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Resumo: Nos ullimos anos os mercados financeiros cofieceron unha auténtica ravolucién pro-
vocada pola chamada “enxedieria financeira”. Sen embargo, a grande especializacion requirida
polas finanzas supuxo unha barreira no acceso dos axenles financeiros a moilas desias inno-
vacidns. Unha das transformacions mais importantes foi o desenvolvemenio dos mercados ds
darivados sobre aclivos financeiros. Practicamente descofiecidos haf vinte anos, a confluencia
dunha serie de circunsiancias provocaron a necesidade de utilizar instrumentos denivados.
Neste contexto é onde se silua o noso esiudio, que ten como obxeclivo ve-la evolucion e as
causas do desenvolvemento destes instrumenltos @ mercados nas tiltimas décadas. Asi, unha
vez delimitados os elernentos que van ser obxeclo da andlise, compardmo-los instrumentos ¢
contado cos instrumentos derivados negociados en marcados organizados, e estes cos instru-
mentos denvados negociades en mercados OTC, para acabar dando unha visidn global de to-
dos eles

Palabras clave: Mercados ¢ contado / Instrumentos ¢ conlado, exchanges / Derivados estan-
darizados, mercados OTC de derivados / Derivados OTC.

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

Summary: In recent years the financial markets have come across a real revolution caused by
the so-called “financial engineering”. Nevertheless, the greal specialisalion required by finances
has meant a barrier for the financial agents to have access to many of those innovations. One
of the most imporiant changes has been the development of derivatives markets of financial
assels. Almast unknown twenly years ago, the convergence of a series of circumstances has
caused the need of ulilising denivative instruments,
It is under this context whara our study has taken shape and it has as its aim lo find out the
avolulion and the causes of the davelopment of those instruments and markels in the las! deca-
des. In this way, once the elements objec! of study have been specified, the cash instrumenis
and the derivative instruments negotiated in organised markels are compared and the latter with
the denivative instruments negotialed in OTC markels; and the paper ends up by giving a global
glance of all of them,
Keywords: Cash markels / Cash instruments / Exchanges / Slandardised derivalives / OTC
markeis of denivatives / OTC derivalives.
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INTRODUCCION

Nas ddas ultimas décadas os mercados financeiros cofieceron unha auténtica
revolucion provocada pola chamada “enxeferia financeira”, revolucion que xurdiu
cunha “fuerza equiparable a la que movio a la ingenieria” (Soldevilla, 1994, p. 3).
Sen embargo, a grande especializacion requerida polas finanzas provocou o acceso
gradual, e nalgiins casos a costa de estrepitosos fracasos', dos axentes financeiros
a moitas destas inmovacions.

Unha das transformacions madis importantes foi o desenvolvemento dos merca-
dos de derivados sobre activos financeiros. Practicamente descofiecidos hai vinte
anos, a confluencia dunha serie de circunstancias provocou a necesidade de utili-
zar instrumentos derivados e, como en todolos mercados ante calquera necesidade,
nos mercados financeiros apareceron productos capaces de satisfacela.

O noso estudio trata de ve-la evolucion e as causas do desenvolvemento destes
instrumentos e mercados nas ultimas décadas. Asi, unha vez delimitados os ele-
mentos que van ser obxecto de analise, comparamo-los instrumentos 6 contado cos
instrumentos derivados negociados en mercados organizados, e estes cos instru-
mentos derivados negociados en mercados OTC, para acabar dando unha visién
global de todos eles.

CONFIGURACION ACTUAL DE MERCADOS E INSTRUMENTOS

Para comezar adoptaremos unha definicion de mercado que vird determinada
mediante a especificacion dos seguintes elementos:

a) Un conxunto de instrumentos negociados’.

b) Un conxunto de regras de negociacion’.

¢) Uns métodos de liquidacion e compensacion.

d) Un contorno regulador e legal (destaca-los aspectos fiscais € os contables).

De acordo con estes elementos, distinguiremos catro mercados e centrarémo-lo
noso traballo nos mercados o contado (MOC), nos mercados organizados de deri-
vados ou exchanges (MOD), e mercados OTC de derivados, referindonos sempre a
mercados sobre activos financeiros.

' Lémbrese Baring Brothers (1995), Procter and Gamble (1994), eic.

