1a emisidn de titulos
representativos de una cuota de asociacién (acciones o cuotas parte). La puesta en comiin de los
ahorros de un gran numero de inversores y la diversificacion del portafolios permiten a las
instituciones ofrecer a sus suscriptores una rentabilidad y seguridad superiores a las que normalmente
se obtienen para las inversiones individuales. Tales instituciones operan sustancialmente bajo forma
de fondo comiin de inversién abierto denominado mutual fund en los Estados Unidos y unit trust en
el Reino Unido, o de fondo de inversién cerrado, denominado, respectivamente, closed fund e
investment trust.

Fondos de pensiéon

Fondos manejados por grandes empresas o por sociedades de seguros, sobre los cuales se
entregan contribuciones peridédicas con el fin de constituir un capital para el fmanc1am1ento de
esquemas de pensiones.
Fondos Federales (EUA)

Fondos originados por disponibilidades bancarias que exceden las reservas obligatorias en el
4mbito del Sistema de la Reserva Federal, y son objeto de intensa negociacién, por lo general a
cortisimo plazo, en el mercado monetario de los Estados Unidos.
Formador de mercado (Market maker)

En general, operador del mercado monetario o financiero que continuamente cotiza precios

de compra y de venta con relacién a determinados instrumentos financieros, y se convierte en
contraparte de los valores cotizados. En particular, denominacién comprensiva asumida por los
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sujetos admitidos en la operacién de la bolsa de valores de Londres (tradicionalmente subdivididos
en las categorfas de jobbers y stock brokers) luego de la reestructuracién de la Cizy. En los
Estados Unidos, en una bolsa de valores, el papel de formador de mercado para una accién listada
(autorizada a negociar en esa bolsa) es desempefiado por un "especialista”. Una firma miembro de
una bolsa determinada puede ser designada especialista de las acciones comunes de més de una
empresa; pero s6lo un especialista puede ser designado para las acciones comunes de cada empresa.
En contraste, puede haber miitiples formadores de mercado en el mercado Over the Counter (OTC).

FRA (Future Rate Agreement)

Contrato en el que dos partes fijan una tasa de interés futura sobre un determinado valor
expresado en determinada divisa y por cierto tiempo. con el compromiso de liquidar en la fecha
convenida la diferencia entre la tasa acordada y la tasa corriente tomada como referencia. El
contrato tiene por objeto cubrirse contra el riesgo de oscilaciones de tasas de interés, o simplemente,
efectuar una especulacién. ‘

Fraccionamiento del riesgo

Subdivisién entre empleos alternativos de los recursos reales o financieros a fin de reducir
las pérdidas potenciales conectadas al desenlace desfavorable de una forma determinada de inversion.
Por ejemplo, distribucién de las inversiones de un banco entre numerosos prestatarios de diferentes
categorias o diferenciacién de los instrumentos que componen un portafolios financiero a base del
tipo, a la denominacién y al plazo. ' -

Franquicia

Contrato sobre cuya base una empresa llamada "concedente" o "afiliante” proporcionz, segin
diferentes formas de compensacién, sus conocimientos técnico-comerCiales, su asistencia y
eventualmente el uso de marcas y patentes a otra empresa ("concesionaria” o "afiliada”), que se
compromete a atenerse a las modalidades de comercializacién de los productos fijadas por el
concedente.

FRN sintéticas (Sintetic Floating Rate Notes)
Instruinentos financieros creadoé, combinando obligaciones a tasa fija con operaciones de

swap de tasa de interés.

Futuros financieros

Contratos de compra o venta de activos financieros estandarizados en el importe y en el plazo
(por ejemplo un millén de délares en Letras del Tesoro a tres meses) con pago en una deterr_ninada
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fecha futura. Tales contratos difieren de las operaciones tradicionales a término por su completa
estandarizacin, que los hace del todo compensables, y evita la entrega material de los instrumentos
negociados. Ademds, la cAmara de compensacion de las bolsas asume el cardcter de contrayente con
respecto a todos los operadores (los cuales estdn obligados a entregar mirgenes de garantia
proporcionales a las posiciones existentes), tornando practicamente nulo el riesgo de incumplimiento.
Las principales bolsas de valores que negocian los "futuros financieros” (en una sesién especial) son
Chicago, Nueva York y Londres. :

Futuros sobre indices de bolsa

Contratos estandarizados a término basados sobre un determinado indice de bolsa, por medio
del cual un operador se compromete a pagar (es decir, adquiere el derecho a recibir) al vencimiento
convenido una cantidad fija por cada punto del indice al nivel alcanzado en aquella fecha. El
resultado econémico de la operacién se determina por la diferencia entre la cotizacion fijada en el
momento de la negociacién del contrato y la alcanzada al vencimiento. Este tipo de contrato puede
~ estipularse con finalidades especulativas o como cobertura del riesgo asociado al mantenimiento de

~ un portafolios diversificado.

Futuros sobre tasas de interés

Contratos a plazo estandarizados, negociados en sesiones especiales de algunas de las
principales bolsas mundiales, que tienen por objeto importes fijos de determinados instrumentos
financieros (por ejemplo, un depésito en eurodélares a tres meses de un millén de délares) y
regulados esencialmente de manera diferencial sobre la base de la tasa de interés correspondiente,
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Recuadro 1
— = — == - ]
Recuadro 1
DIFERENCIAS BASICAS ENTRE CONTRATOS A TERMINO Y DE FUTUROS "
EN EL MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS DE
LOS ESTADOS UNIDOS :
. -
~ Término (Forward) Futuro
f.  Tamafio del contrato Adaptado a las necesidades individuales Estandarizado
2. Fecha de entrega Adaptada a las necesidades individuales  Estandarizada
Participantes Bancos, corredores y compaiifas Ibidem
multinacionales
4. Dep6sito de garantia Ninguno; pero se requieren saldos Se requiere un pequeiio depdsito
) compensatorios en los bancos o lineas
de crédito
5. Liquidacién En la fecha acordada entre banco y Liquidacién diaria en la c4mara de
cliente compensacién de la bolsa. Ganancias
sobre valores de posicién pueden
retirarse; las pérdidas deben cubrirse
: diariamente (Marking to market)
6. Negociacién Teléfono o télex . Sal6n de negociaciones
7. Regulacién Autorregulado Commodity Futures Trading
) Commission
8.  Frecuencia de entrega La mayoria se liquida por entrega real;  La mayoria por compensacion; muy
algunos mediante compensacién, con un  pocos por entrega
costo '
9. Cotizaciones En términos europeos (unidades de En términos estadounidenses (d6lar por
moneda local por délar) unidad de moneda extranjera)
10. - Costos de operacién Fijados mediante el "diferencial” entre Honorarios de corretaje para 6rdenes
el precio de compra y el de venta del de compra y de venta
banco
11. Riesgo de crédito Soportado por cada una de las partes. La c4amara de compensacion se |
Por lo tanto, deben establecerse limites  convierte en el lado opuesto de cada r
de crédito para cada cliente contrato, reduciendo sustancialmente
v de esta forma el riesgo de crédito
Fuente: Robert Kolb, Inversiones, pég. 634, y Alan Shapiro, Foundations of Multinational Financing Management,

ig. 128.
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Gestién de la exposicidn al riesgo

Aspecto de la gestién financiera de una empresa (en particular, de una empresa bancaria) que se
refiere a la identificacién y valuacién del riesgo de crédito y del riesgo econdémico conectado a los
movimientos de las tasas de interés y/o de los tipos de cambio, asf como a la formulacién de decisiones
operativas orientadas a constituir una adecuada cobertura. ’

Gestion de la liquidez

Con referencia a una empresa (y en particular a una de crédito), conjuntc de decisiones e
intervenciones cuyo objetivo se enfoca a la preservacion, en el mediano y largo plazo, de la capacidad de
afrontar rdpida y econémicamente los compromisos de pago. La gestién de la liquidez se distingue técnica
y conceptualmente de la gestién de tesoreria.

Gestion de tesoreria

Area de la gestion financiera de una empresa a la que cdrresponde la realizacién de una estructura
6ptima (en términos de rendimientos y de costos) de los flujos monetarios y de caja, estructura que debe
ser acorde con la rentabilidad global de la empresa.

Gestion del activo

Con referencia a la actividad bancaria, conjunto de politicas orientadas a maximizar el rendimiento
y a minimizar los riegos de las inversiones a través de su oportuna composicion en términos de tipos de
instrumento, plazos, categorfa de prestatarios, denominaci6n, etc.

Gestién del pasivo

Con referencia a la gestién bancaria, conjunto de elecciones e intervenciones activas en el mercado

interno e internacional para recabar fondos en funcién del volumen y del tipo deseado de inversiones, en

contraposicién al enfoque tradicional basado en la busqueda de inversiones 6ptimas en funcién de la masa

- fiduciaria adquirida, entendida como magnitud en gran parte no determinable en forma auténoma, por lo
menos en €l corto plazo.
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Gestion del riesgo

Conjunto de las valuaciones y opciones referentes a la toma y la cobertura de riesgos (de crédito,
de tasas de interés, de tipo de cambio), sobre todo con referencia a la actividad de los intermediarios
financieros.

Gestién fiduciaria privada (Private trust)

Categoria de frust caracterizada por el hecho de que el beneficiario es una personé O un grupo de
personas determinado, y no, como en el caso del public trust, 1a colectividad o parte de ella,

Globalizacikén

Proceso en el que los mercados financieros han asumido una dimensién e interdependencia
mundiales, superando la tradicional segmentacién en términos de espacio y de tiempo, gracias sobre todo
a la eficiencia y rapidez de los sistemas informativos, que permiten, entre otras cosas, la ejecucion de
transacciones en 24 horas, explotando las diferencias de huso horario entre las principales plazas
financieras. Los factores que han conducido a la integracién de los mercados financieros son:
a) desregulacion o liberalizacién de mercados y de actividades de participantes en principales centros
financieros del mundo; b) avances tecnol6gicos que permiten efectuar el seguimiento de los mercados
mundiales, ejecutar 6rdenes y analizar oportunidades, y c) creciente institucionalizacién de los mercados
financieros. '

Grado de confiabilidad (Credit rating)

Valuacién sistemdtica de la bondad de la empresa de un tomador de fondos en el mercado
financiero efectuada por empresas especializadas, basdndose en su reputacion, solidez financiera,
rentabilidad, etc., y expresada mediante siglas convencionales (calificaciones AAA, AA, A, B, gtg:.).

Graduacién del riesgo

Con referencia al anilisis del portafolios de activos de un operador econémico, valuacion del grado
de riesgo conectado a determinada inversién o a determinada posicién acreedora.

Grupo de direccién

En un consorcio de emisién, es el micleo al que compete la proyeccién, la organizacién y el
lanzamiento de empréstitos, asf como toda la actividad de coordinacion y de asistencia vinculada a la
operacién, hasta 1a colocaci6n final de los tftulos y la hquldacxén de las competencias. El mismo término
se usa en los préstamos bancarios sindicados.
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Grupo de suscripcion

En un consorcio de emisién, grupo de instituciones que toma el riesgo de asumir en firme una
cierta cantidad de titulos si la emisién no se coloca integramente.






H

Hojas rosadas (Pink sheets)

Lista diaria de las acciones fuera de bolsa que no son comercializadas por NASDAQ ni por los
corredores/negociantes que realizan transacciones en ellas. Las hojas rosadas normalmente muestran los
precios de oferta y demanda del dia anterior. Estdn cayendo en desuso.

Holding operativa

Sociedad financiera cuya actividad de adquisicién de capital accionario de otras sociedades con
fines de control corre paralela con el ejercicio de una actividad mercantil o industrial. También se le
llama holding mixta.






Tlusién fiscal

Fenémeno por el cual los beneficios de un determinado gasto piblico tienden a ser percibidos en .
medida mayor que los costos conectados a ese gasto en términos de imposicién fiscal.

Indicador anticipado

En términos generales, indicador cuya evoluci6n tiende a anticipar la de una variable fundamental.
En particular, variable cuya sensibilidad a las fluctuaciones coyunturales, unida a la relativa facilidad de
relevamiento, permite una valuacién preventiva de las tendencias que estin presentes en la actividad
econémica. Por ejemplo, se comportan tipicamente como indicador anticipador respecto del nivel de
produccxén el volumen de nuevas 6rdenes, las horas de trabajo extraordmarlo y el consumo de energia
eléctrica en el sector de manufacturas.

Indice bursatil

Indicador sintético de la evolucién de las cotizaciones de un grupo seleccionado de titulos (indice
sectorial) o de la totalidad de los titulos comprendidos en las listas bursatiles (indice general). Porlo-”
regular, mide la variacién relativa del promedio ponderado (a base del valor de capitalizacion) de las
cotizaciones de los titulos considerados respecto de las correspondientes cotizaciones captadas en la época
tomada como base de referencia.

Indice de cobertura de las cargas financieras -

Indicador financiero obtenido, refiriendo las utilidades de una empresa (brutas de los intereses™™*
pasivos netos y eventualmente de los impuestos) al monto de los intereses pasivos netos.

Indice de intermediacién bancana

Medida en que la riqueza’ ﬁnam;lera en un sistema econémico es intermediada por el sistena
bancario, dada por la relacién entre el monto de los depdsitos y los activos financieros globales (excluidas
las acciones y eventualmente los activos financieros mantenidos por las instituciones crediticias). 'El indice
también puede calcularse en términos de flujos, relacionando el nuevo ahorro bancario con el total de la
acumulacién financiera durante el periodo considerado. Otra medida de la importancia relativa de la

intermediacion bancaria puede encontrarse en la relacién entre los depdsitos bancarios y el ingreso

nacional.
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Indice de remuneracién del riesgo

Indicador de la conveniencia econémica relativa a un proyecto de inversién o a un portafolios de
activos, calculado como relacién entre el riesgo (cuantificado en términos de pérdida potencial sobre la
base de extrapolaciones y/o estimaciones probabilisticas) y el rendimiento esperado.

Indice de riesgo

- Cociente usado como posible pardametro para vaiuar Ia adecuacién patrimonial de una empresa
bancaria, obtenido relacionando el capital propio con el conjunto de las inversiones y de los créditos de
la empresa, ponderados a base de coeficientes de riesgo establecidos por categorias de instrumentos y de
prestatarios.

Indice Dow Jones

Indice accionario (denominado Dow Jones Industrial Average) elaborado por la sociedad homénima
como promedio simple de las vanaclones de las cotizaciones de las treinta principales acciones negociadas
en la bolsa de Nueva York.

Indice (o tasa) de intermediacién

Relaci6n entre el endeudainiento interno de la economia y del sector piblico con respecto a las
instituciones financieras y el endeudamiento global de aquellos dos sectores, en términos de flujo o de
stecks. Es indicative de la medida en que los flujos de fondos entre las uui"""es excedentarias y las
unidades deficitarias son intermediados por las instituciones financieras. - T

Indizacién (o también indexacidn)

Mecanismo de adecuacién automsdtica de una magnitud econdémica a las variaciones de otra
magnitud tomada como pardmetro de referencia. La indizacién se dice real o financiera segin que el
término de referencia esté constituido por una variable econémica real (el consumo, la inversién o el
producto) o financiera (por ejemplo, una determinada tasa de interés o de cambio).

Industrial Ordinary Index, del Financial Times
Indice de las cotizaciones accionarias de la bolsa de Londres elaborado conjuntamente por el Stack

Exchange y el Financial Times, como promedio aritmético simple de las cotizaciones de las acciones de
las treinta sociedades industriales britdnicas mds representativas.
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Inmovilizaciones financieras

Elementos del patrimonio de una empresa constituidos por activos fiﬁan;ieros que por su naturaleza
o por la voluntad de la empresa se consideran como colocaciones durables. Dentro de esta categoria del
activo entran tipicamente las participaciones accionarias y los créditos exigibles a mediano y largo plazo.

Innovdcién financiera

En sentldo amplio, proceso de transformacién de las técmca,s de las mstltucmnes y de los

instrumentos propios del mercado de capitales. En sentido mds especxﬁco la expresion se refiere al -

fenémeno de répido e intenso cambio sobrevenido en el campo financiero a partir de fines de 16s setenta.

Institucionalizacién de los mercados financieros
Fenémeno que estd ocurriendo en los paises industrializados, caracterizado por el desplazamiento

de inversores individuales por inversores mstlmclonales del tipo bancos, asociaciones de ahorro y
préstamo, fondos de pensiones, etc. : :

Instituciones de ahorro (Thrift Institutions, EUA)

Término genérico que comprende las diferentes categorias de instituciones captadoras de aborro

que operan en los Estados Unidos (savings banks, building societies, saving and loan association), '~

especializadas, del lado de las colocaciones, en la concesién de préstamos hipotecarios.

' Instituciones de financiamiento (Finance houses, RU)

Instituciones financieras especializadas en la concesién de préstamos a familias y empresas para
compras a plazo y operaciones de arriendo. La provisién de fondos se produce a través de la captacién
de depésitos, el descuento de efectos y el crédito obtenido de los bancos y de las sociedades constructoras.

- Instituto de crédito inmobiliario.

