INGENIERIA FINANCIERA:
UNA ESTRATEGIA PARA PARTICIPAR EN LOS
MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES*

JUAN MASCARENAS PEREZ-INIGO

1. CONCEPTO
1.1  ANTECEDENTES

Los primeros antecedentes de lo que hoy
consideramos como Ingenieria Financiera los
podemos encontrar en la simple gestion de tesoreria,
en operaciones como la de ajustar la fecha de
emision de efectos comerciales de manera que se
pudieran adaptar los periodos de descuento a los
tipos de interés mas bajos, o el simple cambio de una
poliza de crédito por otra en condiciones diferentes
de interés o plazo.

Operaciones que habitualmente ha realizado la
banca y que pueden ser consideradas dentro de lo
que hoy se denomina Ingenieria Financiera, son las
de sindicacién de créditos o el aseguramiento y
colocacion de una emision de titulos.

El auge de la Ingenieria Financiera se produce
cuando el conjunto de instrumentos financieros se
hace mas numeroso y, a su vez, los bancos e
intermediarios financieros se hacen mas activos
tomando, en muchos casos, la iniciativa de ofrecer a
los clientes las nuevas posibilidades. Todo ello se ha
generado en un clima de competencia entre los
distintos operadores: bancos, agentes de cambio,

brokers, intermediarios financieros, etc., dentro de
un sistema de interconexién de los mercados en
donde desaparece la distinciéon entre el corto y el
largo plazo, titulos y préstamos, fondos propios y
deuda, efc.

Al reforzar la competencia, las posibilidades de
arbitraje y los juegos de tipos de interés, el objetivo
de los operadores consiste en encontrar nuevas
soluciones a los problemas de financiacién,
arrastrar una masa de capital en constante creci-
miento, ofrecer a los emisores ventajosos montajes
y atraer a los inversores mediante una creciente
gama de posibilidades.

1.2 CAUSAS DE SU APARICION

Si hubiera que fijar una sola razén por la que
surge la Ingenieria Financiera esa seria la falta de
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estabilidad en el sistema de cambios, en los tipos de
interés, en los mercados, en la solvencia de los
paises, y enresumen, un mayor riesgo en el conjunto
de operaciones financieras y comerciales. Muchas
empresas se han dado cuenta que esta inestabi-
lidad puede causarles dificultades en la consecucién
de los flujos de caja previstos y, en algunos casos,
llevarles a la quiebra o a tomas de control hostiles.
Todo ello ha creado la demanda de instrumentos
financieros, que gestionen este tipo de riesgos.

El riesgo ambiental, es aquel que afecta los resul-
tados de una empresa debido a los cambios impre-
vistos en el ambiente econdmico en el que se
desenvuelve la misma y que escapa totalmente a
su control (ver Figura 1). Asi que este riesgo debera
ser identificado y medido, puesto que la renta-
bilidad de una empresa no sélo depende de lo
eficientes que sean sus directivos para controlar el
riesgo propio del negocio de la compafiia, sino
que también dependera de lo bien que controlen
el riesgo ambiental.

Entre los riesgos a los que estd expuesta una
empresa podemos destacar:
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El auge de la Ingenieria
Financiera se produce cuando el
conjunto de instrumentos
financieros se hace mas
numeroso Yy, a su vez, los bancos
e intermediarios financieros se
hacen mas activos tomando, en
muchos casos, la iniciativa de
ofrecer a los clientes las nuevas
posibilidades.
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FIGURA 1. Algunos de los componentes del riesgo amblental.
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= Variaciones en el tipo de cambio de su propia
moneda (si aumenta, reducird su competitivi-
dad en el exterior, ocurriendo lo contrario si
desciende).

» Cambios en las tasas de interés de su pais,
que afectardn al coste de su endeudamiento y
posiblemente, a sus ingresos por ventas.

» Alteraciones en los tipos de interés de otros
paises, que afectaran a sus competidores vy,
por lo tanto, al comportamiento de las ventas de
la empresa, etc.

Cada una de estas influencias puede ser resumida
através de una representacion grafica denominada
perfil de riesgo, del que se muestran algunos
ejemplos en la Figura 2, y que identifica y mide el
riesgo financiero. La inclinacién de la recta que
mide el perfil del riesgo indica la sensibilidad del
comportamiento de la empresa a las variaciones en
el tipo de cambio.

Ante estos nuevos y mayores riesgos las empresas
tratan en primer lugar de examinar su propia estruc-
tura y las caracteristicas de sus competidores

Resultados

Cambio del $

Resultados

Tipos de
Eurodélar

intentando identificar aquellos riesgos que mas

pueden afectarles. A continuacién cabe una doble -
actitud: a) tratar de prevenirlos e intentar evitarlo,ob) -
ante la ineficacia contrastada de las previsiones,
tratar de protegerse, es decir, cambiar y reforzar el
perfit de riesgo. Con lo que ya no se trata de evitar el
riesgo, lo que esimposible, sino de “gestionarlo”. Las
empresas identifican sus riesgos, luego dibujan los
perfiles de los mismos con relacién a cada factor
que les puede afectar en su comportamiento y, por
ultimo, se centran en aquellos que mas les afectan.

Esta actitud, que es la que conduce directamente a
la Ingenieria Financiera, se puede materializar de
dosformas:a) cambiando el tipo de operaciones que
realiza la empresa como, por ejemplo, fusionandose
con otra que tenga un perfil de riesgo distinto, o b)
afiadiendo a su cartera alguna operacion financiera
que cubra los posibles riesgos, como el uso de
productos financieros de los denominados “fuera
de balance”, que permiten a la empresa dejar sus
operaciones intactas mientras la protegen de las:
fluctuaciones en un ambiente. Debido a que el coste
de la primera es bastante mas grande que el de la
segunda, las empresas tienden cada vez mas a
utilizar esta ultima.
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Débiles
resultados
Resultados
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FIGURA 2. Impacto de la cotizacion del délar en el resultado de la empresa y perfiles del riesgo del
tipo de cambio, de los tipos de interés de los Eurodélares y de los precios del petréleo.
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Lo que la empresa desea es gestionar su riesgo
ambiental y continuar con el negocio que mejor
conoce: el suyo propio. Precisamente, la posibilidad
de separar el riesgo de las fluctuaciones en los
precios de las operaciones fisicas subyacentes de
una empresa y gestionarlos separadamente, a
través del uso de productos derivados, es la mayor
de las innovaciones financieras de la década de los
ochenta. Pero es que, a su vez, a medida que se van
creando productos con esta finalidad, se aprecia
su aplicacion no sélo en la cobertura de riesgos,
sino también para cubrir otras necesidades de la
empresa.

El riesgo ambiental, es aquel
que afecta los resultados de una
empresa debido a los cambios
imprevistos en el ambiente
economico en el que se
desenvuelve la mismay que
escapa totalmente a su control.

Por otro lado, los bancos se han ido haciendo mas
activos y han pasado de ser pasivos solucionadores
de problemas de sus clientes a tomar la iniciativa,
ofreciendo nuevos productos y aplicaciones. De
hecho las primeras operaciones de ingenieria Finan-
ciera, realizadas porlabanca, datande 1985 cuando
un grupo de bancos ubicado en Londres decidid, por
motivos estratégicos, dejar de ofrecer a sus clientes
los tipicos productos financieros destinados a la
cobertura de riesgos, a cambio de proveerles de
soluciones realizadas “a medida” de las propias e
individuales necesidades de sus clientes.

Los equipos de Ingenieria Financiera generaimente
estdn compuestos por personas con buenos cono-
cimientos en banca comercial y en mercados de
capitales, al mismo tiempo que dominan una
amplia gama de productos financieros.

