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Resumo: Nos últimos anos os mercados financeiros coñeceron unha autentica revolución pro­
vocada po/a chamada "enxeñería financeira". Sen embargo, a grande especialización requirida 
po/as finanzas supuxo unha barreira no acceso dos axentes financeiros a mollas destas fnno­
vacións. Unha das transformaclóns máis importantes foi o desenvolvemento dos mercados de 
derivados sobre activos financelros. Practicamente descoñecldos ha/ vinta anos, a confluencia 
dunha serie de circunstancias provocaron a necesidade de utilizar instrumentos derivados. 
Neste contexto é onde se sitúa o noso estudio, que ten como obxectivo ve-la evolución e as 
causas do desenvolvemento destes instrumentos e mercados nas últimas décadas. Así, unha 
vez delimitados os elementos que van ser obxecto da análise, comparámo-los Instrumentos ó 
contado cos instrumentos derivados negociados en mercados organizados, e estes cos instru­
mentos derivados negociados en mercados ore. para acabar dando unha visión global de to­
dos eles. 
Palabras clave: Mercados ó contado 1 Instrumentos á contado, exchanges 1 Derivados estan­
darizados, mercados ore de derivados 1 Derivados OTC. 

INSTRUMENTS ANO CASH MARKET OF STANDARDIZED DERIVATIVES ANO OTC: 
A COMPARATIVE ANALYSIS 

Summary: In recent years the financia/ markets have come across a real revolution causad by 
the so-callad "financia/ engineering". Nevertheless, the great specialisation required by finances 
has meant a barrier for the financia/ agents to have access to many of those innovations. One 
of the most importan! changas has been the development of derivativas markets of financia/ 
assets. Almost unknown twenty years ago, the convergence of a series of circumstances has 
caused the need of utilising derivativa instruments. 
11 is under this context where our study has taken shape and it has as its aim to find out the 
evolution and the causes of the development of those instruments and markets in the last daca­
des. In this way, once the efements object o/ study have been specified, the cash instruments 
and the derivativa instruments nagotiated in organised markets are comparad and lhe /alter with 
the derivativa instrumants negotiatad in OTC markets: and lhe papar ends up by giving a global 
glance of al/ of them. 
Keywords: Cash markels 1 Cash instruments 1 Exchanges 1 Standardised derivativas 1 OTC 
markels of derivativas 1 OTC derivativas. 
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INTRODUCCIÓN 

Nas dúas últimas décadas os mercados financeiros coñeceron unha auténtica 
revolución provocada pala chamada "enxeñería fínanceira", revolución que xurdiu 
cunha "fuer:a equipamble a la q11e movir} a la i11geniería" (Soldevilla, 1994, p. 3). 
Sen embargo, a grande especialización requerida palas finanzas provocou o acceso 
gradual, e nalgúns casos a co!-.ta de cstrepito:-os fracasos ' , dos axentes financeiros 
a moitas destas innovacións. 

Unha das tmnsformacións máis importantes foi o dl!senvolvemento dos merca· 
dos de derivados sobre activos financciros . Practicamentc descoñecidos hai vinte 
anos, a confluencia dunha serie de circunstancias provocou a neccsidade de utili· 
zar instrumentos derivados e, como en tódolos mercados ante calquera necesidade, 
nos mercados financeiros apareceron productos capaces de satisfacela. 

O naso estudio trata de ve-Ja evolución e as causas do desenvolvemento destes 
instrumentos e mercados nas últimas décadas. Así, unha vez delimitados os ele· 
mentas que van ser obxccto de análise, comparámo-los instrumentos ó contado cos 
instrumentos derivados negociados en mercados organizados, e estes cos instru­
mentos derivados negociados en mercados OTC, para acabar dando unha visión 
global de todos eles. 

CONFIGURACIÓN ACTUAL DE MERCADOS E INSTRUMENTOS 

Para comezar adoptaremos unha ddinición de mercado que virá determinada 
mediante a especifícación dos seguintes elementos: 

a) Un l:onxunto de insteumentos negociados!. 
b) Un conxunto de regras de negociación 1• 

e) Uns métodos de liquidación e compensación. 
d) Un contorno regulador e legal (destacn-lo'i aspectos fiscais e os contables) . 

De acordo con estes elementos, distinguiremos catro mercados e centrarémo-lo 
no'io traballo nos mercados ó contado (MOC), nos mercados organizados de deri­
vados ou exclumges (MOD), e mercados OTC de derivados, referíndonos sempre a 
mercados sobre activos financeiros . 

1 
Lémbrese Uaring Bro1hc1 s ( 1 'J'J~). l'roch:r and Gamb1.: ( 1 'J94 ). ele. 

! A 1axonomía hahilual dasificaos en 1) inslrumenlns de wn1ado, ::!) inslrumentos derivados; 3) inslrumcnlos 
híbridos 

·
1 

llcscnbcn c<imo se cfeclúan as .:oll7acuins e as cxccuclóns, os lipos d~: ord~:s t¡u~: se admilcn 1: o sopon1: físi· 
cuno qu~: lr•tn~corrc a negodacitin 
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Táboa 1 