Institucién crediticia que concede préstamos a largo plazo con reembolsos parciales, garantizados
por hipotecas de primer grado sobre el inmueble propiedad del prestatario. La captaciéon de fondos se
efectiia normalmente por conducto de la colocacion de titulos a largo plazo en el mercado financiero.
Instrumento derivado

Contrato que otorga a su titular la obligacién o bien la opcién de comprar o vender un activo

financiero en alguna fecha futura (por ejemplo, futuros y opciones). Segiin informaci6n del periédico El
Financiero (México, 6 de mayo de 1996), en la segunda mitad de 1996 comenzard a operar en México
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en su bolsa de valores el mercado de futuros sobre Indices de Precios y Cotizaciones (IPC) en lo que serd
la nueva bolsa de derivados. Las reglas generales para derivados prevén la creacién de dicha bolsa como
sociedad anénima en la cual, para adquirir la calidad de socio, se requerird comprar una accién de
20,000 dblares. También se contempla la creacién de la cdmara de compensacién y del fideicomiso de
esa bolsa de derivados. El desarrollo del mercado de derivados se efectuar4 en seis etapas, en un proceso
que requerird un afio para completarse. Dichas etapas serdn: 1) de negociacién de futuros sobre el IPC;
2) de transacciones a futuro en délares; 3) de transacciones a futuro sobre tasas de interés; 4) de
negociacion de opciones sobre el IPC; 5) de negociacion de opciones sobre ¢l primer paquete de acciones
individuales, y 6) de negociacién de opciones sobre el segundo paquete de acciones individuales. Cabe
recordar que la cAdmara de compensacifn actia como intermediario en las transacciones sobre futuros para
garantizar el desempefio de las partes en cada transaccién. En Chicago la tarea principal de 1a c4mara es
el registro de todas las transacciones diarias, de forma de posibilitar el cdlculo de la posicién neta de cada
uno de sus miembros. ' -

Intermediario del mercado monetario (Maney broker)

Operador especializado en la colocacién de fondos a corto plazo por cuenta de clientes, sobre todo
en el mercado interbancario. En el Reino Unido el término designa también a un restringido ndmero de
intermediarios de la City autorizados a obtener titulos del Estado ante tenedores institucionales y a
proporcionarlos a los jobbers, cumpliendo asi un papel crucial en el mantenimiento de la liquidez del
mercado. ' o "

Inversiones de porfafolios oA

Partida de la balanza de pagos que capta las inversiones efectuadas en el exterior por residentes
(o de extranjeros en el propio pais) en tftulos accionar#os, obligaciones y cuotas de fondos de inversién
efectuadas con objeto de adquirir activos financieros, en contraposicion a las inversiones directas, donde
predomina el elemento control.

Inversores institucionales

Operadores econémicos cuya actividad caracteristica consiste en la inversion en valores mobiliarios
de las disponibilidades monetarias posefdas. En esta categoria entran tipicamente los fondos de pensiones,
los seguros de vida, las sociedades de gestién fiduciaria de patrimonios y los fondos comunes de inversién.



Jobbers (RU)

Operadores de la bolsa de valores en Londres, generalmente especializados en cierta categoria de
titulos, que tratan en nombre propio, sin contacto con el piiblico, realizando contratos de compraventa por
intermedio de los brokers. A diferencia de estos dltimos, que perciben una comisién sobre la transaccién
efectuada, los jobbers extraen su utilidad de la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra
de los titulos negociados. Debe sefialarse que la distincién enire estas dos categorias de operadores de
bolsa ha perdido importancia con la reestructuracién de la bolsa de Londres (big bang), que, entre otros
cambios, ha implicado la aparicién de la figura del market-maker.

Joint Venture

Designa distintas formas de cooperacitn entre empresas, algo diferenciadas desde el punto de vista
econémico y juridico. En términos generales, se trata de un acuerdo contractual en el que dos o més
empresas se comprometen a realizar en comin un proyecto industrial 0 una operacién comercial o
financiera, estableciendo la contribucién financiera, las responsabilidades, las facultades de gestién y la
participacion en las utilidades. El acuerdo puede dar lugar a la constitucién de una sociedad juridicamente
diferente, pero controlada a base de porcentajes de participacién de las asociadas.






Lease-back

Operacién de financiamiento de una empresa, que cede la propiedad de un bien (por lo general,
un equipo o un inmueble) a una sociedad de leasing con el fin de obtener fondos liquidos, estipulando con
esta ultima un contrato de leasing. El bien vendido podr4 ser rescatado al finalizar el periodo contractual.

-

Leasing operativo (Operating leasing)

Forma de leasing efectuado directamente por las empresas productoras de determinados bienes
instrumentales de tipo estandarizado (medios de transporte, miquinas herramientas, elaboradores
electrémicos, etc.), cuyo costo se amortiza sélo parcialmente durante €l periodo contractual y presentan,
en consecuencia, un valor residual elevado. La cuota de arrendamiento comprende también el servicio
de mantenimiento y de asistencia técnica.

LIBID (London Interbank Bid Rate)

Tasa de interés que est4dn dispuestos a pagar los bancos de primera importancia para proveerse de
fondos en el mercado interbancario de Londres. Se adopta, aunque con menos frecuencia que la LIBOR,
como tasa de referencia para operaciones internacionales de crédito.

LIBOR (London Interbank Offered Rate)

Tasa de interés a la que los bancos de primera importancia ofrecen depésitos en eurod6lares (a tres
y seis meses) a otros bancos primarios sobre la plaza de Londres. Esta tasa reviste gran importancia no
s6lo como tal, sino también por el hecho de constituir la tasa de referencia en muchas operaciones de
crédito internacional, que se negocian a base de un spread con respecto a la LIBOR, calculado como
promedio aritmético de las tasas de los llamados reference banks.

Limite de confianza

Limite puesto por la ley o por el 6rgano de vigilancia bancaria a la exposicién crediticia de un
instituto bancario en términos globales o con respecto a un mutuario en particular, expresado en valor
absoluto o con relacién a determinados agregados del balance.
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Linea de crédito en apoyo a la emisiéon de pagarés

Linea de crédito a mediano plazo de tipo rollover, abierta por uno o mas bancos en favor de un
prestatario que inicia un programa de emisiones repetidas de instrumentos a corto plazo. El concedente
garantiza al emisor los medios de financiamiento deseados, comprometiéndose a tomar los titulos que no
encontrasen colocacion en el mercado o a acordar una linea de crédito szand-by. Si el beneficiario del
servicio también fuera un banco, los instrumentos emitidos adoptan la forma de certificados de depésito;
en los otros casos, se trata de un pagaré a corto plazo.

Linea de crédito en apoyo de la emision de titulos (Back-up facility)

Linea de crédito acordada por un banco (o un consorcio bancario) a una operacién de emisién de
titulos. El compromiso del banco concedente puede consistir en la asuncién en firme de los titulo
eventualmente no colocados o en la concesién de un financiamiento de caja de monto equivalente.

Linea de crédito evergreen (Evergreen credit facility)

Financiamiento bancario de tipo rotativo sin plazo de vencimiento, acompafiada en general por una
cldusula que atribuye la facultad de conversion en préstamo a plazo determinado.

Liquidacién (Winding-up)

Anulacién de una determinada posicién existente (por ejemplo, una posicién de cambios) mediante
la extincién de la relacién de negocios que estd en su base.

Liquidez

Con referencia a un activo patrimonial, capacidad de ser convertido répidamente en dinero a un
valor relativamente cierto y con un costo de negociacion reducido. Con referencia a una empresa, y en
particular a una empresa de crédito, capacidad de hacer frente rdpida y econémicamente a los propics
compromisos monetarios. Con referencia a un sistema econdmico, agregado de los activos liquidos
mantenidos por la economia, constituido por el circulante y los dep6sitos a la vista (liquidez primaria),
asi como por los dep6sitos de ahorro y otros activos altamente liquidos, como bonos de tesoreria (liquidez
secundaria), todo ello con respecto al producto nacional.



Management buy out
Toma del paquete accionario de mayoria de una sociedad, o de una afiliada, por parte de uno o

més administradores, ya sea directamente o a través de una participacién en la holding financiera, a
menudo con financiamiento de un banco. '

Margen (a término)
Diferencial entre la cotizacién al contado de una determinada divisa y su cotizacién en una .

determinada fecha futura, expresado generalmente en términos porcentuales. Se denomina "premio” o

"descuento” segin que el precio a término sea superior o inferior al de contado.

Margen adicional (Margin cali)

Entrega adicional exigida por un operador de la cAmara de compensacion de la bolsa, para cubrir
los compromisos por contratos a término en curso, proporcional al incremento de la exposicién causado
por movimientos desfavorables en la cotizacién del instrumento objeto de la transaccién.

Margen de garantia; margen de cobertura

En las contrataciones bursétiles, depésito ocasional exigido por el operador que asume una posicién

a término, en garantia del cumplimiento de los compromisos asumidos. Dicho depdsito, efectuado bajo

forma de débito en cuenta del operador ante el 6rgano de compensacién de la bolsa, se computa como
porcentaje del valor inicial del contrato y se adecua luego a la evolucion de las cotizaciones.

Maiximo sobre préstamos

Limite miximo fijado por las autoridades monetarias a la expansién de los créditos bancarios o
de determinada categoria de éstos.
Mercado a término (Forward market)

Conjunto de negociaciones en mercancias, titulos y divisas no liquidadas al momento sino con
entrega diferida. Se contrapone al spot market.
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Mercado de crédito interempresarial

Conjunto de las operaciones de colocacién y de captacién de fondos, sobre todo en el 4mbito de
la gestion de tesoreria, efectuadas directamente entre empresas no financieras sin intermediacién de los
bancos.

Mercado de fondos federales

Conjunto de negociaciones sobre fondos federales. Por conducto de este mercade, los bancos con
carencias de reservas pueden obtener fondos a corto plazo de los bancos con excesos de reservas. Ya que
la operacién se configura como préstamo y no como depdsito, no estin sujetos a restricciones en termmos
de reservas obligatorias, ni de premio por seguro federal sobre los depdsitos.

Mercado de obligaciones

Conjunto de negociaciones que tiene por objeto las obligaciones y los titulos afines de nueva
emision (mercado primario) y ya en circulacién (mercado secundario), asi como sujetos parucxpantes en
tales negociaciones en calidad de tomadores de fondos y de inversiones.

Mercado de opciones

Conjunto de transacciones cuyo objeto son los contratos de resolucion facultativa sobre titulos o
mercancias. En los Estados Unidos el elevado nivel de estandarizaciéon de los contratos permite s
funcionamiento de manera continua y una activa negociacién en el mercado secundario.

Mercado de prestamistas

Mercado caracterizado por una situacién que favorece a los que prestan fondos —generalmente a
raiz de un exceso de la demanda de crédito respecto de la oferta—, que pueden dictar condiciones
contractuales que les son ventajosas.

Mercado extrabursatil (Over the counter market, OTC) "

Conjunto de actividades de compra y venta de titulos u otros instrumentos financieros efectuadas
fuera de las bolsas de valores oficiales, por teléfono o a través de redes de telecomunicacion electrénica.
En los Estados Unidos, el mercado OTC maneja negociaciones en: a) casi todos los bonos de
corporaciones; b) casi todos los bonos del gobierno federal, estatales y locales; c¢) participaciones en
compafifas de inversién de fondos mutuos, y d) casi todas las distribuciones secundarias de grandes
bloques de acciones. En un mercado OTC las negociaciones son operadas por agentes conocidos como
"formadores de mercado”, quienes estin dispuestos a comprar y vender valores de manera similar a los
proveedores mayoristas de mercancias.
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Mercado interbancario

Conjunto de las negociaciones crediticias (por lo regular, de corto plazo) para la provision y la
captacién de fondos efectuadas por instituciones de crédito, en contraposicién a las operaciones efectuadas
con la clientela. En el plano internacional reviste particular importancia el mercado interbancario de
Londres, donde se negocian sobre la base de la LIBOR, créditos y depdsitos de monto minimo de 500,000
a 1,000,000 de délares.

Mercado monetario

Conjunto de negociaciones sobre instrumentos a corto plazo (hasta un afio). Instrumentos
caracteristicas de ese mercado son los bonos ordinarios del Tesoro, el papel comercial, los certificados
de depésito a corto plazo, las aceptaciones bancarias y los depdsitos interbancarios.

Mercado primario

Parte del mercado mobiliario constituido por el conjunto de las negociaciones que tienen por objeto
los titulos de nueva emisién.

Mercado secundario

Conjunto de negociaciones que tienen por objeto los titulos que ya estan en circulacién.

Merchant banks

Instituciones crediticias tipicas del sistema bancario inglés, originariamente activas en las
operaciones financieras conectadas al intercambio comercial. En la actualidad, los merchant banks
cumplen un papel de intermediacién en la emisiébn y en la colocacién de valores mobiliarios, de
consultores en operaciones de fusién e incorporacién y de gestién de valores mobiliarios. Registran
también una presencia importante en el mercado de eurodivisas.

Mutual Savings Bank (EUA)

Instituciones crediticias constituidas en forma de cooperativas especializadas en la captacién del
pequefio ahorro y en el empleo de los fondos en titulos del Estado y en obligaciones hipotecarias. Los
rendimientos netos se reparten entre los socios, constituidos por los depositantes, en proporcién a los
montos de los fondos confiados. Las ventajas de la especializacién y de 1a operacién en gran escala son

lo suficientemente considerables como para que estos fondos puedan proporcionar valiosos servicios y
realizar beneficios importantes.
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NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automatic Quotation)

Sistema de cotizacién automdtica computarizado de la Asociacién Nacional de Negociantes de
Valores de los Estados Unidos, que proporciona a los corredores y otros agentes las cotizaciones de las
diferentes acciones negociadas fuera de la bolsa (OTC).

NASDAQ tiene tres niveles de suscriptores. El mas alto, nivel 3, es para los formadores de
mercados en valores OTC. Estos formadores de mercados mantienen inventarios de un valor y
continuamente estdn dispuestos a intércambiar estas acciones en su relacién con el piblico a precios
cotizados de compra y de venta. Sus beneficios provienen del diferencial entre precio de compra y de
venta. Los suscriptores del nivel 3 pueden ingresar sus propios precios de compra y venta en la red
computarizada y poner al dia estas cotizaciones todas las veces que lo deseen.

Los suscriptores del nivel 2 reciben precios de compra y de venta pero no pueden introducir sus
propias cotizaciones. Estos suscriptores son, por lo general, corredores que ejecutan negocios encargados
por clientes, no por su propia cuenta. Los corredores que estin intentando comprar o vender acciones
llaman al formador de mercado que tiene la mejor cotizacién para ejecutar €l negocio.

Los suscriptores del nivel 1 reciben sélo los precios de compra y venta promedio o representativos
de cada acciéon. Estos suscriptores son inversionistas que no estin comprando y vendiendo valores de
manera activa; no obstante, el servicio les aporta informacién general.

National Savings Income Bonds (RU)

Instrumentos financieros no negociables, emitidos con cargo a dep6sitos restringidos (con términos
de preaviso de tres meses) ante el sistema National Savings. El interés se liquida o abona mensualmente
sin retencién de impuesto.

Negociacién con informacion interna privilegiada (Insider trading)

Préctica consistente en que administradores, auditores o altos dirigentes de las corporaciones,
utilizan informaciones reservadas sobre la gestién y la situacién econémico-financiera de la empresa para
obtener beneficios en operaciones especulativas propias en el mercado de valores. En todas partes, esa
préctica es objeto de restricciones o prohibiciones a fin de proteger a los inversionistas y salvaguardar el
funcionamiento ordenado de los mercados bursitiles.
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NIBOR (New York Interbank Offered Rate)

Tasa de interés a la que los bancos mayores de la plaza financiera de Nueva York se declaran
dispuestos a tomar en préstamo fondos de otros bancos. Reviste menor importancia que la LIBOR como
pardmetro para la definicién de las tasas de interés en los préstamos internacionales.

Non-bank banks (EUA)

Categorfa compuesta constituida por diferentes instituciones que no ofrecen a nivel individual todos
los servicios bancarios tradicionales, sino que operan alternativamente como captadores de depésitos y
concedentes de préstamos, sobre todo con el fin de sustraerse a algunos aspectos de la reglamentaaén y
vigilancia bancaria.
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Obligacién

“Titulo de crédito 2 mediano o largo plazo representativo de una deuda de la sociedad emisora (0
de otra entidad), reembolsable segin las modalidades establecidas en el acto de la emisién, que se
beneficia de un interés pagado generalmente a plazo semestral o anual proporcional al valor nominal del
titulo.

Obligacién con doble denominacién

Obligacién internacional con precio de emisién y cédula denominados en una moneda
(generalmente, el d6lar estadounidense) y precio de reembolso expresado en otra moneda sobre la base ‘
de un tipo de cambio establecldo enel momento de la em1s16n

Obligacién con interés descontado (en la emisién)

Titulo a mediano o largo plazo que contiene una cédula inferior a la tasa de iriterés corriente, pero
que, en contrapartida, es ofrecido en suscnpcxén a un valor claramente inferior al .nominal (o de ‘
reembolso). El rendimiento se forma asi en gran medida como plusvalia del capital, que se realiza
progresivamente al aproximarse la fecha de reembolso. El caso limite estd constituido por el "bono cupén-
cero”.

- Obligacién con tasa de interés variable

Titulo a mediano plazo, tipico del mercado de eurodivisas, remunerado a una tasa de interés ’
redefinida a intervalos regulares (trimestre o semestre) sobre la base de una tasa de referencia
preestablecida (usualmente, la LIBOR).

