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Situación actual de los mercados globales de capital

Di ió d l dDimensión de los euromercados
BIS Quarterly Review, April 2009 MM $

Dec.1977 Dec.1985 Dec.1995 Dec.2000 Dec.2008

Activos bancarios 846,5   3.205,9   9.495,3   12.280,9   35.011,0   
internacionales

Créditos y 7 139 2 8 317 6 22 449 8Créditos y 
depósitos 
internacionales

7.139,2   8.317,6   22.449,8   

Activos locales en 
divisas

154,1   622,6   1.422,6   1.507,0   4.059,5   



Situación actual de los mercados globales de capital

Di ió d l dDimensión de los euromercados
BIS Quarterly Review, April 2009 MM $

Dec.1987 Dec.1995 Dec.2000 Dec.2008
Créditos sindicados 235,0   346,0   293,7   
internacionales

, , ,

Activos de deuda 
internacionales

1.055,9   2.846,5   6.490,4   23.865,7   
internacionales

Instrumentos monetarios 151 6 493 8 1 131 5Instrumentos monetarios 
internacionales

151,6   493,8   1.131,5   

papel comercial 87,1   223,3   708,5   
internacional
Instrumentos monetarios 
domésticos

10,0   131,1   415,6   
domésticos
papel comercial doméstico 16,1   95,8   -215,9   
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Di ió d l dDimensión de los euromercados
BIS Quarterly Review, April 2009 MM $

Dec.1995 Dec.2000 Dec.2008
Bonos y notas 2 694 9 5 996 6 22 734 3Bonos y notas 
internacionales

2.694,9   5.996,6   22.734,3   

tasa variable 415,0   1.470,6   7.902,0   
tasa fija 2.113,1   4.284,2   14.430,7   
vinculados a acciones 166,9   241,8   401,6   
convertibles 111,3   122,9   189,6   
warrants 89,4   230,4   396,3   
Bonos y notas 
domésticos

20.413,6   23.655,0   47.407,7   



Situación actual de los mercados globales de capital

Di ió d l dDimensión de los euromercados

Más datos detallados y un conjunto completo de y j p
series temporales históricas  están disponibles en 

la web del BPI en:

http://www.bis.org/statistics/bankstats.htm.



Los mercados OTC de derivados 



h d d i i i i lExchange-Traded Derivative Financial Instruments: 
Notional Principal Amounts Outstanding

MM $
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h d d i i i i lExchange-Traded Derivative Financial Instruments: 
Annual Turnover

MM $
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Dimensión de los euromercados OTCDimensión de los euromercados OTC 
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Dimensión de los euromercados OTCDimensión de los euromercados OTC
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Dimensión de los euromercados OTCDimensión de los euromercados OTC
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Dimensión de los euromercados OTCDimensión de los euromercados OTC

Índices de bolsa
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Dimensión de los euromercados OTCDimensión de los euromercados OTC

CDS
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Situación actual de los mercados globales de capital
Dimensión de los euromercados.Dimensión de los euromercados. 

Derivados organizados y derivados OCT
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Situación actual de los mercados globales de capital

Di ió d l dDimensión de los euromercados

Datos más detallados y un conjunto completo de y j p
series temporales históricas se pueden obtener en 

la página web del BPI en la dirección:

http://www bis org/statistics/secstats htmhttp://www.bis.org/statistics/secstats.htm



Situación actual de los mercados globales de capital

Di ió d l dDimensión de los euromercados

FMI: GFSR 2005/02 Appendix



Situación actual de los mercados globales de capital

Di ió d l dDimensión de los euromercados

FMI: GFSR 2009/01 Appendix



Situación actual de los mercados globales de capital

Di ió d l dDimensión de los euromercados
FMI: Appendix 

Datos estadísticos de finanzas internacionales 

en los apéndices de:p

Global Financial Stability ReportGlobal Financial Stability Report

World Economic OutlookWorld Economic Outlook
http://www imf org/external/pubind htmhttp://www.imf.org/external/pubind.htm



Situación actual de los mercados globales de capital

Di ió d l dDimensión de los euromercados
ConceptosConceptos

The notional amount (importe teórico), se utiliza generalmente como 
referencia para calcular el cash flow de los contratos individuales, aporta 
una comparación del tamaño del mercado entre los mercados 
relacionados en efectivo y derivados.

Notional principal se calcula como el número de contratos multiplicadoNotional principal se calcula como el número de contratos multiplicado 
por el valor facial de los contratos derivados, convertidos a dólares USA.

Gross market value (valor bruto de mercado) se define como la suma 
(en términos absolutos) del valor de mercado positivo de todos contratos 
de los informantes y el valor negativo de sus contratos con contrapartes 
no informantes. Mide tambien el coste de reposición de todos los 
contratos pendientes en caso de haber sido liquidados en el periodo de p q p
información



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

• 2/3 del volumen de los euromercados

• Depósitos a plazo (plazos muy cortos 1 día)• Depósitos a plazo (plazos muy cortos, 1 día)

• Certificados de depósito (instrumentos negociables 
que reflejan la existencia de un depósito)que reflejan la existencia de un depósito)

Los bancos mantienen la mayor parte de sus activo en 
forma de depósitos interbancarios y adquieren la mayor 
parte de sus pasivo en esos mercados

Precio de referencia de los depósitos: LIBOR

(base para el cálculo del coste de los créditos)(base para el cálculo del coste de los créditos)



Situación actual de los mercados globales de capital
El LIBOR se basa en lo que los bancos situados en Londres se ofrecen unos a q
otros por sus depósitos interbancarios. Desde la perspectiva de los bancos, los 
depósitos son simplemente fondos que se les presta. De forma que el LIBOR es 
una tasa a la cual un banco londinense puede obtener dinero de otros bancos. 