J:'fcmctlltlr lrutnm1clllns Hcgrns tic Cm11pr11Sncirí11 e Cmllnm11 re¡:ulml11r 
cspccíjicM tic IIC/:(ICintlliS IIC¡:(Ici{ICÍIÍII liquidncirí11 e lc¡:nl 

mcrc:ntlo 

Mt•rcntlliS lnslrumenlm tlcriv.1- Dende a d:ísiCa rooa d C.ím:•r.l tic C.liiiJll.'ll'k"l J:.~lfÍLIU, sobre todo. 
or¡:tmizmlo.t do\ Lllll ;1ho gran de soliSCILad:l negucin- cion lnlcrpoiiéndnsc cn rc\lnnuin~ ti n~ccso th· 
1/c tlcri mlla.1· cslandarit:ldtin dtin e le~ t rlimca Ir.: os •nnlr,uanlt's I'CCIU :i negoc~o~Lic\n , :í 
( cxclmll¡:es) c:ompcnsad tin c ,¡ li(¡ui-

dadun 
llt1lsnr tic Aclivos ti c:onwtlo e Non se d.i .1 ~«'ncnrren- c~lrkla n:¡;ulautín 
m/tlfCS algúns llcrÍ\ ados LÍ:l dunha Cdmar:l d.: 

Conmcns:lcitÍn 
Mercntlllr Aclivos ú wnlatlo e Tou1mcnh: hil.11cral cnlrc os .:ontr:llanles Non csl:ín su~ciln~ a re· 
on: inslrumcnlos deriv.1- gulacicín es1:11al. unica-

dos sen c~1and~n1 .. 1r mcnle tÍ Jlcreiln Mcr· 
canlil e () asoch1ciúns 
profcsionais de Lar.ícler 
:uuorrcl!ulador 

/llcrcntla.t Son mercados OTC que se axud.tn wn ~en icins cxlcrnos de cmnpensaci(m e liquid.1cilin, alg1ins 
mixtas I¡Júblicos e muros privallos 

f-DNTE· Elalloradlln propia a pa01rdc Kcllcrcr ( 199~). 

COMPARACIÓN ENTRE MERCADOS Ó CONTADO E 
MERCADOS ORGANIZADOS DE DERIVADOS 

Unha idea estendida entre invcstidores e profesionais é que os derivados son un 
producto moi recente e que constitúcn un dos expoñentcs müis claros da innova­
ción financcira que se vén vivindo estes últimos anos. 

Esta idea está errada. Xa os fenicios, os gregos e os romanos negociaban con­
tratos con cláusulas de opción sobre us mercancías que transportaban nas súas na­
ves. A utilización de opcións m<íis antiga da que se ten constanciu remóntanos ó 
filósofo Thales, quen durante o inverno negociaba para poder usar prensas de oli­
vas na próxima primavera. Na ldade Media os mercados de futuros foron creados 
para satisface-las demandas de agricultores e comerciantes. Durante a primeira 
metade do século XVII, as opcións foron utilizadas en Holanda durante a "manía 
dos tulip•íns" no que podería considerarse un mercado cun certo ni vel de "organi­
zación". E xa o concepto de puridade "pul-cal/" foi comprendido a finais do século 
pasado por Russel Sage. un especulador de ferrocarrís considerado por moitos o 
pai da operativa moderna con opcíóns. 

Todos estes exemplos fan referencia a mercados non organizados nos que as 
negociacións establecíanse de forma bilateral entre as partes implicadas. Cando 
estas operacións se sistematizan, xorde o mercado organizado de derivados 
(MOD) ou exclumge, que é a armazón institucional na que se descnvolvc a nego-
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ciación ordenada dos instrumentos derivados. A explicación para a aparición dos 
MOD queda renectida na figura 1; a busca da eficiencia realízase a través da es­
tandarización dos contratos, da reducción dos custos e da transparencia. Estes 
factores dotan de liquidez ó sistema, o cal redunda de novo nunha maior eficien­
cia. 

Figura 1 

J Normalización "!--- 1 
EflCIENCIAd Rcdu~~ión custos de busc~~c contraparti~o ~LIQUIDEZ 

~ Reduccton custos de execuct?n de transacctón~ t ¡ ...,. Transparcncta 

O primeiro mercado organizado de opcións xorde en Chicago en 1973, o Chi­
cago Board Options Exchange~. 

En España o primeiro mercado organizado de derivados aparece en 1989 cona­
cemento de OM Ibérica. En 1990 aparece MEFF. En 1991 ámbolos dous mercados 
fusiónanse e crean dúas cámaras especializadas (MEFF Renda Fixa e MEFF Ren­
da Variable). 

Esta introducción histórica demostra que os mercados de instrumentos deriva­
dos sobre activos físicos viñan existindo dende hai séculas. ¿Que motivou, pois, a 
eclosión dos mercados de derivados sobre activos financeiros estes últimos anos?, 
¿por que non se produciu o salto de activos físicos a activos financeiros con ~nt~­
rioridade? Foi unha combinación de factores de mercado, de avances na teorta fr­
nanceira e de novas desenvolvementos tecnolóxicos o que provocou o crecemento 
explosivo de derivados sobre activos financeiros: 

+ Factores de mercado 

1) A técnica operativa das opcións e fulllros sobre "commodities" víñase apli­
cando dende moitos anos antes; abondou con cambia-lo subxacente activos fí­
sicos por activos financeiros. 

2) A difusión de procesos de "titulización ", que permiten mobilizar contratos fi­
nanceiros a través de títulos estandarizados, serviu de base ós exchanges. 

3) A utilización da base monetaria como instrumento de política monetaria provo­
ca unha maior volatilidade nos tipos de xuro que é necesario cubrir. 