: A taxonumia habitual clasificaos en” 1) instrumentos de contado, 2} instrumentos derivados; 3) instrumentos
hibridos

! Describen como se cfectian s colizacions ¢ as cxecucions, os tipos de ordes que se admiten ¢ o soporte [isi-
CO N0 que IRNSCOITe A fegociacion
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Tabea 1
Elementos Instrumentos Regras de Compensaciin ¢ Contorna reguifador
especificos de negociados negociaciin liquidacidin e legal
mercado
Mercados Instrumientos  deriva- [ Dende a clisica roda §|Cimara e Compensa- | Estricto,  sobre  todo,
arganizados  |dos cun alto grao de|sofstcada negocia-|cion interpoiiéndose en- [resiriccions & aceeso di
de derivadoy | estandarizacion cidn electronica Ine o5 conlratianies recto a pegocicion,
(exchanges) compensacion ¢ i ligui-
dacion
Bolsas de Activos & contado ¢ Non se dii 4 concorren- | Estricta regulaciin
valores algins derivados cia dunha Camoar de
Compensacidn
Mercados Activos o contado ¢| Totalmente bilateral enire os contratantes Non estin suxcilos a re-
orc instrumentos  deriva- gulacion esiatal, unica-
dos sen estandanzar menle d Dereito Mer-
cantil ¢ a  asociacions
profesionais de cardicler
autorrepulador
Mercados Son mercados OTC que se axudan con servicios externos de compensacion e liquidacion, algdns
nixios publicos ¢ vutros privados

FONTE: Elaboracién propia a pantir de Ketterer (1995).

COMPARACION ENTRE MERCADOS O CONTADO E
MERCADOS ORGANIZADOS DE DERIVADOS

Unha idea estendida entre investidores e profesionais é que os derivados son un
producto moi recente e que constitien un dos expoiientes miis claros da innova-
cién financeira que se vén vivindo estes wltimos anos.

Esta idea estd errada. Xa os fenicios, os gregos e os romanos negociaban con-
tratos con cliusulas de opcidn sobre as mercancias que transportaban nas stas na-
ves. A utilizacién de opcidns mdis antiga da que se ten constancia remontanos 6
filésofo Thales, quen durante o inverno negociaba para poder usar prensas de oli-
vas na proxima primavera. Na Idade Media os mercados de futuros foron creados
para satisface-las demandas de agricultores e comerciantes. Durante a primeira
metade do século XVII, as opcidns foron utilizadas en Holanda durante a “mania
dos tulipdns” no que poderia considerarse un mercado cun certo nivel de “organi-
zacion”. E xa o concepto de paridade “put-call” foi comprendido a finais do século
pasado por Russel Sage, un especulador de ferrocarris considerado por moitos o
pai da operativa moderna con opcions.

Todos estes exemplos fan referencia a mercados non organizados nos que as
negociacidns establecianse de forma bilateral entre as partes implicadas. Cando
estas operacions se sistematizan, xorde o mercado organizado de derivados
(MOD) ou exchange, que é a armazon institucional na que se desenvolve a nego-
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ciacién ordenada dos instrumentos derivados. A explicacién para a aparicion dos
MOD queda reflectida na figura 1; a busca da eficiencia realizase a través da es-
tandarizacion dos contratos, da reduccién dos custos e da transparencia. Estes
factores dotan de liquidez 6 sistema, o cal redunda de novo nunha maior eficien-
cia.

Figura 1

l / Normalizacion e I
S Reduccion custos de busca de contrapartida  ¢—=
l"HUl:]\]r"h’l\d.*Rcdut:c:ic'm custos de execucion de lrnnsncciénsy'uQUlDEz
l Transparcncia T

O primeiro mercado organizado de opciéns xorde en Chicago en 1973, o Chi-
cago Board Options Exchange'.

En Espaiia o primeiro mercado organizado de derivados aparece en 1989 co na-
cemento de OM Ibérica. En 1990 aparece MEFF. En 1991 dmbolos dous mercados
fusiénanse e crean dias cdmaras especializadas (MEFF Renda Fixa e MEFF Ren-
da Variable).

Esta introduccion histérica demostra que os mercados de instrumentos deriva-
dos sobre activos fisicos vifian existindo dende hai séculos. ;Que motivou, pois, a
eclosién dos mercados de derivados sobre activos financeiros estes Gltimos anos?,
¢por que non se produciu o salto de activos fisicos a activos financeiros con ante-
rioridade? Foi unha combinacién de factores de mercado, de avances na teoria fi-
nanceira ¢ de novos desenvolvementos tecnoléxicos 0 que provocou ¢ crecemento
explosivo de derivados sobre activos financeiros:

¢ Factores de mercado

1) A técnica operativa das opcidns e futuros sobre “commodities” vifiase apli-
cando dende moitos anos antes; abondou con cambia-lo subxacente activos fi-
sicos por activos financeiros.

2) A difusion de procesos de “titulizacion”, que permiten mobilizar contratos fi-
nanceiros a través de titulos estandarizados, serviu de base 6s exchanges.

3) A utilizacién da base monetaria como instrumento de politica 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 flexibles e eliminou os limites para os tipos de xuro. Este traduciuse

*En principio s6 admitia opcidns de compra,
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nun incremento da volatilidade nos mercados financeiros e na necesidade de
deseiiar técnicas de xestion de risco e de cobertura.

