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Resumen

El crecimiento explosivo de los derivados es, en parte, consecuencia de los profundos
cambios inducidos por la desregulacion financiera inicida hace cuarenta afios y la enorme
acumulacion y concentracion de la riqueza que se ha producido. Pero, al mismo tiempo,
los derivados son un motor relevante de los cambios en el mundo financiero. Su gran
potencialidad para el disefio de operaciones especulativas y el alto apalancamiento que
es posible conseguir con esas operaciones, hacen de los derivados protagonistas de
eventos en los que se producen tanto altas ganancias como formidables pérdidas. En la
crisis financiera actual los derivados de crédito son una de las piezas importantes en los
ataques especulativos contra la deuda soberana.
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Abstract

The exponential growth of derivatives is in part a consequence of the profound
changes brought about by the financial deregulation process that began forty years ago
and the massive accumulation and concentration of wealth that it has produced. But, at
the same time, derivatives are an important engine of change in the financial world.
Their great potential for speculation and the high leverage that can be achieved with
these operations, permit very high profits as well as severe losses. In the current
financial crisis credit derivatives play a key role in speculative assaults against sovereign
debt.
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LOS DERIVADOS Y LA ESPECULACION FINANCIERA

Gran parte de las criticas sobre el excesivo peso de las finanzas y los dafios que la
especulacion produce a la actividad econdmica se centran en los derivados. En muchos
casos se les considera los mayores responsables de las crisis y adquieren vida propia
como si fueran los sujetos de los hechos ocurridos. Sin duda los derivados son una pieza
importante en la compleja realidad de la especulacién financiera pero darles esa vida
propia es, en cierta medida, crear un velo que oculta al verdadero sujeto, los
especuladores. El multimillonario Warren Buffett ha creado escuela con la archirepetida
frase “los derivados son armas financieras de destruccion masiva”, cuando en realidad
el arma de destruccion masiva seria, en todo caso, el propio Warren Buffett que, a pesar
de la frase, utiliza ampliamente los derivados dentro de sus estrategias de inversion.

Los derivados pueden utilizarse con fines contrapuestos como son la mitigacion de
un determinado riesgo financiero, en ese caso se trata de una operaciéon de cobertura,
o tomar o aumentar la exposicion ante un riesgo financiero y, en ese caso, es una
operacién especulativa. Las relaciones entre ambas posiciones son complejas y existe
un cierto grado de simbiosis entre las operaciones de cobertura y las de especulacion,
dado que una posicion de cobertura puede tener como contraparte una posicion
especulativa, y porque el que utiliza los derivados con fines de cobertura también puede
temporalmente realizar otras operaciones con fines especulativos o las coberturas son
parciales y no totales. Esta combinacién de funciones es, en gran medida, la explicacién
de las dificultades a las que se enfrentan los reguladores cuando, a veces, rechazan la
autorizacion de estos instrumentos financieros, pero sucumben ante la presion de los
que consideran a los derivados como una mejora para la gestion de los riesgos
financieros.

Para analizar el papel de los derivados es necesario integrarlos dentro una vision
general mediante el analisis de sus funciones en el contexto de los grandes cambios que
se han producido en las practicas de los inversores. En los Ultimos 40 afos, y mas
aceleradamente en los Ultimos 20 afios, se han creado nuevos mercados financieros vy,
en particular, nuevos mercados para la negociacion de instrumentos derivados, nuevos
instrumentos financieros, algunos con una enorme complejidad, y han tenido un
desarrollo sin precedentes las técnicas para la valoracion de los derivados, creandose
una nueva rama denominada ingenieria financiera que cuenta con premios Nobel entre
sus creadores. Como teldn de fondo de estos cambios hay que sefialar el triunfo de las
ideas neoliberales en la mayor parte de las élites econdémicas y politicas de las economias
de Estados Unidos y Europa.

Los defensores a ultranza de los derivados justifican la practica de la especulacion
como una accion positiva que aporta liquidez al mercado y permite realizar las coberturas
al negociarse posiciones opuestas. Es cierto que la cobertura es inviable sin la posicidon
opuesta, sin embargo la oferta de coberturas para los riesgos financieros la suelen
realizar los bancos comerciales con practicas parecidas a las compafiias de seguros, es
decir, con grandes carteras diversificadas para compensar los riesgos. Buscan un
beneficio originado por los diferenciales de precios y no tanto por el acierto en la
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tendencia del mercado. Ademas existe el hecho singular, respecto a las coberturas de
otros siniestros, de que muchas posiciones financieras de un banco que ofrece coberturas
pueden llegar a netearse. La idea de que toda posicion especulativa es la contraparte de
una posicion de cobertura no es correcta. En los mercados organizados una gran parte
de las operaciones de derivados corresponden a posiciones especulativas entre
inversores con diferentes expectativas y diferente grado de aversion al riesgo.

Los productos estructurados, con los que los bancos se han financiado masivamente,
son otro de los factores importantes para explicar el crecimiento de los derivados. Las
entidades financieras que emiten productos estructurados estan expuestas, en principio,
a los riesgos de los derivados implicitos que forman parte de los instrumentos emitidos.
En un ndmero importante de casos terminan cerrando los riesgos con beneficios
obtenidos de los suscriptores de las emisiones, porque contratan las coberturas
adecuadas con bancos de inversion y bancos comerciales. Estos son capaces de asumir
los riesgos en sus carteras diversificadas y también por la existencia de técnicas que
permiten generar coberturas internas mediante la construccién de derivados sintéticos.

En resumen, la oferta de instrumentos de cobertura puede desarrollarse como una
actividad con riesgos limitados mediante las técnicas de aseguramiento establecidas,
aunque en muchos casos prevalecen las malas practicas. En la crisis financiera actual el
derrumbe de la compafia de seguros AIG (American International Group), cargada de
posiciones sobre credit defaults swaps (CDS) en posicion de otorgar cobertura para el
riesgo de crédito es un ejemplo de las malas practicas concretadas en una enorme
posicion de riesgo con apalancamiento y falta de regulacion preventiva y supervision
eficaz para exigir el capital necesario para los riesgos que asumia la empresa.

PROFUNDOS CAMBIOS FINANCIEROS EN LAS ULTIMAS DECADAS

El enorme crecimiento de los derivados que arranca desde mediados de los afios
setenta es, en cierta medida, consecuencia de los importantes cambios que se
produjeron en diversos ambitos de la economia mundial. Al mismo tiempo, la irrupcion
de los derivados y la creacion de mercados en los que se negocian es también un factor
de cambio que interacciona con los otros factores.

1) Flotacién de los tipos de cambio. Con la desaparicion en 1973 del Sistema
Monetario Internacional aparece el riesgo de cambio y la posibilidad de realizar beneficios
especulativos negociando los precios de las divisas. El riesgo de cambio se convierte en
un factor de gran importancia para las operaciones de comercio exterior. La desregulacion
financiera permitié la libertad de los movimientos de capitales y con ello también toma
cuerpo la exposicion al riesgo de cambio de los activos nominados en divisas diferentes
a la divisa funcional de cada inversor. Se desarrollé el mercado de contratos forwards
sobre divisas y, en 1981, el Banco Mundial e IBM realizaron uno de los primeros swaps
de divisas, mediante la permuta de délares contra marcos alemanes y francos suizos.
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2) Cambio del régimen de financiacion a los gobiernos. Se traslada desde la
financiacién bancaria y la creacién de base monetaria por los bancos centrales, a la
financiacion mediante la emisidon de titulos (bonos) que una vez emitidos son negociados
en los mercados secundarios de deuda publica. Los grandes déficits fiscales de los afios
setenta y ochenta favorecieron la busqueda de mecanismos de financiacién para captar
el ahorro privado. Los fondos de inversion, dotados de liquidez y con ventajas fiscales,
fueron uno de los vehiculos potenciados. La necesidad de dar liquidez a los participes
exigia la valoracién diaria de las posiciones a precios de mercado y por ello la apariciéon
de riesgo de mercado. Las operaciones transfronterizas se generalizaron con el riesgo
de cambio correspondiente, ademas del riesgo de tipo de interés especifico de los bonos.
Los bancos fueron grandes inversores en deuda publica, por varios motivos: i) para
operaciones de tesoreria como un activo mas del que podian obtener beneficios a corto
plazo, soportando riesgo de interés; ii) para realizar las operaciones repo de financiacion
con pasivos que no computaban en el coeficiente de caja y les liberaba de la obligacién
de mantener recursos en el banco central; iii) como inversiones de crédito, con la
conviccion de carecer de riesgo de insolvencia, manteniendo los titulos en la cartera de
inversion al vencimiento. En los afos ochenta, en muchos casos con la iniciativa de los
bancos, se crearon mercados organizados en los que negociar opciones y futuros sobre
tipos de interés a corto y largo plazo de la deuda publica.