1.3 DEFINICION

Aunque el término de Ingenieria Financiera
se emplea algunas veces en un sentido muy amplio
que incluye cualquier operacién financiera no tradi-
cional, en un contexto mas ortodoxo podriamos
definirlo como ‘la parte de la gestén financiera
que trata de la combinacién de instrumentos de
inversién y financiacién, en la forma mas adecuada
para conseguir un objetivo preestablecido”.

Caracteristicas basicas de la Ingenieria Financiera:

a. La existencia de un objetivo. Se trata de ela-
borar una operacién con vistas a conseguir
algo, como puede ser fa disminucién del riesgo
o la consecucién de un crédito.

b. La combinacion de instrumentos. Precisa-
mente la Ingenieria Financiera surge cuando
aparecen instrumentos que pueden ser combi-
nados entre si con efectos incluso diferentes
de aquellos para los que fueron originalmente
creados.

¢. La conjuncion de operaclones, que aislada-
mente pueden ser consideradas de inversién
y financiacién, generalmente con la intencién
de que las posiciones queden compensadas.

d. Operaciones siempre a mediday, porio tanto,
en numero practicamente infinito, ya que cada
operacion puede ser diferente en funcién de las
condiciones del problema, de los instrumentos
que se emplean y del objetivo a alcanzar.

e. Internaclonalizaciéon de las operaciones. La
mayor parte de las operaciones requieren
la utilizacién de instrumentos especificos de
mercados internacionales 0 que sélo se nego-
cian en dichos mercados.

2. LOS INSTRUMENTOS Y OPERACIONES
SIMPLES

La mayoria de las operaciones de la ingenieria
Financiera se instrumentan con base en cuatro
instrumentos financieros basicos, que se utilizan
para gestionar el riesgo estratégico de la empresa,
ellos son:

Contratos a plazo (forward contract)
. Futuros (futures)

Permutas financieras (swaps)

. Opciones {options)

aoow

Estos cuatro instrumentos son labase de la Ingenle-
ria Financilera, puesto que la combinacién de los
mismos lleva a construir productos financieros sofis-
ticados que se adecuan a la solucion de problemas
concretos pero, como mas adelante comprobare-
mos, ellos pueden subdividirse en bloques mas
pequefios que forman lo que se denomina las piezas
de construccion de la Ingenieria Financiera. Segui-
damente pasaremos a estudiar de forma somera
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algunas de las operaciones que se pueden realizar
con dichos instrumentos, sin necesidad de combi-
narlos.

21 EL CONTROL APLAZO

Tal vez la forma mé&s simple de protegerse de
las variaciones del tipo de cambio de una divisa (el
ddlar, por ejemplo) sea utilizando un contrato a
plazo. Este obliga a ambas partes a realizar un
intercambio determinado de divisas en una fecha
futura determinada. Segun él mismo, la empresa
estaria de acuerdo en adquirir hoy la divisa que ella
necesita a un precio predeterminado (el tipo de
cambio a plazo) para que le sea entregada en una
fecha convenida (fecha de expiracion). Si se trata
de unaempresaimportadora, cuanto mas alto esté el
délar en la fecha de expiracién del acuerdo, mas
valdra el contrato para comprar délares al precio
prefijado.

De esta manera, la combinacién de la exposicién al
riesgo subyacente, que proviene del propio negocio
de la empresa (la importacién) y de su contrato de
cambio a plazo permanecera constante. Ello es asi,

Buenos
resultados

I Exposicién ]

porque si el délar sube, se reduciran los beneficios
del negocio de la importacién, pero dicha reduccion
sera contrarrestada por el aumento del valor del
contrato a plazo. Puesto que en la fecha de expira-
cién el valor del mismo dependerd de la diferencia
entre el tipo de cambio a plazo, que figura en el
contrato, y el tipo de cambio de contado en dicho
momento. La exposicion de la empresa tendra una
forma de linea recta tal y como se muestra en la
Figura 3.

Este tipo de cobertura también puede ser realizada
utilizando un FXA (Forward Exchange Agreement)
y si, en vez de hablar de tipos de cambio nos
referimos a cobertura del tipo de interés, podemos
utilizar un FRA (Forward Rate Agreement). La prin-
cipal diferencia entre éste y el clasico contrato de
divisas a plazo, es que el FXA no requiere que
ninguna de las dos partes realice ningun depdésito o
préstamo. En la fecha de expiracién el valor del
contrato sera liquidado en dinero segun sea la
diferencia entre el tipo FXA y el de contado al que
se multiplicara la cantidad tedrica del préstamo o
depdsito.

Resultados
| CombinaciénJ
$ débil $ fuerte
Valor o
..."" Contrato
o a plazo

$ débil / $ fuerte
Tipo a plazo
Débiles
resultados
$ débil
FIGURA 3.

a plazo .
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Tipo del contrato
a plazo

Esquemade los pagos realizados através de lacobertura del riesgo mediante un contrato
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22 LOS CONTRATOS DE FUTUROS
FINANCIEROS

Los contratos de futuros financieros son muy
similares a los contratos a plazo, vistos en el aparta-
do anterior, siempre que analicemos su valor en la
fecha de expiracién del contrato. Esto es, si eltipo de
contado en dicha fecha coincide con el tipo implicito
en el contrato, el valor del contrato de futuros sera
nulo. En caso contrario, el producto de la diferencia
entre ambos tipos por el tamafio del contrato nos
dara su valor. El gréfico obtenido seria idéntico al
mostrado en la Figura 3 para el contrato a plazo.

Sinembargo, ambos contratos difieren en el momen-
to en que consideremos el proceso de ajuste al
mercado que se produce diariamente en los contra-
tos de futuros financieros, lo que dificuita mucho méas
el calculo del verdadero valor del contrato de futuros.
Ello se debe a que los cobros o pagos debidos a
dicho proceso de ajuste afectan a los ingresos o
costes financieros, por lo que el valor exacto del
contrato dependera de los movimientos diarios en el
tipo a plazo hasta su expiracion y, por lo tanto, del
precio de los futuros.

La mayoria de las operaciones
de la Ingenieria Financiera se
instrumentan con base en cuatro
instrumentos financieros basicos,
que se utilizan para gestionar el
riesgo estratégico de la empresa.

A
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FIGURA 4.

En la Figura 4 se muestra cémo en la fecha de
expiracion si el tipo de contado toma un valor igual a
C, lo mas probable es que el valor del contrato de
futuros sea C-F (donde F es el tipo implicito en el
contrato de futuros), que en la figura viene represen-
tado por el punto Z; pero debido al proceso de ajuste
al mercado el valor final podra oscilar hacia arriba o
hacia abajo de dicho punto Z (pero siempre en la
linea de puntos). Asi que la representacién general
de un contrato de futuros financieros serd una banda
maés que una linea, tal y como aparece en la Figura
4 (derecha).

2.3 LA PERMUTA FINANCIERA O SWAP

Elswap de divisas es muy similar aun contrato
aplazode larga duracién, con lacomplicaciénde que
al tener que volver a intercambiar los principales en
la fecha de expiracién del contrato swap, esto se
realizara al tipo de contado que regia en el momento
de firmar el acuerdo y no al tipo a plazo que existia
en dicho instante. Para compensar esto, las contra-
partes intercambian los pagos de intereses teniendo
en cuenta el diferencial entre los tipos de contado y
aplazo, lo que transforma un intercambio de contado
en uno a plazo.