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

6) Cambio de actitude fronte d xestion do risco que deixa de ser un pardmetro
esoxeno para converterse nunha variable controlable. Este cambio de actitude
vén facilitado por un incremento no cofiecemento deste tipo de instrumentos.

¢ Avances na teoria financeira:

1) Trala publicacion en xullo de 1973 de The Pricing of Options and Corporate
Liabilities por parte de F. Black and M. Scholes, os mercados de opcidns entra-
ron nunha dindmica de crecemento exponencial que continuou ata os nosos
dias. Antes de 1973, non existia un método xeralmente aceptado para determi-
na-lo valor dunha opcién. A gran volatilidade dos prezos e a amplitude dos
spreads ou diferenciais contribuian a drena-la liquidez do mercado e encarecian
o uso de opcidns.

2) Os modelos de valoracion baseados na “carteira de mercado”.

3) Os principios de replicacion de activos 6 contado con derivados, e en particu-
lar a técnica da xestion sintérica de carteiras, que debe o seu nome a que a
maior parte das operaciéns se realizan en derivados sen levar a cabo unha soa
operacion o contado.

¢ Desenvolvementos tecnoloxicos: tras esta revision histérica e cofiecendo as cir-
cunstancias que motivaron o desenvolvemento dos mercados organizados de deri-
vados, imos proceder 4 comparacién dos productos derivados estandarizados e os
productos ¢ contado.

E un feito que a maioria dos instrumentos derivados estdn preto ou son substi-
tutivos perfectos dos activos subxacentes negociados nos mercados 6 contado.
Desta forma calquera cousa que se pode facer 6 contado (xestién real) pode ins-
trumentarse tamén con derivados (xestion sintética). Nisto reside precisamente a
base da competencia. Polo tanto, a cuestién é ver se os mercados e/ou instrumen-
tos derivados engaden beneficios ou riscos adicionais 6s que xa existen nos mer-
cados e/ou productos 6 contado. Este seri o enfoque que adoptemos, primeiro
neste apartado, para comparar MOC versus MOD e, posteriormente, para compa-
rar MOD con mercados OTC.

Na tdboa 2 establecemos unha serie de criterios que os axentes financeiros te-
fien en conta 6 decidir cara onde canaliza-los seus investimentos: a instrumentos
derivados ou a instrumentos 6 contado.
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Taboa 2

Criterios de elecciin Instrumentos derivados Activas 6 contada

Ferndndez, S.; Rodriguez, A.; Ximénez, S.

Figura 2

Miiis reducido debido ds economias de es- | Miis elevado
cala (n" reducido de contratos con volumes
de negociacion maiores)’

A Custo dus comisions

Al grao de estandanzacion—»maior liqui- | Liquidez lixeiramente infe-
dez=smenor spread”

B. Custoe de spread e liguidez
rior, maior spread
Miis clevados

Custos de transaccion directos Muiis reducidos
(A+H)
Flevibilidude operativa

Miis flexibles, permiten posicions vende- | A venda a curto ¢ mdis
doras netas con gran lacilidade complicada ¢ custosa

RISCOS DOS DERIVADOS

r

7

Perfis de cash-flow e riscos Arbitrarios practicamenie Prefixados na stia cmisién

Miiis cficienies

Pasicions apancadas

FONTE: Elaboracién propia a partir de Ketterer (1995).

De acordo con estes criterios, os instrumentos derivados presentan unha serie
de vantaxes en relacion 6s activos 6 contado; agora ben, para realizar unha anilise
completa non s6 hai que considera-los beneficios que nos ofrecen estes productos
sendn tamén os riscos asociados 6 seu uso.

A figura 2 sistematiza as posibles fontes de risco asociadas 6s productos deri-
vados. Nés estudiaremos basicamente as dias primeiras categorias: riscos expli-
citos e riscos implicitos, xa que son mdis facilmente medibles, mentres que os ris-
cos estimados ou percibidos serin sempre mdis subxectivos.

Se analizamos con detalle o concepto que define a cada un destes riscos, vemos
que ningtin deles supdn unha nova ameaza para o sistema financeiro, senén que
esles riscos xa existen cando operamos exclusivamente con activos 6 contado.

Seguindo o noso enfoque, seria conveniente ver se estas fontes de risco son
maiores nos instrumentos derivados estandarizados ou nos instrumentos 6 contado.

As caracteristicas dos exchanges fan que:

e 0 risco de liquidez, de crédito e de liquidacion sexa miis reducido nestes ca nos
MOC,

¢ 0 risco de mercado sexa o mesmo para dmbolos dous,

¢ 50 o risco operativo ou operacional sexa mdis elevado para os MOD, dado que
un control interno que permita detectar rapidamente posturas apancadas € dificil
de establecer.