4) A ruptura do Acordo Bretton Woods a principios dos 70 deu paso a tipos de 
cambio nexibles e eliminou os límites para os tipos de xuro. Este traduciuse 

~ En principio só :~dmitla opcións de compm. 
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nun incremento da volatilidade 11os mercados financeiros e na necesidade de 
dese1iar técnicas de xestión de risco e de cobertura. 

5) O mercado alcista dos oitenta viuse atraído polos exchanges recentemente 
creados. 

6) Cambio de actilllde fronte á xestión do risco que deixa de ser 1111 parámetro 
esóxeno para converterse mmha variable controlable. Este cambio de actitude 
vén facilitado por un incremento no coñecemento deste tipo de instrumentos. 

+ A vanees na teorfa financeira: 

1) Trala publicación en xul/o de 1973 de The Pricing of Options ami Corporal e 
Liabilities por parte de F. Black and M. Scholes, os mercados de opcións entra­
ron nunha dinámica de crecemento exponencial que continuou ata os nosos 
días. Antes de 1973, non existía un método xeralmente aceptado para determi­
na-lo valor dunha opción. A gran volatilidade dos prezos e a amplitude dos 
spreads ou diferenciais contribuían a drena-la liquidez do mercado e encarecían 
o uso de opcións. 

2) Os modelos de valoración baseados na "carteira de mercado". 
3) Os pri11cipios de replicación de activos ó comado con derivados, e en particu­

lar a técnica da xestión si11tética de carteiras, que debe o seu nome a que a 
maior parte das operacións se realizan en derivados sen levar a cabo unha soa 
operación ó contado. 

+ Desenvolvementos tecnolóxicos: tras esta revisión histórica e coñecendo as cir­
cunstancias que motivaron o desenvolvemento dos mercados organizados de deri­
vados, irnos proceder á comparación dos productos derivados estandarizados e os 
productos ó collfado. 

É un feíto que a maioría dos instrumentos derivados están preto ou son substi­
tutivos perfectos dos activos subxacentes negociados nos mercados ó contado. 
Desta forma calquera cousa que se pode facer ó contado (xestión real) pode ins­
trumentarse tamén con derivados (xestión sintética). Nisto reside precisamente a 
base da competencia. Polo tanto, a cuestión é ver se os mercados e/ou instrumen­
tos derivados engaden beneficios ou riscos adicionais ós que xa existen nos mer­
cados e/ou productos ó contado. Este será o enfoque que adoptemos, primeiro 
neste apartado, para comparar MOC versus MOD e, posteriormente, para compa­
rar MOD con mercados OTC. 

Na táboa 2 establecemos unha serie de criterios que os axentes financeiros le­
ñen en conta ó decidir cara ande canaliza-los seus investimentos: a instrumentos 
derivados ou a instrumentos ó contado. 
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Táboa 2 

Critcritll' tic c/ccciúll lmtmmel/(tiS dcrimclas Actil·os ó cmttado 

" Cu.f/tl dm cmiiÍJÍIÍII.r M:íis reducido debido :is economías de es- M:íis elevado 

cala (n" reducido d~.: contrntos con volumes 

de negociacitin maiores)' 

/J. Cu.ftt• tic Jprcml e lit¡uit/ez Alto gmo de cst:md:mt.aciún~maior liqui· Liquidez lixeiramente infe· 

dcz-+menor f/II'Clllf rior, maior Jflretul 

Cuflll.f de ll'tiiiJmxitíntlirectos M;iis reducidos Máis clevatlos 

(A+/1) 

Plcubilitlatlc o¡1ertttil'tl Máis ncxihles, pe rmiten posiciúns vende- A venda a cuno é máis 

Lloras netas con grJn facilidade complicada e custosa 

l'c1jÍJ de msh:flmt• e riJm.r Arbitrarios prnttic:uncnte l'relixados na súa emisión 

/'osidtítr.f tlfltlllt'atla.v M:iis eficientes 

FONTE: El¡¡boraci1in propia a pan ir de Ketterer ( 1995). 

De acordo con estes criterios, os instrumentos derivados presentan unha serie 
de vantaxes en relación ós activos ó contado; agora ben, para realizar unha análise 
completa non só hai que considera-los beneficios que nos ofrecen estes productos 
senón tamén os riscos asociados ó seu uso. 

A figura 2 sistematiza as posibles fontes de risco asociadas ós productos deri­
vados. Nós estudiaremos basicamente as dúas primeiras categorías: riscos explí­
citos e riscos implícitos, xa que son máis facilmente medibles, mentres que os ris­
cos estimados ou percibidos serán sempre máis subxectivos. 

Se analizamos con detalle o concepto que define a cada un destes riscos, vemos 
que ningún deles supón unha nova ameaza para o sistema financeiro, senón que 
eMes riscos xa existen cando operamos exclusivamente con activos ó contado. 

Seguindo o noso enfoque, sería conveniente ver se estas fontes de risco son 
maiores nos instrumentos derivados estandarizados ou nos instrumentos ó contado. 

As características dos exchanges fan que: 

• o risco de liquidez, de crédito e de liquidación sexa máis reducido nestes ca nos 
MOC, 

• o risco de mercado sexa o mesmo para ámbolos dous, 
• e só o risco· opemtivo ou operacional sexa máis elevado para os MOD, dado que 

un control interno que permita detectar rapidamente posturas apancadas é difícil 
de establecer. 