Obligacion Debenture

En la terminologfa britdnica, el debenture es un instrumento crediticio emitido por una sociedad
0 por un ente puiblico como reconocimiento de deuda, y contiene la promesa de pagar 1a suma indicada -
mds un cierto interés (generalmente a tasa fija). Tal obligacién tiene garantia real sobre la totalidad o
parte del patrimonio del emisor y no siempre constituye un titulo negociable. En los Estados Unidos, los
términos debenture y debenture bond se usan, por el contrario, con el significado de unsecured bond, 0
sea instrumento crediticio de largo plazo sin garantias reales sobre el patrimonio del emisor (e! instrumento ©
equivalente con vencimiento a corto y mediano plazo es llamado note).
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Obligacién hipotecaria

Titulo de obligaciohes garantizado por hipoteca sobre la totalidad o parte de los inmuebies de la
sociedad emisora. La hipoteca, que debe ser extendida antes de que se abra la suscripcion, confiere al
tenedor de la obhgar;lén la titularidad de una garantia real accesoria en proporcién a la cuota de préstamo
suscrita. :

Obligacién reembolsable anticipada (Callable bond)

En los Estados Unidos, obligacién que concede al emisor la facultad de reembolsarla antes del
vencimiento, en general s6lo después de transcurrido cierto tiempo desde la emisién y contra el pago de
un premio. La inclusién de una cliusula de reembolso anticipado en un bono beneficia a los emisores al
permitirles reemplazar un bono antiguo por una emisién con un costo inferior en intereses, en el caso de
que bajaran las tasas. Desde el punto de vista del tenedor del bono, puede perjudicario en la medida en
que no tiene seguridad en cuanto al vencimiento del valor. Una emisién puede incluir también una
disposicién que permita al tenedor del bono modificar su vencimiento. Una emisién con una disposicién
put concede al tenedor el derecho de vender el bono al emisor al valor por en fechas designadas. En este
caso, la ventaja para el inversor es que si aumenta la tasa de interés después de la fecha de la emisién y
el precio se coloca por debajo del valor por, el inversor puede obligar al emisor a redimir el bono a su
valor a la par. Los anteriores son ejemplos de lo que se conoce como "emisién de bonos con opciones
mcorporadas (embedded).

Obligaciones con warrant

Titulos dotados de opci6én contractual negociable separadamente, que atribuye el derecho a suscribir
dentro de determinado perfodo y a un precio preestablecido acciones de la sociedad emisora o de una
sociedad vinculada a esta ultima. A diferencia de lo que sucede con las obligaciones convertibles, el
ejercicio del derecho no implica la extincién de las obligaciones subyacentes. -

Obligaciones convertibles

Titulos que pueden transformarse en acciones ordinarias o privilegiadas de la sociedad que las ha
emitido, o en acciones de otra sociedad (como en el caso de obligaciones convertibles de sociedades
financieras). El derecho de conversién puede estar representado por una cédula negociable incluso de
manera separada del titulo.

Obligaciones en divisa (extranjera)

Obligaciones denominadas en cualquier moneda diferente de la del pais en el que se emiten o se
negocian los titulos. Normalmente, las cédulas se pagan en la misma moneda de la denominacién. Un
caso particular lo constituyen las euroobligaciones.



Obligaciones garantizadas ' : 69

Obligaciones garantizadas por créditos hipotecarios

Titulos de obligaciones con diferentes fechas de vencimiento emitidos por instituciones de crédito
de los Estados Unidos, respaldados por un portafolios de -créditos hipotecarios. A diferencia de los
pass-through securities, no representan una cuota de participacién en el pool de préstamos (el cual queda
reflejado en el balance de la sociedad emisora), sino un activo financiero hacia este Gltimo, cuyos flujos
de ingreso y reembolso en cuenta de capital son asegurados por el servicio de los préstamos hipotecarios.
Las obligaciones garantizadas por créditos hipotecarios —que constituyen una fuente de innovacién
financiera de las més recientes— satisfacen la demanda por valores garantizados con rangos de vencimiento
dividiendo el poo! global en una serie de clases llamadas tramos. El tramo de pago répido recibe todos
los pagos de principal hechos sobre todo el pool hipotecario hasta que se reembolsa integramente a los
inversores en ese tramo. Entretanto, los inversores de los otros tramos reciben sélo intereses. De esta
forma, el tramo de pago répido es cancelado primero. Luego sigue el préximo pago y asf suceswamente
hasta el tramo de pago lento.

Obligaciones internacionales

Denominacién colectiva de las obligaciones colocadas y negociadas en mercados diferentes de los
del pais sede del emisor. A veces, el término es usado para indicar las obligaciones emitidas por
organismos financieros internacionales, por ejemplo, €l banco europeo de inversiones.

Obligaciones parcialmente liberadas

En éstas el suscriptor esta obligado a una entrega parcial en el momento de la emisién y a.entregas
sucesivas en fechas prefijadas. Presente en el mercado de titulos de Estado en Gran Bretafia desde la
segunda mitad de los setenta, “este tipo de obligacién se ha extendido luego al mercado internacional a
causa de la inestabilidad de los tipos de cambio, encontrando buena acogida entre los inversores que
esperan una depreciacién de la moneda de denominacién y una carga consecuentemente menor, en
términos de moneda nacional, con relacién a las futuras entregas.

Obligaciones tipo drop-lock (Drop-lock bonds)

Obligaciones a tasa variable con cldusula de conversién automnatica en obligaciones a tasa fija. La
clausula se activa cuando la tasa a la que estd ligada la cédula del titulo desciende a un determinado umbral
denominado ¢rigger rate (tasa de activacion). :
Oferta publica de compra (Take-over bid)

Operaci6én mediante la que se ofrece piblicamente a los accionistas de una sociedad comprar las

acciones en su posesion a un precio determinado (generalmente superior a la cotizacién corriente en bolsa)
dentro de un plazo prefijado y en condiciones tales que se alcance un nimero preestablecido de titulos.
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Opcién americana

Contrato con premio en el cual la opcién puede ejercerse en cualqmer momento durante el periodo
de validez convenido y no exclusivamente en una determinada fecha de vencimiento como es la regla para
la opcién europea :

Opcién de compra. Compra con premio

Facultad adquirida mediante el pago de un premio de adquirir cierto nimero 'de acciones, cierto
monto nominal de obligaciones o una cierta partida de mercancias a un precxo yen una fecha o dentro de
un periodo preestablecldo '

‘Opcion de venta (Put option)

Facultad, adquirida contra el pago de un premio, de entregar cierto nimero de acciones, cierto
monto nominal de obligaciones o0 una cierta partida de mercancias en una fecha (o dentro de un periodo)
a un precio preestablecxdo Se contrapone a la call optton

Opciones en moneda extranjera (Currency option)
Siguiendo a Wilfred J. Ethier, 3/ se expone el siguiente ejemplo ilustrativo,

Una opcién de este tipo confiere al comprador un derecho a efectuar una transaccién en el futuro,
pero no lo obliga a hacerlo. El comprador de la opcién gana derechos sin incurrir en obligaciones, en
tanto que el vendedor incurre en obligacién sin adquirir ningin derecho. Si una persona adquiere una
opcién call sobre la libra, por ejemplo, paga el precio de la opcién en ese momento y a cambio recibe el
derecho a comprar un nimero de libras a un cierto precio (llamado el precio de ejercicio) en cualquier
momento hasta determinada fecha en el futuro. Comprar una opcién put le daria el derecho a vender
cierta cantidad de libras a un cierto precio en cualquier momento hasta determinada fecha en el futuro.
El vendedor (o writer) de las opciones estd en una posicion asimétrica: recibe el precio de la opcién ahora
pero no tiene discrecién en el futuro, ya que est4 obligado a acceder a la decisién del comprador en cuanto
a si se ejercerd o no la opcién. Con un contrato de cambio a término, por €l contrario, las dos partes
tienen que consumar el acuerdo, de manera que cada uno sabe que el contrato se liquidard. Asi, en tanto
no cuesta nada entrar én un contrato a término o en un futuro, un inversor debe pagar por la compra de
un contrato de opcion.

Las opciones en divisas se negocian en la bolsa de Filadelfia, la bolsa de Londres y en unas pocas
bolsas mds, as{ como fuera de esas instituciones. Las opciones que se acaban de describir se llaman de
estilo americano debido a que pueden ejercerse en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento. Las
opciones estilo europeo, que s6lo pueden ejercerse en la fecha del venclmlemo se negocian en el Chicago
Board Options Exchange.

3/ Véase, Modern International Economics, pig. 497 y siguientes.
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Las opciones permiten especular con un riesgo acotado. Por ejemplo, el 25 de febrero de 1995,
una opcién cail sobre la libra inglesa al precio "de ejercicio” de 1.55 d6lar la libra, con una fecha de
vencimiento en marzo, pudo haber sido comprada por .006 délar la libra. Supéngase que un inversor,
estando seguro de que la libra habria de subir a més de 1.55, adquirié opciones sobre 50,000 libras (cuatro -
contratos de opcién en el monto estindar de 12,500 dblares cada uno). Estas opciones le habrian costado
300 délares (50,000 x .006) méds la comisién de corretaje. Esto serfa el maximo que podria perder el
inversor. Si resultase que se equivocé y la libra nunca fue més alld de 1.55 antes de la fecha del
vencimiento, simplemente no ejerceria las opciones y perderfa los 300 délares. Pero si el precio de
contado de la libra hubiese aumentado a 1.57 ejerceria las opciones, comprando al precio de ejercicio de
1.55 y vendiéndolas ai precio actuai de 1.57, io cual le rendiria un beneficio neto de 700 ddlares (menos
comisiones). Si él hubiera especulado por la via de comprar libras a futuro, el inversor se habrfa expuesto
a un riesgo ilimitado. :

Las opciones de divisas 2 futuro ofrecen a los negociantes una forma directa de comprar segurcs
contra el riesgo de movimientos en el tipo de camblo Una forma particular de tal contrato es el
negociado en los mercados de "futuros financieros”. ’

Opciones sobre futuroes

Contratos con premio estandarizados mediante los que un operador adquiere la facultad de entregar
o de retirar en una determinada fecha, o dentro de un cierto plazo, determinada cantidad de "futuros” a
un precio base convenido. "

Opciones sobre indices de bolsa

Categorfa particular de contratos con premio estandarizados, negociados en algunas de tas
principales bolsas mundiales; en éstos un operador adquiere la facultad de entregar o de retirar, en
determinada fecha -—o dentro de un determinado plazo— una cantidad igual a un cierto mimero de
unidades de negociacién por el precio base en términos de puntos de indice de bolsa considerado.

Open repurchase agreement

Cesién temporal de titulos (acuerdo de recompra) en la cual no se establece el término para la
liquidacién de la operacién, que es dejada a la opcién del cedente o del cesionario. Esta forma de
operacion se usa con frecuencia por los operadores en titulos estadounidenses.
Operacion de swap

Como instrumento de cooperacién monetaria internacional, operacion de cesion temporal de

moneda nacional contra divisa extranjera, o viceversa, efectuada entre dos bancos centrales en el marco
de un "acuerdo de swap".
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Operacién futuro contra fl’ltt'iu‘of

Negociacion en el ‘metcado de camblos consistente en’ la compra (venta) a término de una
determmada cant:dad de divisas y simultined venta (compra) a térmmo con liquidacién en una fecha',
posterior.

Operacionés bancarias offshore

Operaciones de captacién y colocacién de fondos realizadas con depositanies y prestatarios
extranjeros con respecto al pais en que opera la unidad ‘bancaria considerada y en divisa diferente a la
local.

Operaciones de window-dressing (Windaw-dressing operations)

Operaciones efectuadas por lo regular antes del cierre del ejercicio con el fin de mejorar
artificialmente la posicién de balance (por ejemplo, en el caso de las empresas bancarias a fin de elevar
la liquidez del activo o de aumentar el volumen de los depdsitos, sobre todo con operaciones en el
mercado interbancario). -

Orden abierta (Open order)

Orden que ain se encuentra pendiente para comprar o vender un papel, pero que todavia no se ha
ejecutado. Una orden abierta permanecera vigente hasta que se haya ejecutado o cancelado.



Pagaré del tesoro (Zreasury notes, EUA)

Titulos del Gobierno Federal de los Estados Unidos con cédula semestral y rendimientos entre lfr’xo
y diez afios, colocados mediante subasta por la Fed.

“Papel comercial

4 Instrumento tipico del mercado monetario de los:Estados Unidos (introducido a mediados de los
“ochenta en el euromercado y en algunos mercados nacionales europeos), constituido por un pagaré én
forma de letra de cambio emitido por una empresa comercial de primera importancia y por algunos
intermediarios financieros. El titulo es emitido al portador, generalmente con vencimiento a corto plazo,
y con corte minimo de monto elevado (100,000 dblares en los Estados Unidos y 500,000 libras en el
Reino Unido). A menudo la emisién de "papel comercial” estd apoyada por una linea de crédito bancaria
gue opera como garantia, tanto para el prestatario como para el inversor, contra riesgos de dificultades
, en la extincién de la deuda a su vencimiento. En los Estados Unidos los vencimientos de los papeles
comerciales oscilan en torno a los 270 dias; casi nunca se emiten a plazos mayores para lo cual se
requeriria registro ante la Securities and Exchange Commission.

Paridad del poder de compra

Con relacién a dos paises, relacién entre los respectivos niveles generales de precios internos
(paridad absoluta), o del producto de la tasa de cambio bilateral en determinado periodo por la relacion
entre los indices de precios, basindose en el mismo periodo (paridad relativa). El mismo concepto inspira
el enfoque homénimo de tipo‘de cambio de equilibrio, segiin el cual este Gltimo tenderia precxsamente a

1gua1ar la paridad de los poderes de compra.

Periodo de recuperacién (Payback period)

Parametro de valuacién de la conveniencia de una inversién, constituido por el tiempo necesario
“para que las salidas de caja exigidas para la realizacién del proyecto se igualen a los flujos monetarios de
entrada imputables al proyecto mismo, neto de los impuestos, pero bruto de las amortizaciones. Se usan

a veces con significado equivalente los términos "periodo de amortizacién monetaria" y penodo de
reembolso”.
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Permuta de crédito con paises en desarrollo (Less development countries, loan swap)

Transferencia reciproca, efectuada en general entre bancos, de parte o de la totalidad de los
créditos con paises en desarrollo. La operacién puede ser motivada por diversos factores, entre los que.
se cuenta la exigencia de reestructurar la exposicién con respecto a paises en particular o de determinadas
dreas geograficas.

Permuta de préstamos (Loan swap)

Intercambio de posiciones acreedoras con diferentes prestatarios efectuado por dos instituciones,
sobre base temporal o definitiva, principalmente con objeto de reducir la exposicién global respecto de
un tomador individual, sector econémico o pais. Algunas veces la operacién se configura como cesién
de préstamos en contrapartida de fondos liquidos o de titulos, o de transformacién de créditos en
participaciones accionarias (debt/equity swap). o ‘

Persuasion moral

Accién exhortativa cumplida por una autoridad con respecto a determinadas categorias de sujetos
econdmicos, a fin de orientar su comportamiento de manera no coactiva, ya sea con el auxilio de
instrumentos de presion o de eventuales represalias en perjuicio de los que no observan los criterios guia
indicados.

Plain-vanilla swap

Contrato de swap de tasas de interés sobre ddlares estadounidenses, en €l que una parte paga
intereses a una tasa variable basada en la LIBOR a seis meses y recibe de la contraparte un interés a tasa
fija referida a un titulo del Tesoro de los Estados Unidos. La operacioén tiene por lo regular un
vencimiento de entre cinco y siete afios y un importe base de por lo menos 50-100 millones de délares.
También se le conoce como swap genérico, y constituye el tipo mds simple de swap sobre tasas de interés.

Portfolio insurance

Estrategia de gestién de un portafolios financiero enfocada a limitar el riesgo de pérdida de valor
del portafolios mismo mediante 1a asuncién de posiciones a término (en el mercado de futuros) o de
opciones sobre determinado indice bursétil.

Posicion activa neta; posicion "larga"

Con referencia a las operaciones en valores mobiliarios, posicion de un operador cuyos
compromisos netos para recibir titulos (y/o en portafolios) exceden a los compromisos netos de entrega
de titulos.
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Posicién activa neta; posicién plus

Con referencia a las operaciones de cambios, diferencia positiva entre las posiciones activas (por
divisas en cartera o a recibir) y las posiciones pasivas (por divisas a entregar) en una determinada divisa
o para el conjunto de divisas.

Posicion alcista

Posicién (descubierta) a plazo en compra asumida por un operador de bolsa siguiendo la
expectativa de un alza en las cotizaciones.
Posicién cambiaria no equilibrada

Se registra cuando la posicién activa (o pasiva) de un operador en determinada divisa no estd
totalmente contrabalanceada por una posicion de signo opuesto en la misma divisa. El término puede
también referirse a la posicién global, o sea, al conjunto de las posiciones en divisas.

Posicion de cambios equilibrada

Se presenta cuando la posicién activa de un operador relativamente a cada divisa resulta
contrabalanceada por una posicién contraria de igual monto en la misma divisa, i.e., cuando la
composicién por divisas de la captacién coincide con la composicion por divisas de las inversiones. El -
equilibrio puede referirse también a la posicién global de cambios, es decir, al conjunto de las posiciones
en las diferentes divisas.

Posicién neta en venta (Short position 1)

En las operaciones del mercado mobiliario, posicién de un operador cuyos compromlsos por titalos
a entregar exceden las disponibilidades por tftulos a recibir y/o mantenidos en cartera.

Posicién neta; no equilibrada

Con referencia a la situacién contable en cambios de un operador, saldo acreedor o deudor
obtenido agregando el conjunto de las posiciones relativas a una determinada divisa extranjera.

Posicién no cubierta (a término)

Posicién de compra o venta no cubierta por una posicion igual de signo opuesto en el mercado a
término.
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Posicién pasiva neta (Short position 2)

En la terminologfa de las operaciones de cambio, diferencia negativa entre las posiciones
acreedoras y las posiciones deudoras en una determinada divisa extranjera o para el conjunto de las divisas
externas negociadas.