*En 1995, o custo dunha transaccion en derivados en Espaiia sobre renda fixa supufia unha quinta parte do scu
equivalente no mereado de bonos. No caso da renda variable, unha compra sintética do 1BEX-35 por medio de
futuros era aproximadamente catro veces niis barata ¢ corespondente operacion realizada ¢ contado

® As estimacidns sitian os custos implicitos no diferencial de prezos dos futuros nunha décima parte dos custos
asoctados a unha transaccion equivalente no mercado & contado.
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RISCOS EXPLICITOS

Fan referencia ds riscos de-
rivados da posicién tomada
en derivados ante un move-
menlo adverso nos prezos do
active subxacenie

RISCO DE MERCADRO

RISCOS
IMPLICITOS/ESTRUCTURALS

Comprenden tédolos riscos
relacionados co uso de deri-
vados nun conlomo ¢cono-
mico ¢ de mereado especifi-
co

s Riseor de crédito: as perdas
nas que s¢ incorre cando
nUN contralo a outra parle
incumpre as sias obrigas

s Risco de liguidez: imposi-
bilidade de que un instru-
mento poida ser negociado
a un prezo razoable coa su-
ficiente rapidez

o Risco de liguidacidn: reali-
zacion de entregas antici-
padas por una das partes

s Risco operacional. depen-
de da inexistencia e/ou ine-
ficacia de controis intermos
que permitan detectar rapi-
damenie posturas apanca-
das

e Risco  legal:  posibilidade
de sufrir perdas pola fala
de validez dos contratos

RISCOS DE ESTIMACION
OU PERCIBIDOS

Xorden do nivel imperfecto
de nformacién nos merca-
dos financeiros ¢ da falta de
capacitacion dos participan-
tes no mercado para asumir ¢
interpreta-ia informacidn
dispoiiible. Tres factores xe-
ran ou incrementan csies ris-
cos:

e A falta de transparencia
no mercado e de divulga-
cion de infonmacion

* A falta de coficcemento

dalgins participantes  no

mercado

Esquemas de compensa-

cion non apropiados de

cara a incentiva-la aver-
si6n ¢ risco

Os derivados, pola stia naturezu, non introducen novos riscos nin riscos a grande escala mdis

qite agqueles xa prexentes no mercadu; agora ben, se non existe un adecuado méiodo de control

ox derivados convériense nos instrisentaos ndis perigosos do mundao financeiro,

FONTE: Elaberacién propia a pantir de Gibson ¢ Zimmerman.
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Figura 3

RISCO OPERATIVO £ 0 mdis clevado nos mercados de derivados

RISCO DE MERCADO féctalle a calquera activo

............................................ R L e

RISCO DE LIQUIDEZ No caso dos exchanges, a estandarizacion
dos contratos dota’un alto nivel de liquidez
6 mercado

RISCO DE LIQUIDAC, Este risco é menor nos “erivados ca nas
EXECUCION operacions 6 contado, Xaue en moitos
casos non implican intercambiy de principal

RISCO DE CREDPITO Coa existencia da Camara de Compensacion
OU DE CONTRAPARTIDA | ¢ste risco non exisic nos mercados otganiza-
dos de derivados. L miis, o risco de ciidito
rediicese en relacion & operativa equivaleénie
co subxacente

NOTA: A zona en branco representa oS exclianges menires que a zona som-
breada representa os mereados 6 contado.

FONTE: Elaboracidn propia,

Polo tanto, os riscos que podemos atopar 6 traballar con activos aféctanlles en
maior medida ds instrumentos 6 contado cds derivados negociados en mercados
organizados, polo que os derivados negociados nos exchanges non s6 posien unha
serie de vantaxes, sendn que ademais contribiien a diminui-los riscos en relacién
cos seus activos subxacentes.

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

A colocacién eficiente dos investimentos, a separacion e reduccion de riscos a
través da diversificacién e a obtencion de informacidn sobre a volatilidade do
mercado, son funciéns que xa se lograban nos mercados 6 contado. Agora ben, € o
uso de derivados o que permite que estas se consigan dunha forma mdis eficiente e
i un menor custo.

Pola sta parte, os MOC son a base dos mercados organizados de derivados.

Por dltimo, a busca de altos rendementos nos mercados 6 contado provoca a
fuga de investidores cara 6s MOD. Agora ben, este argumento actia tamén na ou-
tra direccién: os MOC terdn que atraer de novo 6s investidores ofrecendo produc-
tos que cada vez tefien mdis caracteristicas opcionais, aproximando asi os seus tra-
zos 6s dos productos derivados.