3) Reformas de los mercados de acciones. Favorecieron el aumento de las empresas
cotizadas en Bolsa y la financiacién de las empresas mediante emision de acciones. Se
abrid paso la negociacion electrénica lo que facilitd la entrada de mas inversores. La
revolucién de las comunicaciones permitid la interconexién de los mercados burséatiles.
El crecimiento de los fondos de inversion de renta variable, o mixtos, llevé unida la
obligacion de valorar las posiciones a precios de mercado para informar a los inversores
y permitir la retirada de efectivo. Se permitid la inclusién de los derivados en los fondos
con fines de cobertura y parcialmente para especulacion. La comercializacion de fondos
garantizados que incorporaban en muchos casos opciones exoticas fue otro elemento
importante para la difusién de los derivados en paralelo con el ascenso de los productos
estructurados. En la década de los afios noventa se popularizé el uso de los modelos
“Value at Risk” (VaR) para la medicion de los riesgos de mercado lo que contribuyd
también al mayor uso de los derivados al disponer la industria de modelos para medir su
riesgo.

4) Crisis de la deuda externa y posterior creacion de mercados de bonos soberanos.
Tras la crisis que se inicid en agosto de 1982 con el default de México se produjo un
cambio relevante en la forma de financiacion de los gobiernos. De los acuerdos de 1989
con el Plan Brady surgié un nuevo mercado de bonos, denominados bonos Brady, con la
posibilidad de realizar operaciones a corto plazo y la existencia de mercados mas o
menos liquidos para poder valorar las posiciones. Ademas de los bonos soberanos los
bonos corporativos atrajeron a los inversores. El mayor monto de emisiones de bonos
plantea la necesidad de instrumentos de cobertura para el riesgo de crédito y los
derivados de crédito comenzaron a tomar cuerpo.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254



Derivados

Angel Vilarifio Sanz

5) Aumento en el balance de los bancos de las carteras de instrumentos liquidos
negociables en mercados secundarios con el objetivo de realizar beneficios a corto plazo.
La desregulacion financiera abrié muchas economias a los flujos de capitales a corto
plazo, al mismo tiempo que los paises receptores creaban o potenciaban sus propias
bolsas de valores, especialmente para la negociacién de la deuda publica y en mucha
menor medida los instrumentos de capital, las acciones. También la puesta en flotacion
de la divisa potencié los mercados de cambios, casi siempre acompafiado de un mercado
de contratos forward sobre la divisa, muchas veces liderado por los bancos extranjeros.
Los bancos comerciales, incluso de pequefio tamano, crearon mesas de tesoreria, para
intentar obtener beneficios operando a corto plazo en los nuevos mercados, tanto
nacionales como internacionales y en otros paises. Por necesidades internas de gestion
las posiciones tenian que ser valoradas a precios de mercado, tanto para conocer las
ganancias o pérdidas potenciales, como para la medicién de los riesgos. Los futuros y
opciones sobre tipos de interés, acciones, divisas, fundamentalmente, y también en
menor medida sobre petrdleo y otras materias primas, se erigen en los instrumentos
mas idoneos para las practicas especulativas de los bancos de inversién, bancos
comerciales, sociedades de valores y hedge funds.

6) Gran desarrollo de la titulizacion de activos. La titulizaciéon de una cartera de
activos, consiste en su utilizaciéon como respaldo para la emisidon de otros activos de
caracteristicas mas favorables para su negociacién en los mercados, es decir, consiste
en un proceso mediante el cual una o varias entidades, originador/cedente, venden a
otra entidad 6 vehiculo, uno o mas préstamos o derechos de crédito de caracteristicas
similares, que dicho vehiculo agrupa y con su respaldo emite valores, existiendo cierta
relacion entre los flujos de caja que generan los activos adquiridos y los pagos, en
concepto de principal e intereses, generados por los valores emitidos. Los bonos de
titulizacién han ido adquiriendo formas mas complejas al introducirse relaciones de
subordinaciéon entre los bonos pertenecientes a una misma emision. Una forma
desarrollada de los primitivos bonos de titulizaciéon son los CDO (collateralised debt
obligations). Aunque la valoracion de estos bonos presenta en muchos casos dificultades
insalvables, por la carencia de informaciones esenciales sobre variables presentes en los
modelos de valoracion, este segmento de mercado ha tenido un crecimiento enorme
como se ha puesto de manifiesto en la presente crisis. La emision de CDO basada en
bonos emitidos se complementa con los CDO sintéticos basados en carteras de CDS, lo
que aumenta la importancia de los derivados en las carteras de los inversores.

7) Gran desarrollo de los fondos de inversion clasicos y crecimiento espectacular de
los hedge funds. Un hedge fund, traducido literalmente como fondo de cobertura, es un
vehiculo de un conjunto de inversiones, gestionados y administrados por una
organizacién privada. El adjetivo “cobertura” no tiene gran utilidad para entender el
funcionamiento de estos fondos y mas bien puede inducir a confusidon. Estos vehiculos
financieros no estan abiertos a todos los inversores, ya que tienen fuertes barreras de
entrada en forma del minimo capital requerido para poder participar, que en muchos
casos se sitla por encima de un milldon de délares. Los participes son, en muchos casos,
inversores institucionales: bancos de inversidn, bancos comerciales, sociedades de
valores, e inversores privados con grandes patrimonios, incluso bancos centrales. Es
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frecuente que los propios gestores tengan posiciones en los fondos y que reinviertan en
ellos las altas remuneraciones que reciben por la gestién.

Los hedge funds tienen diferencias significativas con otros vehiculos financieros como
los fondos de inversidon, que suelen estar muy reglamentados, con prohibiciones o
limitaciones para tomar posiciones cortas, y la utilizacion de derivados. Los hedge funds
carecen de dichas limitaciones y las Unicas restricciones son autoimpuestas al
especializarse en determinados mercados y activos. Otra diferencia de gran calado con
los fondos de inversion esta en el apalancamiento. Los gestores de los hedge funds
utilizan ampliamente los derivados en sus estrategias de inversion. El colapso del Long
Term Capital Management (LTCM) en 1998 puso en evidencia las interrelaciones y
conexiones que existian entre el LTCM y un numeroso grupo de contrapartes, dada la
importancia que los derivados negociados en mercados OTC (Over The Counter) tenia
dentro de la estrategia del hedge fund.

LA INGENIERIA FINANCIERA Y LOS DERIVADOS

Durante las ultimas décadas se produjeron cambios profundos en la teoria financiera,
en una estrecha simbiosis con los factores descritos anteriormente. Los cambios en los
mercados y en los instrumentos financieros se combinaron en un ciclo de
retroalimentacion con los desarrollos analiticos. Dos fendmenos muy importantes fueron
la aceptacién de los nuevos modelos de valoracién de opciones y la implantacion de los
modelos de medicion de los riesgos financieros, fendmeno que tuvo un fuerte apoyo
desde la regulacidn financiera.

Los trabajos iniciados por Bachelier en 1900 para la valoracién de opciones, se
retomaron mas de cincuenta afios después por Samuelson y otros investigadores.
Finalmente en los afos setenta, Black, Scholes y Merton, culminaron los esfuerzos
consiguiendo un modelo que gano el favor de los operadores del mercado y se convirtid
en el modelo candnico. También son muy relevantes, por el fuerte impacto que tienen
en las aplicaciones, los trabajos de Vasicek sobre la dinamica de los tipos de interés y la
modelizacién del riesgo de crédito, de tal modo que la regulacion actual del Comité de
Basilea sobre los requerimientos de capital a los bancos descansa sobre los trabajos de
Vasicek. El calculo estocastico reemplazd al algebra, al cdlculo y a los modelos
estadisticos sencillos de Markowitz, Sharpe y Miller de los afos cincuenta. La complejidad
de las nuevas matematicas impulso la creencia de que se habia descubierto una ciencia
sdlida para la valoracidn de todo tipo de instrumentos financieros. Fisicos y matematicos
desembarcaron en las nuevas tierras para colonizarlas y surgieron los quants. Los
modelos de valoracion se convirtieron para muchos en leyes que debian seguir los precios
de los instrumentos financieros, cuando en realidad son convenciones establecidas bajo
hipétesis en muchos casos sin posibilidad de contraste y sin tampoco posibilidad de
contrastar los resultados obtenidos por los modelos de valoracion. Existen profundas
diferencias entre el mundo fisico y el mundo econémico pero incluso hay autores que
han reescrito los modelos de valoracion bajo el formalismo matematico de la mecanica
cuantica para dar mayor apariencia cientifica a la teoria financiera.
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Los modelos se establecen en condiciones ideales tales como la posibilidad de realizar
arbitrajes de forma continua cuando exista diferencia entre el precio de equilibrio y el
precio de mercado, la posibilidad de tomar en cualquier circunstancia posiciones cortas
y la consideracién de que la informacion de los agentes es simétrica y completa. Otra
hipotesis relevante es que los agentes son precio aceptantes y sus actividades no
modifican los precios. Ademas es habitual la utilizacion de variables no observables como
el tipo de interés continuo a corto plazo u otras variables latentes en el ambito del riesgo
de crédito. Por ultimo, un factor de gran importancia es el tipo de hipdtesis que se
establecen sobre el comportamiento de las variables subyacentes. En el caso de los
precios de las acciones y los tipos de cambio la hipotesis dominante es el movimiento
browniano geométrico?. Para los tipos de interés existen distintos modelos estocasticos.
En estos modelos existen parametros desconocidos que, en muchos casos en la practica,
se estiman o calibran con grandes dosis de discrecionalidad. Los contrastes estadisticos
rechazan generalmente que los modelos sean una aceptable descripcion del
comportamiento real de los precios aunque no ponen en cuestién su utilizacion.