De tal manera que si s6lo hubiese un intercambio,
los flujos del swap podrian verse en una gréfica igual
a la mostrada para el contrato a plazo Figura 3. Pero
lo mds normal es que haya varios intercambios
de pagos, lo que impide que podamos representar
el swap como una funcién de un solo tipo de
contado.
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Flujos del contrato de futuros cuando el tipo de contado en la fecha de expiracion es C

(izquierda). Representacion general de los flujos de caja en un contado de futuros

(derecha). .
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Lapermuta financiera de tipos de interés implica una
sucesionde pagos de intereses. Si en elmomento de
realizar cada pago, cada uno de los tipos de contado
coincidiese con el tipo a plazo anticipado en el
acuerdo de permuta, la corriente de pagos por inte-
reses tendria un valor nulo. Claro que, enlarealidad,
esto seria una pura coincidencia. Entodo caso, si en
lugar de hablar de desviaciones del tipo de contado
hablasemos de desviaciones netas enla corriente de
tipos de contado, aun podriamos utilizar el grafico
mostrado en la Figura 3.

A veces para contrarrestar el efecto mostrado en la
Figura 2 se puede realizar una operacién swap
indexada al valor de lamercancia como, por ejemplo,
sobre el precio del petréieo.

24 LOS BLOQUES DE CONSTRUCCION

La similitud de los flujos de caja de estos tres
instrumentos financieros llega a hacer pensar que,
en realidad, no son méas que una combinacién de un
unico instrumento basico. Es como si estuvieran
formados por piezas de construccion financieras de
un dia de plazo. Por ejemplo, el contrato de futuros
financieros es una sucesién de contratos a plazo de
undia debido al proceso de ajuste al mercado. Dicho
proceso reconoce explicitamente que cada dia que
pasa queda uno menos para su expiracién (véase la
Figura 5 izquierda).

CONTRATO DE FUTUROS FINANCIEROS

Este es el contrato a plazo
de un dia (ajuste al mercado)

El caso menos obvio es el referente a los contratos
a plazo, puesto que hasta el Gltimo dia no se realiza
ninguna transaccién. Podriamos entonces suponer
que dicho contrato esté ferinado por unos bloques
diarios pegados de tal manera que es imposible
separarlos (véase la Figura 5 derecha). El swap es
un caso intermedio entre los anteriores, debido a que
no tienen lugar pagos diarios, pero tampoco hay que
esperar hasta la fecha de expiracién del contrato
para que tengan lugar, sino que los mismos ocurren
cada seis meses, por ejemplo. Asi que tendriamos
unos bloques diarios pegados de tal manera que no
podria separarse nada mas que de seis en seis
meses (ver Figura 6).

Mas adelante comprobaremos la utilidad, de cara a
la Ingenieria Financiera, de considerar a dichos
productos financieros como una composicién de
bloques individuales diariostaly como fue enunciado
en 1987 por C.W. Smithson.

25 LAS OPCIONES

Este instrumento financiero se diferencia de
los tres anteriores en que su propietario no tiene la
obligacién de ejercerlo, sino sélo el derecho a hacer-
lo. Precisamente portener dicho derecho é! hatenido
que pagar un precio (la prima), que le permite ejer-
cerlo cuando la situacién le sea favorable. El valor
neto de la opcién enlafecha de expiracién sera igual
al valor de mercado que tenga en dicho momento
menos la prima pagada.

CONTRATO A PLAZO

FIGURA 5. Las plezas de construccion en los contratos de futuros y & plazo.
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PERMUTA FINANCIERA

Este es el bloque de seis meses
de duracién formado por
contratos a plazos.

OPCIONES

Opciones de compra

Opciones de venta

FIGURA 6. Las piezas de construccion en los contratos swap y de opciones.

Supongamos que una empresa importadora cree
que el délar tiene una mayor tendencia a bajar de
precio que a aumentar el mismo, y por dicho motivo
no esta muy interesado en realizar un contrato a
plazo, que si bien le cubre del alza del délar no le
permite beneficiarse de su caida.

Como ya sabemos, el uso de una opcion de compra
de délares le da a su propietario el derecho a adqui-
rirlos a un precio prefijado a cambio de realizar un
pequefio pagoinicial. Claro que este “pequefio” pago
inicial puede ser determinante para que desaparez-
can las posibles ganancias del comprador de la
opcién en caso de que el délar descienda sélo un
poco (ver Figura 7); aparte de que también hace que
la combinacién de este instrumento con la exposi-
cién de la empresa resulte algo mas cara de lo que
ocurria en el caso anterior, si el délar se mueve hacia
arriba.

Una cobertura perfecta sin coste podria conseguirse
a través del teorema de la paridad put-call, que
consiste en adquirir un numero determinado de
opciones de compra y vender otro nimero de opcio-
nes de venta de tal manera que lo pagado por las
primeras se financie por lo cobrado en las segundas.
Ambos tipos de opciones tendran el mismo precio de
ejercicio (que debera coincidir con el tipo a plazo) y
la misma fecha de expiracién de tal manera que
ocurrira lo mostrado en la Figura 8.

Asi que la cobertura tiene la misma forma que la que
vimos en los contratos a plazo, enlos futuros y en los
swaps. La opcién que durase un Unico dia seria

idéntica a un bloque de construccién de los que
hablabamos antes, es decir, tome una opcion de
compra de un dia de duracién y simultdneamente
emita una de venta de la misma duracion, usted
tendra un contrato a plazo de un dia. Si observa la
Figura 6 derecha, vera la misma idea para un tiempo
més largo, los bloques son inseparables pero estan
subdivididos en dos: la opciéon de venta y la de
compra.

Si usted observa la Figura 7 vera que la combinacion
resultante de la opcion de compra mas la exposicion
al riesgo da como resultado otra opcion (en este caso
la compra de una opcién de venta). Asi que la
inversién en un activo financiero subyacente finan-
ciada a través de un préstamo da lugar a una opcion.
De aqui a decir que un instrumento del mercado de
dinero méas un préstamo a un dia forman lo que
hemos denominado un bloque de construccion, no
hay mas que un paso.

3. INGENIERIA FINANCIERA

Una vez establecido que los bioques o piezas de
construccién son la base de los cuatro instrumentos
financieros principales, vamos a ver como combi-
nando aquellos de diversas formas podemos crear
nuevos productos financieros mas sofisticados que
se adapten a los requerimientos de las empresas €
inversores.

Si volvemos a mirar la Figura 7 observaremos como
el importador ha conseguido establecer una cober-
tura importante mediante el uso de opciones de
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Débiles
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FIGURA 7.
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Débiles
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Esquema de los pagos realizados a través de la cobertura del riesgo mediante una opcién

Resultados

AN

Riesgo
¥

{ Exposicién ] Put-call
$ fuerte $ débil $ fuerte
[ Combinacién l
Valor
Opcién de venta
$ débi < $ fuerte

TS m‘/ll’
Tipo
a plazo

rrr®

Opcién de compra

FIGURA 8. La cobertura del riesgo de cambio a través del teorema de la paridad put-call.
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compra. Ahora bien, a muchos inversores el coste
pagado por dicha cobertura (la prima de la opcion)
les parecera prohibitivo y por ello este instrumento fi-
nanciero no figura en su agenda. Como sabemos, el
precio de ejercicio de una opcién de compra es un
factorimportante en la determinacién del coste de la
misma, puesto que cuanto mayor sea aquél mas
barata seralaopciény viceversa. Asi que sise quiere
abaratar el coste de la opcién habra que elegir un
precio de ejercicio mayor, aunque ello redunde en
una menor proteccion.

Para reducir el coste de la proteccién ain més se
puede recortar en vez de eliminar parte de la expo-
sicion de la compafiia a través de la adquisicién de
una opcion sobre una parte de las divisas, lo que
implicara un coste menor. En la Figura 9 se muestra
una comparacioén entre la cobertura de una cantidad
de un milldn de délares y de sélo la mitad de dicha
cantidad, a través de la adquisicién de una opcién de
compra de divisas. En el grafico representativo de la
combinacion se muestra la cobertura parcial del
medio millén.