De todo isto, dedicese que dmbolos dous mercados se retroalimentan, sendo o
crecemento de un o que favorece o desenvolvemento do outro.
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Figura 4

¢ EXCHANGES 4——|

Contribuciins dos exchanges Contribucidns dos mercados d contado
.Facilnan a colocacién cliciente dos 1.O0s MOD non poderian cxistir sen os
investimentos, por excmplo, replican- mereados 6 contado
do sintelicamente as operacions reali- 2.A implacable busca de altas rendibili-
zadas con activos subxacentes dades ten a sia traduccién no uso de
Permilen scparar nscos, por exemplo, caracteristicas propias de instrumentos
para cubrir riscos sistemdticos en dife- derivados nos mercados 6 contado (un
rentes mercados gran nimero de benos subordinados
. Permitenlles 6s investidores obter in- emitidos por institucidns financeiras
formacion sobre a volatilidade do ofeéeenlles 6s investidores atractivas
mercado o contado marxes con varios clementos opcionais
4. Os derivados existen, de tal forma que, frecueniemente negociados no merca-

afnda que unha empresa non os wtilice, tlo secundario)

os seus competidores si o fardn ¢,

neste senlido, os productos derivados

afectardn 4 valoracidn de case tédolos

activos subxacenies

I MERCADOS +
O CONTADO

FONTE: Elaboracién propia.

—

-3

-

COMPARACION ENTRE MERCADOS ORGANIZADOS DE
DERIVADOS E MERCADOS OTC DE DERIVADOS

Historicamente os mercados de derivados eran mercados OTC. O exemplo
miis representativo € o de Inglaterra, onde a principios do século XVIII as opcidns
eran utilizadas polas principais compaiiias comerciais. Logo do escindalo da
South Sea Company, atribuido en parte & especulacién con opcidns sobre accidns
desa compaiiia, o mercado de opcidns foi declarado ilegal. Esta prohibicién estivo
vixente ata principios deste século, ainda que continuaron negocidindose opcidns
de forma “semiclandestina”.

Tradicionalmente as opciéns vifian negocidndose en mercados OTC ata que en
1973 aparece o CBOE. A partir deste momento € a interposicién dunha Cimara de
Compensacion o que basicamente distingue os exchanges dos OTC. Os derivados
negociados nos exchanges serin “productos estandarizados™ ¢ os derivados nego-
ciados nos OTC serin “productos exéticos” ou “productos OTC”.

O mercado de productos OTC sempre existiu, ;a que se debe, pois, o enorme
desenvolvemento experimentado por este nos titimos anos? Para comezar diga-
mos que esta evolucidn era inevitable. Polo seu deseiio, os productos exéticos ne-
cesariamente ofrecen miis flexibilidade que os correspondentes productos estan-
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darizados. Antes de 1973, o mercado de opcidns era estrictamente OTC. Os re-
centes exchanges establecidos rapidamente acurralaron o mercado, ¢ tan axifia
como o mercado organizado alcanzou a madureza a finais dos 80, o mercado non
tifia outra posibilidade sendn volver de novo &s instrumentos OTC. Sé era cuestion
de tempo que os axentes comezasen a demandar payoffs a medida.

A medida que os mercados organizados maduran ¢ a teorfa de valoracién de
opcions se fai mdis transparente e accesible, demdndanse estratexias de cobertura
dindmica con payoffs cada vez miis especificos. Orixinalmente, estes payoffs po-
dian ser replicados sinteticamente con combinacidns lineais de derivados estanda-
rizados; sen embargo, isto pode resultar moi caro. Finalmente, cando os payoffs
requiridos se volven midis complexos, han de desefiarse novos productos.

O moderno mercado OTC de derivados ten as sias raices nos exchanges ¢ no
desenvolvemento dos swaps de divisas e tipos de xuro en 1981. Asi, os derivados
OTC sobre accions xorden con maior forza s6 despois do desenvolvemento dos
mercados organizados de futuros e opciéns; o moderno mercado OTC sobre ac-
cions xorde en 1987 coa creacién dun mercado OTC para opciéns put sobre o In-
dice Nikkei 225. En 1990, as técnicas desenvolvidas neste mercado expindense
causando o crecemento ripido deste tipo de mercados.

En Espaa, os mercados OTC tefien un importante nicleo de negociacién en
Madrid, pero a liquidez subministraa fundamentalmente a praza financeira de
Londres.

Serd a dispoiiibilidade de tecnoloxia a que lles permita 6s market-makers cu-
bri-las sdas posicidns agregadas, xunto coa experiencia nos mercados organizados
¢ o desenvolvemento dos swaps’ o que permita o crecemento dos mercados OTC.
A todo isto contribuiu a globalizacion dos mercados de capital. Polo tanto, volven
ser de novo factores de mercado, avances na teoria financeira e desenvolvementos
tecnoldxicos os que motivan o crecemento dos mercados OTC. Dunha forma mais
sistemitica estes factores quedarian resumidos como segue.

¢ Fuctores de mercado:

1) A falta de amplitude nos mercados organizados debido a que ofrecian unha
gama de productos relativamente reducida e 4 existencia de limites para as po-
sicions.

2) A tendencia cara i globalizacion dos mercados; os investidores queren ter ac-
ceso a4 mercados estranxeiros sen asumi-los riscos de tipo de cambio ou os pro-
cedementos administrativos relacionados con cada mercado en particular.