Robert Merton y Myron Scholes recibieron el premio Nobel* de Economia en 1997
por el descubrimiento de la formula de valoracién de opciones que se conoce como
Black-Scholes, por el método general que se utilizé en el desarrollo de la formula y por
la influencia que habian ejercido sobre la industria financiera dado que “los contratos
derivados tenian una alta utilidad social al permitir redistribuir los riesgos” segun el
discurso del presentador en la ceremonia de entrega del premio. Es significativo que un
afio después, en agosto de 1998, el hedge fund LTCM dirigido por los dos laureados,
Merton y Scholes, estuvo a punto de quebrar y necesité del apoyo de Greenspan y la
Reserva Federal de Nueva York para organizar un rescate privado. Para cualquier
observador los hechos encierran una enorme ensefianza sobre la fragilidad de la
ingenieria financiera y el caracter complejo de los riesgos financieros dificiles o imposibles
de domesticar cuando los inversores, flotando en el espacio vaporoso de los éxitos
pasados, olvidan las reglas de prudencia espoleados por la ambicidon de los beneficios.
La exposicion de riesgo del LTCM en las fechas anteriores a la crisis estaban fuera de
cualquier criterio de prudencia. El problema era que LCTM se habia constituido en una
fuente de riesgo sistémico ante la mirada complaciente de sus contrapartes, de los
reguladores y de los supervisores dado que dos “genios”, dos Premio Nobel, lo
gestionaban.

2 En esencia, el movimiento browniano geométrico aplicado a la rentabilidad de un activo, define dicha
rentabilidad instantdnea mediante la suma de dos componentes: la primera deterministica y constante
proporcional a la variacién infinitesimal del tiempo y la segunda aleatoria gobernada por una ley normal de
media nula y desviacién tipica proporcional a la raiz cuadrada de la variacién infinitesimal del tiempo.

3 Realmente el nombre exacto del premio es The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of
Alfred Nobel
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FUNCIONES DE LOS DERIVADOS

Los derivados tienen una variedad de usos que es lo que explica su enorme
crecimiento. En primer lugar para el disefio y la realizacién de operaciones de cobertura
de riesgos financieros especificos. Para un determinado riesgo financiero pueden
utilizarse distintos tipos de contratos derivados segun las preferencias de los agentes,
aunque existe la limitacion de que exista la contraparte correspondiente para cerrar la
operacion. El riesgo de cambio se puede cubrir con forwards, futuros, opciones, swaps
de divisas o combinaciones de algunos de estos instrumentos dependiendo de la
naturaleza de la posicion a cubrir. Analogamente el riesgo de precio de acciones puede
cubrirse con forwards, futuros y opciones, al igual que otros riesgos de precio. El riesgo
de interés se cubre con FRA, futuros y opciones sobre tipos de interés, con swaps de
intereses o con estructuras ad hoc combinando distintos instrumentos derivados. La
existencia de mercados OTC tiene una parte de su fundamento en la necesidad de
contratar operaciones a medida para cobertura de posiciones de riesgo. Dado el grado
de bursatilizacion vy titulizacion que ha adquirido la riqueza financiera de los grandes
patrimonios y de los ahorradores, los derivados se presentan como una necesidad
imposible de eludir, lo que explica su autorizacion por los poderes publicos. Sin embargo,
existe una gran contradiccion porque en muchos casos los gestores de los fondos de
inversion y los fondos de pensiones que canalizan los ahorros de rentas medias no son
especialmente proclives a la utilizacion de los derivados como elementos de cobertura y
son mas las grandes empresas industriales y de servicios y los bancos los que los utilizan
en operaciones de cobertura, al margen de sus propias posiciones especulativas o como
contraparte especializada de las coberturas de otros.

En segundo lugar, los derivados se utilizan para tomar posiciones de riesgo sobre
determinados activos, indices o variables. Dado el crecimiento de los contratos
negociados es evidente que es esta la funcion principal en los mercados de acciones y
tiene una gran relevancia en los mercados de divisas, tipos de interés a corto plazo, tipos
de interés a largo plazo, materias primas y petréleo. Una caracteristica esencial de los
derivados es que, en general, la inversion necesaria en el derivado es mucho menor que
la que habria que hacer en el activo subyacente para conseguir un rendimiento similar.
Ademas, otra gran ventaja para los inversores especulativos, es la facilidad para tomar
posiciones cortas, muchas veces muy dificil o imposible de hacerlo directamente en el
activo subyacente. Por ultimo los derivados permiten tomar posiciones sobre carteras
mediante los contratos sobre indices*, que de hacerlo directamente exigiria un enorme
desembolso ademas de costes de transaccion y administrativos, y también con la ventaja
de poder tomar con la misma facilidad posiciones cortas y largas.

Si los mercados financieros fuesen el reflejo practico del tedrico mercado competitivo
atomizado, sin agentes con poder de mercado, las posiciones especulativas serian

4 indices bursatiles, indices de credit default swaps.
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apuestas sin la posibilidad de influir sobre los precios. En ese caso el especulador estaria
asumiendo, con su apuesta, un determinado nivel de riesgo que le podria proporcionar
ganancias o pérdidas. Pero la realidad esta lejos de esta imagen idilica, porque en los
mercados financieros existe un alto grado de concentracién, y un grupo selecto de hedge
funds, sociedades de valores y grandes bancos de inversion y comerciales poseen poder
de mercado, es decir, articulan operaciones convergentes que tienen la facultad de mover
los precios en el sentido de sus intereses. El poder se lo da el enorme volumen de
inversiones que centralizan, tanto por sus posiciones propias como por las de los clientes
que gestionan. A esto hay que afiadir la puesta en marcha de estrategias de
desestabilizacién, como ha ocurrido con los ataques especulativos contra la deuda
soberana europea en 2010.

Mediante potentes medios de comunicacién unidos por intereses politicos econémicos
e ideoldgicos, se ataca ferozmente la salud financiera de los gobiernos, cubriendo a la
vez varios objetivos. En primer lugar imponer la idea de que la situacion es insostenible
y en algin momento se debe producir el incumplimiento de las obligaciones de pago de
los emisores soberanos. Mediante este hostigamiento se alienta las ventas masivas de
los bonos de los gobiernos, su caida de precio y con ello el aumento del spread. Este
resultado genera grandes beneficios a los que han tomado previamente posiciones cortas
sobre la deuda soberana, bien mediante operaciones con repos, operaciones en corto o
entrando en contratos de credit default swaps (CDS), como comprador de proteccion,
sin tener la propiedad de los bonos. El aumento de los spreads de los bonos beneficia a
los que tienen posiciones cortas y si el default ocurriera los beneficios serian
extraordinarios. En segundo lugar tratan de situar la causa de la crisis en las finanzas
publicas, recomendando durisimos planes de austeridad, intentando que se olvide que
en el origen lo que ha precipitado esta crisis han sido las malas practicas y los fraudes
realizados por un sector importante de la industria financiera, ayudados por la ausencia
de una supervision eficaz.

En otros mercados como los de la energia y en particular el petrdleo, y otras materias
primas, existe evidencia del aumento de la presencia de operadores no comerciales, es
decir, sin productos fisicos que cubrir. También en este caso la invencion de informacién
interesada es muy importante para que las estrategias especulativas alcancen éxito.
Goldman Sachs tomo posiciones alcistas en el mercado del petréleo mientras que sus
“reputados” analistas lanzaban previsiones astrondmicas sobre la evolucion futura de los
precios. Dada la profusion de medios de comunicacion digitales es imposible poner freno
al cumulo de informaciones interesadas, que muchas veces son amplificadas por
intermediarios que colaboran, intencionadamente o no, en la intoxicacién.