5 
En 1995, o costo dunha tmnsacd!Ín en deriv:tdos en España sobre renda fix¡¡ supuñ¡¡ unh¡¡ quinta p01nc do seu 

cquiv:~lente no rnerc;1tlo de bonos. No c:1so da rend¡¡ variable. unha compm sintética !lo lBEX-35 por metlio !le 
futuros erJ apruxun:tdarnentc catro ve~:es rn:íis bnrnta ~'á corrcspondcnte opcradon realizada ú contóltlo 

''As cstimadóns sitüun o$ cu~tos implícitos no diferencial de prezos !los futuros nunha dédrn¡¡ pane !los custos 
.1soci;~dos a unha tr.msaL:ción Ctluivalentc no mercado ti contado. 

72 Revisw Gcrlega ele Economía, vol. !!, núm. 2 ( 1999), pp. 67~84 
ISSN 1132·2799 

Fcrnán<.lcz, S.; Rodrfgucz, A.; Ximéncz. S. lllsll'lmwrl/os e me reacios e) co/1/culo ••• 

RISCOS fXPI !CITOS 

Fan referencia ús riscos de· 

rivados da posición tom:~d:~ 

en derivados :1n1e un move­

mento :1dverso nos prezos !lo 

activo subxacente 

RISCO DE MERCADO 

Figura 2 

IUSCOS DOS DEIUV AIJOS 

RISCOS 
lt.IPLfCITOSJESTRUCI'URA\S 

Comprenden tódolos riscos 

relacionados co uso de deri­

vados nun contorno econó­

mico e !le mercado específi· 

co 

• Ri.rw de crédito: as pcrdas 

nas que se incorrc cando 

nun contrnto a outrn p¡¡ne 

incumpre 01s súas obrig:~s 

•Rüw tic liquidez. irnpost· 

bilidade de que un instru· 

nK:ntn poida ser ncgociatlo 

a un prezo razo01ble ~oa su· 

liciente r.1pidcz 

•lli.Ktl tle liquidawín re¡¡fi. 

zación de entregas nntici­

póldas por una !las partes 

• Rist'll o¡lcrudtmtrl: depcn· 

!le da inexistencia e/ou ine­

licaci¡¡ de controis internos 

que pcrmitóln tletet:tólr rapi· 

tl:unente postur¡¡s apanca· 

das 

• Ri.rw lc}ltll: posibilidade 

de sufrir pcnbs pol¡¡ f¡¡Jt;¡ 

de validez dos contmtos 

RISCOS DI: ESTIMACIÓN 
OU PERCIBIDOS 

Xordcn do nivel imperfecto 

de mformaciún nos merca· 

dos lin:~nceiros e tJ;¡ falla !le 

capacitación dos participan· 

tes no merc01do p01ra asumir e 

interpret¡¡-J¡¡ información 

dispoiiible. Tres factores xc­

rnn o u inc remcntan es tes ris­

cos: 

• A f¡¡lta de tmnsp¡¡rcncia 

no mereado e de divulga­

ciün de información 

• A f¡¡ltn de coñeccmento 

tlalgúns participantes no 

merc¡¡tJn 

• E.~qucmas de compensa­

ción non apropiados de 

e01ra a incentiva-la aver­

sión ó risco 

Os tleril'tlt/o.t. po/a .ftÍil tWIIIT1!1Jt, llt/11 inlrm/uce11 JltJI'o.r ri.rco.r nin rüco.r 11 Jlrmulc c.rt·aftt mtiü 

que m¡uele.r .m {lre.rc/llc.t 1111 mernulo: a}lom bcn, .te mm c.1·i.vtc rm mlewmlo méwdo de cmrtml 

os tlcril'lltlo.t cmll'érten.re tlll.f in.rtrumc/1/tl,f mtíi.,·¡,eri}lo.ro.r tlomwulo.fimmt:eiro. 

FONTE: Elnboración propiu a p01nir de Gibson e Zimmcrman. 
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RISCO DE MERCADO 

RISCO DE LIQUIDEZ 

RISCO DE LIQUIDAC. 
EXECUCIÓN 

RISCO DE CRÉDITO 
OU DE CONTRAPARTIDA 

Figura 3 

No caso dos • ltallgcs, a ~-standarización 
dos contratos dota un alto nivel de liquidez 
ó mercado 

Este risco é menor nos crivados ca nas 
operacións ó contado, xo uc en moitos 
casos non imphcon intcrcamb1 de principal 

Coa existencia dn Cámarn de Com nsación 
este risco non existe nos mercados o aniza· 
dos de derivados. É máts, o risco de e ~dito 
redúccsc en relación á opc:rati va c:quival te 
co subxaccntc 

NOTA: A zona en branco repn:senta os cxclllm¡¡t.f mentrcs que a zona som· 
breada representa os mercados ó contado. 

FONTE: Elaboración propia. 

Polo tanto, os riscos que podemos atopar ó traballar con activos aféctanlles en 
maior medida ós instrumentos ó contado cós derivados negociados en mercados 
organizados, polo que os derivados negociados nos exchanges non só posúen unha 
serie de vantaxes, senón que ademais contribúen a diminuí-los riscos en relación 
cos seus activos subxacentes. 

Isto non nos leva a inclinarnos por un mercado fronte a outro xa que ámbolos 
dous mercados son complementarios, como se reflicte na figura 4. 

A colocación eficiente dos investimentos, a separación e reducción de riscos a 
través da diversificación e a obtención de información sobre a volatilidade do 
mercado, son funcións que xa se lograban nos mercados ó contado. Agora ben, é o 
uso de derivados o que permite que estas se consigan dunha forma máis eficiente e 
a un menor custo. 