Precio de ejercicio

Precio prefijado al cual el titular de una opcién tiene la facultad de adquirir (en el caso de opcmn
call) o de vender (opcién puf) el instrumento financiero objeto de la negociacién. : :
Precio demandado (Bid price)

Prec10 al que un operador se declara dispuesto a adquirir una determmada mercancia o activo
financiero.

Precio minimo de adjudicacion

En una subasta con el método competitivo, dltimo precio en orden decreciente al que se asignan
titulos al agotarse la emisién. El término se emplea con significado andlogo en las operaciones de
acuerdos de recompra efectuadas en el mercado abierto por los bancos centrales.

Precio minimo de oferta

En una emisién de titulos del Tesoro con colocacién mediante subasta, precio fijado —en funcién
de los rendimientos corrientes del mercado y de los objetivos de la politica monetaria— como limite debajo -
del cual no se aceptan ofertas de suscripcion.

Precio ofrecido (Asked price)

Con referencia al mercado financiero, precio al cual un operador se declara dispuesto a vender una
determinada cantidad (generalmente una unidad de contratacién) de un instrumento. El término ingiés es
sinénimo de offered price, que se contrapone a bid price.

Premio a término

Diferencia positiva entre el precio a término de un instrumento financiero o de una divisa y el
respectivo precio de contado.
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Premio de inflacion

Con referencia a la tasa de interés o al rendimiento de un instrumento financiero, componente
implicito de la remuneracién que deberia compensar la eventual pérdida futura de poder de compra del
dinero en el que se denomina el instrumento mismo.

Premio de riesgo

Componente implicito de la remuneracién efectiva o esperada de una inversién en determinado
activo financiero o real que se establece como compensacion por el riesgo vinculado a dicho activo. El
premio de riesgo se expresa, por ejemplo, como desvio positivo sobre el rendimiento de instrumentos’
considerados como de riesgo nulo (en especial, los certificados de tesoreria).

Premio por entregar (Puf premium)

Cantidad pagada por el contratante facultado en un contrato de venta con premio (put option).

Premio por rescate anticipado

Premio que paga el emisor por ejercer la opcién de reembolso anticipado de obligaciones, seglin
los términos fijados a la emisién. Ese premio tiende a decrecer con la aproximacion del vencimiento final
del titulo.

Premio por retirar

Premio que atribuye al comprador de la opcién el derecho a retirar una determinada cantidad de
titulos a un precio base y en un determinado plazo, o de rescindir €l contrato (entregando Unicamente el
importe del premio).

Prestamista en ultima instancia

o Organismo que cumple la funcién de proporcionar al sistema financiero, y en particular a los

..bancos, los medios monetarios necesarios para afromtar las exigencias de liquidez, sobre todo en
situaciones de crisis financiera. En las economias modernas, esa funcién constituye una de las tareas
institucionales de la banca central.

... Préstamo a spread variable (Floating spread loan)

Europréstamo con tasa de interés establecida sobre la base de un spredd sobre la LIBOR, no fijo
por la duraci6n del financiamiento sino redefinido periédicamente segiin criterios particulares convenidos
entre las partes.
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Préstamo con garantia real

Crédito apoyado por prenda de mercancias o documentos representativos de mercancias, valores
mobiliarios o Iupotecas

Préstamo de consorcio

Actividad tipica del mercado de eurodélares, que consiste en préstamos de gran monto a mediano
y largo plazo (pero con ciclos breves de revision de tasas de interés y facultad de revocacién), acordados
por un grupo de instituciones bancarias con modalidades diferentes de utilizacién y reembolso. La tasa
de interés se expresa por lo general en términos de diferencia con respecto a la LIBOR, o a la tasa prima
de los Estados Unidos, y se redefine a intervalos regulares (tres, seis, doce meses). El préstamo se
negocia entre el prestatario y un lead manager que trata de asociar en la operacién a otros bancos y se
reserva normalmente la gestién del paquete crediticio en caricter de banco agente.

Préstamo hipotecario

Crédito apoyado con garantia hipotecaria de uno o maés bienes del deudor. En el Reino Unido,
la mayor parte de los préstamos hipotecarios es otorgada por las building societies, en tanto que en los
Estados Unidos esta forma de crédito es ejercida tiplcamente por las Savings and Loan Associations y por
los Savings Banks.

Presupuesto base cero

Método de formulacién del presupuesto de las diferentes dreas de una empresa, y en particular la
de marketing, que se basa en la reconsideracién de los pardmetros de costo y de eficiencia en la
asignacion, prescindiendo, en la medida de lo posible, de las modalidades operativas del periodo
precedente, con el fin de identificar eventuales formas alternativas més convenientes para el logro de los
objetivos. :

Programme trading (EUA)

Técnica de manejo de portafolios financieros basada sustancialmente en un arbitraje continuo, entre
las cotizaciones de determinados titulos y las de los correspondientes "futuros”, con la conversion de las
posiciones cada vez que se determina una diferencia favorable que excede los costos de negociacion.

Proxy fight

Expresién que se aplica cuando dos o més grupos en una sociedad andénima solicitan poder escrito
de los accionistas con miras a obtener mayoria en una votacién. Generalmente, se suscita cuando se
pretende lograr el control de la empresa y/o reemplazar al gerente.
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Punto base

Centésima parte de un punto porcentual. Comiinmente se expresan en puntos base los diferenciales
de rendimiento entre distintos activos financieros o el desvio respecto de una tasa de referencia como la

LIBOR.






R

Razién de endeudamiento; grado de endeudamiento

Indice estructural de balance que mide la incidencia relativa del capital tomado en préstamo sobre
el patrimonio de una empresa. Puede expresarse como: a) relacién entre el endeudamiento y el capital
global; b) relacién entre el endeudamiento y el capital propio.” En el caso de las instituciones crediticias,
la relacién de endeudamiento se expresa a veces impropiamente entre la base de capital propio y el monto
de los depdsitos y otros pasivos (en este caso se trata, en realidad, de un indice de capltahzamén) El
término correspondlente en uso en los Estados Unidos es leverage.

Razén de liquidez

Relacién que expresa la capacidad de una empresa para enfrentar répida y econ6micamente sus
compromisos monetarios, en relacién con los medios liquidos a su disposicién. En el numerador y en el
denominador de la relacién figuran, respectivamente, los activos disponibles (efectivo, depésitos en cuenta
corriente y valores rapidamente convertibles en efectivo) y los pasivos a la vista y a corto plazo. Cuando
al numerador se agregan los activos realizables, el cociente se denomma indice de liquidez total (ciirrent
ratio).

Rebajista

Operador de bolsa que asume una posicion (descubierta) a término en ventas, especulando sobre
una rebaja esperada de las cotizaciones dentro del plazo de la operaci6n.

Recibo de depésito

Documento entregado contra el depésito de mercancias en almacenes generales. El documento
britidnico es negociable y no constituye titulo comprobatorio de la propiedad de las mercancias.
Recibo de depésito americano (American Depositary Receipt, ADR)

Certificado emitido por.-un banco estadounidense por acciones de una sociedad extranjera

depositadas ante el banco mismo o su filial en el exterior, a fin de permitir la negociacién de los titulos
en el mercado financiero de los Estados Unidos.

¢
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Recibo de depésito internacional (International Depositary Receipt, IDR)

Certificado entregado por depdsito de acciones en custodia ante un banco del pafs de emision, a
fin de permitir su negociacién en los mercados financieros internacionales.

Recibos de depdsito europeo (European Depositary Receipts)

Certlﬁcados de dep6s1to accionario emitidos para facilitar las negocnacxones en los mercados
ﬂnanmeros europeos, de acciones de sociedades extraeuropeas.

Refinanciamiento

En sentido general, operacién crediticia pasiva efectuada frente a compromisos especificos o
categorias méds o menos determinadas del activo. En sentido mds especifico, el término indica las
operaciones complementarias de provisién de fondos de las haciendas de crédito constituidas por el
redescuento cambiario y anticipaciones pasivas sobre titulos colocados en bancos mayores o con el instituto
de emision. '

Regulaciéon fina (Fin‘e tuning)

Enfoque de politica econémica (en particular, de politica monetaria y fiscal) consistente en la
adopcién de intervenciones correctivas dosificadas con el fin de regular en el corto plazo el nivel de la
actividad econ6mica, esencialmente en funcién anticiclica.

Relacién de endeudamiento (Capital gearing)

El término britdnico es usado como sinénimo de gearing ratio (razén préstamos obtenidos/capital)
en su acepciébn mds corriente, referida a magnitudes de sfock (por ejemplo, la relaciéon entre
endeudamiento y conjunto de medios de financiamiento) para distinguirlo del término income gearing, que
se refiere a magnitudes de ﬂujo (como la relacxén entre cargas financieras e ingreso).

‘Relacién de endeudamiento (Financial leverage)

Cociente que mide la incidencia relativa del capital de préstamo de una empreSé con relacién al
capital propio o al total de los medios de financiamiento.

Relacién pasivo/capital propio (Debt/equity ratio)

Indice de la estructura de los financiamientos de una empresa, dado por la relacién entre el
endeudamiento y el capital de riesgo. En el numerador figuran los pasivos totales (0 s6lo aquellos a largo
plazo) y eventualmente las acciones privilegiadas; en el denominador se ubica el valor del capital
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accionario ordinario, eventualmente acrecido con las reservas propias. El concepto es sustancialmente
anélogo al de gearing ratio.

Relaci6én precio/utilidad (neto) (Price/earnings ratio)

A nivel de la empresa, relacién entre la capitalizacién en bolsa de la sociedad y su ingreso neto.
Con referencia a un titulo accionario, relacién entre su cotizacién de mercado y el dividendo unitario {en

este dltimo caso, el cociente se llama ' relac16n capitalizacién/dividendo”).
SR

Rémora fiscal (Fiscal drag)

Aumento de la presion fiscal subsiguiente al crecimiento de los ingresos monetarios en su contexto
inflacionista que, en presencia de un sistema de imposicién progresiva, impulsa a los contrlbuyentes a
escalones de ingreso con alicuotas de impuesto cada vez mayores. :

Rendimiento accionario S S

_ Indicador de la capacidad de remunerac16n de un titulo accionario, dado por la relacién entre el
ultlmo dividendo unitario distribuido (o el valor esperado del préximo dividendo unitario) y la eotizacién
corriente de mercado de la acci6n.

Rendimiento bruto
e N T
7 Ingreso expresado en términos de tasa porcentual anual, obtenible empleando un capital en una
cierta inversién (financiera), sin deduccitn de los costos conectados al ﬁnanmalmento y a la gestién de
la inversi6n misma (en particular, los impuestos). o ‘

Rendimiento de obligaciones

Rendimiento expresado en términos de porcentaje anual, que puede obtenerse empleando un capxtal

enla compra de una obligacién en cierto momento. Se determina por cuantia y periodicidad de la cédula

y precio corriente de compra (rendimiento inmediato), precio de reembolso y probable vida rasxlual del
titulo (rendimiento efectivo). T

Rendimiento efectivo ex ante

Rendimiento ex anfe de una obligacién, equivalente a la tasa de descuento que iguala los flujos
futuros esperados de ingreso y en cuenta de capital, con la cotizacién corriente de la obligacion, en la
hip6tesis de que el titulo sea mantenido hasta la fecha de reembolso (para la cual se supone el vencimiento
medio en el caso de préstamos reembolsables gradualmente segin un plan de amortizacién). El
rendimiento efectivo no es evidentemente una tasa garantizada de remuneracién del titulo, ya que no hay



84 Rendimiento efectivo

~ hinguna certeza de que los flujos de ingreso futuro puedan reinvertirse a la tasa de actualizacién que -
satisface la igualdad anterior en el momento del célculo, excepto en el caso de "obligaciones cupén cero”, -
‘en las cuales el interés se descuenta integramente por anticipado.

Rendimiento efectivo ex post

Tasa de remuneracién realizada globahnente por un inversor que adquiere un titulo y luego lo -
vende. Ese rendimiento estd constituido por la cédula, por el interés disfrutado por la reinversién de la
cédula y por la ganancia (o pérdida) en cuenta de capital respecto del precio de compra.

Rentabilidad del capital al valor de mercado

Indice econémico dado por la relacxén enn'e la utlhdad neta de la. empresa y el valor medlo de la
capitalizacién bursatil de la misma empresa en el perfodo considerado.

Rentabilidad del capital propio (Retum on equity)

Indice econémico que permite una valuacién de la rentabilidad de los medios propios invertidos
en la empresa. El indice se obtiene relacionando el ingreso neto (o sea la utilidad neta de las cargas
financieras y tributarias) con el valor contable medlo del patrimonio neto hacendario-en el periodo
considerado.

Rescate financiero (Bailou?)

Intervencién en sostén de una empresa en dificultades mediante el uso de financiamiento
extraordinarios o a fravés de la incorporacién a otra sociedad (bail-out merger). oL

Reservas técnicas de aseguracién

Categoria de activos financieros que comprende las reservas matematicas para riesgos en curso,
las reservas de premios, las reservas para participacion de los asegurados en las utilidades y las reservas
para siniestros constituidas por las empresas de seguros, asi como las pensiones no disponibles aportadas
por los empleadores. :

Revision de tasa (Repricing)

Con referencia a un instrumento financiero de tasa variable o a un crédito rollover, redefinicién
de la tasa de interés a base de cldusulas de adecuacién automitica a una determinada tasa de referencia
o mediante repegociacién de las condiciones a base de las tasas corrientes del mercado.
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Riesgo conectado a asimetria de vencimientos (Mismaich risk)

Riesgo a que se expone un operador que mantiene posiciones acreedoras y deudoras no
equilibradas en términos de plazo. . ‘

Riesgo de iliquidez

Con referencia a un determinado instrumento financiero, riesgo de que éste no pueda negociarse
rdpidamente si no es incurriendo en una pérdida de realizacién. Ese riesgo depende de la calidad
particular del instrumento, del espesor de su mercado secundario y de las condiciones generales de
liquidez.

Riesgo de mercado

Con referencia a una empresa, riesgo econémico vinculado a la futura evolucion de las variables
de mercado que influyen en el resultado econémico de la gestién. Con referencia a un activo financiero
(en particular a un titulo accionario), riesgo sistemditico conectado a las variaciones de las cotizaciones
determinadas por la evolucién general del mercado financiero y del ciclo econdémico, y como tal diferente
del riesgo especifico. El riesgo se presenta cuando el mercado de ese activo financiero es estrecho, la
tenencia de acciones es amplia o el mercado estéd lejos de ser perfecto.

Riesgo de portafolios

Riesgo en términos de rentabilidad y de valor capital conectado al mantenimiento de un portafolios
de activos financieros.
Riesgo de refinanciamiento

Riesgo al que se expone un operador financiero por cambio en las condiciones de tasa en el
mercado crediticio, al tener que renegociar fondos que presentan un desfase temporal en los vencimientos
respecto de los plazos de las colocaciones.
Riesgo de reinversién

‘Con referencia a un titulo de obligaciones, riesgo conectado a la incertidumbre acerca del

rendimiento que puede obtenerse de la reinversién de los futuros ingresos en cuenta de interés y del valor
capital realizado en el momento de la venta del titulo o su reembolso al vencimiento.
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Riesgo de transferencia de divisas

En las transacciones internacionales, riesgo a que se expone el operador que mantiene un crédito
con respecto a un sujeto del exterior, conectado a la eventualidad de que este 1iltimo no pueda obtener las
divisas de pago de la operacién a causa de restricciones sobre las operaciones de cambios u otros
impedimentos administrativos.

Riesgo en términos de "base"

Con referencia al mercado de "futuros financieros", riesgo al que esti expuesto un operador por
efecto de una posible variacién de la "base", o sea del diferencial entre el precio de contado del
instrumento financiero en cuestién y su cotizacién (o la de un instrumento afin que funciona de cobertura
a término) en el mercado de futuros.

Riesgo en términos de ingreso

Con referencia a la exposicién de un banco a los movimientos de las tasas de interés, riesgo.de
pérdida conectado a la imposibilidad de adecuar temporalmente las tasas activas a las pasivas en presencia
de una asimetria en la estructura por plazos, entre el lado de los empleos y el de las captaciones. Junto
al riesgo de inversién, constituye el riesgo global de tasas de interés. Desde el punto de vista de la teoria
de los riesgos en materia financiera, este riesgo se presenta ante una sucesién de inversiones de corto
plazo, a raiz de que las tasas futuras de interés no son conocidas con certidumbre. Por el contrario, un
instrumento financiero de largo plazo genera riesgos de capital elevados, aun cuando asegura al inversor
un ingreso estable y determinado.

Riesgo en términos de liquidez
Riesgo de no poder afrontar los compromisos de tesorerfa (por ejeniplo, las demandas de

reembolso de dep6sitos o la activacién de aperturas de crédito) sin incurrir en pérdidas de desmovilizacién,
a consecuencia de una asimetria en términos de plazos entre recursos € inversiones.

Riesgo en términos de precio (o de valor capital)
Riesgo de que el valor de mercado de un activo financiero depurado de los intereses génados sufra

una caida en el tiempo a causa de variaciones del tipo de cambio o del nivel de los rendimientos. En esa
acepcién a veces se usa como sinénimo de investment risk.