Con objeto de reducir aun mas el coste inicial de la
proteccion, se puede adquirir una opciéon de compra
y vender una opcién de venta, que tengan unos
precios de ejercicio tales que sus primas coincidan,
es decir, que ambas opciones valgan lo mismo. Este
tipo de instrumento financiero recibe los siguientes
nombres: tinel, opcidn de coste cero, collar, floor-
ceiling swap, cilindro, etc. Normalmente no implica
ningun desembolso y protege totalmente del riesgo
de alza del délar a partir de cierto tipo de cambio
preestablecido (precio de ejercicio de la opcién de
compra - ¢), a cambio no permite aprovecharse de
las ventajas de un descenso del tipo de cambio a

partir de una cantidad preestablecida (precio de

ejercicio de la opcién de venta - v). Entre ambos
precios de ejercicio permanece la exposicion (ver la
Figura 10).

Supongamos ahora que la empresa estd de acuerdo
con casitodo lo mostrado enla Figura 10, pero quiere
beneficiarse de un descenso acusado del délar
mientras mantiene la misma proteccién en caso de
alza. Para ello podra reducir el precio de ejercicio de
la opcion de venta mientras aumenta la cantidad en
que la misma fue emitida, con lo que el coste de
ambas opciones sigue siendo el mismo (Figura 11).

Una alternativa consiste en tomar la misma opcién
de compra otra vez y vender una opcién de venta con
el mismo precio de ejercicio y sobre la misma canti-
dad que la anterior. La opcién de compra es out of
the moneyy la de venta es in the money. Asi délar
a dolar ésta ultima es mas valiosa que la opcién de
compra. Para producir un valor equivalente, la op-
cién de venta debera ser emitida sobre una cantidad
mas pequefia que la de compra.

Esta combinacién de opciones put-call, conocida
como opcién participativa o de reparto de beneficios
(ver capitulo anterior) no implica ninguna salida de
dinero y proporciona una protecciéon contra un alza
detddlar a cambio de repartir la ganancia (sin ningun

. limite) en caso de descenso del mismo. (Figura 12).

Partamos ahora de la base de que una empresa ha
disefiado su presupuesto con base en un tipo de
cambio superior al del tipo a plazo. Veamos cémo,
utilizando un tipo de combinaciéon put-call
denominado ratio forward, puede asegurarse un
tipo mejor que el tipo a plazo y asi poder obtener los
objetivos marcados en el presupuesto. Segun esta
combinacion se adquiere una opcién de compra

Resultados
Opcién de
Compra
0,5M =————D Combinacién
$ débil $ débil \ $ fuerte

FIGURA 9
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‘ coste = ingreso
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FIGURA 10. Esquema de un cilindro.
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FIGURA 12. Esquema de una opcioén participativa y de su cobertura.

profundamente /in the money con objeto de defen-
derse de una posible apreciacion del délar. Se paga
vendiendo una opcién de venta con el mismo precio
de ejercicio. Como esta Gltima opcién es out of the
money, tendrd un valor inferior a la de su opcién de
compra equivalente. Asi que para poder hacer que
los costes de ambos tipos de opciones sean idénti-
cos deberemos emitir la opcién de venta por una
cantidad superior a la de compra Figura 13.

Si una empresa se quiere beneficiar de las fluctua-
ciones del tipo de cambio sin importarle la direccién
de las mismas podra utilizar dos opciones de compra
(o de una con doble montante), lo que dara como
resultado la cobertura en forma de “V” mostrada en
el esquema de la Figura 14.

Si por el contrario desea sacar provecho de la esta-
bilidad del tipo de cambio, dos opciones de venta
(o0 una con doble monetante) le proporcionaran la
cobertura en forma de *V" invertida, que se muestra
en la Figura 14.

Como se ve la lista de combinaciones posibles que
hagan frente a la exposicién al riesgo de la empresa
y, al mismo tiempo, le proporcionen una cobertura
acorde con los deseos de la misma, es practica-
mente interminable. Sélo hay que especificar las
necesidades del cliente y juntar los bloques de
construccion necesarios para disefiar un producto
financiero “ad hoc” que satistaga los requerimientos

de aquél.

Resultados
call (IM)
Ov
peione® Valy Ambinaci(’m
{ v
N / put (>IM)

§ débil § / § fuette  § debil § fuerte

| Put-call

FIGURA 13. Esquema de la cobertura de un ratio forward.
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2 put

Combinacién

Exposicién

FIGURA 14 . Esquema de los pagos de las coberturas en forma de V.

4. OPERACIONES COMPLEJAS DE
INGENIERIA FINANCIERA

Si bien el conjunto de operaciones de Ingenieria
Financiera es practicamente ilimitado, se pueden
estudiar algunas de las que tratan de resolver los
problemas de mayor frecuencia en la empresa.

4.1 PROTECCION CONTRA LAS
VARIACIONES DE LOS TIPOS
DE INTERES

Una empresa cuya clientela sea muy sensible
a las variaciones del tipo de interés puede encon-
trarse con que, cuando éstos aumentan, sus ventas
se contraen. Asi que si financian sus operaciones
utilizando un tipico préstamo con interés variable,
se encontrara doblemente expuesta al riesgo de
variacion de dichos tipos, puesto que debera hacer
frente a unos mayores pagos de intereses en el
preciso momento en que sus ventas descienden.
Para evitar esto algunas entidades financieras ofre-
cenpréstamos variables opuestos (reverse floating
loans) cuyos costes estan inversamente relaciona-
dos a los tipos de interés del mercado (por ejemplo
10% - LIBOR). En realidad, dicho “nuevo” tipo de
préstamo no es mas que un clasico préstamo con
tipo flotante acoplado a un swap de intereses cuyo
principal teérico es el doble que el principal del
préstamo. Ver Figura 15.

4.2 APLAZAMIENTO DE FLUJOS
MONETARIOS

Es frecuente que a la empresa le interese
disponer en un determinado momento de mayores

flujos monetarios, y ésto por diversas razones como
pueden ser las de solvencia o fiscales.

La Ingenieria Financiera proporciona también la
posibilidad de traslado de estos flujos entre distintos
periodos; asi, por ejemplo, una empresa con altas
posibilidades de deduccién o desgravacién en un
determinado periodo de tiempo puede desear au-
mentar al maximo sus ingresos en dicho periodo a
costa de los posibles flujos potenciales de periodos
futuros en que su posicién fiscal puede ser mas
desfavorable. El uso de una operacion swap de
interés fijo contra intereses variables puede resolver
este problema.

Por lo general el swap se disefia de tal manera que
el Van de los pagos esperados por una de las partes
coincida con el VAN de los pagos de la otra. Asi que
en el momento de poner en marcha la permuta
financiera ninguna cantidad de dinero cambia de
manos {exceptuando los costes de transaccion).
Ahora bien, si una de las partes se sitta por encima
o0 pordebajo deltipo actual del mercado, los VANs de
los flujos de caja esperados ya no coincidiran, conlo
que sera necesario pagar (o cobrar) una cantidad
monetaria diferencial en el momento en que se pone
en accién el swap.

De esta manera, una empresa que espera pagar
mayores cantidades en concepto de impuestos en el
futuro de las que paga actualmente, puede entrar en
un swap del tipo comentado anteriormente (off-
market swap), que le proporciona unos cobros enla
actualidad a cambio de aumentar sus pagos futuros.
Resumiendo, a través de la transformacion del perfil
temporal de sus flujos la empresa ha trasladado sus
obligaciones impositivas.
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FIGURA 15

Algo parecido puede conseguirse vendiendo
(comprando) opciones de compra in the money
y adquiriendo (vendiendo) opciones de venta out of
the money. .