3) A competicion entre os market makers, cada vez cofecedores mdis sofisticados
dos productos exdticos, deu como resultado un amplo mercado de productos
OTC.

"0 mereado de swaps afianzouse definitivamente debido d inestimable lexitimacion que lle outorgou o Banco
Mundial d realiza-lo célebre swap con IBM.
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4y O clima trepidantemente cambiante que se aprecia nos mercados financeiros
modificou a actitude dos investidores, movéndoos cara 6 uso de productos de-
rivados; non se trata xa dunha cuestion de qué podo gaiiar usando productos
exoticos senon de cdnto podo perder por evitar eses mercados.

¢ Avances na teoria financeira: a capacidade dos marker-makers para ofrecer pro-
ductos a través de técnicas de xestion de risco cada vez miis sofisticadas.

¢ Desenvolvementos tecnoloxicos: 6 igual que fixemos cos productos ¢ contado e
cos derivados estandarizados, imos proceder d anilise destes en relacion cos deri-
vados OTC. E, da mesma maneira, primeiro apuntarémo-los beneficios que ofrece
cada un para comentar posteriormente en qué medida se ven afectados polos ris-
Ccos.

Na tdboa 3 expoiiémo-las principais caracteristicas diferenciais dos mercados ¢
productos OTC fronte 6s mercados e productos estandarizados, vendo se estes
atributos supuiian unha vantaxe ou un inconveniente i hora de levar a cabo unha
comparacién. A banda intermedia da tiboa comprende aqueles trazos que poden

tanto actuar de forma negativa como atrae-la atencién dos investidores.

Tdboa 3

ore

Mercados organizados

Vantaxes

Ampla gama de productes con maior
capacidade para satisface-las demandas
de cash flow “complexos” dos xestores
de fondos. Estes productos axiistanse ds
necesidades das partes, son productos
que ofrecen unha total Nexibilidade
Consccuencia do anterior ¢ a calidade
da cobertura que € otalmente “x medi-
da”

Libres de restnecions reguladoras

Instrumentos cun minimo de es-
landarizacion = variedade  de
productos relativamenie escasa

Calidade da cobertura aproxima-
da

Suxeitos a unha forte regulacién
co obxecto de protexer o peque-
no investidor

A relacion comprador-vendedor ¢ di-
recta, non ¢ necesario acluar a través
dun operador exclusivo de mercado

De af que esteamos falando dunha ab-
soluta descentralizacion

Non ¢ usual un depasito de parantia

A relacion comprador-vendedor
¢ a través da Cimara de Com-
pensacion

Mercados especificos

Esixencit de marses

Inconvenientes

Inconvenientes

Ausencia de Cimara de Compensacion,
o que agudiza o risco de contrapartida
Falta de transparencia na fixocicn dos
prezos. Esics esioblécense a través da
negociacion directa ¢, ademais, a sia
Muctuacion soe ser libre—dificultade
para a avaliacion de determinados ins-
trumentos OTC

O seguimento das operacidns realizase
a través de medios especializados

Cimara de Compensacion—»mi-
nimiza o risco de contrapartida
Os prezos fixanse a (ravés da co-
tizacion directa, existindo un Ii-
mite diario das sdas Nuctuacions,
o que dota dunha maior transpa-
renchit a este mercado: o segui-
mento das operacidns realizase a
través da prensa cconomica

Son miis liquidos

Vantaxes

FONTE: Elaboracién propia a partir de Lamothe (1995)
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Como apuntamos, a maior diferencia entrimbolos dous mercados vén dada
pola existencia dunha Cimara de Compensacidn e entre os productos negociados
neles pola flexibilidade dos OTC fronte 4 estandarizacién dos derivados negocia-
dos nos MOD. Estes puntos constitien as principais fontes de vantaxes e, d vez,
as orixes dos inconvenientes que se lles achacan 6s productos e/ou mercados OTC.
Asi, a existencia dunha Cimara de Compensacion elimina a posibilidade dunha
negociacién miis directa entre as partes e, por conseguinte, dunha cobertura mdis
especifica, ainda que tamén elimina o risco de contrapartida, para o que se serve
fundamentalmente da liquidacién diaria de perdas e ganancias e dos depdsitos en
garantia; sen embargo, isto supon un custo para os investidores que han manter
unha contabilidade e controla-los fluxos asociados a esa liquidacién diaria, ade-
mais de certo rexeitamento “psicoldxico™ para os que dan cobertura. Mentres, a
flexibilidade mellora a calidade da cobertura i custa de drena-la liquidez do mer-
cado.

Polo que respecta 6s riscos, a figura 5 recolle a medida en que dmbolos dous
mercados se ven afectados por estes.