El cálculo de las tasas es complicado ya que incorpora variables como el tiempo, 
plazo y tipos de cambio. Cada mes se informa cientos de tasas LIBOR en 
muchas divisas. El LIBOR a un año para depósitos en $ durante un mes:p p $



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

Los i nacionales, limite a los i de los euromercados

i ii e <  i n
Cuanto menos regulado en mercado nacional, más se 

aproximan  i e e   i n

Paridad cubierta: determina la relación entre ie para 
distintas divisas; los tipos tienen que igualar losdistintas divisas; los tipos tienen que igualar los 

rendimientos en las distintas monedas a través de la 
cotización a plazo



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

Paridad cubierta: determina la relación entre ie para 
distintas divisas; los tipos tienen que igualar los g

rendimientos en las distintas monedas a través de la 
cotización a plazo



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario
Tipos LIBOR para distintas divisas 

marzo 2006
F t B iti h B k A i ti

01/04/2005 EONIA 1 
día

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Fuente: British Bankers Association

día

Euribor 2.07 2.10 2.15 2.20 2.34

Libor € 2.08 2.10 2.14 2.19 2.33Libor € 2.08 2.10 2.14 2.19 2.33

01/04/2006 EONIA 1 
dí

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
día

Euribor 2.62 2.65 2.82 2.99 3.23

Libor € 2 60 2 64 2 74 2 90 3 12

Fuente: Banco de España

Libor € 2.60 2.64 2.74 2.90 3.12



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

i a 3 meses t €/$

€ : 2,14338

$

t 

Al contado: 1,2908
$: 3,12000 A 3 meses: 1,2939

El $ está a descuento puesto que se va depreciando respecto al €

$ 1000 transformados en € depositados a plazo en € y$ 1000 transformados en €, depositados a plazo en € y 
cambiado de nuevo a $ a plazo es más rentable que si se 

depositan directamentep



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

i a 3 meses t €/$

€ : 2,14338

$

t 

Al contado: 1,2908
$: 3,12000 A 3 meses: 1,2942

El $ está a descuento puesto que se va depreciando respecto al €

$ 1000 transformados en € depositados a plazo en € y$ 1000 transformados en €, depositados a plazo en € y 
cambiado de nuevo a $ a plazo es más rentable que si se 

depositan directamentep



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

$ 1.000 €
tc = 1,2908

774,71 € A 3m
i = 2,14338

€ 778,86$
t3m = 1,2942

$ 1008,01

$ 1.000 A 3m 
i = 3,12

$ 1007,80

+ $ 0,21 

1.000.000 +210 100.000.000 +21.000

El arbitraje provocará un descenso del tipo en € (2,06) y un aumento 
del tipo en $ (3,205) y/o una modificación de los cambios a corto y a p ( , ) y y
plazo (1,2939)  que termina por equiparar las rentabilidades



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

Causas que explican el enorme incremento del mercado 
interbancario:

• Necesidad de rentabilizar velozmente los saldos hasta encontrar 
destinatario final
I t é d l i t di i fi i t• Interés de los intermediarios financieros por mantener una 
presencia activa en los mercados (por aparecer en ambos lados de 
las operaciones)

• Empeño de algunos bancos por aumentar su balance mediante 
operaciones interbancarias

• Participar como vía recíproca de información

 E i l dif i l d l i En ocasiones, el diferencial de algunas operaciones no 
cubre los costes operativos



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

Microestructura del mercado de divisas

Dadas las características del mercado de divisas:Dadas las características del mercado de divisas:

• Volumen
• Interbancarias
• Transparencia

 los precios y eficiencia del mercado se determinan mediante un 
enfoque microeconómico



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

Microestructura del mercado de divisas

Dos enfoques micro:Dos enfoques micro:

• Control de inventarios: las transacciones de cobertura influyen en 
el precio

• Información pri ada: asimetría en la información se refleja en los• Información privada: asimetría en la información se refleja en los 
precios a corto plazo



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

Microestructura del mercado de divisas

Control de inventariosControl de inventarios
Volumen+Interbancarias  transacciones de patata caliente 

(hot potato):(hot potato):
La cobertura multiplica las transacciones. 
Si las transacciones responden a objeti os asignati osSi las transacciones responden a objetivos asignativos 

(corrección de cartera)  los precios no reflejan toda la 
información



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

Microestructura del mercado de divisas

Información privadaInformación privada
Eficacia = f (Transparencia)
En el euromercado interbancario No hay regulación legal
Las transacciones interbancarias no se transmiten al mercado
 El flujo de órdenes (y no la relación entre oferta y demanda 

o demandas netas) es relevante para la determinación de los 
precios durante varias rondas de transaccionesprecios durante varias rondas de transacciones



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario

Microestructura del mercado de divisas

En un enfoque macro las demandas netas (relación entre ofertaEn un enfoque macro, las demandas netas (relación entre oferta 
y demanda) determina el precio.

En el enfoque micro, el flujo de órdenes (transacciones) es el q , j ( )
vehículo a través del cual ocurren los cambios en los precios 
a causa de:
Di t ib ió i l t d i ( t l d i t i )• Distribución incompleta de riesgos (control de inventarios)

• Las órdenes reflejan asimetría de información (información 
privada)privada)

V l tilid d f (V T) f ’ 0 f ’ 0Volatilidad = f (V, T) f ’v > 0 f ’T <0



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario
Procedimiento de liquidación

Las transacciones en divisas no se liquidan directamente entreLas transacciones en divisas no se liquidan directamente entre 
las contrapartes.
Se canalizan a través de los sistemas nacionales de pagosp g
correspondientes a las divisas transaccionadas.
Solamente los bancos con licencia en el sistema jurisdiccional 
l l ti di t l f ilid d d dlocal tienen acceso directo a las facilidades de pago de ese 
sistema. 
La mayor parte de las contrapartes (distintas a los bancosLa mayor parte de las contrapartes (distintas a los bancos 
locales con acceso directo) usarán un banco corresponsal para 
llevar a cabo el procedimiento de liquidación
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E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario
Procedimiento de liquidación