Eltipico contrato a plazo también puede ser utilizado
para transformar los flujos de caja y las deudas
fiscales. Supongamos que los tipos de interés de la

Si bien el conjunto de operaciones
de Ingenieria Financiera es
practicamente ilimitado, se pueden
estudiar algunas de las que tratan
de resolver los problemas de
mayor frecuencia en la empresa.

CEE son un diez por ciento inferiores a los de los
EE.UU. Esto podria animar a los prestatarios de este
ultimo pais a pedir prestado en ECUs, disfrutando asi
de unos tipos de interés inferiores. Claro que ello
les expondria a las oscilaciones de los tipos de
cambio lo que podria contrarrestar lagananciaen los
tipos de interés. Este riesgo podria ser eliminado
mediante la adquisicién de ECUs a plazo pero, porlo
general, los tipos a plazo reflejaran el diferencial de
los tipos de interés aumentando de esta forma el
coste de pedir prestado en ecus hasta que coincida
con el de pedir prestado en délares. Sin embargo, el
modelo de los flujos de caja sera diferente. Por

ejemplo, un préstamo a tipo fijo en délares implicara
pagos constantes de altos intereses, seguidos de la
devolucién del principal. Un préstamo semejante en
ECUs, que esté cubierto en el mercado a plazo,
implicard inicialmente bajos pero crecientes intere-
ses seguidos de la devolucién de una cantidad
superior al principal inicial. A la hora de analizar qué
tipo de préstamo es mejor para el prestamista o para
el prestatario deberemos analizar no sélo la diferen-
cia entre ambas corrientes de flujos de caja sino
también el tratamiento fiscal de los intereses y del
principal.

4.3 TRANSFORMANDO LAS EXPECTATIVAS
DE GANANCIA EN LIQUIDEZ

En el caso de necesidades de liquidez en un
periodo de recesién del mercado, la empresa puede
obtenerrecursos por la venta de opciones de compra
sobre su producto, que serdn ejercidas séio en el
caso en que el mercado se reactive, lo que solucio-
naria su problema actual a costa sélo de una dismi-
nucién en las hipotéticas ganancias futuras.

Veamos un ejemplo. Hace algun tiempo el precio
del petréleo cayé por debajo de los $US 10 $/barril lo
que forzé a una conocida empresa petrolera a
aumentar su endeudamiento. Sin embargo, a causa
de la caida de dicho precio la calificacion de la
empresa descendid en el mercado de deuda, lo que
hizo que tuviese que pagar mayores intereses justo
cuando ella necesitaba el dinero mas que nunca.
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Este problema se soluciond a través de un emprés-
tito, que pagaba como intereses la mayor de las dos
cantidades siguientes el 11% anual (tipo muy inferior
al que deberia haber pagado segtin su calificacién),
o el valor de la mitad de un barril de petréleo por cada
100 délares prestados.

Como se aprecia, la empresa vendié opciones de
compra sobre el petroleo a sus prestamistas a
cambio de un menor tipo de interés en la deuda.
Mientras que el precio del petr6leo se mantuviese
por debajo de los $US 22 $/barril (precio de ejercicio
de la opcion), la empresa pagaria el 11% de interés.
Pero si dicho precio superaba la cantidad anterior-
mente especificada, el tipo de interés ascenderia,
claro que en ese momento la empresa se habria
recuperado financieramente hablando y no tendria
mayor problema en hacer frente a dichos pagos (ver
Figura 16). En este mismo sentido se sitia la emision
de obligaciones con warrant a uninterés menor que
el del mercado a cambio de la posible menor ganan-
cia futura en el caso de que el valor de las acciones
de la empresa asciendan

Semejante situacién se daria en las empresas de
oro, que podrian financiar sus operaciones en dicho
metal, con lo que conseguirian contrarrestar las
fluctuaciones en su precio y en los tipos de interés.
Existen bancos que aceptan realizar préstamos con
el principal y los intereses denominados en oro.

Otra modalidad semejante a las anteriores es la
denominada Facilidad de Conversién de Moneda

(Currency Conversilon Facility), que posibilita la
obtencién de un préstarno por parte de una empresa
a untipo de interés inferior al del mercado, a cambio
de darle al prestamista la posibilidad de convertir el
principal en unfechay tipo de cambio predetermina-
dos, en una divisa alternativa. De esta manera la
posibilidad de realizar unos pagos superiores en el
futuro, si la opcién fuera ejercida, es aceptada a
cambio de obtener unos costos financieros actuales
mas bajos.

4.4 DIFICULTADES EN LA OBTENCION DE
RECURSOS FINANCIEROS

Gran nimero de empresas se encuentran en
la imposibilidad de obtener recursos financieros por
diversas razones, como pueden ser alto riesgo,
reducida solvencia, etc.; también ante esta situacién
la Ingenieria Financiera ofrece un amplio espectro de
soluciones entre las que estan:

+« Parcelaciéon

La parcelacién de la empresa en el tiempo y en
el espacio a través de instrumentos como opciones
y futuros que comprometen sélo una parte de la
empresa, o toda ella durante un periodo de tiempo
limitado, creando las llamadas ventanas de riesgo,
que son contempladas con mejor disposiciéon por
parte de los acreedores.

Resultados

TSV L T TITTIITIIIrrsy.

Combinacién

o

Exposicién con
préstamo ordinario

FIGURA 16. Salvando dificultades en la liquidez de la compafiia.
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. ElLeasing

Una empresa que tenga dificultades para hacer
frente a los pagos de intereses y amortizacién de su
deuda debido a la falta de liquidez podria vender
parte de sus activos a una empresa de leasing para
que ésta se los arriende a continuacion (sale and
lease back), con lo que los mismos seguirian
formando parte de la empresa (aunque no son
propiedad de la misma) y a cambio ésta obtiene
una inyeccioén de liquidez que puede emplear en la
reduccién de sus recursos ajenos, disminuyendo
su riesgo financiero. Esta operacion se realiza
con bastante frecuencia en las compras apalan-
cadas de empresas (véase el capitulo siguiente).

Gran numero de empresas se
encuentran en la imposibilidad de
obtener recursos financieros por
diversas razones, como pueden
ser alto riesgo, reducida
solvencia, etc.; también ante

esta situacion la Ingenieria
Financiera ofrece un amplio
espectro de soluciones.

- Capital-Riesgo

Cuando una empresa (generalmente, de
tamafio pequefio o mediano) se encuentra con
problemas de consecucion de recursos financieros
para llevar a cabo la viabilidad futura de una idea o
cuando es necesario financiar una adquisicién

- apalancada, se puede recurrir a una empresa de
capital-riesgo. Este tipo de financiacién consiste en
la apuesta temporal y minoritaria por empresas
innovadoras, para ello 1a sociedad de capital-riesgo
adquiere parte de las acciones de las mismas, con
lo que proporciona una inyeccién financiera nece-
saria para alimentar el desarrollo del negocio,
pretendiendo obtener como compensacion unas
plusvalias, via ganancias de capital, por el elevado
riesgo asumido y la larga espera exigida. Las fases
del ciclo de financiacién mediante capital-riesgo son:

Contactos previos.

Estudio del proyecto e inversion.
Seguimiento y asesoramiento.
Desinversion o salida.

ap oo

La labor de la Ingenieria Financiera se desarrolla en
lafase del estudio del proyecto e inversion, al disefiar
el conjunto de instrumentos financieros en los que
se materializard la inversién de la empresa de
capital-riesgo. Entre éstos incluiremos a las
acciones ordinarias, acciones preferentes, obliga-
ciones convertibles, préstamos participativos, etc.