Riesgo en términos de tasa de interés

Riesgo de pérdida de capital asociado con la elevacion de las tasas de interés. Debe distinguirse
del riesgo de crédito o riesgo de insolvencia.
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Riesgo espécifico

Con referencia a un activo financiero (en particular, a un titulo accxonano) riesgo propio de ese
activo inherente a la situacién econémico-patrimonial del emisor, prescindiendo de la évolucién general
del mercado ﬁnanmero y del ciclo econémico. Se contrapone a riesgo de mercado. Otras denominaciones
son: riesgo \nico; riesgo no sistemitico; riesgo residual; riesgo diversificable. La dlver51f1cac16n de .
carteras ehmma el riesgo ﬁmco aun cuando no puede eliminar el riesgo de mercado. '

Riesgo monetario

Riesgo al que se expone un operador que mantiene una posicién no equilibrada en una o més
divisas extranjeras, conectado a la oscilacién del tipo de cambio (riesgo de cambio) y a la sobrevivencia
de restricciones a operaciones en divisas que limitan la convertibilidad en la moneda nacional.

Riesgo‘ pais

El término, usado sobre todo con referencia a la actividad bancaria internacional, indica el riesgo
de parcial o total incumplimiento en el servicio de la deuda por parte de prestatarios privados o del sector
pablico de un determinado pais, por factores ligados a la situacién particular de esa nacién en el plano
politico, econémico o financiero. El riesgo pafs refleja las condiciones subyacentes al incumplimiento o
la quiebra. Estas condiciones abarcan problemas coma el manejo equivocado de la economia, que conduce
a dificultades principales y de balanza de pagos; recesién econémica mundial; deterioro de los términos
de intercambio; el riesgo politico de la expropiacién de activos por el gobierno; el repudio de la deuda;
la imposicién de controles de cambio; la posibilidad de desastres naturales; malas cosechas, etc.

Riesgo patrimonial

Con referencia a la exposicién de un banco a los movimientos de las tasas de interés, riesgo de
pérdida en cuenta de capital sobre los activos a interés fijo, conectado a la disminucién de su valor de
mercado en presencia de una evolucién creciente de las tasas corrientes. Junto al riesgo de ingreso
constituye el riesgo global de tasa de interés. '

Riesgo soberano

Riesgo conectado a la exposicién crediticia con respecto a organismos gubernamentales de un pais.
En rigor, el riesgo soberano no se refiere a los créditos de deudores externos privados, que, en cambio,
se los vincula con el riesgo pais. Sin embargo, en los hechos los dos términos se usan de manera
impropia como sinénimos.
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Riesgo subjetivo (Moral hazard)

~-Riesgo conectado a la actitud mental del asegurado, que conscientemente no ejerce la diligencia
normal en evitar que se verifique el acontecimiento cubierto, por el hecho mismo de estar asegurado, en
particular cuando la prestacién supera el dafio eventual padecido con el siniestro. Como extension
analégica, el término se usa a nivel macro para indicar el riesgo de distorsiones de asignacién conectadas
a un sistema asegurativo a base del cual el costo individual soportado con la verificacién del evento es

inferior al costo social correlativo.



Saldos no liquidos (Floa?)

Partidas acreditadas por un banco a sus clientes en cuenta corriente; en general no estd disponible. -
para retiros (si el banco consiente en la utilizacién de esos fondos, éstos pasan a conformar una operacién
de crédito). Las partidas no liquidas se originan tipicamente por cheques u otros instrumentos de pago
que transitan o yacen en el &mbito de los circuitos de intermediacién bancaria o postal.

Securities and Investments Board, SIB (RU)

Organismo creado para el control y la reglamentacién de la actividad financiera en'la City de
Londres (bolsa de valores, bolsa de mercanc{as, euromercado, fondos de inversion, seguros de vida, etc.),
con exclusion de los establecimientos bancarios y de los Lloyds. Aparte de ejercer directamente funciones .
normativas y de autorizacién, el SIB tiene el poder de atribuir reconocimiento oficial a los érganos de
autorreglamentacién formados por operadores de los principales sectores de actividad.

Security and Exchange Commission (EUA)

Comisién federal de vigilancia dotada de amplios poderes de control y de reglamentécién en
materia de emisién y de negociacién de valores, de fusiones de sociedades, etc.
Selfregulating Organisation (RU) -

Organismo privado representativo de los operadores activos en un determinado sector del mercado
financiero britdnico, dotado de poderes de autorizacién y reglamentaci6n respecto de los propios afiliados.
Servicio de emisién rotatorio (Revolving Underwriting Facility)

Forma técnica particular de servicio conectado a la emisi6n de titulos a corto plazo (Note insurance
Jacility), caracterizada por el hecho de que se separan las funciones del compromiso crediticio y de la
colocacién de los titulos. : El instituto principal opera como agente exclusivo para la colocacién de las

notes, en tanto que los otros participantes se comprometen a tomar los titulos no colocados (o,
alternativamente, a acordar un crédito por monto equivalente).
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Servicios bancarios colaterales o parabancarios

Conjunto de servicios no tradicionales prestados por los bancos a su clientela (a menudo, a través
de empresas vinculadas) bajo la forma de leasing, factoring, revisién y certificacién, consultoria de gestlon
y financiera, etc.

Servicios bancarios complementarios (o colaterales)

Conjunto de actividades desarrolladas por los bancos junto a la funcién fundamental de
intermediacién en el crédito. Esas actividades van desde los tradicionales servicios de pago, cobro,
depdsitos en custodia, etc., hasta los llamados servicios para bancarios, a menudo efectuados
indirectamente por los bancos a través de sociedades ligadas o controladas. Estos ultimos comprenden
tipicamente las operaciones de leasing, factoring, confirming y forfaiting, la revisién y certificacion de
balances, el ejercicio de funciones fiduciarias y de consultoria financiera.

Sistema automatizado de cotizaciones de bolsa (SEAQ)

Nuevo sistema electrénico introducido en la City de Londres que permite la visualizacién continua
sobre terminales de video de las cotizaciones para las diferentes categorias de instrumentos negociados.

Sobreajuste (Overshooting)

Se refiere principalmente al comportamiento de los tipos de cambio y expresa el fendmeno que se
produce cuando una moneda sufre una apreciacién/depreciacién decididamente superior a la esperada o
justificada respecto de la importancia del factor (impulso inicial) que ha provocado’ el' movimiento
(variacion del diferencial de interés o de inflacién, intervenciones oficiales en el mercado de divisas, etc.).
El término puede emplearse también aludiendo a otras variables econémicas; por ejemplo, 1a tasa de
interés. Otra forma de expresar la idea consiste en decir que cuando ciertas variables reaccionan a corto
plazo més alld de lo que exige su valor de ajuste a mediano o largo plazo, se estd en presencia de un
fenémeno de "sobrerreaccion”, "sobreajuste”, etc

Vale la pena recordar aqui que el modelo de enfoque monetario de la balanza de pagos supone
ajustes instantineos en todos los mercados. En 1976 Dornbusch plante6 una importante modificaciéon a
esto. Supuso que los mercados de activos se ajustan instantineamente, en tanto que los precios en el .
mercado de bienes se ajustan mis lentamente. El resultante modelo de dinamica del tipo de cambio retiene
todas las propiedades del enfoque monetario en lo referente al equilibrio de largo plazo o estado estable.
Sin embargo, en el corto plazo el tipo de cambio y 1a tasa de interés reales pueden apartarse de sus niveles
de largo plazo, de tal forma que la politica monetaria puede tener efectos sobre las variables reales en el
sistema. Asi, podria ser equivocado y simplista negar toda eficacia a la politica monetaria.
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Sociedad fiduciaria (ZTrust Company)

Institucién emanada a menudo de un banco o vinculada a éste, que se supone administra los bienes
(en particular, cartera de valores mobiliarios) por cuenta de terceros. A menudo, las sociedades
fiduciarias se encargan también de la organizacioén y de la revisién contable de empresas.

Sociedad fiduciaria de depésito (Depository Trust Company)

Institucién con sede en Nueva York cuya funcién primaria consiste en la custodia y la
administracién centralizada de los certificados representativos de los titulos accionarios y obligaciones.
A través de ella se liquidan-sobre bases nacionales las transacciones diarias en titulos, evitando su
manipulacién material y permitiendo efectuar su transferencia mediante simples escrituras contables
computarizadas.

Sociedad financiera de participacién (Holding Company)

Sociedad que ejerce el control sobre otras sociedades a través de la posesién de participaciones
accionarias de mayoria relativa o absoluta. En tanto que la sociedad financiera por definicién no
desarrolla ninguna actividad directa de produccién o de cambio, la sociedad jefe de grupo puede ser lo
mismo una empresa puramente financiera como una que ejerce una actividad industrial o comercial.

Sociedades de intermediacién financiera

Instituciones financieras, constituidas generalmente por filiales de bancos comerciales, cuyo &mbito. .
operativo se caracteriza por una actividad de: a) asuncién, incluso mediante la adhesion a consorcios de
colocacién o de garantia, de obligaciones y acciones de terceras empresas con fines de financiamiento y
no de participacién estable o de control; b) organizacién de las operaciones de captacién de fondos, ya
sea a titulo de capital de riesgo o de crédito; ¢) consultoria y asistencia econémico financiera, sobre todo
en cuanto a la cobertura de los gastos de inversién y al desarrollo de las actividades empresariales por
medio de la integracién con otras unidades productivas.

Spread horizontal

Estrategia especulativa del mercado de contratos con premio, consistente en la compra de una
opcién para retirar una determinada cantidad de un tftulo y simultinea toma de una posicién con premio
simétrico con €l mismo prec1o base pero con diferente vencunlento La operacién se contrapone a spread
vertical.
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Spread vertical

* Enel mercado de opciones, contrato de doble opcién (o de simultinea compra y venta de contratos
de opcién simple sobre los mismos titulos) con iguales plazos de vencimiento pero con diferente precio
base. Por ende, la operaci6n se opone a spread horizontal.

Straddle

Contrato con premio {opci6n), tipico de las bolsas de valores estadounidenses que atribuye una
doble facultad, de compra (call option) y_de venta (put option) sobre un determinado instrumento
financiero, a ejercer en un periodo comprendido entre treinta y sesenta dias y a un precio de C_}Cl'ClClO
fijado sobre base wnica, y a las mismas fechas de expiracién.

Strap

Contrato con premio (opcién) compuesto, por medio del cual el dador del prexmo adquxere la
facultad de. enlregar cierta cantldad de titulos o de retirar el doble de ellos. ;

Strip M

Contrato con premio compuesto, por medio del cual el dador del premio adquiere la facuitad de -
retirar cierta cantidad de titulos o de entregar el doble de ellos.

Strip (D)

En el mercado de futuros fmancié_r_cg_, serie de contratos relativos al mismo instrumento para
sucesivas fechas de liquidacién. Por ejemplo, un operador que haya asumido en enero la obligacién de

~ pagar por un afio una tasa de interés igual a la LIBOR a noventa dias, con redefinicion trimestral, puede

cubrirse del riesgo asociado, adquiriendo el strip de los correspondientes contratos "futuros” para la
liquidacién en marzo, junio, septiembre y diciembre.

Subasta

En el mercado de valores, la subasta constituye un tipico sistema de colocacién de bonos ordinarios
de tesoreria. Puede efectuarse con el método competitivo, que consiste en la asignacién y agotamiento
de los titulos a precios diferenciados correspondientes a las ofertas de los operadores; ¢ con el método no
competitivo, por el cual los titulos son asignados a un precio tnico igual a la oferta menos elevada entre
las adjudicatorias o al precio medio ponderado de las asignaciones competitivas, eventualmente aumentado
en un pequefio porcentaje.



Swap a término 93

Swap a término (Forward swap)

Contrato de swap (usualmente, sobre tasas de interés) en el cual las partes convienen que el
intercambio de flujos monetarios tenga efecto a partir de una cierta fecha futura segun los términos
preestablecidos en el momento de la estipulacién del contrato mismo. : ‘

Swap cupbn cero (Zero coupon swap)

Swap de tasas de interés en el cual el pago de los intereses por parte del contratante obligado a tasa
fija se produce globalmente al vencimiento, bajo forma de diferencia entre el valor nominal del cap1tal en
1a base de la operaci6n y su valor descontado por toda la duracién del contrato. . :

Swap de activos

Un tipo de swap de tasas de interés usado con el fin de alterar las caracteristicas del flujo de
efectivo de los activos de una institucién de manera de obtener un mejor equilibrio con sus pasivos.

Swap de base (Basis swap)

Forma particular de swaps de tasa de interés en la cual las dos partes se ponen de acuerdo para
pagarse recfprocamente, por un determinado periodo, un flujo de intereses (con vencimiento trimestral o
semestral) calculado sobre dos diferentes tasas de interés variables y un determinado importe nominal {por
ejemplo, LIBOR a tres meses y tasa del papel comercial de los Estados Unidos). La operacu’m se efectia
’prmc1palmente con fines de cobertura. S ;

Swap de cédulas (Coupon swap)

Forma de swap de tasas de interés en la que una parte se compromete a pagar (generalmente, de
manera semestral) por un cierto perfodo un interés a tasa fija recibiendo en contrapartida un interés a tasa
variable, calculados ambos sobre una determinada cantidad nominal (por ejemplo, A paga un interés
semestral de 10 millones de délares al 10% recibiendo de B un interés semestral sobre el mismo importe
a base de la LIBOR a seis meses). La operacién se efectia, en general, para cubrirse del riesgo de
pérdidas conectadas a la oscilacién de las tasas de interés. '

Swap de divisés (Currency swaps I)

Cesién de moneda extranjera contra moneda nacional o contra otra divisa (o viceversa) con el
compromiso simultdneo de recompra a plazo. La operacién de swaps en divisas se efectia con diferentes
finalidades: como técnica para realizar arbitrajes cubiertos sobre tasas de interés, como instrumento de
gestion de la tesorerfa por parte de sociedades multinacionales o como medio para equilibrar las posiciones
en divisas por parte de los bancos y otros operadores.
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Swap de divisas (Currency swaps II)

Operacién mediante la cual dos operadores convienen en intercambiarse, durante ¢l periodo de
duracién del contrato, los respectivos flujos de ingreso (intereses) de mstrumentos denominados en
diferentes monedas, sin que esto implique necesariamente la cesién reciproca de los instrumentos mismos.

Swdp de tasas de interés (Interest rate swap)

Contrato con el que dos partes se: ponen de acuerdo para intercambiarse flujos de intereses de
- diferente naturaleza (en cuanto calculados segiin dlferentes tasas de referencm) basados sobre un
determinado capital nominat.

Swap de tasas de interés con divisas cruzadas (Cross currency interest rate swap)

Forma particular de "swap de tasas de interés” en la-cual las dos partes convienen en pagarse
reciprocamente un flujo de intereses (con vencimiénto trimestral o semestral) de dos monedas diferentes
y sobre la base de dos diferentes tasas (por ejemplo, una tasa fija en marcos contra LIBOR en d6lares a
seis meses).

Swap de vencimientos (Maturity swap)

. Contrato segtin el cual dos operadores convienen en intercambiarse por un periodo determinado
la txtulandad de posiciones en instrumentos financieros con diferente vencimiento, en general en funcxén
de cobertura de nesgo de tasas de interés.

Swap inverso (Reverse swap)

Contrato de swap estipulado para anular la exposicién en términos de cambio o de tasa de interés
conectada a un swap existente, en general con objeto de realizar una ganancia en virtud de la favorable
evolucién del mercado. Puede concluirse con la misma contraparte del swap original (en este caso la
operacién se llama mirror swap) o con otro contratante.



Tasa activa minima (Prime rate)

En senndo general, tasa de interés aplicada por los bancos sobre los créditos concedidos a la
clientela de primer orden. :

Tasa de activacién (Trigger rate)

En un préstamo con emision de obligaciones drop-lock, nivel de tasas de interés variable que al
alcanzarse pone en funcionamiento la cldusula de conversién en préstamos de cédula fija.

Tasa de ac_tualizacién

Tasa de descuento adoptada para calcular el valor actual de los futurds flujos de ingreso de un
proyecto, a fin de determinar la conveniencia econémica con respecto a empleos alternatlvos :
Conceptualmente, corresponde al costo de oportunidad del capital invertido. : :

Tasa de actualizacién corregida por el riesgo

En el anilisis de conveniencia econémica de una inversién, tasa de descuento aplicada para el
célculo del valor actual de los flujos monetarios esperados, depurado por el coeficiente de riesgo (medldo
por ejemplo por el "beta") propio de la inversién de que se trate. :

Tasa de cambio a término (Forward exchange rate)

Tipo de cambio aplicado a la compraventa de dos divisas para entrega diferida. La cotizacién,
fijada en el momento de la estipulacién del contrato, normalmente estd referida a determinado plazo (un
mes, tres meses, seis meses) y se expresa de manera implicita, ya sea en términos de premio o de
descuento absoluto o porcentual.

Tasa de incidencia de las cargas f'uiancieras

Indicador indirecto de la estructura financiera de una empresa, que mide la cuota de ingreso
(generalmente en términos de utilidades operativas) absorbida por los intereses pasivos netos. Por
extension, el término también se usa para expresar la relacién porcentual entre los desembolsos por
intereses (brutos o netos) y el ingreso a nivel agregado del sector.
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Tasa de rendimiento del portafolios

Rentabilidad porcentual anual de un conjunto diversificado de activos financieros, calculada como
promedio ponderado de los rendimientos ex post o esperados de los instrumentos individuales que lo
componen.

Tasa de rentabilidad del activo (Refurn on assets)

Indice econémico que permite una valuacién de mixima del rendimiento de las inversiones de una
empresa, obtenido relacionando la utilidad operativa al valor medio del activo del balance en el periode
considerado.