Las transacciones en divisas no se liquidan directamente entreLas transacciones en divisas no se liquidan directamente entre 
las contrapartes.
Se canalizan a través de los sistemas nacionales de pagosp g
correspondientes a las divisas transaccionadas.
Solamente los bancos con licencia en el sistema jurisdiccional 
l l ti di t l f ilid d d dlocal tienen acceso directo a las facilidades de pago de ese 
sistema. 
La mayor parte de las contrapartes (distintas a los bancosLa mayor parte de las contrapartes (distintas a los bancos 
locales con acceso directo) usarán un banco corresponsal para 
llevar a cabo el procedimiento de liquidación
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E t t d l dEstructura de los euromercados
El mercado interbancarioEl mercado interbancario
Procedimiento de liquidación

Transacción $ £:Transacción $ - £:
Agencias de liquidación:

En NY: Clearing House Interbank Payment SystemClearing House Interbank Payment System (CHIPS)En NY: Clearing House Interbank Payment SystemClearing House Interbank Payment System (CHIPS)

En Londres: Clearing House Association Payments SystemClearing House Association Payments System (CHAPS)En Londres: Clearing House Association Payments SystemClearing House Association Payments System (CHAPS)



Situación actual de los mercados globales de capital
El mercado interbancarioEl mercado interbancarioEl mercado interbancarioEl mercado interbancario

Procedimiento de liquidación

B GB

Corr de A

£

£

£

CHAP
Corr £:

Bank of England

B

Bank of England
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El mercado interbancarioEl mercado interbancarioEl mercado interbancarioEl mercado interbancario

Procedimiento de liquidación

B NY

Corr de B
$ 

Corr
CHIP

Corr
$ $ 

F d
A

Fed
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El mercado interbancarioEl mercado interbancarioEl mercado interbancarioEl mercado interbancario

Procedimiento de liquidación

$
B NY

B GB$ 
£

£
$ 

Corr de B Corr de A

£
$ 

Corr
£

£

CHIP

CHAP
Corr

Corr
$ $ £:
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E t t d l dEstructura de los euromercados
TÍTULOS INTERNACIONALES DE TÍTULOS INTERNACIONALES DE DEUDA (MM$)DEUDA (MM$)
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Préstamos Préstamos sindicados (MM$)sindicados (MM$)
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Préstamos sindicadosPréstamos sindicados

Sindicar  un préstamo

=

dividirlo entre varios prestamistas
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Préstamos sindicadosPréstamos sindicados

Ventajas
• Diversificación de los riesgos entre intermediarios

• Enlaza el mercado monetario con el de capitales (roll over)Enlaza el mercado monetario con el de capitales (roll over)

Un préstamo sindicado se divide en múltiples préstamos deUn préstamo sindicado se divide en múltiples préstamos de 
corto plazo e interés variable: LIBOR + (spread)

Suelen incorporar una cláusula multidivisa (elegir la divisa 
d d l d )para cada uno de los períodos)
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Préstamos sindicadosPréstamos sindicados

Estructura del sindicato:

Director

Aseguradores

Co-directores

J f d filJefes de filas

Participantes
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Préstamos sindicadosPréstamos sindicados

Prestatario

Condiciones técnicas:

ParticipaciónPrestatario

Cantidad

Participación

Documentación

Plazo

Interés

Jurisdicción

Amortización anticipada

Margen

p

Renovación en distinta 
monedaBanco agente

Banco director

moneda

Comisión de apertura

Banco asegurador Comisión de aseguramiento
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Préstamos sindicadosPréstamos sindicados

Mercado secundario.

Origen: crisis de la deuda de 1982

• cambiar la composición de la cartera (diversificación)

• deshacerse de los activos a descuento (reducir riesgo)
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Mercado de Mercado de eurobonos (MM$)eurobonos (MM$)
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Mercado de eurobonosMercado de eurobonos

CaracterísticasCaracterísticas: 

• Se colocan al menos en dos mercados distintos

• A medio y largo plazo (> 1 año)

• Denominados en cualquier moneda

S di t ib t é d i di t d i tit i• Se distribuyen a través de un sindicato de instituciones 
financieras de varios países

• Existe mercado secundario (liquidez)
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Tipos:Tipos:

• A tipo fijo

• A tipo variable (Floating Rate Notes)

• Convertibles

t• con warrants

• de cupón cero
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Emisores:Emisores:

• Organismos internacionales (BM)

• Multinacionales (General Motors, Mitsubishi, Hyundai)

• Sector público
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Mercado de eurobonosMercado de eurobonos

Inversores:Inversores:

• Inversores privados (anonimato fiscal)

• Inversores institucionales, fondos de pensiones 
(rentabilidad y liquidez)

• Multinacionales (optimización de recursos financieros)( p )

• Bancos centrales (mejor colocación de sus reservas 
internacionales)internacionales)
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Mercado de eurobonosMercado de eurobonos

Organización:Organización:

• Liquidación y compensación organizadas q y p g

• EUROCLEAREUROCLEAR, Bruselas 1968 Morgan 
G t T tGuarantee Trust 

• CEDELCEDEL, Luxemburgo 1970, g

La transmisión de propiedad no significa movimiento de títulos, 
sino anotaciones en cuenta informatizadas
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Euronotas y europapel comercialEuronotas y europapel comercial

Euronotas (Note Issuance Facilities): núcleo central del 
segmento a corto plazo de los euromercadossegmento a corto plazo de los euromercados 