Con la crisis financiera se han exacerbado las maniobras de manipulacion. Estas
actividades especulativas estan muy lejos de ser apuestas neutrales contra el mercado
con la posibilidad simétrica de ganancia o pérdida, sino que se convierten en actividades
que deben ser sancionadas, perseguidas, criticadas y no toleradas, porque se sitlan
abiertamente en el ambito de manipulacién del mercado que los propios organismos
reguladores dicen combatir.
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El problema es que las investigaciones de los hechos fraudulentos se suelen hacer
tarde y mal, con escasos o nulos recursos, por lo que al final siempre los informes
terminan con las conclusiones eclécticas de que no ha sido posible probar de forma
tajante tal o cual hecho fraudulento. En muchos casos se pretenden probar las conductas
irregulares con métodos estadisticos®, por ejemplo, intentando contrastar si existe mayor
volatilidad por el uso de los derivados, sin que se realice una auténtica investigacién con
las metodologias propias en otros ambitos de la persecucién de delitos. Un factor que
afiade dificultad es la enorme opacidad en las practicas especulativas, porque es habitual
la utilizacion de sociedades interpuestas para la realizacion de las operaciones.

Una tercera funcién de los derivados es la posibilidad de combinarlos para disenar
estrategias de inversion con enorme flexibilidad en cuanto a los perfiles de riesgo y
rendimiento. Esta es la base de la creacion de los productos estructurados que combinan
instrumentos tradicionales como bonos y depdsitos con derivados. De esta forma, las
entidades financieras fundamentalmente, y en menor medida las grandes empresas, han
conseguido financiarse colocando estos productos entre los grandes patrimonios, fondos
de pensiones, fondos de inversién y, en muchos casos, los pequefios ahorradores. Estos
productos son altamente opacos para la mayoria de los inversores, incluso para los
supervisores financieros, y en general se emiten con precios muy favorables para los
emisores que conocen las técnicas de valoracién. Mediante estos productos estructurados
los derivados se introducen en muchas economias, incluso en algunos casos en paises
en los que los derivados estan prohibidos, o algun tipo de ellos como los derivados de
crédito, o solo permitidos para algunas entidades especializadas. Con estos productos
estructurados, complejos y opacos para la mayoria, el emisor transfiere riesgos a los
tenedores de los instrumentos en una relacién desigual desde el punto de vista del
binomio rentabilidad-riesgo.

EL TAMANO Y EL CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS DE
DERIVADOS

El BIS elabora estadisticas sobre los diferentes tipos de contratos de derivados
negociados en los mercados OTC y en los mercados organizados. En el caso de los
derivados en los mercados OTC, el BIS publica los importes nominales y los valores
brutos de mercado. El importe nominal puede inducir a error porque su valor no es la
informacion relevante para caracterizar la importancia econémica de los derivados. Las
informaciones relevantes son los precios y los riesgos. Por ejemplo, sea el caso de
contrato forward sobre el tipo de interés LIBOR del ddlar a tres meses y con un importe

5 Darrell Duffie intenta negar los efectos contra la estabilidad financiera de la especulaciéon con derivados de
crédito aduciendo que él y Zhang no han encontrado ninguna relacién empirica significativa entre los importes
de CDS sobre la deuda soberana de Grecia, Italia, Irlanda, Espafia y Portugal y el coste de la deuda. Duffie (2010).
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nominal de un milléon de ddlares. En la fecha inicial de contratacion este tipo de contratos
suele negociarse con precio nulo, es decir no se realiza ningin desembolso. En la fecha
de liquidacion el importe de la liquidacion en efectivo es basicamente una diferencia de
intereses. Suponiendo que la diferencia entre el tipo de interés pactado en el contrato y
el tipo de interés de mercado sea de 100 puntos basicos, el importe del pago en efectivo
de la contraparte perdedora a la contraparte ganadora seria del orden del 0,25% del
nominal del contrato, es decir, 2500 ddlares.

Los forwards sobre divisas y los swaps también se suelen negociar con un valor inicial
nulo. Cuando cambian las condiciones de mercado, y se modifican los tipos de interés o
los tipos de cambio, y dependiendo de los plazos hasta vencimiento, el precio del contrato
ya no es nulo pero es, en general, una pequefia fraccion del nominal, aunque en valor
absoluto puede representar un importe muy elevado. En los swaps los porcentajes que
representa el valor de mercado sobre el nominal son mayores que en los forwards sobre
tipos de interés y sobre divisas. En definitiva, lo que se quiere sefialar es la falta de
relacion univoca entre el nominal y el valor del contrato, que es lo relevante, dado que
dicho valor es lo que se contabiliza como activo o como pasivo seguln el signo positivo o
negativo resultante en la valoracion.

En el caso de las opciones la relaciéon entre precio de mercado y el nominal del
contrato es muy variable y depende, fundamentalmente, de la volatilidad de la
rentabilidad de la variable subyacente y de la relacion entre el precio del activo
subyacente y el precio de ejercicio. En general los precios de las opciones son un
porcentaje mayor del nominal que los contratos forwards y swaps.

En el caso de los CDS el importe nominal tiene significado mayor que en los
anteriores contratos. Por una parte este contrato, como indica su nombre, es un swap,
lo que implica que la fecha inicial se negocia con precio nulo. Los cambios de las
condiciones de mercado, especialmente los precios de los bonos subyacentes, modifican
la prima, o spread, que es necesario pagar o recibir para cerrar el contrato inicial,
respecto a la prima pactada en la fecha inicial. De esa diferencia de primas resulta,
mediante un método valoracion establecido, el valor razonable del contrato. Por ejemplo,
sea un CDS negociado con precio nulo con una prima de 200 puntos basicos al plazo de
cinco afios y con un importe nocional de 10 millones de euros; si la prima negociada
sube a 300 puntos basicos el valor del contrato es aproximadamente el 11% del nominal.

Sin embargo, si se produce cualquiera de los eventos de crédito que estan definidos
en el contrato, éste se liquida y la pérdida para el vendedor de proteccién puede llegar
al 100% del nominal aunque en promedio se sitla en un rango entre el 40% y 60% del
nominal.

Estos hechos conducen a la conclusion de que el nominal de los contratos no es una
buena medida de la importancia econémica de los derivados y mucho menos para
agregar los nominales de los diferentes tipos de contratos teniendo cuenta la
heterogeneidad de la relacion entre el valor de mercado y el nominal.

El segundo concepto que utiliza el BIS para medir la importancia econémica de los
derivados es el valor bruto de mercado. Hay que partir de que el BIS obtiene la
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informacion de una muestra muy amplia de las entidades que negocian derivados pero
no de la totalidad. El BIS define el valor bruto de mercado como la suma de las
valoraciones positivas y los valores absolutos de las posiciones negativas cuando la
contraparte no pertenece al conjunto de entidades de las que obtiene informacion. En
los contratos forwards, swaps y CDS el valor de mercado puede ser positivo o negativo,
independientemente de la posicién compradora o vendedora que tenga la entidad en el
contrato. Los contratos con valor positivo se contabilizan en el activo del balance y los
contratos con valor negativo se contabilizan en el pasivo. En el caso de las opciones
compradas el valor de mercado se contabiliza en el activo y el valor de mercado de las
opciones vendidas se contabiliza en el pasivo Lo que el BIS llama valor bruto de mercado
es la suma de todas posiciones activas mas la suma de las posiciones pasivas cuando la
contraparte no pertenece al conjunto de entidades de las que obtiene informacién.

En el caso de los mercados organizados el BIS publica informacién sobre el nocional
de los contratos, el nUmero de contratos y el importe de las operaciones realizadas en
un determinado periodo, por ejemplo, un trimestre. Hay que tener en cuenta que los
contratos de futuros, sobre tipos de interés, divisas, e indices bursatiles, se liquida
diariamente por lo que el valor de mercado es nulo después del cierre de cada dia de
negociacién. No es éste el caso de las opciones.

En el cuadro 1 se presenta el volumen nominal y el valor bruto de mercado de los
contratos vivos en los mercados OTC al final de junio de 2010.

Cuadro 1: Nominales y valores de mercado brutos. OTC. Jun-2010

oTC Nominal Porcentaje Valor bruto Porcentaje
Total 582,7 100% 24,7 100%
Forwards de divisas 53,1 9,1% 2,5 10,2%
Tipos de interés 451,8 77,5% 17,5 71,0%
- FRAS 56,2 9,6% 0,1 0,3%
- Swaps 347,5 59,6% 16,0 64,6%
- Opciones 48,1 8,3% 1,5 6,1%
Equited-linked 6,3 1,1% 0,7 2,9%
Commodity 2,9 0,5% 0,5 1,8%
Credit default swaps 30,3 5,2% 1,7 6,7%
- single name 18,4 3,2% 1,0 4,0%
- multiname 11,9 2,0% 0,7 2,7%
Otros derivados 38,3 6,6% 0,8 3,2%

Fuente: Monetary and Economic Department (2010), BIS.
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El importe total de los nominales de los contratos OTC ascendia a 582, billones® de
ddlares y el valor bruto de mercado 24,7 billones de doélares. El 71% del valor de
mercado, 17,5 billones de ddlares, correspondia a los derivados sobre tipos de interés y,
en particular, el valor de los contratos swaps suponia el 64,6% del valor total de los
derivados OTC. La funcidn principal de los contratos swaps es la cobertura del riesgo de
interés y para tal fin son utilizados intensivamente por los bancos y otras entidades
financieras para la gestion del riesgo de interés de balance y por las empresas no
financieras para la gestion del riesgo de interés de los pasivos.