Pota súa parte, os MOC son a base dos mercados organizados de derivados. 
Por último, a busca de altos rendementos nos mercados ó contado provoca a 

fuga de investidores cara ós MOD. Agora ben, este argumento actúa tamén na ou­
tra dirección: os MOC terán que atraer de novo ós investidores ofrecendo produc­
tos que cada vez teñen máis características opcionais, aproximando así os seus tra­
zos ós dos productos derivados. 

De todo isto, dedúcese que ámbolos dous mercados se retroalimentan, senda o 
crecemento de un o que favorece o desenvolvemento do outro. 
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Figura 4 

~r--------1 t XCHANGI:S , ... 

ColltribllciiÍIIr dt1s cxclla11¡:es 
l. Fadhtan a colocación eficiente dos 

investimentos, por exemplo. replican· 
do sinteticamcnte as opcracións reali· 
zada.s con activos subxacentes 

l . Pennllcn separar riscos.. por excmplo, 
para cubrir riscos sistemáticos en dtfe· 
rentes mercados 

3. Permitenlles ús mvestidorcs obtcr m· 
formación sobn: a volatilidadc do 
mercado ó c;ontado 

4. Os derivados existen, de tal fonna que, 
afnda que unha empresa non os utíhcc. 
os seus competidores si o fanln e, 
ncstc sentido, os productos derivados 
afectarán á valoración de case tódolos 
activo s subxaccntes 

CmllribucitÍIIS dos mercados IÍ col/lado 
I.Os MOD non podcrian existir sen os 

mercados ó contado 
l . A implacable busca de altas n:ndibili­

dades ten a súa traducción no uso de 
carJctcrísticas propias de instrumentos 
derivados nos mercados ó contado (un 
gr.m número de bonos subordinados 
emitidos por institucións financeirns 
ofn!cenlles ós invcstidores atractivas 
marxcs con varios elementos opcionais 
frecuentemente negociados no merca­
do secundario) 

1 
MERCADOS 1 t 

¡__------·~ . Ó CONTADO '-: _____ _j_ 

FONTE: Elaboración propia. 

COMPARACIÓN ENTRE MERCADOS ORGANIZADOS DE 
DERIVADOS E MERCADOS OTC DE DERIVADOS 

Historicamente os mercados de derivados eran mercados OTC. O exemplo 
máis representativo é o de Inglaterra, ande a principios do século XVIII as opcións 
eran utilizadas palas principais compañías comerciais. Logo do escándalo da 
South Sea Company, atribuído en parte á especulación con opcións sobre accións 
desa compañía, o mercado de opcións foi declarado ilegal. Esta prohibición estivo 
vixente ata principios deste século, aínda que continuaron negociándose opcións 
de forma "semiclandestina". 

Tradicionalmente as opcións viñan negociándose en mercados OTC ata que en 
1973 aparece o CBOE. A partir deste momento é a interposición dunha Cámara de 
Compensación o que basicamente distingue os exchanges dos OTC. Os derivados 
negociados nos exchanges serán "productos estandarizados" e os derivados nego­
ciados nos OTC senin "productos exóticos" ou "productos OTC". 

O mercado de productos OTC sempre existiu, ¿a que se debe, pois, o enorme 
desenvolvemento experimentado por este nos últimos anos? Para comezar diga­
mos que esta evolución era inevitable. Polo seu deseño, os productos exóticos ne­
cesariamente ofrecen máis flexibilidade que os correspondentes productos estan-
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darizados. Antes de 1973, o mercado de opcións era estrictamente OTC. Os re­
centes exclumges establecidos rapidamcnte acurralaron o mercado, e tan axiña 
como o mercado organizado alcanzou a madureza a finais dos 80, o mercado non 
tiña outra posibilidade senón volver de novo ós instrumentos OTC. Só era cuestión 
de tempo que os axentes comezasen a demandar payoffs a medida. 

A medida que os mercados organizados maduran e a teoría de valoración de 
opcións se fai máis transparente e accesible, demándanse estratexias de cobertura 
dinámica con payoffs cada vez máis específicos. Orixinalmente, estes payoffs po­
dían ser replicados sinteticamente con combinacións lineais de derivados estanda­
rizados; sen embargo, isto pode resultar moi caro. Finalmente, cando os payoffs 
requiridos se volven máis complexos, han de deseñarse novos productos. 

O moderno mercado OTC de derivados ten as súas raíces nos exclumges e no 
desenvolvemento dos sll'aps de divisas e tipos de xuro en 1981. Así, os derivados 
OTC sobre accións xorden con maior forza só despois do desenvolvemento dos 
mercados organizados de futuros e opcións; o moderno mercado OTC sobre ac­
cións xorde en 1987 coa creación dun mercado OTC para opcións put sobre o Ín­
dice Nikkei 225. En 1990, as técnicas desenvolvidas neste mercado expándense 
causando o crecemento rápido deste tipo de mercados. 

En España, os mercados OTC teñen un importante núcleo de negociación en 
Madrid, pero a liquidez subminístraa fundamentalmente a praza financeira de 
Londres. 

Será a dispoñibilidade de tecnoloxía a que !les permita ós marker-makers cu­
brí-las súas posicións agregadas, xunto coa experiencia nos mercados organizados 
e o desenvolvemento dos :.wap/ o que permita o crecemento dos mercados OTC. 
A todo isto contribuíu a globalización dos mercados de capital. Polo tanto, volven 
ser de novo factores de mercado, avances na teoría financeira e desenvolvementos 
tecnolóxicos os que motivan o crecemento dos mercados OTC. Dunha forma máis 
sistemática estes factores quedarían resumidos como segue. 