Consisten en programas de financiación a m/p y l/p
instrumentados a través de sucesivas emisiones de pagarés a c/p



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
Euronotas y europapel comercialEuronotas y europapel comercial

Los programas NIF no se aseguran

Cuando la colocación está asegurada se denominan RUF 
(Revolving Underwriting Facility):

• el papel se coloca, o sino
• se abren líneas de crédito para el emisor
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Ventajas de las emisiones RUF:

• Flexibilidad

• Menores costes (pagarés negociables  i más bajos)

• Diversificación de fuentes de recursos (inversores 
tomadores
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Prestatarios:

• Gobiernos

• Entidades públicas de países OCDE

• Grandes multinacionales (“de reconocido prestigio”)
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Colocación:

• a través de varias entidades que se reparten las comisiones de 
organización (front-end) y las de aseguramiento 
(underwriting)(underwriting)

• a través de una sola entidad

• mediante subasta (los agentes concurren a cada tramo de 
papel)
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Euronotas y europapel comercialEuronotas y europapel comercial

Inversores:

• Gobiernos

• Entidades públicas de países OCDE

• Bancos centrales

I i tit i l• Inversores institucionales

• Bancos comerciales

• Ahorradores particulares (emisiones con nominal bajo)
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Clases:

• Europapel comercial (pagaré al portador)

• A plazos de 45/60 días

• A tipo fijo

E t di l ( t bl t d• Euronotas a medio plazo (no rescatables antes de su 
vencimiento)
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Euronotas y europapel comercialEuronotas y europapel comercial

Organización:

• Los agentes colocadores se agrupan en la 
Eurocommercial Paper AssociationEurocommercial Paper Association

• Los pagos y compensación se realizan a través de 
Euroclear y Cedel y de las cámaras de compensación en 
LondresLondres del First Chicago Bank y del Chase 
Manhattan bank
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Emisiones internacionales de accionesEmisiones internacionales de acciones

International equity issuesInternational equity issues
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Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
Mercados de productos derivadosMercados de productos derivados

• Instrumentos que van ligados a títulos yaInstrumentos que van ligados a títulos ya 
existentes

• Incremento espectacular en los años 90

OTC i i i• OTC generan continuas innovaciones 
financieras
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El origen de los mercados de futuros y opciones financieros se encuentra 
en la ciudad de Chicago, que puede considerarse el centro financiero más 
importante en lo que a productos derivados se refiere. 
El subsector de productos derivados da empleo directo a 150.000 
personas de la ciudad de Chicago, ya que es en dicha ciudad donde se 
ubican los tres mercados más importantes en cuanto a volumen de 
contratación:co a ac ó :
• Chicago Board of Trade (CBOE)
• Chicago Mercantile Exchange (CME)
• Chicago Board Options Exchange (CBOE)Chicago Board Options Exchange (CBOE)



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
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En la década de los ochenta, aproximadamente diez años después de su 
creación en Estados Unidos, los contratos de futuros y opciones 
financieros llegan a Europa constituyéndose mercados de forma gradualfinancieros llegan a Europa, constituyéndose mercados de forma gradual 
en los siguientes países:
Holanda EOE (European Options Exchange) 1978
R i U id LIFFE (L d I i l Fi i l F E h )Reino Unido LIFFE (London International Financial Futures Exchange) 
1978
Francia MATIF (Marché a Terme International de France) 1985
Suiza SOFFEX (Swiss Financial Futures Exchange) 1988
Alemania DTB (Deutsche Terminbourse) 1990
Italia MIF (Mercato Italiano Futures) 1993( )
Suecia, Bélgica, Noruega, Irlanda, Dinamarca, Finlandia, Austria y 
Portugal también disponen de mercados organizados de productos 
derivados Otros países que disponen de mercados de futuros y opcionesderivados. Otros países que disponen de mercados de futuros y opciones 
son Japón, Canada, Brasil, Singapur, Hong Kong y Australia.



http://www.meff.es/aspx/Normativa/Miembros.aspx?id=esp

Bolsas y Mercados Españoles (BME) es el operador de todos los mercados de valores y sistemas 
financieros en España. BME cotiza en Bolsa desde el 14 de julio de 2006 y forma parte del índice IBEX 
35® desde julio de 2007. 

BME está organizada en siete unidades de negocio que representan la más amplia y variada oferta deBME está organizada en siete unidades de negocio que representan la más amplia y variada oferta de 
productos y servicios que una empresa de este sector puede ofrecer en la actualidad a la comunidad 
financiera: Renta Variable, Deuda Pública y Corporativa, Derivados, Compensación y Liquidación, 
Difusión de Información, Consultoría, Nuevas Tecnologías y Formación.

BME tiene más de 20 sociedades filiales y entre las que forman el grupo destacan Bolsa de Madrid, 
Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa de Valencia, AIAF Mercado de Renta Fija, MEFF, 
IBERCLEAR, MAB, Visual Trader BME Consulting, BME Innova, BME Market Data eIBERCLEAR, MAB, Visual Trader BME Consulting, BME Innova, BME Market Data e 
Infobolsa. 

Las Bolsas españolas y el resto de mercados y sistemas financieros configuran hoy una empresa 
di á i d i id d d i i ió i ió bilid d hdinámica y moderna gracias a su capacidad de anticipación, innovación y responsabilidad que han 
consolidado su solvencia financiera y han permitido el desarrollo de una fuerte presencia internacional 
del grupo, especialmente en la región latinoamericana
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Instrumentos financieros derivados. 
I t t ó i ( l f i l)

Mercados de productos derivadosMercados de productos derivados

Importe teórico (valor facial). 

MM $
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Instrumentos financieros derivados

10 336

Instrumentos financieros derivados. 

Valor bruto de mercado (valor de reemplazo). 

