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Para que un mercado de valores funcione eficientemente se requieren muchas cosas. Entre ellas que
los inversores puedan apostar/invertir/especular sobre el valor esperado de los activos financieros y
gue lainformacion necesaria no sea asimétrica ni incompleta.

Soy un claro partidario de que los mercados cuenten con instrumentos para apostar ala baja sobre €
precio de un activo, como por gemplo las “ventas en corto” o short selling. Pero tengo algunos
temores de que en el marco actual los mercados tengan ineficiencias (por gemplo cierta dosis de
ignorancia ) que hagan que la actuacién de algunos, e importantes, inversores bajistas puedan verse
anormalmente favorecidas.

Un inversor razonable que piense que las acciones —utilizaré las acciones como ejemplo de activo
financiero- de una compafiia estén sobreval oradas puede hacer basicamente tres cosas.

1. Vender lasaccionessi lastieney por supuesto no comprarlas si no lastiene.

2. Utilizar un producto derivado- por jemplo un futuro- que se liquide por diferencias através
de mercados organizados. Bien para cubrirse del riesgo de depreciacion si yatiene acciones
de esa empresa, bien para apostar a la baja sobre la evolucién del precio de la accion si no
lastiene.

3. Pedir adguien que le preste las acciones y venderlas en el mercado confiando en que podra
recomprarlas a un precio més bajo y devolvérselas a su propietario original con un
beneficio.

Las dos primeras opciones no plantean ningln problema. Pero desde hace afios la tercera me ha
producido inquietud. Algo gque siempre he achacado a mi ignorancia, al confuso estado de la
regulacion del préstamo de valores, y a la pobre y oscura informacion estadistica sobre esta
importante zona de los mercados.

¢Como se articulala opcion 3?

Les aseguro que lo normal no es llamar a algiin accionista de la empresa y pedirle sus acciones en
préstamo, pero imaginemos una conversacion entre las dos partes sobre este asunto. Uno serd un
inversor bajista (I1B) y € otro un accionistarazonable (AR).

IB: Mire usted, me gustaria que me prestara las acciones que usted tiene.

AR: (algo mosca) Perdone mi curiosidad pero ¢para quéy por qué quiere usted mis acciones?

IB: Es que creo que sus acciones valen menos y me gustaria venderlas

AR: (algo pasmado). jAh, claro! ¢y por qué cree usted eso?

Ahorro e andlisis que € inversor bgjista le expone a accionista razonable y que no afecta a
argumento de este articulo, aungue daria para mucho.

Nuestro AR ,unavez escuchadas las razones de | B, puede hacer dos cosas.

1. Si le han convencido las razones de IB, procedera a vender inmediatamente sus acciones. Si
la decision se demuestra acertada enviara un buen jamon a ese ailma de Dios que le [lamé
para sacarle de su error.

2. Si no le han convencido puede a su vez hacer dos cosas:

a. Llamar aIB e intentar sacarle de su error para que no incurra en pérdidas. Esto es
poco probable, me temo.

b. Prestarle las acciones, pidiendo a cambio las garantias suficientes y, muy
importante, poniendo un precio al préstamo.

Supongamos que AR opta por prestarle las acciones a IB para que las venda. ¢cudl sera el precio de
esa transaccion?.
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Digamos que €l precio del préstamo deberia estar en funcion de tres cosas. del tipo de interés libre
de riesgo (el repo por giemplo), de la variacion (final) del valor de la accidn y del riesgo de que los
valores no sean devueltos. Obviamente el precio se fijara en € mercado de acciones para “ prestar”
en funcién de la demanday oferta. Conviene recordar que ahora mismo € tipo de interés del repo es
casi 0 en muchos paises del mundo.

Pero ¢cémo funcionatodo esto en larealidad?

Los inversores minoristas (personas fisicas) o institucionales (fondos de pensiones e inversion
basicamente) depositan sus acciones en una entidad depositaria (en general un banco que se encarga
de custodiarlos, cobrar los dividendos, etc. y que cobra por este servicio). State Street Bank es el
mayor depositario de EEUU y posiblemente del mundo, Lehman Brothers era un banco muy activo
en €l préstamo de valores.

Los inversores bajistas (IB) se dirigen a los depositarios, que suelen ser grandes silos de valores, y
formalizan con ellos & préstamo. Se supone que la“férmula’ para determinar €l precio del préstamo
essimilar alagque hemos comentado y que las leyes de la ofertay la demanda siguen funcionando.

Para que esta situacion funcione correctamente y no implique un mal funcionamiento del mercado
nuestro AR debe tener un contrato con €l depositario que autorice a éste a prestar sus valores. A un
precio, claro esta, que debe ser conacido.

Desde ese momento el depositario pasa a ser € que decide s prestar, o no, los valores de AR
(conviene no olvidar que € préstamo de valores implica la plena cesion de la propiedad de las
acciones y esto conlleva riesgos) y a gestionar diligentemente y en € mejor interés de AR los
prestamos que realice. Esto implicaria que para calcular €l precio del préstamo habré que incluir los
costes del depositario que también, |6gicamente, cobraria por esta gestién de prestar los valores de
sus clientes

Y aqui es donde anidan mis temores. ¢Saben los diversos AR s han autorizado a sus bancos
depositarios a prestar sus acciones? , ¢son informados de a qué precio se prestan sus acciones?,
¢cuanto obtiene €l depositario y cuanto AR de esta actividad?

Si la respuesta es “no” a las tres preguntas, 0 a alguna de €llas, ya no estariamos hablando de un
accionista razonable (AR) sino de un accionistaignorante (Al) o incauto, y no califico al depositario.
Y como nos dice la teoria econdmica, con informacion inexacta o asimétrica los mercados
financieros se algjan de la eficiencia y, a veces, pueden entrar en situaciones de inestabilidad que,
como en lacrisis que padecemos, pueden llegar a afectar muy seriamente a las economias.

En Espafia los fondos de inversién no estén autorizados, ain, a prestar 1os valores de sus fondistas.
Pero no es ésta la préactica habitual en otros paises de la UE y en EEUU. Ademas en los mercados
existen cadenas de sub-depositarios que enturbian las relaciones contractual es entre los accionistas y
los depositarios. La regulacion del préstamo de valores no esta armonizada en los paises
desarrollados, 1o cual plantea riesgos no menores para la estabilidad financiera. Y la informacion es
escasay confusa. Todo ello deberia afrontarse dentro de la agenda de trabajo del G20 para construir
una arquitectura financiera mas solida.

Entre tanto, me parece que seria muy conveniente que los inversores de todo € mundo, minoristas o
institucional es, procuraran estar bien informados sobre a qué precio y en qué condiciones se prestan
sus valores, y que los supervisores financieros recabaran informacion més precisa sobre esta
importante actividad.