En el cuadro 2 se presenta la evolucién del importe nominal y del valor de los
contratos OTC negociados, comparando los datos de 1998 con los del afio 2010. El
importe nominal de los CDS alcanzd el maximo, 58 billones de ddlares en diciembre de
2007, y el valor de mercado fue maximo, 5 billones de ddlares, en diciembre de 2008.
A raiz de la crisis se impuso el cierre de posiciones, muchas forzadas, como las realizadas
en el rescate de AIG.

Cuadro 2: Evolucién del importe nominal y el valor de los contratos OTC

Contratos Nominal Nominal Valor Valor

oTC jun-98 jun-10 jun-98 jun-10
Total 72,1 582,7 2,6 24,7
Forwards de divisas 18,7 53,1 0,8 2,5
Tipos de interés 42,4 451,8 1,2 17,5
- FRAS 51 56,2 0,03 0,1
- Swaps 29,3 347,5 1,0 16,0
- Opciones 7,9 48,1 0,1 1,5
Equited-linked 1,3 6,3 0,2 0,7
Commodity 0,4 2,9 0,0 0,5
Credit default swaps - 30,3 - 1,7
- single name - 18,4 - 1,0
- multiname - 11,9 - 0,7
Otros derivados 9,3 38,3 0,4 0,8

Fuente: Monetary and Economic Department (2010).

6 Los importes, recogidos en los cuadros 1, 2, 3 y 4 se refieren a billones europeos, es decir, un millon de
millones.
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En el cuadro 3 se presenta el volumen nominal de los contratos existentes a finales
de junio de 2010 en los mercados organizados y el movimiento a lo largo del segundo
trimestre de 2010.

Cuadro 3: Derivados en mercados organizado. Junio-2010

Mercados organizados Volumen Movimiento
Futuros 22,7 383,6

Tipos de interés 21,6 344,4

- Divisas 0,2 10,5

- Equity index 0,9 28,7
Opciones 52,7 170,9

- Tipos de interés 47,9 135,1

- Divisas 0,2 0,8

- Equity index 4,6 34,9

Fuente: Monetary and Economic Department (2010)

En el cuadro 4 se presenta la evolucién del importe nominal de los contratos
negociados en mercados organizados. A mediados de 2007 se registraron los importes
maximos desde que estos mercados existen. En el caso de los futuros la evolucién del
nominal negociado supone una tasa anual acumulativa del 16,5% desde 1990 hasta
2007 y de 32% para el crecimiento de las opciones en el mismo periodo anterior.

Cuadro 4: Evolucién del importe nominal de los contratos negociados en mercados organizados

1990 2000 2010 2007
Futuros 1,54 8,353 22,274 31,682
Opciones 0,745 5,897 52,712 64,453

Fuente: Monetary and Economic Department (2010)

Los datos presentados se pueden resumir en los puntos siguientes: i) Los derivados
utilizados para operaciones de cobertura de riesgos son un porcentaje importante de los
contratos negociados, dados los altos porcentajes que representan los swaps, tipico
instrumento de cobertura, tanto en términos nominales como en términos de valor bruto
(cuadro 1), ii) Ha existido un fortisimo crecimiento de los derivados. En el caso de los
contratos negociados en mercados OTC la tasa anual acumulativa de los importes
nominales es 23,2% en el periodo 1998-2008, y en el caso de los mercados organizados
la tasa anual acumulativa para el periodo 2000-2007 es 31%, y iii) La comparacion de
los derivados con otros activos para medir su importancia relativa debe utilizar como
concepto relevante el valor de mercado y no el importe nominal. En el caso de los
mercados organizados existe la dificultad de que, en el caso de los futuros, los contratos
se liquidan diariamente por lo que su valor de mercado se anula tras la liquidacion.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

109



Derivados

Angel Vilarifio Sanz

LA IRRUPCION DE LOS DERIVADOS DE CREDITO

El nombre derivados de crédito vio la luz en 1992 creado por JP Morgan pero fue en
la presente década cuando los derivados de crédito han crecido espectacularmente y
han sido protagonistas en dos eventos significativos de la presente crisis: la quiebra de
Lehman Brothers y la evitada quiebra de AIG.

El derivado de crédito mas negociado es el CDS. Es un contrato bilateral, es decir,
no se negocia en un mercado organizado. En el contrato intervienen dos contrapartes,
A como comprador de proteccidn y B como vendedor de proteccién. En el contrato se
determina una entidad de referencia que es un emisor de bonos, también pueden ser
préstamos, es decir, con pasivos con obligaciones de pago para el emisor que este podria
incumplir. Se determinan un conjunto de eventos de crédito, el plazo del contrato y un
importe nominal. El comprador y el vendedor pactan una prima, o spread, que el
comprador de proteccion debe pagar periddicamente al vendedor durante el plazo
establecido, salvo que se produzca alguno de los eventos de crédito, en cuyo caso el
contrato se liquida. Existen dos modalidades de liquidacion; en la primera el vendedor
paga al comprador el importe nominal del contrato y recibe del comprador bonos de la
entidad de referencia cuyo importe nominal es el del contrato. En la segunda modalidad
de liquidacion el vendedor de proteccidon paga al comprador la diferencia entre el importe
nominal pactado en el contrato y el valor de mercado de los bonos del mismo importe
nominal. En resumen, el vendedor sufre la pérdida que supone la diferencia entre el
valor de mercado de los bonos y su valor nominal. Los eventos de crédito habituales
son: i) Default de las obligaciones contractuales del emisor, bien sea de los intereses y/o
el principal de la deuda o la reestructuracion unilateral de las condiciones de pago, con
cambios en el plazo de amortizacidon de la deuda, modificaciones de los criterios para el
calculo de los intereses, cambios de las divisas en la que estd nominada la deuda u
cambio de otras condiciones a favor del emisor, ii) Suspensidon de pagos y quiebra, iii)
Rebaja del rating, iv) Cambios en el spread de crédito, v) Moratoria y Repudio de la
deuda y otros eventos mas singulares.

El mercado de CDS es un mercado animado por los intermediarios denominados
dealers de modo que un pequefio nimero de grandes instituciones controlan el grueso
de los volumenes negociados y cotizan los valores de las primas para las diferentes
entidades de referencia. Los diez dealers mas importantes, Cont (2010), negocian el
90% del volumen total de transacciones. El mercado de Estados Unidos la concentracion
es mas elevada dado que los cinco bancos comerciales mas grandes negocian mas del
90% de los importes nocionales transados. En particular el banco JP Morgan tiene el
30% de la actividad global y Lehman Brothers era uno de los dealers mas importantes
que contaba con un sdlido equipo de académicos y profesionales, en la construccion de
modelos para la valoracion de los derivados de crédito.
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MOTIVACIONES PARA EL USO DE LOS DERIVADOS DE CREDITO

En primer lugar nos encontramos con el caso de una entidad financiera con
posiciones largas sobre instrumentos de deuda, bonos y préstamos, puede cubrir el
riesgo de crédito mediante la negociacion de un derivado de crédito adoptando la
posicion de comprador de proteccidn. El pago, de una sola vez o periddicamente, de una
prima sobre el nominal del contrato, le protege del incumplimiento del emisor de los
bonos o del incumplimiento del acreditado de los préstamos. En el caso de producirse el
evento de crédito la entidad percibe una determinada compensacion en los términos
definidos en el contrato.

Otro factor impulsor de la contratacién de derivados de crédito es el “ahorro” de
recursos propios ante los requerimientos de la regulacion de exigir mas capital por las
posiciones con mayor riesgo de crédito. Dicho ahorro se produce tanto si los
requerimientos de capital dependen del rating externo asignado al emisor de la deuda
por una agencia de calificacion como si dependen del rating interno asignado por la
propia entidad. Esto lo consigue al contratar el derivado de crédito con una contraparte
de calificacidn crediticia muy superior a la del emisor de los bonos, o los préstamos,
detentados por la entidad.

Una tercera motivacion para que una entidad financiera contrate derivados de crédito
es la gestion de la cartera de crédito, dado que con los derivados puede modular el perfil
de riesgo de la cartera, tanto desde el punto de vista de la calidad crediticia de las
contrapartes (segun sectores econdmicos y paises) como desde el punto de vista de la
concentracion de riesgo.