MM $

7.854
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10.336MM $
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Estructura de los euromercados

Global OTC derivatives market turnover. 
Daily averages in April in billions of US dollars

Mercados de productos derivadosMercados de productos derivados

Daily averages in April, in billions of US dollars

1995 1998 2001 2004 2007
F i hForeign exchange turnover 688 959 853 1.303 2.319
Outright forwards and foreign 
exchange swaps 

643 862 786 1.163 2.076

Currency swaps 4 10 7 21 32Currency swaps 4 10 7 21 32
Options 41 87 60 117 212
Other 1 0 0 2 0
Interest rate turnover3 151 265 489 1.025 1.686
FRAs 66 74 129 233 258
Swaps 63 155 331 621 1 210Swaps 63 155 331 621 1.210
Options 21 36 29 171 215
Other 2 0 0 0 1
Estimated gap in reporting 39 43 92 193
Total4 880 1.265 1.385 2.420 4.198
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SWAPSSWAPS

Los swaps o permutas financieras son acuerdos
privados en virtud de los cuales las partes se

t i t bi fl j fi icomprometen a intercambiar flujos financieros
futuros, de conformidad con una fórmula
preestablecidapreestablecida.
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SWAPSSWAPS de interesesde intereses

Empresa A

i fij 6%

Empresa B

i fij 5%i  fijo =  6%
i variable = LIBOR + 1%

i  fijo =  5%
i variable = LIBOR+ 0,6%

Ventaja comparativa de B: fijo (1p) > variable (0,4p)
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SWAPSSWAPS de interesesde intereses

Empresa A

quiere endeudarse a
i fijo (6%)

Empresa B

Quiere endeudarse a
i variable (L+0 6%)i fijo (6%)

N = 5
P = $50M

i variable (L+0,6%)
N = 5

P = $50M

A se endeuda en i variable : LIBOR +1

B se endeuda en i fijo: 5%
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SWAPSSWAPS de interesesde intereses

Empresa B
L 1%

p

5%
L+0,75%

L+1%

Empresa A

LIBOR +1

BANCO

LIBOR +1 5,75%

5%
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SWAPSSWAPS de interesesde intereses

Empresa B
L 1%

p

5%

BANCO
L+0,55%

L+1%

Empresa A

LIBOR +1

BANCO

+5,75+L+0,55= +6,2
5 L 1 6LIBOR +1 -5-L-1 = -65,75%

5%
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SWAPSSWAPS de interesesde intereses

El ejemplo es un producto muy simplificado: Plain vanilla

Los swaps no se utilizan solo para reducir el coste de la p p
financiación: también para eliminar el riesgo de tipo de 
interés:

Un intermediario financiero con
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SWAPSSWAPS de interesesde intereses

El ejemplo es un producto muy simplificado: Plain vanilla

Los swaps no se utilizan solo para reducir el coste de la p p
financiación: también para eliminar el riesgo de tipo de 
interés:

Un intermediario financiero con

A P Si i  pérdidasA P

i v. i f.

Si i  pérdidas
 Swaps para modificar su i v. i f. p p

A o su P
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SWAPSSWAPS de divisasde divisas

Empresa A (canadiense)
Se quiere instalar en España

I = 500 M € en 4 años
Empresa B (española)

Quiere instalar 
una fábrica en Canadá.

Endeudarse en $ CAN
= LIBOR +0,25% 

Prefiere endeudarse en €
= 5%
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SWAPSSWAPS de divisasde divisas

Empresa A (canadiense)
Se quiere instalar en España

I = 500 M € en 4 años
Empresa B (española)

Quiere instalar 
una fábrica en Canadá.

Endeudarse en $ CAN
= LIBOR +0,25% 

Prefiere endeudarse en €
= 5%

BANCO

$ CAN
+ comisión

€
+ comisiónBANCO+ comisión + comisión

€ $ CAN€ $ CAN
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SWAPSSWAPS de divisasde divisas

NO hay mercados organizados para los swaps

La  International Swap Dealers AssociationInternational Swap Dealers Association (ISDA) 
no tiene ninguna atribución legalg g

Función básica: transferencia de riesgos

V t j i i l l fl ibilid d idVentaja principal: la flexibilidad y rapidez
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SWAPSSWAPS

EMISION INTERNACIONAL DE BONOS Y EL MERCADO 
DE CANJES (SWAPS)

¿emitir a i variable o a i fijo? (preferencia: i variable)¿emitir a i variable o a i fijo? (preferencia: i variable)

Alternativas:

a) emitir una deuda (liability) en dólares a tasa flotante que pague 
un margen (spread) sL sobre le LIBOR

b) emitir un bono a interés fijo que pague una tasa rX, y 
posteriormente entrar en un canje de tasa de interés en el cual 
l i ib fl j d i é fij d lel prestatario recibe un flujo de pagos a interés fijo del 

intermediario y paga un flujo de pagos a interés flotante
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SWAPSSWAPS

emisor

L+sL
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SWAPSSWAPS

rrx

emisor
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SWAPSSWAPS

rrx

emisor swap

L+sL
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SWAPSSWAPS

En el swap:p

• el lado de la tasa flotante del canje paga el LIBOR, L

• la parte fija se cotiza como un margen sX sobre la tasa de 
rendimiento de los bonos gubernamentales de referencia, de la 
misma divisa y plazo de vencimiento rmisma divisa y plazo de vencimiento, rG
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SWAPSSWAPS

rrx

emisor Agente financiero
L

sX + rg

L+sL
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SWAPSSWAPS
el coste de obtener la financiación sintética a tasa flotante es por tanto el interés 

pagado por el bono a interés fijo, menos el pago a tasa fija (sX + rG) 
recibido en el canje, más el LIBOR:

rX – (sX + rG ) + L
Si esto es menor que la tasa que el prestatario puede obtener directamente en elSi esto es menor que la tasa que el prestatario puede obtener directamente en el 

mercado de tasas flotantes, es decir, si

r s r < srX – sX – rG < sL                 [1]

entonces el prestatario preferirá emitir el bono a tasa fija y canjearlo por una 
exposición a tasa flotante