45 PRODUCTOS NORMALIZADOS

Algunas operaciones de Ingenieria Finan-
ciera basadas en distintas modalidades asociadas a
acciones u obligaciones se han convertido a su vez
en productos normalizados, algunos de los que ya
han sido comentados en los capitulos anteriores.
Entre ellos podemos destacar los siguientes:

Productos basados en deuda: Bonos cupén
cero, titulos del Tesoro separables (o strip, un
inversor adquiere los intereses, mientras que
otro recibe la amortizacién del principal), bonos
de tipo ajustable (ARN) y flotante (FRN), bonos
de oferta ajustable, efectos comerciales en
eurodivisas, etc.

b. Productos basados en acciones: Acciones
preferentes con tipo ajustable, con conversion
ajustable (CAPS), con titulo subastado (DARP),
con tipo ajustable un punto (SPARS), etc.

c. Productos basados en titulos convertibles:
Acciones preferentes canjeables por obliga-
ciones convertibles, deuda convertible con tipo
ajustable, deuda convertible con cupdn cero,
efc.

4.6 EJEMPLOS DE OTROS PRODUCTOS
FINANCIEROS

a. Opcion aslatica: Es una opcién sobre precios
promedio mas que sobre un precio de contado
especifico. Esto es, en el vencimiento de la
misma, el precio de ejercicio se compara con el
precio promedio del activo subyacente durante
un periodo determinado. Su precio es inferior al
de las cldsicas al alisar la volatilidad del precio
del activo.

b. Capcion: Unaopcién paracompraro venderun
tipo de interés cap en una fecha futura determi-
nada a cambio de pagar una prima especifica.

c. FIPS (foreign interest payment security): Es
un bono perpetuo denominado en una divisa
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extranjera que puede ser amostizado anticipa-
damente durante determinadas fechas. El valor
de dicha amortizacién anticipada esta relacio-
nado inversamente con el valor de la divisa en
que se emitid. El prestamista vende al presta-
tario una opcién de compra sobre una divisa
extranjera, cuyo valor suele estar en la forma
de un aumento de los intereses.

ICON (index currency option note): Un bono
cuyo principal al ser amortizado puede verse
reducido si un tipo de cambio determinado se
situa por encima de un nivel predeterminado. El
prestamista vende al prestatario una opcién
de compra sobre una divisa extranjera, cuyo
valor suele estar en la forma de un aumento de
los intereses.

Opcidén Lookback: Es una opcién de compra o
de venta cuyo precio de ejercicio se determina
en el momento que laopcién ejercida o vendida,
y no en el momento de adquirirla. Este ser4 el
precio de mercado que sea mas favorable al
comprador de la opcién durante su vida. Es
decir, el precio de contado mas bajo del activo
subyacente durante el plazo de vida de la
opcion de compra, o el precio mas alto si se
trata de una opcionde venta. Como es légico, el
valorde laprima sera superior alde las opciones
clasicas debido a la mayor ventaja que tiene su
propietario, el cual no sabrd hasta la fecha de
expiracion de la opcién su ganancia final.

Cap escalonado: El nivel deltipo cap cambia a
lo largo del tiempo. Al principio el cliente selec-
ciona a los niveles adecuados para reducir el
coste de su cobertura. Por ejemplo, podria
comenzar con un tipo maximo del 9% que seria
incrementado en 50 puntos basicos cada seis
meses hasta aicanzar un tipo del 11%.

Opcién compuesta: Es una opcién para com-
prar otra opcién. Es muy util para aquellos que
ofrecen un contrato que generara rentas en
divisas en el futuro. El oferente compra una
opcion sobre una opcién para adquirir la mone-
da propia a cambio de los ingresos en divisas lo
que le da el derecho a adquirir una opcién con
una prima determinada en una fecha marcada.
El coste de este tipo de opcién es menor que el
de la opcion clasica subyacente. Silas variacio-
nes del tipo de cambio le son favorables, la
opcion expirara sin valor, lo que le permitira
cubrirse adquiriendo la opcién clasica a un valor

menor. Si le son desfavorables la opcién podré
ser ejercida y la opcién clasica podrd, o bien
ser retenida, o vendida en el mercado con un
beneficio. En el peor de los casos, lo maximo
pagado sera la prima de la primera opcion.

Contrato a plazo con descuento (forward
with rebate): Es una combinacién de un
contrato a plazo y una opcion. Es un contrato a

- plazo en el que se obliga al comprador a adquirir

(o vender) una divisa a un tipo de cambio espe-
cifico enunafecha futura determinada. Elbanco
estara dispuesto a pagar al comprador una
rebaja en ddlares si el tipo de contado en el
vencimiento es mas favorable para el compra-
dor que el tipo de cambio que figura en el
contrato.

Opciones con barrera: Pueden ser de muchas
clases (up and-out. put; up-and-in-put; down-
andout-call; down-and-in-call; y barrera discon-
tinua) pero todas ellas consisten en que el
propietario de la opcién podra ejercerla (in)
siempre que el valor del activo subyacente
supere un valor predeterminado, tanto por
arriba (up) como por abajo (down); o por el
contrario, no podra ejercerla (put) si supera
dicho valor, 0,incluso, seruna mezcla de ambos
casos (discontinua).

Opciones muitindices: Sus pagos estan
determinados por el comportamiento de dos o
mds indices. Por ejemplo, una opcién de
compra mutltiindice at-the-money de un aho
sobre los indices FT- SE 100 britanico y sobre el
CAC-40 francés, pagara lo mismo que la mejor
de las dos opciones de compra sobre cada uno
de los indices por separado.

Opcionesdiferidas: Sonopciones que pueden
ser adquiridas antes de que sus “vidas” comien-
cenrealmente. Uninversor podria, por ejemplo,
decidir pagar por una opcién diferida para apro-
vecharse del valor de mercado actual de una

opcién que él sabe que va a necesitar en el

futuro.

Opciones digitales: Denominadas asi por
tener un funcionamiento similar al de los circui-
tos binarios logicos, es decir, si el precio del
activo supera el precio de ejercicio de la opcion
de compra su propietario recibira una cantidad
predeterminada, en caso contrario, nada. Enla
opcién de venta ocurrira lo contrario. Es decir,
es un “todo o nada”.
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m. Superacciones: El propietario de este tipo de
opcion recibiria en la fecha de su expiracién un
pago prefijado si el precio del activo subyacente
coincidiese casi exactamente con el precio de
ejercicio (at-the-money), si ésto no sucediera,
no se recibiria nada. Por ejemplo, si el precio de
ejercicio es de 100, sélo se recibira la ganancia
si en la fecha de expiracién el activo vale entre
99,5y 100,5.

5. LA DEFINICION DEL PERFIL DE RIESGO
DE LA EMPRESA

En el primer epigrafe hicimos mencién a la
necesidad de definir el perfil de riesgo de la empresa
o del negocio de cara a poder cubrirlo a través del uso
de productos financieros mas o menos innovadores.
Una vez que hemos visto la amplia gama de éstos
que hasta ahora han sido desarrollados, creemos
que ha llegado el momento de volver mas detenida-
mente sobre el tema del perfil de riesgo.

El primer y mas importante paso que una empresa
debera dar para la gestién de su riesgo, ser4 la
creacion de un comité de directivos de la misma que
estudiara e identificara seriamente las exposiciones
al riesgo de sus negocios. Esto, desafortunada-
mente, se suele acometerse hasta que la sociedad
no ha sido herida de gravedad por algin imprevisto
que podria haberse evitado, como puede ser una
alteracion significativa de los tipos de cambio, por
ejemplo.