Tasa de rentabilidad del capital invertido

Indice econémico que permite una valuacién sintética de la rentabilidad del capital invertido en una
empresa o en un sector de actividad. Se obtiene relacionando el ingreso operativo con el capital empleado
en promedio en la empresa o sector durante el periodo de referencia. También se denomina este indice
“tasa de rentabilidad operativa”

Tasa "prima" de los Estados Unidos

Tasa activa aplicada por los bancos de los Estados Unidos a la cliéntela primaria. Aparte de
constituir un pardmetro del costo del dinero en el mercado interno, esa tasa es frecuentemente adoptada
como referencia para definir la tasa de interés de préstamos internacionales.

Teoria de la .parid‘ad de las tasas de interés

Enfoque de teorfa econdmica basado en el supuesto de que cuando subsiste un diferencial de interés
entre dos instrumentos financieros afines y de igual riesgo denominados en diferentes divisas, esa
diferencia tiende a reflejarse en el premio o descuento a término del tipo de cambio de las dos monedas.

Teoria de las expectativas racionales

Hipétesis interpretativa de la formacién de las expectativas de los operadores acerca de la
evolucién de determinadas magnitudes econémicas, segin la cual las mismas expectativas se formarfan
sobre la base de una utilizacién racional de todas las informaciones disponibles (o sea, aplicando a esas
informaciones un esquema conceptual ligado al funcionamiento de los mecanismos econémicos) en lugar
de formarse sobre la base de una simple extrapolacién de las experiencias pasadas.
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Teoria del equilibrie de portafolios

Enfoque de andlisis monetario centrado en las elecciones de portafolios de los operadores
econémicos en funcién del rendimiento y del riesgo vinculados al mantenimiento de diferentes activos.
Con referencia explicita al manejo de inversiones, la teoria del portafolios se relaciona con la seleccién
de portafolios que maximizan los retornos esperados consistentes con niveles de riesgo individualmente
aceptables.

Conforme expone Tobin, 4/ la teoria de la eleccién del portafolios se refiere a los principios que
determinan la seleccion de activos y pasivos, y su cantidad relativa. La teoria interesa tanto a los analistas .,
financieros como a los economistas: los primeros, en cuanto pueden ayudar a los operadores a escoger.
el portafolios Optimo; los segundos, en cuanto tratan de entender cémo se comportan los operadores en
la realidad. Las elecciones de portafolios son determinantes fundamentales del funcionamiento de los
mercados financieros y de las politicas monetarias.

Considérese, por ejemplo, el caso de un operador que escogiera un portafolios compuesto de .-
activos y pasivos que pueda comprar o vender en la cantidad deseada en cualquier momento a los precios
~ corrientes en los mercados organizados o en las instituciones financieras. En todo momento ese operador
estd condicionado por el valor neto de la riqueza precedentemente acumulada; pero puede escoger cada
combinacién de activos y pasivos cuya suma algebraica dé aquel valor neto. Con el paso del tiempo, su
valor neto cambiard por efecto tanto de la acumulacién (o desacumulacién) de nuevo ahorro proveniente
de su ingreso corriente, como por ganancias o pérdidas de capital derivadas de cambios en los valores de
mercado-de su portafolios de activos y pasivos. Cada dfa el operador puede escoger, y de hecho escoge,
un nuevo portafolios, sujeto a una nueva restriccién de riqueza neta.

Elecciones de portafolios con relacién al riesgo y el rendimiento. Al efectuar elecciones de

portafolios, el operador busca de alguna forma maximizar la tasa de rendimiento de su riqueza, ca ﬂ"lands i
entre los ingresos tanto los frutos propiamente dichos (los intereses y los dividendos) como las ganancias.
de capital; pero no puede estar seguro de los futuros rendimientos de la mayoria de sus titulos. Por
consiguiente, en general no existe un portafolios, o un pequefio conjunto de portafolios, que presente las
mejores alternativas bajo todas las circunstancias. El portafolios 6ptimo en una fase de expansion es
diferente del que da los mejores resultados en una fase de recesién. "Maximizar la tasa de rendimiento
sobre la riqueza” es, por lo tanto, un criterio ambiguo. El problema radica, més bien, en c6mo se
efectian, y como deberian efectuarse, las elecciones entre portafolios cuando, por ejemplo, se puede .
esperar que algunos disfruten de altos rendimientos en ciertas circunstancias pero expongan a grandes
pérdidas en circunstancias diferentes, en tanto que otros parecen capaces de evitar ambos extremos. La
respuesta depende evidentemente de la actitud del operador hacia el riesgo. Un inversor indiferente al
riesgo- buscard el portafolios con el rendimiento medio esperado mis alto, calculando ese promedio para
cada uno de los portafolios alternativos como la suma de todos los posibles resultados; cada uno ponderado.
con la probablhdad con que se estima hayan de verificarse esos resultados. Valuando simétricamente
pérdidas y ganancias, el operador seré indiferente entre portafolios con alta y baja variabilidad de -
rendimientos, con. tal de que sus rendimientos medios esperados sean iguales. Por ello, un inversor
indiferente al riesgo tender4 a concentrar toda su riqueza en un solo activo o en un pequefio nimero de
activos que considera tengan la tasa més alta de rendimiento medio; incluso aprovechar también toda

4/ Traduccién del texto de James Tobin en Enciclopedia Garzanti.
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oportunidad de aumentar los activos de este tipo que posea, tomando prestado a una tasa esperada més
baja. Un inversor amante del riesgo se comportaria de manera anéloga, salvo que su activo preferido no
sea necesariamente aquel que cuente con el rendimiento medio esperado mds alto. Ese inversor estd
dispuesto a sacrificar el rendimiento medio a la posibilidad de grandes ganancias, incluso si éstas van
acompafiadas de posibilidades simétricas de pérdidas. - Por otro lado, los operadores con aversion al riesgo
sufrirdn pérdidas en términos de rendimientos medios esperados con tal de evitar rendimientos muy
variables.

- La diversificacién. La diversificacién reduce el riesgo, en la medida en que los rendimientos de
dos activos son independientes (es decir, cuando las circunstancias que asocian a un activo una pérdida
no determinan necesariamente una pérdida para el otro activo). Asi, si un portafolios se reparte entre ellos
estard expuesto a menores variaciones de rendimiento que si se concentra en uno solo de los dos activos.
La aversion al riesgo es, por ello, una explicacién de la existencia de portafolios diversificados.

Otro mecanismo de reduccién del riesgo es la cobertura (hedging), que consiste en escoger dos
activos negativamente correlacionados en las diferentes circunstancias, o en hacer corresponder una '
posicién a largo plazo en un activo por una posicién a corto plazo en otro activo, en caso de rendimientos
positivamente correlacionados. M4s general, quien administra un portafolios estd atento a la correlacién
de rendimientos de titulos particulares con el mercado de titulos en su conjunto o con el portafolios’ de
titulos en su poder. Combinar activos con rendimientos que presentan correlaciones bajas o negativas,
es una forma de disminuir riesgo y volatilidad.

En un contexto de aversion al riesgo, un portafolios eficiente es aquel que tiene el mdis alto
rendimiento medio esperado para un determinado grado de riesgo. Dado un conjunto de activos y pasivos,
y dadas las estimaciones del inversor acerca de las probabilidades de realizar diferentes rendimientos para
cada conjunto y acerca de las correlaciones entre todas las parejas, Markowitz y muchos autores que lo
sigujeron han ilustrado cémo determinar efectivamente conjuntos de portafolios eficientes. Como las
estimaciones de probabilidades y las correlaciones son subjetivas, estos conjuntos serdn diferentes de
inversor a inversor. Entre portafolios eficientes un rendimiento esperado mds alto sélo puede en general
conseguirse escogiendo un portafolios més riesgoso. Inversores con aversion al riesgo se diferencian en
su busqueda de portafolios 6ptimos, incluso por su dlsposxcxén a aceptar combinaciones de rendimientos
medios esperados y grados de riesgo.

‘Sin embargo, hay factores relevantes que el planteamlento basado en riesgo y rendimiento, no
obstante ser plausible, pasa por alto. Esos factores se refzeren a los costos decisionales y transaccionales,
el grado de liquidez y el elemento tiempo.

Costos de decisién y de transaccién. En la préictica, los portafolios no se ajustan continuamente
con el cambio en las expectativas y de las probabilidades subjetivas. Una razén para ello es que tanto las
revisiones de portafolios como sus transacciones son costosas. Economias de escala ofrecen a los
operadores un incentivo a efectuar transacciones importantes con ciertos intervalos que las separan. Por
la misma razén, algunos activos y pasivos no estin disponibles en "cortes" pequefios. Los intermediarios
financieros (bancos, cajas de ahorro, fondos de inversién, etc.) tienen ventajas sobre los operadores
individuales porque estin en mejor capacidad de aprovechar las economias de escala de la gestién de
portafolios.




Teoria econdmica ' 99

Dificultades de liquidez. ‘Muchos activos y pasivos no son comerciables o traducibles en efectivo
de mmedxato para el propietario su valor puede realizarse s6lo a través de un tiempo prolongado o un uso
continuo. Para la mayor parte de las personas, el capital humano (el acervo de habilidades y
conocimientos de una persona que le permite desempefiar distintas actividades) es el componente mé4s
importante de la riqueza en su acepcién amplia. Pero el mercado proporciona unicamente oportunidades
limitadas de vender servicios laborales adelantados o incluso de contraer préstamos garantizados con
futuras ganancias. Incertidumbre y problemas de liquidez asociados a estos activos influirdn
necesariamente sobre otras elecciones de portafolios del individuo. Por ejemplo, un trabajador puede
desear evitar un portafolios que dé resultados negativos justamente cuando se encuentre sin ocupacion; un
empleado con aversion al riesgo puede no desear invertir sus ahorros o sus coniribuciones de pensién en
titulos de la empresa en que estd ocupado. La no liquidez es una caracteristica intrinseca de la seccién
"dar” del balance. Los operadores individuales no pueden vender sus propias promesas de pago de sumas
ilimitadas en condiciones fijas de interés y de reembolso. Los que prestan pueden no compartir la
valuacién de los que toman en préstamo respecto de la propia solvencia, de 10s riesgos conectados a las
inversiones propias, y de las actitudes hacia tales riesgos. Consecuentemente, estn obligados a imponer
requisitos colaterales y limites cuantitativos al crédito, . Estas condiciones restringen la libre eleccién de
portafolios por parte de los operadores.

. Necesidad de fondos en el tiempo. Algunos operadores acumulan y administran riqueza sin
ninguna previsién particular sobre el momento en que habrin de consumirla. Otros (por ejemplo
universidades y organizaciones no lucrativas) buscan un ingreso gastable constante para un futuro
indefinido. Las compaiifas de seguros deben sostener un programa particular de desembolsos implicito
en sus contratos. Los bancos deben estar preparados para hacer frente a retiros a la vista o con breve
.preaviso. Los individuos ahorran para la vejez y para la educacion de los hijos. Una obligacién a largo
plazo puede representar una forma conveniente y bastante segura de suministrar un ingreso estable, aunque
también es una forma riesgosa y costosa de mantener fondos que probablemente se volverdn necesarios
en pocos afios.

Si bien no existe una teoria del portafolios capaz de integrar las consideraciones anteriores,
numerosos estudios empiricos sobre las elecciones de portafolios de las personas, instituciones financieras,
etc., en muchos pafses, han demostrado la relevancia de los factores indicados y han aumentado la
comprensién general de los mercados financieros y de la politica monetaria. En esos estudios se confirma
el hecho de que los activos son generalmente sustitutos imperfectos recfprocos y coexisten con tasas de
rendimiento diferenciales que dependen de sus propiedades en relacion con el riesgo y el grado de
liquidez, y con las ofertas relativas. Este es el mensaje del anélisis keynesiano de la demanda de dinero
en términos de preferencia por la liquidez, que la teoria del portafolios ha elaborado y generalizado a todo
el espectro de activos y pasivos.

Teoria econémica de la informacién
Estudio de las actividades emprendidas por sujetos econémicos con el fin de reducir la

incertidumbre sobre las consecuencias de la eleccion, de ellos o de otros, asi como de las implicaciones
de estas actividades y de la desigual disponibilidad de informacion, entre diversos sujetos, para el
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funcionamiento de los mercados y para las propiedades de sus situaciones de equﬂxbrxo 5/ Usando la
terminologia de Hirshleifer y Riley, puede decirse que la economia de la informacién se ocupa de
‘glecciones no terminales o de informacién, dirigidas a reducir en.mejor forma la incertidumbre que
siempre, afecta a las elecciones.de las personas. Los vinculos entre los dos tipos de investigacién son muy
estrechos, dado que incertidumbre e informacién estin muy ligados en la realidad. .Tal como expresa
Arrow, la informacién mantiene fuertes relaciones con la comunicacién, por una parte, y. por la otra, con
la mcertldumbre :

~ Los dos conceptos fundamentales del anilisis de las elecciones individuales de informacién son el
de yalor de un mensaje y el de valor de un servicio de informaci6n, es decir, de un servicio que genera
cierto nimero de mensajes.segin una cierta distribucién probabilistica. Estos conceptos presuponen:
1) que la persona efectiia sus elecciones, en condiciones de incertidumbre, basindose en el criterio de
maximizacién de la utilidad esperada; y 2) que el incremento de la utilidad esperada deriva del hecho de
que el mensaje permite al individuo ajustar la probabilidad que €l atribuye a los diferentes posibles
. "estados del mundo". De esto deriva que si el individuo tiene mucha confianza en la verificacién de un
cierto "estado del mundo”, el valor de un mensaje s6lo puede ser modesto. 6/

_ La adquisicién de informacién acerca del probable curso de los acontecimientos en un futuro
incierto es costosa. Por ello, la decisién de adquirir dependerd de la comparacién entre ¢l valor del
mensaje o del servicio de informacién y sus costos. Asi, por ejemplo, si un consumidor conociese los
n diferentes precios practicados por otras tantas empresas, podrfa decidir buscar el negocio que ofrece el
precio minimo, si verificase que la diferencia entre el valor esperado de los n precios (o, en este caso,
su media geométrica) menos el precio minimo fuese superior al costo de la informaci6n (por ejemplo, el
de los periédicos que informan sobre aquellos precios). La l6gica de este ejemplo es tipica de toda una
clase de modelos de economfa de la informacién: los modelos de busgueda, en los cuales la informacién
se investiga por parte de las mismas personas que apuntan a reducir su incertidumbre sobre el precio del
mercado. Estos modelos se han desarrollado en forma tal de dar cuenta no sélo de las elecciones
individuales sino también de las propiedades de los equilibrios de mercado en presencia de fenémenos de
bisqueda. Han encontrado importantes aplicaciones en el estudio de los mercados de trabajo.

Tick (EUA) | R

Umdad minima de variacién de cotizaciones en bolsa para la cotizacién de futuros fmanmeros,
equivalente a un determinado valor monetario para cada tipo de contrato negociado.

5/ Los estudios de economia de la informacién comenzaron en los afios sesenta  con dos
importantes articulos de George J. Stigler, y se desarrollaron en los setenta gracias a las
investigaciones de autores como G. Akerlof ("The Market for "Lemons": Quality, Uncertainty and
the Market Mechanism", en The Quarterly Journal of Economics, agosto de 1970).

6/ Véase, Volle Michel, Analyse des Données, 2a. edicién, Economica, Paris, 1981.
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Tilt-effect

Término que en los Estados Unidos designa el hecho de que en términos reales o ajustados por
inflacién, los primeros pagos de una deuda de largo plazo a menudo resultan mds pesados que los dltimos
pagos. En México la solucién del problema descansa en la documentacién en las llamadas Unidades de
Inversién (UDI).

Titulacién (Securitisation)

Se usa en dos acepciones: a) proceso de conversién de-activos bancarios tradicionales, en
particular préstamos hipotecarios, en titulos negociables que encuentran colocacién en otras instituciones
crediticias o en inversionistas no bancarios; b) tendencia a preferir en los mercados de capitales las formas
de financiamiento representadas por titulos, y no por créditos bancarios. En este sentido, el fen6meno
constituye la contrapartida de la "desintermediacién bancaria”, si bien los propios bancos contribuyen al
proceso con una fuerte presencia en el mercado mobiliario, ya sea como emisores 0 como inversores. El
proceso de titulacion es resultado de las desregulaciones promovidas por la administracién Reagan y
seguidas por muchos otros paises, asi como de la explotacién de las modernas tecnologias de tratamiento
de la informacién por parte de operadores financieros, comerciales y productivos, con una perspectiva
global de su respectiva actividad. Las autoridades monetarias de los paises han visto en €l la presencia
de eclementos capaces de llevar a la pérdida de control de las corrientes monetarias internas e
internacionales, asi como, en algunos casos, a generar las caracteristicas propias de una
sobreintermediacion financiera.

‘Algunos autores —Van Horne, entre otros— consideran que la titulacion es un sintoma de la
desintermediacion, que ocurre, a su vez, cuando la intermediacién financiera ya no conduce a que los
mercados financieros sean mas eficientes, por haberse convertido aquél en un mecanismo caro y
engorroso. Asi, activos normalmente iliquidos, como las hipotecas residenciales, se juntan en un pool de
activos de ese tipo que sirve de garantia a la emision de valores. Originalmente la titulacion estaba
limitada a las hipotecas sobre viviendas, pero a mediados y finales de los ochenta en los Estados Unidos
se volvi6 frecuente la titulacién de préstamos sobre automoviles, de hipotecas comerciales y de contratos
de arrendamiento. Se comprobé que los costos totales de transaccién de créditos eran menores con la
titulacién respecto de los que surgen en la intermediacién entre ahorradores y tomadores de préstamos en
una institucién bancaria. Para Fabozzi, Modigliani y Ferri (Financial Markets and Institutions, Prentice
Hall, 1994), la titulacién es el proceso por el cual un titulo, cuya garantia es el flujo de caja de un pool
de activos, se crea y vende en los mercados de capitales.