Situación actual de los mercados globales de capital

E t t d l dEstructura de los euromercados
Mercados de productos derivadosMercados de productos derivados

SWAPSSWAPS
Un  prestatario emitirá bonos a tasa fija y los canjeará por tasas flotantes 

cuando el diferencial de rendimiento entre sus bonos y los bonos 
gubernamentales sea menor que la suma del margen del canje y el margen 

(sobre LIBOR) que pagarían en el mercado de tasas flotantes.( ) q p g f

( ) ( + )(rX - rG )  (sX+ sL)
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SWAPSSWAPS
Un  prestatario emitirá bonos a tasa fija y los canjeará por tasas flotantes 

cuando el diferencial de rendimiento entre sus bonos y los bonos 
gubernamentales sea menor que la suma del margen del canje y el margen 

(sobre LIBOR) que pagarían en el mercado de tasas flotantes.( ) q p g f

( ) ( + )(rX - rG )  (sL +  sX)

L rgrx SL Sxgx x
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SWAPSSWAPS

¿Cómo es que se abren las ventanas de canje?¿Cómo es que se abren las ventanas de canje? 

Reescribiendo el margen del canje como la diferencia entre la tasa 
del canje rS (= r + s ) y la tasa del bono del gobierno rGdel canje rS (  rg + sx) y la tasa del bono del gobierno, rG

rS – rG
y eliminando la tasa del bono gubernamental de la ecuación [1] 

obtenemos:

rX <  rS + sL
l é i d ió fl ú l álos tres términos de esta ecuación fluctúan, pero el que presentará 

mayores variaciones será rX
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FUTUROSFUTUROS

Antecedentes en el Egipto de los faraones (futuros 
físicos)

Futuros financieros:

• de divisas

d ti d i t é• de tipos de interés

• de índices de bolsa
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FUTUROSFUTUROS

Los futuros financieros son contratos que se apoyan en 
activos ya existentes: un futuro de divisas NO equivale a una 
compaventa a plazo.

Un futuro de divisas es un contrato normalizado que se ha de U u u o de d v s s es u co o o do que se de
negociar en una bolsa, por ej.  en la London International London International 
Financial Futures ExchangeFinancial Futures Exchange (LIFFE)(LIFFE) o en el 
International Monetary Market (IMM)International Monetary Market (IMM) de Chicago.
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FUTUROSFUTUROS

Un representante de VW en Illinois sabe que en 6 meses necesitará 5 M de

de divisasde divisas

Un representante de VW en Illinois sabe que en 6 meses necesitará 5 M de 
euros para hacer frente a un nuevo envío de automóviles desde Alemania y 
teme que en ese lapso el € se aprecie respecto al $

Para cubrir esa eventualidad, compra en el IMM 40 contratos de 125.000 €
cada uno a 6 meses en euros.

Si €/$ vende los contratos y con el beneficio compensará 
el  p$ de los coches

Si €/$  experimentará una pérdida compensada con p$ de 
los coches
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FUTUROSFUTUROS

Un banco USA necesita $100M y desea emitir certificados de depósito a 6

de tipos de interésde tipos de interés

Un banco USA necesita $100M  y desea emitir certificados de depósito a 6 
meses. La situación del mercado a 6 meses no es buena y puede colocar con 
i favorables a 3 meses. El director del banco teme un  i de 3 a 6 meses.

Para cubrir esa eventualidad, el banco emite $100M a 3 meses y 
simultáneamente vende a 3 meses certificados de depósito a 3 meses.

Si  i (cotización de los certificados )  la ganancia de la 
operación de futuros le permite cubrir la pérdida de la subida 
d tide tipos

Si i (cotización de los certificados  )  la pérdida sufrida 
por la operación de futuros se compensará con la posibilidad 
de financiarse a tipos menores
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FUTUROSFUTUROS

Un comerciante de NY quiere comprar participaciones por valor de

de índices de bolsade índices de bolsa

Un comerciante de NY quiere comprar participaciones por valor de 
$350.000 en un fondo de inversión de renta variable. Piensa realizar las 
participaciones a 6 meses pero teme, que la bolsa experimente una caída 
d l i d l é did i iódurante el periodo que le suponga una pérdida en su inversión.

Para cubrir esa eventualidad, venderá en la bolsa de NY futuros a 6 meses 
de índices de bolsa por valor de $350 000de índices de bolsa por valor de $350.000.

Si  Dow Jones la operación sobre índices le genera una 
pérdida pero compensada por el  en el valor de supérdida, pero compensada por el  en el valor de su 
participación.

Si D J  l á i l f t lSi Dow Jones logrará una ganancia en el futuro que le 
compensará la pérdida de valor de su participación.
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FUTUROSFUTUROS

La f principal de los futuros también es la transferencia de riesgosLa f.  principal de los futuros también es la transferencia de riesgos.

Son mercados organizados mediante un broker (operador o agente) 
habilitado para intervenir en el mercado.habilitado para intervenir en el mercado.

En los mercados de futuros es habitual un fuerte apalancamientoapalancamiento no hay que 
desembolsar el importe de la operación sino un margen (2%-5% del valor 
de la operación).