El siguiente paso ser4 involucrar a las principales
areas funcionales de la empresa: planificacion estra-
tégica, compras, marketing, finanzas, contabilidad
y fiscal. Este grupo de trabajo tendrd como objetivo
primordial la comprensién de las exposiciones que
se crean en la organizacion, dénde se crean y
- como lo hacen. Deberéa ser posible cuantificarlas y
predecirlas, ademas de identificar si son recurrentes
0 surgen expontaneamente.

La clave de este procedimiento es el conocimiento
de las lineas de negocio de la compafiia y de cémo
estan expuestas al riesgo. A veces, varias de ellas
estaran expuestas al mismo tipo de riesgo (riesgo de
cambio, por ejemplo) lo que multiplicard la variabili-
dad de los flujos de caja esperados por encima de lo
que la gerencia ha supuesto. Asi que el equipo
directivo debera averiguar las variables que provo-
can esas fluctuaciones en la corriente de flujos
esperados, puesto que la variabilidad (el riesgo)
tiene un coste, que se vera reflejado en el descenso
de los resultados esperados a largo plazo de la
compafiia. .

Por otro lado, ademés de los riesgos internos que
hemos comentado, también habra que identificar los
riesgos ambientales o externos que afectan a la
empresa y que generan otra serie de exposiciones
que deberan ser analizadas y cubiertas en alguna
medida. A este tipo de exposiciones debidas a alte-
raciones en el precio de las variables econémicas y
que la gerencia de la empresa no controla, se las
denomina exposiciones econdmicas.

Mientras que a las exposiciones producidas por los
riesgos internos de la empresa y cuyos efectos se
reflejan en los estados financieros de la misma se las
denomina exposiciones contractuales (o
contables). Puesto que reflejan el impacto que las
variaciones del precio de las variables econémicas
con las que la empresa esta relacionada a través de
un contrato, ejercen sobre la cuenta de pérdidas y
ganancias y sobre el balance de la compahia.

5.1 LAS EXPOSICIONES ECONOMICAS

Caterpillar, lafamosa compafhia americana de
fabricacion de maquinas de construccién, vendia
sus productos a lo largo y ancho del mundo fabrican-
dolos en los Estados Unidos con las materias prime-
ras que adquiria en dicho pais. Como resultado de
todo ello, no fue capaz de reconocer su exposicién al
riesgo de cambio. Para colmo, en los primeros afios
80 se produjo un colapso en el mercado de materias
primas, lo que hizo muy dificil la venta de equipos de
mineria y construccion.

El primer y mas importante paso
que una empresa debera dar para
la gestion de su riesgo, sera la
creacion de un comité de
directivos de la misma que
estudiara e identificara
seriamente las exposiciones al
riesgo de sus negocios.

Pero lo que realmente dafié a Caterpillar fue la
depreciacién del délar con respecto al yen. La
empresa americana competia directamente con
Japén, cuya principal empresa Komatsu se hizo
con el control del mercado. El fallo de la empresa
americana fue no reconocer que al existir competi-
dores japoneses los cambios en la paridad délar/yen
debian de ser contrarrestados, si no se querian
sufrir las consecuencias.
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Las exposiciones econémicas se refieren a los ries-
gos que se corren debido a las posibles variaciones
de los tipos de cambio reales, mientras que las de
tipo contractual se refieren a las variaciones en los
tipos de cambio nominales.

Asi, por ejemplo, un exportador espafiol que venda
en el mercado aleman est4 expuesto a las variacio-
nes en el tipo de cambio real (y no al nominal). De tal
manera que si el marco se aprecia un 4% sobre la
peseta y su inflacion fuese del 1%, mientras que la
espafola fuese nula, el exportador vera como su
precio en pesetas aumentaun 5%, pero silainflacién
espafiola se situa en un 3% superior a la alemana,
entonces el margen de explotacién del exportador
aumentara sélo en un 1%.

Estas exposiciones no contractuales afectan a los
beneficios de explotacién de la compafiia (ingresos,
costes y beneficios), inciden directamente en la
posicion competitiva de la empresa y pueden ser
gestionados unicamente con instrumentos finan-
cieros que varian con los tipos de cambio reales
como, por efemplo, la construccién de plantas de
fabricacion en el extranjero o mediante la utilizacién
de coberturas basadas en tipos de cambio reales.

Etimpacto de las variaciones de los tipos de cambio
nominales se refleja en las exposiciones contractua-
les como, por ejemplo, el endeudamiento, los efectos
comerciales a pagar y los efectos comerciales a
cobrar. Alestar denominados entérminos nominales

son sensibles a variaciones en los tipos nominales,
por lo que pueden ser cubiertos con productos finan-
cieros del tipo de los swaps, futuros, opciones y
contratos a plazo.

Es primordial saber si las exposiciones son de tipo
financiero u operativo antes de tomar cualquier
decision tendente a cubrir los riesgos, debido a que
no se pueden resolver problemas operativos con
medios financieros. Por ejemplo, si usted fabrica en
México pero esperaque el peso mejicano se aprecie,
su coste de fabricacién aumentara. Es un problema
operativo al que la gerencia podra hacer frente enun
plazo de doce meses (lo que puede lievar el trasladar
las fabricas a otras zonas mas baratas, por ejemplo),
pero no en un dia.

La gestion del riesgo puede proporcionar a la
empresa un periodo de ajuste de tipo financiero, lo
que puede dar tiempo a la directiva para subsanar
el problema operativo (trasladar la fabrica, cambiar
la estructura de costes, etc.) con un minimo dafio en
sus resultados.

5.2 COBERTURA FLEXIBLE

Toda empresa debera definir los niveles de
tolerancia de la cantidad de riesgo que esta dis-
puesta a soportar. La cobertura del mismo debera
ser cuanto mas flexible mejor, lo que quiere decirque
deberemos vigilar el comportamiento del mercado y
estar dispuestos a cubrir sus riesgos no més alla de

Exposicion Exposicion
econdmica contractual
Tipo de exposicion Econdémica Contractual

Ejemplos Ingresos, coste, Deuda, acreedores,
beneficio clientes

Exposicién al riesgo Real Nominal

de cambio

Gestion del riesgo

Construccién de la

planta en el extranjero.
Cobertura basada en tipos
de cambio reales

Contratos a plazo,
futuros, opciones
swaps

Impacto observado en

Postura competitiva

Estados contables

FIGURA 17. Exposiciones econémicas y exposiciones contractuales o contables.
(Fuente: Lessard y Lightstone)
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lo necesario. La flexibilidad en la cobertura es funda-
mental debido a los cambios econémicos a largo
plazo producidos por las diferencias entre las poli-
ticas fiscales y monetarias entre los paises.

Lufthansa, la compafiia aérea alemana, contraté en
1984 la compra de aviones Boeing para ser entrega-
dos en 1987. Lufthansa realizé un contrato a plazo
por el que fijaba el cambio en délares a 3,05 marcos
por délar durante esos tres afios. En el momento
de la entrega, el marco se habia apreciado hasta
situarse en 2 marcos por délar, ya se puede imaginar
la pérdida de la compafiia alemana por realizar una
cobertura inflexible.

La gestién del riesgo puede ser utilizada positiva-
mente paraimpulsar el crecimiento de una empresa,
o defensivamente para proteger sus beneficios y
su cuota de mercado actual. Entodo caso, si se ges-
tiona adecuadamente, elriesgo tendera a descender
y si los flujos de caja se estabilizan la compafiia
tendra mejores resultados a largo plazo y se conse-
guird unaumento del precio de mercado de lamisma.
En resumen, se mejorara la eficiencia de su gestion.