+ Facrores de mercado: 

1) A falta de amplitude tws mercados organi:.ados debido a que ofrecían unha 
gama de productos relativamente reducida e á existencia de límites para as po­
sicións. 

2) A tendencia cara á g/obali:acióll tlos mercados; os investidores queren ter ac­
ceso a mercados estranxeiros sen asumí-los riscos de tipo de cambio ou os pro­
cedementos administrativos relacionados con cada mercado en particular. 

3) A competición entre os marketmaken, cada vez coñecedores máis sofisticados 
dos productos exóticos, deu como resultado un amplo mercado de productos 
OTC. 

7 
O mercado de .nrap.t afianzousc definitivamente debido á inestimable lcxitimación que llc outorgou o Banco 

Mundial <Í realiza. Jo célebre .lll'llf' con lB M. 
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4) O clima trepidanreme111e cambiante que se aprecia nos mercados financeiros 
modificou a actitude do.\· investidores, movéndoos cara ó uso de productos de· 
rivados; non se trata xa dunha cuestión de qué podo gañar usando productos 
exóticos senón de cánto podo perder por evitar eses mercados. 

+ Avance.\· na teoría finwrceira: a capacidade dos marker-makers para ofrecer pro· 
duetos a través de técnicas de xestión de risco cada vez máis sofisticadas. 
+ Desenvob•emento.\· recnolóxicos: ó igual que fixemos cos productos ó contado e 
cos derivados estandarizados, irnos proceder á análise destes en relación cos deri­
vados OTC. E, da mesma maneim, primeiro apunlarémo-los beneficios que ofrece 
cada un pam comentar posteriormente en qué medida ~e ven afectados polos ris­
cos. 

Na táboa 3 expoñémo-las principais características diferenciais dos mercados e 
productos OTC fronte ós mercados e productos estandarizados, vendo se estes 
atributos supuñan unha vantaxe ou un inconveniente á hora de levar a cabo unha 
comparación. A banda intermedia da táboa comprende aqueles trazos que poden 
Janto actuar de forma negativa como alrae· la atención dos investidores. 

Táboa 3 
ore MercatltiS 11rganizadt1S 

Vanta.rcs Ampla gama de productos con maior Instrumentos cun mfnimo de es· 
c:1pacidmle para satisface-las dem:mdas tamlariz;tdtin ~ variedade de 
de nt.fh .flow "complexos" dos xcstores pnxluctos relativamente escasa 
de fondos. Estes productos ax1ístanse ;is 
nccesidade~ das partes, son productos 
IJUe ofrecen unha IOtaJ flexibiJidade 
Consecuencia do anterior é a calidade 
da cobertum que é totalmenle "a medí· Calidade da cobcrtum aproxima· 
da" da 
Libres de restnccións reguladoras SuxeiH•s a unha forle regulacilin 

e o obxet lo de protcxer 1i peque· 
no investidor 

A relacitin comprndor-vendcdor é di· A relacilin compr:tdor-vendcdor 
n:cta. non é necesario actuar a trnvés é a tmvé~ d:t Cámara de Com· 
dun opcrndor exclusivo de mercado pcnsación 
De aí que esleamos f;tlando dunha ah· Mcr,-:tdo~ espcdficos 
suluta dcscentralit.acilin 
Non é usual un depósito de_gar.mtía Esixcntia de marxc.~ 

/1/CIIII l'CIIiellll!.f Ausencia de Cámara de Compcnsacitin, Cám.tra de Ctunpcnsadtín-+mi 
o que ;tgutli:t.l o risco de cuntr.tpartida nimiza u ri~co de ~ ontrapartida 
Falt.t i.le trnnsp:trencio~ na fixacitin dos Os prems ríxanse a través da co-
prezos. Estes cstablécense ;1 lr:!Vés da tit.acilin directa. exi~tindo un lí-
ncgociacitin directa e, ademais, a súa rnite diario das sú.L~ fluctu.tdlins, 
fluctu;¡cilin soc ser libre~d•ficullólde o IJUC dot;¡ dunha maior transpól· 
paro~ a avahacitin de determinados ins- renc1.1 a este mer~:ado. o scgui· 
trumentos OTC mento das opewcións realizase a 

trnvés da prensa económica 
O seguimento das opcro~cións realizase Son máis líquidos 
a través de medios csrx:ciali7.ados 

FONTE Elaboracilin propia a p.1nir de Lamothe ( 1995). 
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Como apuntamos, a maior diferencia entrámbolos dous mercados vén dada 
pola existencia dunha Cámara de Compensación e entre os producto~· negociados 
neles pala flexibilidade dos OTC fronte á estandarización dos derivados negocia­
dos nos MOD. Estes puntos constitúen as principais fontes de vantaxes e, á vez, 
as orixes dos inconvenientes que selles achacan ós productos e/ou mercados OTC. 
Así, a existencia dunha Cámara de Compensación elimina a posibilidade dunha 
negociación máis directa entre as partes e, por conseguinte, dunha cobertura máis 
específica, aínda que tamén elimina o risco de contrapartida, para o que se serve 
fundamentalmente da liquidación diaria de perdas e ganancias e dos depósitos en 
garantía; sen embargo, isto supón un custo para os investidores que han manter 
unha contabilidade e controla-los fluxos asociados a esa liquidación diaria, ade­
mais de certo rexeitamento "psicolóxico" para os que dan cobertura. Mentres, a 
flexibilidade mellora a calidade da cobertura á custa de drena-la liquidez do mer­
cado. 