Otra motivacion es la posibilidad de especular contra la deuda de un emisor que se
consigue mediante la posicion de comprador de proteccidn sin la posesion de los titulos,
sin el riesgo. Se trata de los CDS “desnudos”. El comprador de proteccidn esta apostando
al deterioro del emisor. Si este se produce subiran las primas de los CDS. En ese caso el
especulador entra en un nuevo CDS como vendedor de proteccién y ganando la
diferencia entre la prima recibida como vendedor y la prima pagada como comprador.
Esta operativa ha sido objeto de numerosas criticas comparandola con la realizacion de
un seguro contra incendios sobre una vivienda ajena. En ese contexto parece evidente
el incentivo que existe para que el asegurado se comporte como un pirdmano. Mientras
que en los contratos de seguro esa operacion esta prohibida con los derivados de crédito
es posible hacerla. En mayo de 2010 la autoridad de supervision de Alemania prohibid
este tipo de operaciones y también las operaciones en descubierto sobre la deuda
publica.

Las entidades que actlan como contrapartes ofertando la cobertura del riesgo de
crédito tienen un fuerte incentivo en el apalancamiento, fendmeno tipico de los
instrumentos derivados. El vendedor de proteccion en un CDS recibe la prima periddica
pactada sin realizar ningun desembolso. Ha entrado en los rendimientos y los riesgos
del instrumento de deuda subyacente sin desembolsar el precio de los bonos. Los hedge
funds, las compafiias de seguros, los fondos de capital riesgo y los propios bancos han
demostrado un fuerte apetito por estas operaciones en calidad de vendedor de
proteccion.
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LOS DERIVADOS DE CREDITO EN LA CRISIS FINANCIERA ACTUAL

En la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 los derivados de crédito
tuvieron un papel relevante. Lehman Brothers, uno de los principales dealers de la
negociacion de derivados de crédito era contraparte de miles de operaciones. Respecto
a las posiciones en las que era vendedor de proteccidon su quiebra afectaba a las
contrapartes compradoras de proteccién. El desconocimiento del importe de estas
operaciones y a qué entidades podia afectar fue uno de los factores amplificadores de la
crisis. Cuando aparecen los problemas, y no se conoce cual es el importe de las
posiciones que tienen las contrapartes, aumenta el riesgo sistémico al poder desatarse
operativas de intento de cierre de posiciones, venta activos y busqueda de nuevas
garantias. En la crisis de Lehman Brothers llegd a estimarse la posicion del banco en
derivados de crédito en 400.000 millones de dodlares. Finalmente se comprobd que
ascendia a 72.000 millones de dodlares y tras la aplicacion de los acuerdos de
compensacion entre contrapartes se quedo reducida a 21.000 millones de ddlares.

La compafia American International Group (AIG), es una empresa internacional que
opera en el ambito de los seguros, en los servicios financieros y en la gestion de activos.
AIG es un grupo con mas de 400 empresas y operando en mas de 130 paises. Al 31
diciembre 2009 los activos ascendian a 847.000 millones de ddlares y los ingresos a
96.000 millones de ddlares.

El grupo participaba en los mercados de derivados a través de la empresa filial AIGFP
dedicada a la negociacion de diversos instrumentos financieros. Fue en dicha empresa
donde se originaron los mayores problemas de liquidez y donde se registraron
importantes pérdidas. También tuvo problemas por sus inversiones en residencial
mortgage-backed securities (RMBS), AIG y sus empresas subsidiarias estan reguladas
por las autoridades federales, estatales e internacionales.

En septiembre de 2008 |la Reserva Federal y el departamento del tesoro de Estados
Unidos llegaron a la conclusion, a través de la informacion proporcionada por la propia
AIG, que la empresa podria entrar en quiebra lo que generaria un evento sistémico sobre
los mercados financieros.

Desde julio a septiembre de 2008 la empresa AIG se vio sometida a fuertes
necesidades de liquidez en parte originadas por la caida de sus calificaciones de crédito
en mayo 2008 y en parte por las pérdidas registradas en sus inversiones en activos
hipotecarios. Otro factor de gran importancia fue la caida del precio de los CDO contra
los que AIG habia vendido proteccién mediante CDS. La caida del valor de los CDO
obligaba a AIG a entregar colateral para cubrir el riesgo de contraparte. Se encontrd
ante la necesidad de aportar mas de 20.000 millones de ddlares que no pudo conseguir
en el mercado cuando intenté ampliar el capital del grupo. Otras contrapartes exigieron
mas colateral ante la caida de las calificaciones crediticias de AIG y la reduccion de los
precios de los bonos subyacentes cuya proteccion habia otorgado AIG en los contratos
CDS como vendedor de proteccion.
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La Reserva Federal y el departamento del Tesoro de Estados Unidos aprobaron
ayudas por un importe superior a los 182.000 millones de ddlares, repartidos en forma
de deuda y de equity. La ayuda proporcionada a AIG representa una de las mas
importantes inversiones realizadas por el gobierno federal de Estados Unidos en el sector
privado, desde el comienzo de la actual crisis financiera. Con la ayuda recibida se
cerraron muchos de los compromisos, asumiendo las pérdidas y liberando a AIG de la
obligacion de reponer colateral y la consiguiente necesidad de liquidez que eso suponia.
Con el dinero recibido del gobierno se compraron 29.300 millones de ddlares de CDO de
las contrapartes. El riesgo de incumplimiento de estos bonos se trasladd a las sociedades
de proposito especial creadas por la Reserva Federal de Nueva York en el marco del plan
de ayuda. El 30 septiembre 2008 AIG tenia 44.000 posiciones abiertas que se redujeron
a 16.000 el 31 diciembre 2009. El importe nominal de los contratos se redujo a la mitad,
en torno a los 900.000 millones de ddlares.

ENSENANZAS DE LA CRISIS DE AIG

La agencia del gobierno de Estados Unidos, Government Accountabilty Office (GAO),
ha publicado informes muy interesantes sobre los fallos de la regulacion de los derivados.
Hay que recordar que esta misma agencia llevd a cabo una profunda reflexidn critica
sobre la crisis del Long Term Capital Management y sus recomendaciones, en términos
de mayores controles y rigor supervisor, no fueron atendidas. De los analisis de la GAO
son destacables las siguientes ideas teniendo en cuenta las facilidades de informacién
que posee:

- La estructura de la regulaciéon actual sobre los CDS en Estados Unidos, no
proporciona a los reguladores la autoridad sobre todos los participantes en el
mercado de CDS, lo que impide el control sobre riesgo sistémico potencial que
genera la operativa de estos instrumentos. A las dos principales agencias
supervisoras en materia de derivados, Securities and Exchange Commission (SEC)
y a la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) les falta autoridad para regular
los CDS como productos financieros.

- Un grave problema es la falta de transparencia en los mercados de CDS vy el
potencial de manipulacion relacionado con la revelacion de los precios de los CDS y
la utilizacion de los CDS con fines especulativos. Estos riesgos los comparten los CDS
con otros derivados complejos negociados en los mercados OTC.

- La actual estructura de la regulacion no esta disefada y no es adecuada para
disponer de agencias financieras interconectadas a lo largo de todo el mundo cuando
existe una alta exposicion al riesgo sistémico.

- La innovacion financiera ha creado nuevos y complejos productos que juegan
un papel sustancial en los negocios del sistema financiero y que no estan
encuadrados dentro de las capacidades y normas del sistema regulatorio actual.
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- El tamafio del mercado no es bien conocido porque no existe un registro central
mundial de las operaciones o registros nacionales interconectados. Lo que existen
son estimaciones de operaciones realizadas, valor de mercado y otros parametros
realizadas por organismos como la British Bankers Association y el BIS.

- Debido a la falta de transparencia del mercado de CDS se puede conseguir que
con un volumen pequefio de transacciones se eleve mucho la prima de un CDS y
lanzar el mensaje de la existencia de graves dificultades econdmicas de la entidad
de referencia. El hecho de que esta informacion pudiera utilizarse para valorar el
precio de la accién puede desencadenar un proceso de venta violenta de los titulos
de la empresa. En ese caso pueden realizarse estrategias con posiciones cortas en
la accion y largas en CDS desnudos’ que refuerzan la presion bajista sobre la accidon
de la empresa. Como en otras ocasiones estas operaciones son dificiles de probar
por métodos puramente estadisticos y exigen otro tipo de métodos de investigacion.

LA FALACIA DE LA REVELACION DE INFORMACION POR LOS
PRECIOS

Uno de los argumentos mas utilizados para defender que no se impongan
restricciones a los mercados financieros, y en particular a los derivados, es que los
precios proporcionan informacién relevante sobre la realidad econdmica subyacente. Este
es un argumento que siempre se esgrime para defender todo tipo de innovacién
financiera y también se esgrimié en el caso de los derivados de crédito.

La medicion del riesgo de crédito es un fendmeno de gran complejidad porque esta
dominado por las asimetrias de informacion pero ademas, todavia mas importante, se
enfrenta al problema de que es imposible predecir los comportamientos futuros.
Establecer algun indicador cuantitativo preciso sobre la verosimilitud del cumplimiento
de pago de los emisores, sean privados o publicos, es una misién imposible.