5.3 EL OBJETIVO: LA REDUCCION DE LA
VOLATILIDAD DE LOS FLUJOS DE CAJA

La empresa debera tener claros sus objetivos
de cara a la cobertura del riesgo, lo que puede a su
vez alterar la composicion de los negocios actuales
de la misma, o puede implicar el ajuste de sus
exposiciones actuales.

Tanto el mundo académico como el practico estande
acuerdo en que el principal objetivo es la estabiliza-
cién de los flujos de caja esperados. El argumento
esgrimido para optar por esta decision, es que una
compafiia que sabe el valor que van a alcanzar sus
cobros y pagos podra realizar una mejor planifica-
cién estratégica de cara al mercado manteniendo
su competitividad en el mismo. Mientras que la
volatilidad puede hacer competitiva a una empresa
hoy y echarla del mercado al dia siguiente. La cober-
tura del riesgo, pues, posibilita que los beneficios
presupuestados sean alcanzados con bastante pro-
babilidad, lo que incidira en la politica de dividendos
de la empresa y en la confianza de los inversores.

No hay que olvidar que el valor de mercado de la
empresa es igual al valor actual de sus flujos de caja
esperados. El precio de sus acciones, en cada
momento del tiempo, incorpora las expectativas a
partir de dicho instante sobre los flujos netos de caja

futuros, los tipos de interés futuros, los tipos de
cambio futuros, etc. Como se aprecia hay mucha
informacién reflejada en el precio de las acciones, y
cualquier informacién sobre la variacion del valor de
alguna de dichas variables afectara al precio del
titulo. Por lo tanto, los movimientos en los precios
de las acciones nos proporcionaran los datos que
incorporan exactamente los elementos que nos
permitirdn medir la exposicién econémica de la
compabhia.

En todo caso, conviene recalcar que los factores
especificos de la empresa, tales como los flujos de
caja, ingresos y costos, son sélo parte de las consi-
deraciones que una compafiia deberd analizar a la
hora de evaluar las exposiciones y poner en marcha
un programa de gestién de riesgo. El ignorar las
exposiciones competitivas podria alterar de forma
inesperada la estructura de riesgo empresarial de
formaque perjudique a los resultados de la sociedad.
De tal manera que cada exposicion debe ser consi-
derada cuando se desarrolla la gestién estratégica
de la empresa.

6. SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS
FUTURAS DE LA INGENIERIA FINANCIERA

Todo el fenémeno de la desintermediacién, que
ha llevado a prescindir en muchos casos de los
bancos para lo que hasta hace poco eran sus opera-
ciones tradicionales, ha provocado el que cada dia
mas entidades financieras de este tipo se conviertan
en bancos de inversién o de negocios. Son precisa-
mente estos ultimos los que han tomado como tarea
principal las operaciones de Ingenieria Financiera.

Son los bancos de negocios o
merchant banks los que
especificamente asumen las
operaciones de Ingenieria
Financiera.

Los bancos se han dado cuenta que las operaciones
de Ingenierias Financieras no son mas dificiles que
lagestion de unacarterade valores y que su posicién
y relaciones dentro del sistema financiero les otorga
una situacion de privilegio y ventaja sobre cualquier
empresa que tratard de realizar ingenieria Finan-
ciera por su cuenta. Aunque seria posible que
una empresa montara un departamento de Ingenie-
ria Financiera, se encontraria, por un lado, con el
problema de no disponer de la red de relaciones
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necesarias para ejecutar las operaciones planifi-
cadas y, por otro, le resultaria muy costoso su
mantenimiento en relacién con el nimero de
operaciones que una empresa, incluso de grandes
dimensiones, puede llegar a realizar.

Como ya se ha mencionado anteriormente son los
bancos de negocios o merchant banks los que
especificamente asumen las operaciones de Inge-
nieria Financiera. La incorporacién de la banca
tradicional a este tipo de operaciones pasa por la
creacién, dentro de su organizacién, del correspon-
diente banco de negocios filial.

La caracteristica comun a la Ingenieria Financiera
es que no necesita de una gran infraestructura ni
tampoco de una gran cantidad de personal. Tiene,
por lo tanto, un valor afiadido, generando sus ingre-
sos por retribucién de los servicios, puesto que rara
vez la institucién financiera toma posiciones en una
operacion de este tipo. Se limita a planear la opera-
cion y a ejecutarla, pero siempre en nombre del
cliente.

La banca comercial estd luchando por adaptar y
simplificar sus estructuras de tal modo que puedan
introducir la Ingenieria Financiera a un mayor
numero de clientes, en particular a empresas mas
pequefias y conuna menor sofisticacion en su geren-
ciafinanciera. La moda en estos momentos consiste
en aconsejar a las empresas coémo gestionar sus
instrumentos de cobertura mas activamente, asi
como qué instrumentos comprar y cuéles vender.

La mayoria de los equipos de Ingenieria Financiera
comprenden profesionales que disponen de amplios
conocimientos en mercados de capitales, en banca
comercial, en tesoreria, en temas legales y fiscales,
etc.

De todo lo anterior se puede deducir el crecimiento
futuro de la Ingenieria Financiera, y ello por varias
razones. La primera es la de que al ser algo similar
a un juego de construccién en el que se pueden
ir combinando instrumentos con fines diversos, el
total de posibilidades es practicamente infinito y por
ello con un amplio campo todavia sin explorar. En
segundo lugar, permite a los bancos ir ajustando
Sus propios riesgos a medida que suministra instru-
mentos o servicios a sus clientes.

Es esta interaccién entre oferta y demanda la que
mantiene el campo de la Ingenieria Financiera en
continuo crecimiento, asi la volatilidad de los tipos

de cambio a partir de comienzos de los setenta fue
lo que provocé el nacimiento de instrumentos como
futuros, swaps y opciones sobre divisas. La vola-
tilidad de los tipos de interés tuvo un efecto dinami-
zador similar, primero con la utilizacién de futuros
y, posteriormente, la de swaps y opciones combi-
nados en distintas formas. La volatilidad de los
mercados de bienes fisicos ha provocado la utiliza-
cién de swaps ligados al oro y al petréleo. La
inflacién condujo a la creacién de los mercados de
indices y otros instrumentos derivados. De todo
ello se puede deducir que la aparicién de nuevas
situaciones conducira a la creaciénde nuevosinstru-
mentos y combinaciones para hacerles frente, y
todo ello, Iégicamente, de la mano de la Ingenieria
Financiera.

Un signo adicional del desarrollo de la Ingenieria
Financiera lo proporciona el hecho de que lamayoria
de instrumentos tienen aplicaciones que van mas
alld de aquellas para las que fueron concebidos.

No cabe duda que la evolucién del sistema econé-
mico se encamina hacia un crecimiento del sector
servicios y dentro de él el sistema financiero es uno
de los mas dinamicos y con mayores posibilidades
de evolucién. La Ingenieria Financiera esta llamada
a ser, dentro de este sector, el motor de gran parte
de dicha evolucién.

La competencia provocara formas de financiacion
cada vez mas complejas, el desarrolio de nuevos
productos y servicios, una pugna constante entre
instituciones financieras y empresas para identificar
operaciones de mayor beneficio y menor riesgo, con
unos menores costes de transformacién. A todo ello
contribuird el cada vez mayor grado de libertad
en que se desenvuelve el sistema financiero, la
agilizacién de las relaciones financieras con el
apoyo informético, la internacionalizacién o globali-
zacion de las relaciones financieras y sobre todo,
la actitud creativa de los agentes financieros.

No cabe duda que la evolucién
del sistema econémico se
encamina hacia un crecimimiento
del sector servicios y dentro de él
el sistema financiero es uno de
los mas dinamicos y con mayores
posibilidades de evolucion.
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