Si la operación produce pérdidas  el margen se mantiene y se producen 
d b lnuevos desembolsos

 Los futuros son también fuente de especulaciónespeculación (pueden negociarse 
volúmenes muy superiores a los fondos disponibles)volúmenes muy superiores a los fondos disponibles).
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OPCIONESOPCIONES

C t t d d h bli ió dContrato que da derecho –no obligación-a comprar o vender un 
activo financiero a un precio determinado y a fecha fijada.

ió d ( ) l d d l ió i• Opción de compra (callcall): el comprador de la opción tiene 
derecho a comprar en el plazo fijado al precio convenido 
(precio de ejercicioprecio de ejercicio)(precio de ejercicioprecio de ejercicio)

• Opción de venta (putput): el comprador de la opción tiene 
derecho a enderla en el pla o con enido al precio delderecho a venderla, en el plazo convenido y al precio del 
ejercicio

El i i d l ió d l d• El precio o prima de la opción es pagado por el comprador 
de la opción.
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OPCIONESOPCIONES

callcall

Comprador: adquiere el derecho a Vendedor: está obligado a entregar

callcall

comprar en el plazo establecido y 
al precio determinado

Vendedor: está obligado a entregar, 
en los términos convenidos, el 
activo de la opción

putput

Comprador: adquiere el derecho a 
vender el activo en las condiciones 

Vendedor: está obligado a adquirir, 
en los términos convenidos, el 

determinadas activo de la opción
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OPCIONESOPCIONES

Un inversor desea adquirir una opción de compra sobre acciones de Telefónica

de compra sobre una acciónde compra sobre una acción

Un inversor desea adquirir una opción de compra sobre acciones de Telefónica. 
A un plazo de 2 meses el precio de ejercicio es 20 euros por acción, con prima 
de 0,5 euros.  Los contratos, en el mercado  MEFF de Madrid son de 100 

i C [ i ] i ió i di i i ió dacciones. Coste: [prima]+comisión intermediario+comisión mercado

Si la cotización  ejercita la opción al vencimiento, si el precio 
h bid l fi i iha subido lo suficiente: pt+2 > pe+p+ci+cm

 vende la opción antes del vencimiento (p)

Si la cotización  esperar al vencimiento y no ejercer la opción 
(pérdida = p+ci+cm) o (p p )

 vender la opción a pérdida (p) antes del vencimiento
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OPCIONESOPCIONES

El director financiero de una empresa desea comprar acciones de Repsol

de venta sobre una acciónde venta sobre una acción

El director financiero de una empresa desea comprar acciones de Repsol –
YPF, pero teme descensos en su cotización a corto plazo.

Para eliminar ese riesgo adquiere una opción de venta a 2 meses sobre elPara eliminar ese riesgo adquiere una opción de venta a 2 meses sobre el 
paquete de 100 acciones que ha comprado. Cada acción vale 30,5 € y el 
put, con precio de ejercicio 30,5 €, tiene una prima de 0,75 €. Lo cual 
significa que ha pagado por cada acción 31 25 €significa que ha pagado por cada acción 31,25 €.

Si pt+2 > 31,25 € no ejercita la opción de venta 

Si pt+2 < 30,5 € ejercita la opción de venta. La pérdida se 
limita a la prima de la opción (0,75 €)
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OPCIONESOPCIONES

Un importador español desea realizar dentro de 2 meses un pago en ¥

de compra sobre divisasde compra sobre divisas

Un importador español desea realizar, dentro de 2 meses, un pago en ¥.

La volatilidad del mercado le inquieta y quiere protegerse. Utiliza una opción 
de compra a 2 meses de ¥.de compra a 2 meses de ¥. 

Si ¥/€  no ejerce la opción y adquiere las divisas en el 
mercado por las que habrá desembolsado además la prima de lamercado, por las que habrá desembolsado además la prima de la 
opción. 

Pérdida = pPérdida =  p  

Si ¥/€ ejerce la opción. 

Coste/beneficio de la cobertura = tt+2 – [te+p]
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OPCIONESOPCIONES

L i d ti l jid d i lLas opciones pueden revestir una enorme complejidad, incluso 
se pueden utilizan operaciones simétricas para limitar el riesgo: 
en el caso de existir significativos diferenciales (spreads), seen el caso de existir significativos diferenciales (spreads), se 
compra y se vende, al mismo tiempo un tipo de opción. Por ej. 
de acciones:

Precio call (compra): pe = 11€

Precio p t ( enta): p 10 5€Precio put (venta): pe = 10,5€

Si pt+n > 11€ ó < 10,5€ beneficios

Si pt+n > 10,5€ < 11€ pérdida
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OPCIONESOPCIONES

Ante la posible caída de las cotizaciones bursátiles un inversor con una

de venta sobre IBEX 35de venta sobre IBEX 35

Ante la posible caída de las cotizaciones bursátiles, un inversor con una 
cartera de 200 acciones de la Bolsa de Madrid (con valor de mercado de 
4.110 €) desea cubrirse con una opción sobre el IBEX-35.

Compra dos contratos de opción de venta sobre el IBEX-35, con un precio de 
ejercicio de 20,5 € con un coste de 40€ y vencimiento a 6 meses. El IBEX-35 
tiene un índice detiene un índice de
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OPCIONESOPCIONES de venta sobre IBEX 35de venta sobre IBEX 35

ACCIONES DEL IBEX 35

Índice Anterior Último Dif. (%) Máximo Mínimo

IBEX-35 9 083 70 8 985 00 -1 09 9 068 10 8 953 60IBEX 35 9.083,70 8.985,00 1,09 9.068,10 8.953,60
Miércoles, 27 de Abril de 2005 

(17:37)(17:37)
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OPCIONESOPCIONES

Ante la posible caída de las cotizaciones bursátiles un inversor con una

de venta sobre IBEX 35de venta sobre IBEX 35

Ante la posible caída de las cotizaciones bursátiles, un inversor con una 
cartera de 200 acciones de la Bolsa de Madrid (con valor de mercado de 
4.110 €) desea cubrirse con una opción sobre el IBEX-35.