Sin embargo, las primas con las que se negocian los CDS se interpretan por muchos
participantes de los mercados, y por los influyentes medios de comunicacién, como un
indice fiable de la salud financiera del emisor de referencia. Los mercados de CDS se
han convertido en una referencia importante para tomar el pulso a los mercados de
crédito. Especialmente a partir de la quiebra de Lehman Brothers, se ha popularizado la
informacion sobre las cotizaciones de las primas de los CDS que de forma mayoritaria
se estan utilizando como una medida o indicador fiable de la solvencia de las entidades
de referencia. También es frecuente que se publiquen probabilidades de default, sin que

7 Las posiciones cortas en las acciones las consiguen bien con ventas de futuros sobre las acciones o tomando
a préstamo las acciones y vendiéndolas. Las posiciones largas en los credit default swaps consisten en tomar
la posicion de comprador de proteccién. El adjetivo desnudo hace referencia a que no se poseen los bonos
subyacentes a los que se refiere el término proteccion.
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se haga explicita la metodologia utilizada para su calculo. En el mejor de los casos esas
probabilidades implicitas de default se han obtenido a partir de simples modelos en los
que las probabilidades dependen de la tasa de recuperacion estimada, variable que
presenta una gran incertidumbre, utilizando como Unica informacién la prima cotizada
en el mercado. En ningln caso se pueden considerar esas pseudo probabilidades una
buena prevision sobre los incumplimientos futuros y sobre el riesgo de incumplimiento
de la entidad de referencia. La prima cotizada del mercado sélo refleja el consenso sobre
un determinado contrato que, como la mayor parte los derivados, no se mantiene hasta
el vencimiento contractual porque en muchos casos es utilizado como un instrumento
de negociacién a corto plazo. La valoracion de los contratos de CDS, que integra
importantes primas de liquidez junto a una compensacion de la volatilidad de los spreads
de crédito y la prima obtenida mediante un modelo de valoracién, mantiene una lejana
relacion con el spread del bono subyacente. Pero por otra parte dicho spread tampoco
es un buen indicador de la probabilidad de incumplimiento del emisor. Los spreads de
los bonos encierran también fendmenos de liquidez, cambios de las preferencias de los
inversores por otros bonos, calificaciones de crédito de las agencias, inversion alternativa
ante las incertidumbres de la renta variable, expectativas ante cambios de la politica
monetaria e influencia de los movimientos de las divisas en un contexto de inversores
globalizados.

El 8 septiembre 2008 la probabilidad implicita de incumplimiento deducida de las
primas de los CDS sobre Lehman Brothers no llegaba al 6% al plazo de seis meses y
15% al plazo de un afio. Igual fendmeno se produjo en el caso de AIG. Las cotizaciones
de las primas de los CDS sobre AIG en ningun caso fueron capaces de anticipar la
proximidad del default. La asimetria de la informacién sobre el riesgo de crédito es una
propiedad estructural, de tal modo que la informacidn contenida tanto en los spreads de
los bonos como en los CDS sobre un determinado emisor estad muy lejos de ser capaces
de evaluar con precision la salud financiera. Cuando se analiza la frecuencia de
incumplimiento de grupos de empresas o soberanos agrupados por las calificaciones de
las agencias se encuentra que las frecuencias observadas de incumplimiento son, en
general, mucho menores que las probabilidades de incumplimiento implicitas, a través
de un determinado modelo de valoracion, en los spreads de los bonos o en los spreads
de los CDS. Ademas como los spreads de los CDS suelen ser mayores que los spreads
de los bonos la distancia con las frecuencias de incumplimiento observadas es mayor
para los CDS.

Las fluctuaciones de un dia para otro de las primas de los CDS pueden ser muy
considerables, a veces excepcionalmente grandes, sin que muchas veces se hayan
producido cambios relevantes de la salud financiera de la entidad. Los cambios estan a
veces inducidos por otros cambios de las primas de otras entidades de referencia.
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Grafico 1: Prima del CDS a cinco afos sobre la deuda publica de Espafia
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Estos movimientos tienen mucho que ver con la estrechez del mercado lo que
cuestiona aun mas el valor de las primas como indicadores de riesgo de incumplimiento
de la entidad de referencia. No es muy creible que la probabilidad de incumplimiento
pueda duplicarse en muy poco tiempo, y posteriormente relajarse, cuando estamos
hablando de la salud financiera de un gobierno.

En el graficol se presenta la evolucion de la prima negociada de los CDS a cinco
afios sobre la deuda publica de Espafia. Se puede observar la altisima variabilidad de la
prima que en un periodo de tiempo muy corto se reduce en 100 puntos basicos o puede
crecer mas de 150 puntos basicos. Si realmente estos valores tuvieran una relacion
precisa con variables fundamentales, tales como déficit publico, saldo de la deuda
publica, crecimiento del PIB no parece verosimil que se produzcan esos cambios tan
bruscos. Es mucho mas razonable interpretar estos cambios como las variaciones de las
posiciones compradoras y vendedoras de operaciones a corto plazo con apertura y cierre
de las posiciones en un mercado estrecho dominado por las apuestas de los negociantes
de posiciones especulativas. Dichos cambios en vez de permitir un mejor conocimiento
de la realidad subyacente solo sirven para introducir volatilidad en las expectativas e
interactuar con los mercados de deuda publica influyendo sobre los precios de los bonos
subyacentes. Es necesario utilizar el concepto probabilidad de forma rigurosa cuando se
aplica a los fendmenos sociales, donde no es posible ni realizar pruebas repetidas ni
llevar a cabo el adecuado control de las variables que pueden interferir en los resultados.
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LAS PROPUESTAS DE REGULACION EN TORNO A LOS DERIVADOS

En octubre de 1987 la bolsa de Nueva York sufrio una de sus mayores caidas, el
indice Dow Jones retrocedié 22,6%. En la explicacion del fuerte descenso se alzaron
voces que situaban a los derivados como uno de los factores mas importantes del
derrumbe.

El crecimiento de los derivados en las carteras de los inversores y la experiencia de
la crisis del afo 87 puso en marcha diversas investigaciones para esclarecer las
responsabilidades de los derivados y, también, elaborar un catalogo de buenas practicas.
En la primera mitad de la década de los afios noventa se afianzé una idea que hoy
contintia fuertemente arraigada en los organismos reguladores: los derivados son una
innovacién muy positiva, porque aumentan la eficiencia de los mercados, pero son
instrumentos cuyo uso genera un alto peligro para los inversores y en algunos casos
también producen efectos sistémicos. El director de la division de regulacién del mercado
de la SEC, Richard Lindsey, decia en 1998, en su testimonio ante una comision del
Congreso de Estados Unidos que “los derivados pueden ser peligrosos si se usan mal y
son como una navaja afilada en las manos de un niflo que puede conducir a un desastre,
pero la misma navaja en las manos de un ebanista puede ser manejada diestramente
para crear una obra de arte”.

Durante los anos noventa “la navaja afilada en manos del nifio” hizo estragos y los
casos de Bank Negara, Kashima Oil, Metallgesellchaft, Showa Shell Sekiyu, Orange
County, Procter and Gamble, Gibson Greetings, Barings y Daiwa mostraron que con los
derivados se podian registrar pérdidas importantes. Estos episodios fueron objeto de
investigacion con el objetivo de identificar los factores explicativos de los desastres. En
algunos casos la explicacion de lo ocurrido se situd en la complejidad de operaciones,
pero si se analiza el tipo de contratos que mayoritariamente estuvieron presentes en los
episodios citados, no se encuentran instrumentos muy complejos sino que por el
contrario los mas elementales como los forwards sobre divisas, futuros sobre petréleo y
sencillas permutas de intereses. Los argumentos mas repetidos apuntaban hacia otro
tipo de causas, como los fallos de control interno que, o no existia, o se adaptaba con
mucho retraso respecto a la velocidad con la que los front offices generaban las
operaciones, la falta de politicas, procedimientos, sistemas de informacion, la falta de
una estructura adecuada de las empresas en cuanto al desarrollo de los sistemas
necesarios y por ultimo, y no menos importante, una gran deficiencia en el conocimiento
de los riesgos de los derivados.