Figura 5

RISCO DE MERCADO Aféctalle 'y calquera activo

- e L Ll e T

Afltctalles en maior Ipedida 6s instrumentos
OTC, xa que se o comfrol interno das opera-
cions con derivados ¢ ddpor si dificil, a nece-
sidade dun seguimento c§pecializado das po-
sicions ¢ a complexidade dalgans OTC agra-
va esta dificultade

RISCO OPERATIVO

RISCO DE LIQUIDACION | Este tisco & menor nos exchayges poln inter-
OU DI CXECUCION posicion da Camara de Compdpsacion

RISCO DE LIQUIDEZ No caso dos mercados OTC, a
dos contratos réstalleliquidez 6

RISCO DE CREDITO I Nonét;;;‘lcciﬁco dos mercados O E‘, sendn
OU DI CONTRAPARTIDA | que estd implicito cn tédolos con

cados organizados climina este risco. Esta é
s¢ cadra a principal diferencia entre os gx-
changes ¢ os mercados

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

FONTE: Elaboracidn propia.
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Agis o risco de mercado que como viamos afectiballes por igual a tédolos ac-
tivos, tédolos demais son mdis elevados nos mercados OTC. Isto vén motivado
fundamentalmente polas caracteristicas basicas que os diferencian fronte 6s MOC:
a flexibilidade dos contratos, que acentia o risco de liquidez, e a ausencia da Ci-
mara de Compensacioén, que se traduce nun maior risco i hora de levar a cabo a
liquidacidn e a execucién dos contratos ¢ nun maior risco de crédito, sendo este o
principal inconveniente que presentan os mercados OTC. Sen embargo, non ¢ tan
perigoso como nun principio puidera parecer. Asi, se analizimo-lo rating de 200
compaiifas con mdis de un millardo de délares 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 siias obrigas son baixas.

No anterior epigrafe, os derivados estandarizados safan claramente favorecidos
na stia comparacion cos instrumentos é contado, pois non sé presentaban maiores
beneficios, sendn tamén menores riscos.

Non € o caso dos derivados OTC, que son superiores nalgins aspectos, pero i
custa de asumir un maior nimero de riscos. Isto poderia levarnos ¢ seguinte ra-
zoamento: dado que os mercados OTC ofrecen un servicio “similar” 6 dos MOCe,
sen embargo, supofien asumir uns riscos evitables para estes Gltimos, os mercados
OTC son redundantes e s6 compiten cos MOC. As nosas conclusiéns distan moito
destas. A nosa perspectiva é a contraria: dmbolos dous mercados son complemen-
tarios, como expoiiemos de seguido.

A innovacidn financeira que se produce de forma constante e intensa nos mer-
cados OTC permitelles 6s exchanges lanzar novos productos cun interese que xa
foi contrastado, actuando asi os mercados OTC como “banco de probas”. Xeral-
mente con anterioridade # negociacion dun exchange, na maioria dos contratos
existiron precedentes de instrumentos similares negociados nun mercado OTC e
isto impulsa 6s MOC que tratan de competir cos OTC non sé incorporando estas
innovaciéns para expandi-las sias lifias de productos, sendén tamén a través de
convenios rexionais e intercontinentais con outros mercados organizados para se-
guir negociando “féra de horas”.

Pola stia parte, os mercados organizados permitenlles 6s vendedores de pro-
ductos exéticos cubrir parte das sias vendas con posiciéns neses mercados.

A similitude que podemos observar nos tipos de contratos negociados non €
miis ca unha resposta ds necesidades dos axentes. E miis ficil innovar en merca-
dos OTC trasladando esas melloras 6s exchanges. Ademais, esta duplicidade s6 é
aparente, xa que os instrumentos OTC son miis utilizados na cobertura de opera-
ciéns especificas, mentres que os instrumentos de mercados organizados son mais
demandados para coberturas xenéricas, arbitraxe e especulacién (Lamothe, 1995)".

L v e . s e 5. s » . )
De feito, ¢ habitual que os bancos cubran posicions de contratos OTC coa sua clientela industrial ¢ comercial
con posicidns en mercados organizados,
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Os mercados organizados proporcionan unha gran liquidez, mentres os OTC
subministran contratos “d medida” das necesidades dos seus clientes. Desefiar pro-
ductos i carta pode diminui-la sia liquidez, mentres que unha estandarizacién ex-
cesiva dificultard a adaptacién destes productos ds necesidades dos usuarios. Por
150, cada vez se xeneraliza mais a idea de que dmbalas dias propiedades —liqui-
dez e flexibilidade— se complementan de (al forma que a expansién nun mercado
provoca o crecemento do outro.