Polo que respecta ós riscos, a figura 5 recolle a medida en que ámbolos dous 
mercados se ven afectados por estes. 
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RISCO DE MeRCADO 

RISCO OPERATIVO 

RISCO DE LIQUIDACIÓN 
OU DE EXECUCIÓN 

RISCO DE LIQUIDEZ 

RISCO DE CRÉDITO 
OU DE CONTRAPARTIDA 

Figura 5 

Aféctalles en maior edida ós mstrumentos 
OTC, xa que se o co rol interno das opera· 
cións con derivados é de r si dificil, a necc· 
sidade dun scguimento c. ecializ¡¡do das po· 
sicións e n complexidade lgúns OTC agra· 
va esta dilicultnde 

Este nsco é menor nos ex ella gcs po la inter­
posictón da Cñmara de Comp sneión 

No caso dos mercados OTC, a •xtbllililción 
dos contratos réstnlleliquidcz ó •rcado 

Non é específico dos mercados O C, senón 
que está implícito en tódolos con tos que 
implican unhn ou vnrins trnnsfcrenctn de Ou· 
xos no tempo. Agora bcn, este nsco 1 móis 
elevado nos mercados OTC xn que n ex ten· 
cin dunha C~marn de Compensación nos cr· 
cados organilildos elimina este risco. E n é 
se cndra n principal diferencia entre os 
changcs e os mercados 

NOTA: A zona en branco representa os mercados OTC mentres que a zona sombreada representa 

os cxdumgu. 

FONTE: Elaboración propia. 
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Agás o risco de mercado que como viamos afectáballes por igual a tódolos ac­
tivos, tódolos demais son máis elevados nos mercados OTC. Isto vén motivado 
fundamentalmente polas características básicas que os diferencian fronte ós MOC: 
a flexibilidade dos contratos, que acentúa o risco de liquidez, e a ausencia da Cá­
mara de Compensación, que se traduce nun maior risco á hora de levar a cabo a 
liquidación e a execución dos contratos e nun maior risco de crédito, senda este o 
principal inconveniente que presentan os mercados OTC. Sen embargo, non é tan 
perigoso como nun principio puidera parecer. Así, se analizámo-lo mting de 200 
compañías con máis de un millardo de dólares en swaps a finais de 1991, podemos 
apreciar que o 97,5% desas empresas estaban cualificadas como "investiments 
grade" e, polo tanto, as posibilidades de non cumprir coas súas abrigas son baixas. 

No anterior epígrafe, os derivados estandarizados saían claramente favorecidos 
na súa comparación cos instrumentos ó contado, pois non só presentaban maiores 
beneficios, senón tamén menores riscos. 

Non é o caso dos derivados OTC, que son superiores nalgúns aspectos, pero á 
custa de asumir un maior número de riscos. lsto podería levamos ó seguinte ra­
zoamento: dado que os mercados OTC ofrecen un servicio "similar" ó dos MOC e, 
sen embargo, supoñen asumir uns riscos evitables para estes últimos, os mercados 
OTC son redundantes e só compiten cos MOC. As nasas conclusións distan moito 
destas. A nosa perspectiva é a contraria: ámbolos dous mercados son complemen­
tarios, como expoñemos de seguido. 

A innovación financeira que se produce de forma constante e intensa nos mer­
cados OTC permítelles ós exc/umge.'i lanzar novas productos cun interese que xa 
foi contrastado, actuando así os mercados OTC como "banco de probas". Xeral­
mente con anterioridade á negociación dun exclumge, na maioría dos contratos 
existiron precedentes de instrumentos similares negociados nun mercado OTC e 
isto impulsa ós MOC que tratan de competir cos OTC non só incorporando estas 
innovacións para expandí-las súas liñas de productos, senón tamén a través de 
convenios rexionais e intercontinentais con outros mercados organizados para se­
guir negociando "fóra de horas". 

Pola súa parte, os mercados organizados permítenlles ós vendedores de pro­
ductos exóticos cubrir parte das súas vendas con posicións neses mercados. 

A similitude que podemos observar nos tipos de contratos negociados non é 
máis ca unha resposta ás necesidades dos axentes. É máis fácil innovar en merca­
dos OTC trasladando esas mellaras ós exclumge.v. Ademais, esta duplicidade só é 
aparente, xa que os instrumentos OTC son máis utilizados na cobertura de opera­
cións específicas, mentres que os instrumentos de mercados organizados son máis 
demandados para coberturas xenéricas, arbitraxe e especulación (Lamothe, 1995)". 

• 0.: feíto, é habitual que os bancos cubran posidóns de contratos OTC coa súa clientela industrial e comercial 
con posicións en mercados organizados. 
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Os mercados organizados proporcionan unha gran liquidez, mentres os OTC 
subministran contratos "á medida" das necesidades dos seus clientes. Deseñar pro· 
duetos á carta pode diminuí-Ja súa liquidez, mentres que unha estandarización ex­
cesiva dificultará a adaptación destes productos ás necesidades dos usuarios. Por 
iso, cada vez se xeneraliza máis a idea de que ámbalas dúas propiedades --liqui­
dez e flexibilidade-- se complementan de tal forma que a expansión nun mercado 
provoca o crecemento do outro. 