Compra dos contratos de opción de venta sobre el IBEX-35, con un precio de 
ejercicio de 20,5 € con un coste de 40€ y vencimiento a 6 meses. El IBEX-35 
tiene un índice de 9 083 puntostiene un índice de 9.083 puntos.

Si en la fecha del vencimiento el nivel del IBEX-35 ha caído a  8.972 puntos, 
la pérdida representa una caída del 1,22% precio efectivo por acción de su p p , p p
cartera ha bajado a 20,25€ experimentará una pérdida en el valor de su 
cartera, pero como está cubierta por dos opciones de venta, el inversor 
obtendrá los ingresos de dicha posiciónobtendrá los ingresos de dicha posición.
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OPCIONESOPCIONES

Pérdida de la cartera: 20 25 * 200 [4 110] = 50€

de venta sobre IBEX 35de venta sobre IBEX 35

Pérdida de la cartera: 20,25 * 200 – [4.110] =  - 50€

Cobertura de las opciones: (20,5 –20,25)*200 =  +50€

V i ió d l 0Variación neta de la cartera =  0

En caso de que en la fecha de vencimiento de la  opción el valor del índice se 
sitúa por encima de 20,5, el valor de la cartera se apreciaría, por lo que el 
inversor no ejercitará la opción y perdería el coste de la misma (40€)j p y p ( )
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OPCIONESOPCIONES de venta sobre IBEX 35de venta sobre IBEX 35

La diferencia fundamental con los otros tipos de opciones es la 
liquidación al contado; con ello se soslaya la dificultad de la 
entrega del activo subyacente: una opción sobre índices de bolsa 
sólo permite cobrar, al contado, la diferencia entre el valor del 
índice y el precio del ejercicioíndice y el precio del ejercicio. 

La liquidación al contado se aplica también a los futuros sobre 
í diíndices.
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i i h i d l dLas opciones que mayor incremento han experimentado en la segunda 
mitad de los 90 son las opciones sobre índices de bolsa, y en los primeros 
00, las opciones de tipos de interés
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Ventajas: Riesgos:

• Reducir el coste de la financiación

• Aumentar el rendimiento de una cartera

• Riesgos de mercado:        
variación del precio del activo

• Cubrir distintos riesgos

• Diversificar el origen de los fondos

• Riesgos crediticios: 
incumplimiento de parte

• Riesgos operativos:g

• Diversificar carteras
• Riesgos operativos:            

fallos

• Riesgos legales:Riesgos legales:               
nuevas regulaciones
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La desregulación financiera y el desarrollo de los 
eruomercados ha contribuido a crear variaseruomercados ha contribuido a crear varias  
instituciones bancarias de gran dimensión y 
complejidad: large and complex financial institutions 
(LCFIs). 

Entre los grandes bancos globales, algunos están 
centrados en la banca de inversión, mientras que otroscentrados en la banca de inversión, mientras que otros 
se orientan más a actividades de banca comercial y 
banca al detalle.
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En todos los casos, la complejidad operativa de estas 
instituciones las vuelve más difíciles de gestionar y deinstituciones las vuelve más difíciles de gestionar y de 
supervisar que los pequeñas entidades tomadoras de 
depósitos, debido a la diversidad de fuentes de 
negocio y riesgos de mercado que afrontan 

(aunque muchas LCFIs tienen una actividad ( q
significativa de banca detallista,que puede contribuir de 
contrapeso a la volatilidad de los ingresos en otras 
lí d i l é t tilíneas de negocio como los préstamos corporativos o 
las actividades en los euromercados)
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Debido a su gran dimensión y su alcance global, 
pueden afectar de modo más significativo a lapueden afectar de modo más significativo a la 
estabilidad financiera en caso de producirse un shock 
adverso en el mercado
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ABN-Amro (2008  B. Santander vía 
RBS)

Goldman Sachs, 

HSBC Holdings,
Bank of America, 

Barclays, 

HSBC Holdings, 

J.P. Morgan Chase, 
a c ays,

BNP Paribas, 
Lehman Brothers (R.I.P. 2008)

Merrill Lynch (2008 BofA),
Citigroup, 

Credit Suisse Group, 

y ( )

Morgan Stanley (2008: solo banca 

comercial por decisión de la Federal Reserve),

Deutsche Bank, 
comercial por decisión de la Federal Reserve),

Société Générale, 

UBS. 
IMF GFSR 04 2005
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Australia and New Zealand NordeaAustralia and New Zealand 
Banking Group, 
Banca Intesa, 
B Bilb Vi A i

Nordea, 
Royal Bank of Canada, 
Royal Bank of ScotlandBanco Bilbao Vizcaya Argentaria, 

Bank of East Asia, 
Bank of Nova Scotia

Royal Bank of Scotland, 
SanPaolo IMI, 
Santander Hispano Group,Bank of Nova Scotia, 

CIBC, 
Commerzbank, 

p p,
Skandinaviska Enskilda Banken, 
Sumitomo Mitsui Financial,

Crédit Agricole, 
Development Bank of Singapore, 
HBOS (Ll d )

Svenska Handelsbanken, 
Toronto Dominion, 

HBOS (Lloyds), 
HVB Group, 
Mitsubishi Tokyo Financial

UFJ Holdings, 
UniCredito, 

Mitsubishi Tokyo Financial, 
Mizuho Financial, 
National Australia Bank, 

Wachovia, 
Westpac Banking Corp.
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IMF GFSR 09 2004
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Inversores Institucionales

IMF GFSR 04 2007
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Inversores Institucionales

IMF GFSR 09 2004
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E t t d l dEstructura de los euromercados
Inversores Institucionales

IMF GFSR 10 2012
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Fondos de cobertura

IMF GFSR 09 2004
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Fondos de cobertura
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