Titulacién del portafolios de préstamos (Loan securitisation, EUA)
Emisién de titulos negociables contra préstamos (sobre todo mutuos hipotecarios en general

apoyados por garantia de entes federales de parte de determinadas categorfas de instituciones financieras),
con el fin de aumentar la liquidez y la flexibilidad del manejo de las colocaciones.
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Titulo con interés descontado

Titulo cuyo precio de emisién se determina sustrayendo del valor nominal (o de reembolso) los
intereses por todo el periodo de duracién del préstamo, los que resultan asi computados en forma
anticipada en lugar de pagarse mediante cédulas peri6dicas al vencimiento. Ejemplo: bonos cupén cero.

Titulo de liquidez elevadé (Marketable security)

Titulo con un amplio y activo mercado secundario y, por lo tanto, répidamente liquidable sin .
incurrir en pérdidas de realizacién. Inclusive si el concepto se refiere en general al lado de la oferta,
implica también que el titulo pueda adquirirse en cantidades considerables sin detenmnar un alza sensible
de la cotizacion.

Titulo no rescatable

Titulo de obligaciones privado de la cliusula que atribuye al emisor la facultad de reembolso
anticipado. :

Titulos con tésa variable

Denommac16n genérica de los titulos remunerados a una tasa de interés no predeterminada por la
duracién del préstamo, sino redefinida periédicamente sobre la base de un pardmetro real (por ejemplo,
un indice de precios) o financiero (como una tasa de interés de referencia).

Titulos de primer orden (Gilt-edged securities, EUA)

En una acepc16n méds amplia, propia del mercado financiero estadounidense, acciones y
obhgacmnes de emisores con indiscutida confiabilidad de crédito, consideradas por lo tanto como
inversiones de riesgo minimo.

Titulos del tesoro (Gilt-edged securities, RU)

Con referencia al mercado financiero del Reino Unido, obligaciones a mediano y largo plazo
emitidas por el gobierno britdnico a través de dos procedimientos diferentes: a) mediante subastas de tipo
competitivo organizadas por el Banco de Inglaterra; b) con emisiones en serie abierta a un precio
preestablecido.
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Titulos pass-through (Pass-through securities, EUA)

Titulos atipicos estadounidenses, representativos de cuotas parte de un fondo comiin de préstamos
hipotecarios con garantia federal dado en administracién fiduciaria. El emisor (por lo general, un instituto
de crédito hipotecario o un banco comercial) recibe los pagos periédicos por intereses y en cuenta de
capital de los prestatarios, y los "transfiere" (de aqui el término pass-through) a los tenedores de los
titulos, asumiendo en consecuencia sélo el compromisc de cuidar el servicio de los préstamos hipotecarios
(y de llevar a cabo su cobertura por medio de seguro), sin adoptar la posicién de obligado con respecto
a los mismos tenedores.

Toma de ganancia

Venta de acciones al término de una fase ascendente de cotizaciones con el fin de realizar
ganancias de capital.

Transparencia (Disclosure)

Con referencia a una empresa, el término indica la posibilidad de acceso para el publico a

informaciones suficientemente analiticas y confiables que permitan una correcta valoracién de la situacién

- patrimonial, financiera y econémica, y, por ende, del grado de riesgo conectado a la inversién en titulos

emitidos por aquélla. Requisitos particulares de transparencia se exigen para admitir la cotizacién en

bolsa, o para la autorizacién para efectuar aumentos de capital o emisién de obligaciones con suscripcion
publica.

Transparencia del mercado

Posibilidad de acceso de todos los operadores potenciales de un determinado mercado a
informaciones regulares, explicitas y atendibles sobre las modalidades de contratacién (cotizaciones
corrientes, costos de negociacién, cantidades negociables, etc.)

Trust receipt (EUA)

En el marco de un adelanto garantizado por prenda sobre mercancias, declaracion efectuada por
el banco de parte del beneficiario, en el que este Gltimo reconoce recibir en entrega a titulo fiduciario los
documentos representativos para poder disponer de las mercancias en calidad de mandatario del banco,
el que sigue siendo titular a todos los efectos del derecho de prenda sobre los bienes objeto del adelanto.
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Valor intrinseco

Con referencia a un contrato con premio para entregar (call option), diferencia positiva entre el
precio corriente del instrumento objeto de negociacién y el precio base, o sea el precio preestablecido al
que puede ejercerse la opcién. Inversamente, en el caso de una opcidn de venta (put option), el valor
intrinseco es igual al desvio negativo entre el precio corriente y el precio base.

Venta bajo la modalidad short, "debido a un apuro" (Short against the box, EUA)

Venta tipo short de algunas acciones que ya se poseen (en lugar de tomarlas prestadas). Esta
técnica de negociacién se utiliza bdsicamente con fines tributarios.
Venta en corto

Venta a término de instrumentos financieros, de divisas externas o de mercancias de los que no
se dispone en el momento de la negociacién. Esta operacién se efectiia normalmente por un especulador
rebajista que prevé liquidar su posicidn de manera diferencial, lucrando con el desvio entre el precio de
venta y el corriente en la época de la liquidacidn del contrato.

Vida media

Referida a un titulo de obligaciones que forma parte de un préstamo reembolsable mediante
extraccién segin un determinado plan de amortizacién, es el periodo, calculado de modo aleatorio, que
. en una cierta época separa al titulo mismo de su vencimiento.

Volatilidad

Con referencia a la evolucién de una variable (por ejemplo, la tasa de interés), el término designa
una fuerte variabilidad de corto plazo, asociada generalmente a un notable cardcter impredecible de los
movimientos. ‘

Volatilidad de las tasas de interés

Evolucién de las tasas de interés caracterizada por una fuerte variabilidad en el corto plazo
asociada a una notable imprevisibilidad de las fluctuaciones.
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Warehousing (EUA)

Término relativo al mercado de swaps, que indica el papel asumido por un banco intermediario
que concluye una operacién de swap con una contraparte y constituye una posicion de cobertura temporal
(recurriendo, por ejemplo, al mercado de futuros) en espera de encontrar una segunda contraparte con la
que estipular un contrato de swap simétrico respecto del primero.

Warrant

- Titulo de crédito a la orden emitido por un almacén general que permite al tenedor constituir
prenda sobre las mercancias depositadas a fin de obtener un crédito bancario.

Warrant (como opcién contractual)

Valor que faculta a su tenedor para adquirir, en condiciones predeterminadas y en época prefijada,
cierta cantidad de titulos. El certificado se puede ceder a terceros y ser objeto de sucesivas negociaciones.
Los warrants en general estin ligados a obligaciones y confieren el derecho a suscribir acciones de la
sociedad emisora o de una asociada. También pueden ir ligados a otros titulos (por ejemplo, certificados
de depdsito) o emitirse separadamente.

Warrant hedging

Técnica de cobertura del riesgo conectado al mantenimiento de warrants (opciones contractuales)
para la suscripcion de determinadas acciones, consistente en asumir una posicién de venta para una
cantidad correspondiente a las mismas acciones.
Window guidance

Término empleado sobre todo con referencia al Jap6n, para indicar el sistema de control directo
del crédito efectuado por el Banco Central a través de la fijacién de criterios guia (no rigidamente
obligatorios) para la expansion de las colocaciones de los bancos que tienen acceso al redescuento en el
Banco Central.

Wire house (EUA)

Firma de corredores de bolsa que posee muchas sucursales interconectadas por una red de
comunicaciones.






109
- BIBLIOGRAFIA CONSULTADA

Aftalion, Florin y Patrice Poncet (1984), Les taux d’Intérét, Presses Universitaires de Francia, Paris.

Aglietta, Michel, Anton Brender y Virginie Coudert (1990), Globalisation financiére: !'aventure obligée,
Economica, Paris.

Aliber, Robert Z. (1973), The Interest Rate Parzty Iheorem A Remterpretatzon Journal of Political
Economy, noviembre-diciembre, Vol. 81, Chicago. :

Andersen Consulting (1995), Introduccién al andlisis de productos financieros derivados, Bolsa Mexicana
de Valores, Limusa, México.

Bito, Christian y Patrice Fontaine (1989), Les marchés financiers internationaux, Que sais-je?, Paris.:

Black, Fisher y Myron Scholes (1973), The Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal of
Political Economy, mayo-junio, Vol. 81, Chicago :

Bodie, Zvi, Alex Kane y Alan J. Marcus (1993), Investments (2a. edicién), Irwin, Inmms

Braggio Federico y Barbara Mastrangelo (1990) Invesnmentz finanziari, Ergon Busmess Communication,
. S. P. A., Trieste.

Brealey, Richard A. y Stewart C. Mj}ers (1993), Principios de finanzas corporativas, Mc Graw-Hill,
México.

Caves, Richard E., Jeffrey A. Frankel, y Ronald W. Jones (1993), World Trade and Payments. An
Introduction. Sixth Edition, Harper Collins College Publishers, Nueva York.

Cesari, Francesco (1988), Dizionario di Economia e Finanza, Utet, Torino.

Champion, Pierre Frangois y Jacques Trauman (1978), Mécanismes de Change et Marché des
Euro-Dollars, Economica, 2a. edicién, Paris.

Coopers y Lybrand (1992), Swaps and Financial Engineering, Probus Publishing Co., Chicago.

Copeland, Lawrence S. (1995), Exchange Rates and International Finance (2a. edicion), Addlson-Wesley,
Publishing Co., Wokingham, Inglaterra.

Daigler, Robert T. (1993), Managing Risk with Financial Futures, Probus Publishing Co., Cambridge,
Inglaterra.

De‘ Boissieu Christian (1976), La structure des taux d’intérét, Economica, Paris.

De Grauwe, Paul (1991), Economia monetaria internazionale, II Mulino, Bologna.



110

Deardorff, Alan V. (1979), One-Way Arbitrage and its Implications for the Foreign Exchange Markets,
Journal of Political Economy, Vol. 87, abril, Chicago.

Decovny, Sherree (1994), Swaps, Bolsa Mexicana de Valores, Linnisa, México.
Dernburg, Thomas F. (1989), Global Macroeconomics, Harper and Row, Publishers, Nueva York.
Diaz Mata, Alfredo (1994), Invierta en la boisa, Grupo Editorial Iberoamérica, México, 2a. edicién.

Douch, Nick (1989), The Economics of Foreign Exchange. A Practical MarketApprodch, Quorum Books,
Gran Bretafia.

Enciclopedia dell’Economia Garzanti (1992), Garzanti Editore, Milano.

Ethier, Wilfred J. Modern International Economics 2a. edicién, W.W. Norton y Co.,
Nueva York-Londres. '

Fabozzi, Frank, Franco Mod1gl1am y Michael G. Ferri (1994), Foundanons of Financial Markets and
Institutions, Prentice Hall Inc., Englewood Cliffs, Nueva Jersey

Fabozzi, Frank J. y Franco Modigliani (1995), Mercat{ Fmanzzarz Strumentz e Instztuzzom Il Mulino,
Prentice Hall International, Bologna.

Frenkel, Jacob A. (1973), Elasticities and the Interest Parity T%eorem Journal of Political Economy, -
Vol. 81, junio, Chicago. ,

Galitz, Lawrence (1994), Ingenieria financiera I, Financial Times, Ediciones Folio, Barcelona.

Garbade, Kenneth (1994), Teoria dei Jmercati ﬁnanziari Societd editrice 1l Mulino Bologna.

Hallwood C. Paul y Roland Mac Donald (1994) International Money and Finance, 2a. edicion, Blackwell "

Publishers, Oxford.

Hull, John (1993), Options, Futures and‘ other Derivative Securities, Prentice Hall Inc., Englewooe Cliffs,
Nueva Jersey.

Keynes, John Maynard (1992), Breve tratado sobre la reforma monetaria, FCE, México.
Kolb, Robert W. (1993), Inversiones, Limusa, México.
Lederman, J ess y Robert A. Klein (1994), Global Asset Allocation, John Wiley y Sons, Inc., Nueva York.

LeV1 Maurice D. (1977), Taxation and "Abnormal” Intematzonal Capital Flows Journal of Political
Economy, Vol. 85, junio, Chicago. x

~--mm (1983), International Finance, Mac Graw-Hill Book Co., Nueva York.

Levy, Luis Haime (1995), Régimen Financiero de las UDIs, Ediciones fiscales ISEF, §. A., México.



111
MacDonald, Ronald (1988), Fioating Exchange Rates. Theories and Evidence, Unwin Hyman, Lbndres.

Mansell Carstens, Catherine (1992), Las nuevas finanzas en México, ITAM, México.
Marmolejo Gonzélez, Martin (1985), Inversiones, IMEF, México.

Marshall, John F. y Vipul K. Bansal (1992), Financial Engeneering. A complete Guide to Financial
Innovation, Nueva York Institute of Finance, Nueva York. '

Pearce, David W. (ed) (1992), The MIT Dictionary of Modern Economics, 4a. edicién, The MIT Press,
Cambridge.

 Riehl, Heinz y Rita M. Rodriguez (1990), Mercados de divisas y mercados de dinero, Mc. Graw-Hill,
México. |

Ross Marki, Susan (1991), Derivative Financial Products, Harper Collins, Publishers Inc., Nueva York.

Scholes, Myron S. y Mark A. Wolfson (1992), Taxes and Business Strategy, Prentice Hall, Englewood
Cliffs, Nueva Jersey.

Sercu, Piet y Raman Uppal (1995), International Financial Markets and the Firm, Chapman and Hall,
Londres.

Shapiro, Alan C. (1994), Foundations of Multinational Financial Management, Prentice Hall, 2a. edicién,
Englewood Cliffs, Nueva Jersey. '

Solnik, Bruno y Richard Roll (1978), Systéme Monétaire International et risque de change. Economica,
Paris.

Solnik, Bruno (1996), International Investments, 3a. edicién, Addison-Wesley, Publishing Co.,
Massachusetts.

Teulon, Fréderic (1993), Vocabulaire monétaire et financier, Puf, Deuxiéme édition.

Tsiang, S.C. (1959), The Theory of Forward Exchange and the Effects of Government Intervention in the
- Forward Market, Staff Papers, International Monetary Fund, abril.

Van Horne, James C. (1995), Financial Management and Policy, 10a. edici6n, Prentice Hall, Englewood
Cliffs, Nueva Jersey. _

Weston, J. Fred y Thomas E. Copeland (1992), Managerial Finance, 9a. edicién, The Dryden Press,
Orlando, Florida.






113

ANEXO DE EJEMPLOS ACLARATORIOS

1. El mercado de cambios a téimino _

La técnica mds difundida en el tratamiento del riesgo de tipo de cambio es por medio del mercado de
cambio a término (forward exchange market), el cual permite a los que realizan transacciones, luego de
asumir €l compromiso de llevar a cabo la transacci6n pero antes de efectuar el pago, protegerse contra
una variacién del tipo de cambio. Un ejemplo, tomado de Caves y otros (véase la bibliografia), hace
referencia a exportadores japoneses que venden en los Estados Unidos en ddlares, corriendo asi el riesgo .
de que el valor del délar en términos del yen baje antes de la fecha en que deben ser pagados y puedan
convertir los dblares en su propia moneda (lo que generalmente sucede tres meses después). También
puede darse el caso de un administrador sueco de portafolios que adquiere una letra de tesoreria en libras
esterlinas en el Reino Unido y corre el riesgo de que el valor de la libra en términos de coronas suecas
baje dentro del plazo de vigencia de la letra (supngase, tres meses). En esos casos, si los que van a
recibir el dinero extranjero (japoneses y suecos) no desean correr el riesgo, pueden protegerse cubriéndose
o "vendiendo la moneda a término". Esto implica pactar un contrato con un banco en el que acuerdan _
vender la divisa extranjera por su propia moneda, realizdndose el intercambio de monedas en noventa dias
pero con el precio establecido en ¢l momento en que se suscribe el contrato. El precio a recibir es el tipo
de cambio a término que se estd cotizando en ese momento, en reemplazo del tipo de cambio al contado
incierto que prevalecerd en noventa dias.

_ Ademés de exportadores e inversores hay otros participantes en el mercado a quienes la cobertura
en el mercado de cambios a término presenta beneficios. El italiano que importa un producto alemén
facturado en marcos corre el riesgo de que suba el precio del marco en liras en el periodo que transcurre:%
entre la importacién y la fecha en que debe hacerse el pago. Igualmente, el australiano que torna préstado )
délares de los Estados Unidos incurre en el riesgo de que cuando tenga que pagar la deuda, el costo de
hacerlo en dinero australiano haya subido. En cada uno de estos casos, la parte obhgada a pagar en
moneda extranjera (el italiano o el australiano) puede evitar el riesgo de variaciones en el tipo de cambio
cubriéndose, lo.que ahora significa comprar la moneda a término. La capacidad de cubrir riesgos en el
mercado de cambios a término ha significado que el alto grado de volatilidad de los tipos de cambio desde

1973 no haya sido tan costoso como lo habrfa sido para las empresas comprometidas en negocios
internacionales.

El mercado de cambios a término se ha desarrollado desde el advenimiento de los tipos de cambio
flotantes, tal como lo predijo Friedman. En 1989, los bancos de Nueva York reportaban que alrededor
de 33% de sus operaciones en divisas consistia de transacciones a término, contando no sblo las
transacciones a término sino también los contratos de swap en moneda extranjera, que constituyen la’
ejecucién simultinea de una transaccion de contado y de otra a término en opuestas direcciones. Ademis
del popular vencimiento a noventa dias, los contratos se negocian también a treinta y sesenta dias y a un
afio.