Figura 6

MERCADOS OTC

Contribucidng dos exchanges

Cobren posicions lomadas en mercados OTC
Usanse para cobertura s xendricas, arbitraxe

FLEXIBILIDADE b
e especulacion

Contribucidns dos OTC

Actiian como “banco de probas™ para os LIQUIDEZ
exchanges

A nnovacién que se produce nos OTC
umpulsa a aparicion de novos productos
estandarizados que non queren quedarse
atrds

Uulizanse para coberluras especificas EXCHANGES

FONTE: Elaboracidn propta.

O mercado OTC amplia os servicios que ofrecen os mercaélos derivados, per-
mitindo o acceso dos investidores a un maior nimero de combinacidns risco-ren-
dibilidade. Con anterioridade 4 aparicién dos modernos mercados OTC, a finais
dos 80, as ferramentas para xestiona-lo risco estaban limitadas a aquelas ofertadas
nos exchanges. Asi, os mercados OTC permitironlles 6s investidores o acceso a
productos a longo prazo que cubrian mellor 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 desaparicion
dos mercados OTC, xa que nalgins casos estes mercados melloran os custos e/ou a
calidade da cobertura.

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

I) 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 mdis preocupa s supervisores e, en xeral, 6s axentes
financeiros, dada a dificultade de medicion destes riscos e, por conseguinte, do
seu control.

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

Figura 7

RISCO DE CONTRAPARTIDA

sssassacsssssasmusssasiantrsttararearrshodesinsstsnrsnsnnisdaccstaqglocnnretanrnnas sessans

- . MERCADOS
RISCO DE EXLCUCION 0 CONTADO
RISCO DE LIQUIDEZ
MERCADOS 0TC

RISCO OPERATIVO EXCHANGES

« O risco de contrapartida non existe nos exchanges dada a interposicién da Cima-
ra de Compensacién, mentres que € a principal fonte de risco d que se enfrontan
os mercados OTC.

¢ O risco de execucion é menor nos derivados porque, cOMo viamos, en moitos ca-
sos non implicaban intercambio do principal; dentro dos derivados serd maior
nos mercados OTC.

¢ O risco de liquidez tamén ¢ maior nos mercados OTC dada a ampla gama de
productos que ofrecen e a suia flexibilidade. E ¢ todo o contrario, a estandariza-
cién dos instrumentos negociados, 0 que provoca que 0s exchanges a penas su-
fran este tipo de risco.

« O risco operativo serd maior para os derivados e en particular para os OTC, xa
que en moitas ocasiéns € a sia complexidade o que dificuita o seu control.

Disto dediicese que nun extremo estarfan os MOC, mercados que presentan os
menores riscos agas no que se refire 6 risco operativo, ¢ no extremo oposto 0s
OTC, nos que tédolos riscos se manifestan en maior medida.
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Para finalizar esta andlise compre sinalar que estudios realizados por cinco or-
ganismos outérganiles puntuaciéns ds diferentes riscos que se dan en dmbolos
dous mercados de derivados, en funcién da sia relevancia como fonte de preocu-
pacion. Neste sentido existe diverxencia de opinidns; asi, o informe do General
Accounting Office destaca o alto nivel de preocupacion que supofien os mercados
de derivados, centrindose esta no risco de crédito e a siia crecente vinculacion cos
sistemas e intermediarios financeiros. Estes vinculos crecentes amplian o potencial
risco sistemitico. Mentres, o informe do Group of Thirte defende que en ningin
lugar coma no campo dos derivados a xestion de riscos € tan avanzada e sofistica-
da. O informe tamén considera que o risco de contrapartida supén unha pequena
preocupacion, xa que a media da solvencia dos participantes € claramente miis
alta ca nos mercados tradicionais de préstamos.

CONCLUSIONS

e Os derivados son o resultado da existencia de riscos e da necesidade de cobertura
contra eses riscos. Non cabe dibida de que utilizados de forma incorrecta con-
vértense nuns instrumentos moi perigosos. Por isto, € necesaria unha importante
labor de formacidn, asi como de medicién e control de riscos por parte de tédo-
los participantes no mercado.

¢ En todo caso, o uso dos instrumentos derivados constittie un feito indiscutible
hoxe en dia, de modo que ainda que a empresa non os utilice os seus competido-
res si o fardn e influirdn indirectamente no seu funcionamento.

e Productos 6 contado, derivados estandarizados ¢ derivados OTC non son pro-
ductos substitutivos, senén complementarios. Por iso, o desenvolvemento nun
destes mercados leva aparellado o crecemento no resto, propiciando unha espiral
que non sabemos énde acabari. Primeiramente os mercados de derivados eran
OTC; cando na década dos 70 os mercados organizados, despois dun desenvol-
vemento espectacular, alcanzan unha certa madureza, o crecemento recondiicese
de novo és OTC. E a innovacién que se produce nestes, o que empuxa s
exchanges e 6s mercados 6 contado a introducir novos productos e/ou caracteris-
ticas e a amplia-los horarios de negociacidn, xerindose asi un binomio “com-
plementariedade-competencia” positivo para tédolos mercados.
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