Figura 6 

Aelúan como "banco de probas" para os 
cxtlum~c:.f 
A innovación que se produce nos OTC 
uupuls;~ ~ aparición de novos produclos 
cslnndarizados que non qucren quedarse 
a Irás 
Uhlizansc para coberturas c.rpccijicu.r 

Cmrtribr"·itlns 1l11S cxclla11gc.f 
Cobren posicións lomadas en mercados OTC 
Úsanse para cobertura s xcmJricas, orbilraxe 
e cspccul:~ción 

LIQUIDEZ 

-===:---
FONTE: Elaboracilín prop1a. 

O mercado OTC amplía os servicios que ofrecen os mercaEt,os derivados, per­
mitindo o acceso dos investidores a un maior número de combinacións risco-ren­
dibilidade. Con anterioridade á aparición dos modernos mercados OTC, a finais 
dos 80, as ferramentas para xestiona-Jo risco estaban limitadas a aqueJas ofertadas 
nos exclumges. Así, os mercados OTC permitíronlles ós investidores o acceso a 
productos a longo prazo que cubrían mellar o horizonte dos seus investimentos e 
os requirimentos exactos de rendibilidade-risco a través de estructuras flexibles. 

Polo tanto, a existencia de mercados organizados non implica a desaparición 
dos mercados OTC, xa que nalgúns casos estes mercados melloran os custos e/ou a 
calidade da cobertura. 

Para acabar, realizaremos unha análise conxunta dos tres mercados dende a 
perspectiva do risco e isto basicamente por dous motivos: 

1) Porque as vantaxes que ofrecen os instrumentos negociados nestes mercados 
son diferentes, polo que queda claro que non se trata de productos substitutivos. 
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2) Porque é o aspecto que máis preocupa ós supervisores e, en xeral, ós axentes 
financeiros, dada a dificultade de medición destes riscos e, por conseguinte, do 
seu control. 

A figura 7 reflicte esta análise conxunta sen considera-lo risco de mercado po­
Jos motivos xa sinalados. 

Figura 7 

RISCO DE CONTRAI'ARTIDA 

RISCO DE EXLCUCIÓN 

RISCO DE LIQUIDEZ 

RISCO OPERATIVO 

• O risco de contrapartida non existe nos exclumges dada a interposición da Cáma­
ra de Compensación, mentres que é a principal fonte de risco á que se enfrontan 
os mercados OTC. 

• O risco de execución é menor nos derivados porque, como viamos, en moitos ca­
sos non implicaban intercambio do principal; dentro dos derivados será maior 
nos mercados OTC. 

• O risco de liquidez tamén é maior nos mercados OTC dada a ampla gama de 
productos que ofrecen e a súa flexibilidade. E é todo o contrario, a estandariza­
ción dos instrumentos negociados, o que provoca que os exclumges a penas su­
fran este tipo de risco. 

• O risco operativo será maior para os derivados e en particular para os OTC, xa 
que en moitas ocasións é a súa complexidade o que dificulta o seu control. 

Disto dedúcese que nun extremo estarían os MOC, mercados que presentan os 
menores riscos agás no que se refire ó risco operativo, e no extremo oposto os 
OTC, nos que tódolos riscos se manifestan en maior medida. 
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Para finalizar esta análise cómpre sinalar que estudios realizados por cinco or­
ganismos outórganlles puntuacións ós diferentes riscos que se dan en ámbolos 
dous mercados de derivados, en función da súa relevancia como fonte de preocu­
pación. Neste sentido existe diverxencia de opinións; así, o informe do General 
Accounting Office destaca o alto nivel de preocupación que supoñen os mercados 
de derivados, centrándose esta no risco de crédito e a súa crecente vinculación cos 
sistemas e intermediarios financeiros. Estes vínculos crecentes amplían o potencial 
risco sistemático. Mentres, o informe do Group of Thirte defende que en ningún 
lugar coma no campo dos derivados a xestión de riscos é tan avanzada e sofistica­
da. O informe tamén considera que o risco de contrapartida supón unha pequena 
preocupación, xa que a media da solvencia dos participantes é claramente máis 
alta ca nos mercados tradicionais de préstamos. 

CONCLUSIÓNS 

• Os derivados son o resultado da existencia de riscos e da necesidade de cobertura 
contra eses riscos. Non cabe dúbida de que utilizados de forma incorrecta con­
vértense nuns instrumentos rnoi perigosos. Por isto, é necesaria unha importante 
labor de formación, así como de medición e control de riscos por parte de tódo­
los participantes no mercado. 

• En todo caso, o uso dos instrumentos derivados constítúe un feíto indiscutible 
hoxe en día, de modo que aínda que a empresa non os utilice os seus competido­
res si o farán e influirán indirectamente no seu funcionamento. 

• Productos ó contado, derivados estandarizados e derivados OTC non son pro­
ductos substitutivos, senón complementarios. Por iso, o desenvolvemento nun 
destes mercados leva aparellado o crecemento no resto, propiciando unha espiral 
que non sabemos ónde acabará. Primeiramente os mercados de derivados eran 
OTC; cando na década dos 70 os mercados organizados, despoís dun desenvol­
vemento espectacular, alcanzan unha certa rnadureza, o crecemento recondúcese 
de novo ós OTC. É a innovación que se produce nestes, o que empuxa ós 
exchange~· e ós mercados ó contado a introducir novas productos e/ou caracterís· 
ticas e a amplia-los horarios de negociación, xerándose así un binomio "corn­
plementariedade-competencia" positivo para tódolos mercados . 
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