Hay otros partlc1pantes en el mercado de cambios a ‘término, ademds de mportadores
exportadores, inversores y tomadores de préstamo, que buscan cubrirse contra el riesgo en divisas. Un;
segundo grupo estd formado por los "especuladores”, es decir, los que toman una posicién "expuesta”
(abierta o riesgosa) en el mercado de cambios con la esperanza de ganar cuando haya variacién en el tipo
de cambio. Resultard un beneficio si la moneda se aprecia como se esperaba; pero habr4 una pérdlda sx
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esto no ocurriera. Si el especulador espera que la moneda se deprecie a un valor menor que el tipo de
cambio que estd rigiendo, entonces puede vender un contrato a término en aquella moneda. Nuevos
beneficios redundaran sélo si la moneda se deprecia en la forma esperada. Asi, los especuladores son
aquellos que aceptan el riesgo y no se cubren. Cabe sefialar que los contratos minimos en los mercados
a término son demasiado grandes para las personas individuales.

2. Arbitraje de interés cubierto

El tercer conjunto de participantes en el mercado de cambios a término son los encargados del arbitraje
de interés cubierto. El arbitraje de interés cubierto es una fuerza poderosa en el equilibrio del mercado
de cambios a término bajo condiciones modernas, es decir, en mercados financieros bien desarrollados
sin barreras a las transacciones internacionales. Sin duda, el arbitraje de interés cubierto es lo
suficientemente poderoso como para que pueda considerirsele el tnico determinante del tipo de cambio
a término, con tal de que el tipo de cambio al contado y la tasa de interés estén dados. Para un pafs que
adn tiene barreras a los movimientos internacionales de capital, corresponde a los tres grupos —tomadores. - -
de coberturas, especuladores y arbitros de interés cubierto— determinar de manera conjunta el valor de
equilibrio para el tipo de cambio a término (considerando nuevamente como dados el tipo de cambio al
contado y las ‘tasas de interés). Este es el modelo de mercado de cambios a término desarrollado
originalmente por S. C. Tsiang en The Theory of Forward Exchange and the Effects of Government
Intervention in the Forward Market (Staff Papers, FMI).

Supéngase que el tenedor de un activo enfrente Ia eleccién entre colocar dinero en un certificado
de depdsito de un afio (CD) denominado en délares en un banco de los Estados Unidos, 0 en un CD a un
afio denominado en libras en un banco del Reino Unido. Si hay una diferencia entre las tasas de interés
de los dos activos de 1% al afio en favor del activo RU, podria parecer que este activo RU es la mejor
inversion. Sin embargo, hay un riesgo de que el tipo de cambio libra/d6lar cambie durante el curso del
aflo. Para eliminar este riesgo, el inversionista debe usar el mercado de cambios a término.

Si el inversionista tiene un millén de délares para invertir, colocdndolos en el CD de EUA a fin :
del afio, el inversor obtendrd un millén de ddlares por uno més la tasa "i", tasa de interés de los EUA.
La alternativa es:

L. Tomar el millén de dblares y comprar libras en el mercado de cambios al cbxitado,
obteniendo 1/S millones de libras, donde S es el tipo de cambio de contado en ddlares por libra;

2. Disponer luego de las 1/S millones de libras, y colocarlas en los CD britdnicos, los cuales
en un afio reembolsardn 1/S por uno mdés i* millones de libras, y finalmente

3. Vender el monto anterior en libras (comprometerse a entregar ese monto de aquf a un afio) -
al tipo vigente en el mercado de cambios a término, donde alcanzard F (1/S) por uno més i* millones de
dblares, siendo F el tipo de cambio en délares por libra que rige a término. Debido a que la tasa a
término es conocida en el momento en que se hace la inversién inicial, la estrategia completa de inversién
carece de riesgos en términos de délares. El inversor ha "cubierto” su tenencia de valores extranjeros,
de la misma forma en que un propietario se "cubre" cuando compra un seguro contra incendio.

(Qué deberfa comprar el inversor: el activo EUA o el activo RU cubierto en el mercado de
cambios a término? En ambos casos, el inversor estaria colocando un millén de d6lares hoy, y volveria
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a contar con una cierta cantidad de délares al término de un afic. Suponiendo que las dos inversiones sean
iguales en términos de impuestos, riesgo de incumplimiento, etc., el inversor claramente deberia comprar
aquella que diese el rendimiento més alto. Si 1 mds i es menor que (F/S) por 1 més i*, entonces el
inversor deberfa comprar el activo RU y cubrirlo. Cuando son muchos los inversores que hacen esto, sus
ofertas se agregarén a las ofertas de libras en el mercado a término, haciendo bajar as{ el precio F de las
libras a término y reduciendo la desigualdad. (Si los inversores también impulsan hacia arriba ¢l precio
de contado S de la libra por la via de sus compras de libras en el mercado de contado, o hacen bajar la
tasa de interés britdnica i*, por la via de sus compras de CD en libras, esto también tender4 a reducir la
desigualdad, ya que S est4 en el denominador del segundo término e i* se reducird.) Es asi como funciona
el arbitraje de interés cubierto.

Para entrar en arbitrajes de interés cubierto, no es necesario ser un tenedor de riqueza con un stock
de dolares para colocar. Si la tasa de interés RU excede a la tasa EUA sobre una base cubierta, como
en la precedente desigualdad, es posible hacer una ganancia incluso sin capital inicial. Comiéncese por
tomar prestado un millén de délares a la tasa de interés relativamente baja de EUA; y luego procédase
como antes: . cambiense los d6lares por libras en el mercado de:contado, inviértase ‘el producido en CD
del RU, y, finalmente, véndanse las libras a término. Los délares a recibir en un ailo como resultado de
la transaccién a término serdn suficientes para pagar la deuda en ddlares incurrida al comienzo, quedando
algo como ganancia; esto es lo que indica la desigualdad. Todos aquellos que se dediquen a esta forma
de arbitraje estardn agregando presiones a la baja sobre el tipo a término. (Véase Deardorff (1868)).

Si los costos de transaccién son bajos, ese arbitraje continuard hasta que se elimine la desiguaidad,
llegindose asi a un resultado que se conoce como "condicién de paridad de interés cubierta”:

L+i=(F/S) (A +1i%

Si la desigualdad fuese para el otro lado, con el lado derecho de la expresién menor que el lado
izquierdo, entonces el arbitraje se haré en la direccién opuesta. Los inversores convertirdn libras (que
pueden tomar prestadas al tipo ‘de interés relativamente bajo del Reino Unido) en d6lares (al tipo de
cambio de contado relativamente favorable), los invertirin en CD de EUA (a la tasa de interés
relativamente alta de los Estados Unidos), y venderédn a término el producido en d6lares que obtendrin
contra libras (al tipo de 1/F relativamente favorable), realizando de esta forma una ganancia sin riesgo.’
Nuevamente, ese arbitraje tenderd a alinear tasas y precios, poniendo presmnes al alza sobre F hasta que
se restablezca la paridad de interés cubierta. -

A continuacién se define el descuento a término: fd = (F - S) /S. Si F es mayor que S, la moneda
extranjera cuesta mas —o la moneda nacional cuesta menos— en el mercado a término que en el mercado
de contado. El descuento a término sobre la moneda nacional es el tipo porcentual al que "el mercado
a término piensa que se depreciar4 la moneda”. Si el tipo contado corriente estd a dos d6lares la libra,
y el tipo a término a un afio estd a 2.02 entonces el descuento a término sobre el délar es de 1%. (Si el
tipo a término F es menor que el tipo de contado S entonces hay un prenuo a término sobre el délar).
Asi, puede escribirse:

A+D=>0+1d) O +i%
0, lo que es lo mismo

A +i=0+1fd +i* + fdi*)
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Normalmente, el descuento a término y la tasa de interés son fracciones pequefias, niimeros
relativamente pequefios tales como .04 y .08 (o més pequefios ain como .01 y .02 si se hacen los célculos
para una base noventa dias). Por consiguiente, el producto de estos dos términos es probable que sea muy -
pequefio y pueda omitirse, como aproximacion. Asi, una forma alternativa de expresar la condicién de
paridad de interés cubierta, es

= fd + i*

que es mds intuitiva que la expresién anterior.

Esta scuacién implica que cuando la tasa de interés EUA es mayor que la tasa de interés RU, los
activos EUA no son necesariamente una mejor inversién. Si no hay barreras a la movilidad del capital,
entonces el dolar se estard vendiendo con descuento en el mercado de cambios a término, a una tasa fd
que cancela precisamente el diferencial de intereses.

Durante los afios ochenta, por ejemplo, las tasas de interés en d6lares fueron mayores que las tasas
en marcos, yens y francos suizos, por tres a cuatro puntos porcentuales por afio. Como resultado, el délar
se vendia con descuento en el mercado a término de la misma magnitud. A menudo el délar se ha vendido
con un premio a término contra la libra, el franco francés y la lira, reflejando que las tasas britdnicas,
francesas e italianas son mayores: que las tasas EUA,

La teorfa de la paridad de interés cubierta es clara. ;Rige con precision en la prictica? Esto
depende de d6nde se observen las tasas de interés. Si las tasas de interés del délar y del marco, y el
descuento d6lar/marco a término, se observan en el mismo lugar, por ejemplo en ¢l mercado londinense
del eurod6lar, entonces la paridad de interés cubierta funciona extremadamente bien, dentro de los muy
pequefios mdrgenes de los costos de transaccién interbancarios.

3. Otras formas de manejar los riesgos en tipos de cambio y
tasas de interés

Ademés del mercado a término, hay también un activo mercado en futurgs de cambio extranjero. Igual
que un contrato a término, un contrato de futuro es un compromiso de comprar moneda extranjera en €l
futuro. Una diferencia es que hay que hacer un depésito para comprar un contrato de futuro. Por lo
tanto, cada dia, si el tipo de mercado se mueve en la direccién equivocada, el inversor puede recibir una
"llamada de margen” que le requiera pagar por las pérdidas, en tanto que un contrato a término no tiene
que liquidarse sino hasta el vencimiento. Otra diferencia es que los futuros tienen vencimiento en fecha
fija: en los Estados Unidos el tercer miércoles de marzo, junio, septiembre y diciembre. En contraste,

los contratos a término son hechos a la medida del cliente que busca moneda extranjera
independientemente de la fecha en que se haga la negociacién. Otra diferencia es que los futuros se
negocian en mercados centralizados como el Chicago Mercantil Exchange, en tanto que los contratos a
término se conciertan en el sistema bancario. Un gran inversor o importador que desea cerrar el tipo
sobre la moneda extranjera necesitada en el futuro es més probable que recurra al mercado a término.

Un pequefio especulador que compra o vende divisas sobre una base de corto plazo en anucxpacuSn a
variaciones en el tipo de cambio, es més probable que recurra al mcrcado de futuros.

Los contratos de cambio a término (junto con los futuros y las opciones) estdn ampliamente
disponibles s6lo para horizontes de hasta un afio como méximo. Por ello, un inversor que considere la
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compra de un bono de largo plazo en moneda extranjera o un tomador de préstamos que considere emuitir
un bono de largo plazo en el exterior, estard expuesto a un riesgo de tipo de cambio que no puede
facilmente cubrirse en el mercado de cambios a término. Una innovacién importante que comenzé a
principios de los ochenta es el swap en divisas. La técnica se ha vuelto extremadameme popular, aunque
las transacciones envueltas parecen algo complicadas.

A titulo ilustrativo, supéngase que la Coca Cola sea suficientemente bien conocida en Suiza de tal
forma que puede tomar prestado a un costo ligeramente mds bajo del que tendria en su pais, con tal de
que la deuda se denomine en francos suizos, la moneda que quieren mantener los inversores suizos. Sin
embargo, Coca Cola puede desear evitar la incertidumbre de no saber cudl serd el tipo de cambio en el
future ¢ ignorar, en consecuencia, el costo del servicic de la deuda en #rminos de ddlares. Al mismo
tiempo, la Cia. Nestlé, una empresa suiza que tiene una deuda en délares, puede desear conocer
anticipadamente el servicio de su deuda en francos suizos. Coca Cola, o su banco, contacta a Nestlé y
le propone que cada corporacién emita bonos denominados en la moneda del otro y luego intercambien
—realicen un swap— las obligaciones de servir la deuda del otro, pagando Nestlé intereses en francos
suizos a los inversores que compraron los bonos de Coca Cola y pagando Coca Cola intereses en délares
a los inversores que compraron los bonos de Nestlé. Esta técnica ha permitido a cientos de corporaciones
ir més alld de sus propios mercados de capital y tomar prestado internacionalmente cuando de otra forma
podria no haber sido conveniente hacerlo.

Asi el swap (intercambio o canje) en divisas es un arreglo por medio del cual cada una de las dos
o més partes efectiia una transaccién en representacién de la otra. Se dice que el primer swap de este tipo
relacion6 a la International Business Machine (IBM) y al Banco Mundial. El Banco Mundial deseaba
tomar prestado dolares para prestarlos a paises del Tercer Mundo; pero Wall Strect se mostraba reacio
a prestar debido a que las instituciones financieras de los Estados Unidos ya estaban saturadas de
documentos del Banco Mundial. La IBM deseaba tomar prestados francos suizos para financiar sus
operaciones en Suiza; IBM siempre ha sido reacia a aceptar riesgos de cambio y normalmente financia
sus operaciones de ultramar tomando un préstamo en 1a moneda local. Sin embarga, las regnlaciones
suizas limitaban los préstamos de los bancos suizos a IBM. Entonces, el Banco Mund1a1 tomo prestados
los francos suizos y se los pas6 a IBM ya que las regulaciones suizas veian con agrado que los bancos
suizos les prestasen a una institucion internacional. - La IBM, por su parte, tomé délares prestados en
Nueva York y se los pasé al Banco Mundial. Ambos acordaron hacerse pagos reciprocamente, de tal
forma que IBM no estuvo peor ni mejor de lo que hubiese estado al tomar prestado en francos suizos, y
otro tanto le pasaba al Banco Mundial con respecto a jos délares. De esta manera, si el préstamo en
délares resultaba ser mis barato que el préstamo en francos suizos, IBM le pagaria la diferencia al Banco
Mundial y viceversa. (Un mejoramiento, en el sentido de Pareto, se habria obtenido.) Los swaps de este
tipo son con frecuencia mis complejos, e incluso ha existido casos de vinculacién entre 13 partes. Un
swap puede también ser un recurso para evadir regulaciones: a A se le prohibe prestarle a B; pero le
puede prestar a C, de tal forma que aparece prestindole a C, pero los fondos van en realidad a B.

Aun més popular que el swap de divisas es el swap de tasas de interés, otra de las diferentes
_ técnicas que existen para manejar el riego asoc:ado con la mcerndumbre en las futuras tasas de mterés



118

4. El concepto de operaciones financieras derivadas en el régimen
tributario mexicano

a)  Cédigo Fiscal de la Federacion (Art. 16 A)
Se entiende por operaciones financieras derivadas las siguientes:

: i)  Aquellas que se realizan en mercados reconocidos en los cuales una de las partes adquiere
el derecho o la obligaci6n a adquirir o enajenar a futuro mercancias, acciones, titulos, valores, divisas u
otros bienes a un precio establecido al celebrarlas o a recibir o a pagar la diferencia entre dicho precio
y el que tengan esos bienes a su vencimiento, o bien, el derecho o la obligacion a celebrar una de estas
operaciones. |

ii) . Aquellas que se realizan en mercados reconocidos en las que se liquidan diferencias entre
los precios, indices o canastas de precios o tasas de interés convenidos al inicio de la operacién y cuyo
resultado depende de las fluctuaciones que tengan en el mercado a una fecha determinada los precios,
Indices o canastas de precios o tasas de interés pactadas. :

iii) Aquellas en las que se enajenen en el mercado secundario los titulos de crédito en los que
se contengan las operaciones mencionadas en las fracciones anteriores. .

Las operaciones financieras derivadas a que se refiere este articulo seran, entre otras, las que
conforme a las pricticas comerciales generalmente aceptadas se efectiien con instrumentos conocidos
mercantilmente bajo el nombre de futuros, opciones, coberturas y swaps que se realicen en mercados
reconocidos y con las condiciones que al efecto establezca la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico
- mediante reglas de caricter general, las cuales podran determinar las operaciones que, en adicién a las
mencionadas en este pirrafo, se consideran como operaciones financieras derivadas.

b) Ley del impuesto sobre la renta

Articulo 7-D. - Para los efectos de esta ley, en las operaciones financieras derivadas a que se refiere
i el articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la Federacion, se estard a lo dispuesto en este articulo.

Se consideran operaciones financieras derivadas de deuda, aquellas referidas a tasas de interés,
tiulos de deuda y al Indice Nacional de Precios al Consumidor, y operaciones financieras derivadas de
capital, aquellas referidas a otros tftulos, mercancias, divisas, canastas o cualquier otro indicador. En los
Casos en que una misma operacién financiera derivada-esté referida a varios bienes, titulos o indicadores
que la hagan una operacién de deuda y de capital, se estard a lo dispuesto en esta Ley para las operaciones
financieras derivadas de deuda tinicamente por las cantidades pagadas o percibidas que sean atribuibles
~ala parte de ella considerada como operaci6én de deuda. Por los montos restantes, se estar4 a lo dispuesto
en esta Ley para las operaciones financieras derivadas de capital.

La Secretaria de Hacienda sefialard mediante reglas de cardcter general las operaciones financieras
derivadas que se considerardn de deuda y de capital en los términos de este articulo.
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