La reaccidn de diversos organismos consistio en publicar guias, informes, y manuales
de buenas practicas que en general apuntaban a la responsabilidad del gobierno
corporativo y la necesidad del fortalecimiento del control interno. Este enfoque que solo
cuestiona el “lado malo” de los derivados, centrado fundamentalmente en las deficiencias
del control interno sigue siendo el enfoque central que hoy domina en los organismos
reguladores. Es cierto que en muchos casos, en la mayoria, de los desastres financieros
existe un grave problema de gobierno corporativo y enormes deficiencias en el control
interno.
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Este tipo de propuestas es muy coherente con la defensa de la autorregulacion. Una
pregunta que es necesario responder es el por qué de las grandes dificultades para que
funcione el control interno dentro de las entidades financieras. La respuesta se encuentra
en los fuertes incentivos que existen para asumir mas riesgos que los que las entidades
pueden soportar de acuerdo a su dotacion de capital. Las fuerzas dominantes que operan
dentro de cualquier entidad financiera son casi siempre proclives al apalancamiento y a
la toma excesiva de riesgos, porque los sistemas de incentivos son claramente
asimétricos aplicando el principio de privatizar los beneficios y socializar las pérdidas. Si
alguien duda de esta afirmacion después de la crisis financiera es porque esta ciego o
no quiere verlo. Incluso la asimetria se produce entre el grupo formado por los altos
directivos y los gestores altamente remunerados y los accionistas. Este fendmeno no
sélo ocurre con los derivados sino que también estd presente en las operaciones
financieras clasicas como los préstamos. El factor especifico que da tanta relevancia a
los derivados es que son instrumentos ideales para el apalancamiento y la toma de
posiciones de riesgo.

El control interno, suponiendo que exista, siempre va a estar en inferioridad de
condiciones frente a los que mandan, es decir los que hacen directamente la cuenta de
resultados. Por ese motivo sélo una restriccion externa, desde la regulacién y la
supervision financiera, puede intentar disciplinar los comportamientos. El problema es
que, durante al menos en dos décadas, se ha defendido la autorregulacion y, en muchos
casos, como indicaba el informe de GAO, los supervisores no estan en términos legales
y técnicos preparados para disciplinar a las finanzas globales.

A raiz de la crisis financiera se han lanzado diversas propuestas de reforma. Respecto
a los derivados, dejando fuera del andlisis otros temas, se propone la creacion de una
camara de garantias para los contratos negociados en mercados OTC, en algunos casos
la prohibicion de los CDS desnudos y un aumento de las exigencias de capital para las
carteras de negociacion en las que se encuentran registrados los derivados.

Estas medidas no modifican de forma radical la situacion. Son propuestas positivas
pero de alcance limitado. Como se sefalaba al comienzo de este articulo los derivados
son solo una pieza, importante por supuesto, dentro de las practicas especulativas que
dominan hoy en el mundo financiero. El tamafio y la interconexién de las posiciones de
riesgo hacen de estas practicas un factor estructural de inestabilidad financiera, es decir,
un foco de riesgo sistémico que cada cierto tiempo se materializa en una crisis financiera
que azota a la economia mundial. Existe un capital financiero®, que concentra en sus
manos la propiedad de la amplia variedad de instrumentos financieros existentes,
propietario estructural y al mismo tiempo “ocasional” de los bancos y de las grandes
empresas, dado que cambia de manos la propiedad continuamente, que circula

8 El capital financiero es un grupo social que obtiene sus ingresos, de forma importante, de los movimientos
de los precios de los instrumentos financieros. No excluye esto la existencia de otros ingresos mas vinculados
directamente a la distribucion de beneficios y pagos de intereses, pero sin participacién directa en la gestion
de las empresas, salvo las dedicadas a las inversiones financieras. Un rasgo importante es la capacidad para
obtener financiacién bancaria y alcanzar asi un alto grado de apalancamiento.
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libremente por los mercados buscando rentabilidades a corto plazo. Invierte en acciones
de empresas consolidades y en fondos de capital riesgo, en deuda publica y privada,
divisas, minerales, materias primas agricolas, petréleo, gas, oro. Sus beneficios guardan
una cierta relacién con los beneficios de las empresas y los bancos, es decir, con el fondo
economico subyacente, por eso hay burbujas, pero los derivados les permiten apostar
tanto al alza como a la baja, y muchas veces las rentabilidades que obtienen no guardan
correlacidon con la actividad econdmica general. Sus movimientos generan volatilidad y
para ellos la inversidon se ha transformado es un negocio de apuestas a corto plazo. Estas
practicas especulativas tienen una gran relacion con la bisqueda de ventajas fiscales,
eludiendo o mitigando el pago de impuestos, por lo que el problema se enlaza con la
existencia de los paraisos fiscales, de diverso tipo, que hoy existen en el mundo. Aqui
también los derivados ocupan un lugar destacado porque son instrumentos idéneos para
realizar operaciones con alto grado de complejidad, apalancamiento y opacidad.

La reforma de la regulacién de los derivados presenta, al menos, cuatro tipos de
dificultades. La primera esta originada por la dualidad de su funcién. Por una parte son
instrumentos financieros idoneos para la mitigacion de los riesgos de mercado y de
crédito. Ya en el siglo XIX florecié en Chicago un importante mercado de derivados sobre
materias primas y a partir de los afios setenta del siglo XX se desarrollaron los derivados
sobre tipos de interés y tipos de cambio, en unos casos dentro de mercados organizados
y en otros en mercados OTC. Los riesgos de precios, de tipos de interés y de tipo de
cambio, estan presentes en la mayoria de las empresas industriales y de servicios, asi
como en las entidades financieras. La idea de que estos riesgos® se puedan eliminar es
irreal, solo es posible intentar mitigarlos, fundamentalmente mediante la utilizaciéon de
derivados. Pero, por otra parte, los derivados son instrumentos idoneos para realizar
operaciones con alto riesgo y alta rentabilidad potencial. Estas posiciones pueden
ocasionar grandes pérdidas. Esto no seria un problema grave si el alcance de las pérdidas
se pudiera limitar al ambito privado, pero la experiencia sefala que, en muchas ocasiones
cuando las pérdidas son relevantes, se producen efectos sistémicos que con una gran
probabilidad terminan en una socializacién de las pérdidas, afectando negativamente al
patrimonio publico.

Ademas los derivados, dentro de su uso especulativo, se pueden utilizar para
amplificar las dificultades de las finanzas publicas, lo que esta ocurriendo actualmente,
0 para conseguir devaluaciones o depreciaciones forzosas de las divisas, como ocurrid
en la crisis del Sistema Monetario Europeo de los afios noventa o en la crisis asiatica. En
estos casos la defensa del interés general seria la prohibicion de estas operaciones pero
la forma de anticiparlas y como hacer efectivas las prohibiciones supera el marco de este
trabajo.

9 Ademas de estos riesgos las empresas industriales y de servicios tienen otros riesgos, también imposibles de
eliminar, que son la esencia de la actividad econdmica, sea cual sea el régimen juridico. Entre los riesgos mas
importantes estan el riesgo de demanda, es decir, un cambio negativo de la demanda efectiva tanto a nivel
macro como a nivel sectorial, de mercado y producto, el riesgo de los rendimientos de las inversiones realizadas
en el &mbito de los activos fijos, incluidas las inversiones tecnoldgicas y el riesgo pais.
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Los bancos juegan un papel central en la negociacion de los derivados, tanto en las
operaciones que tienen su origen en una posicion de cobertura como en las puramente
especulativas, porque en unos casos realizan la funcion de contraparte y en otros son la
parte originadora de la operacion. Teniendo en cuenta que los bancos tienen obligaciones
de informacion mas exigentes que el resto de empresas una gran parte del esfuerzo
regulador deberia de centrarse en los bancos.

La segunda dificultad no se refiere exclusivamente a los derivados sino a toda la
actividad de contratacion de instrumentos financieros entre los que estan incluidos los
derivados. En general existe una amplia opacidad respecto a las contrapartes finales de
muchas operaciones por la importancia que han adquirido los hedge funds, los fondos
de capital riesgo y el resto de sociedades de inversion. Esta opacidad alcanza tanto a los
mercados organizados como a los mercados OTC y tiene una amplia relacién con los
paraisos fiscales, la proliferacién de plataformas privadas para la negociacién de
operaciones financieras y las facilidades de los sistemas de informaciéon y comunicacion.
Cuando se desarrollé el mercado de derivados de crédito, que supuestamente generaba
el beneficio de la posibilidad de cobertura del riesgo de crédito, ya hubo voces que
alertaron de que no se sabia en que contrapartes terminaban residiendo los riesgos dada
la opacidad de los mercados. La reforma deberia conseguir un registro con control publico
de las operaciones lo que exigiria una coordinacion efectiva entre las autoridades
reguladores nacionales y en las diferentes vertientes de interés, riesgos y fiscalidad entre
otras.

La tercera dificultad se sitla en el paradigma que hoy domina dentro de los
organismos reguladores. Hasta los dias anteriores a la crisis ha dominado la doctrina de
la autorregulacion y la creencia en el dogma de los mercados eficientes. Bajo esas ideas
las burbujas son practicamente imposibles, y la regulacién es mas un acompanante
pasivo que realiza recomendaciones, pero con escaso poder coercitivo, y sin gran
incentivo a anticiparse con medidas “traumaticas” para impedir que las burbujas se
desarrollen. En el caso de los bancos la doctrina de la autorregulacién se plasmé en la
autorizacion de los modelos internos para la medicion de los riesgos financieros y
operacionales. Mientras que en el caso de los riesgos de mercado, y siempre que se
cumplan de manera cierta determinados requisitos, la opcién de los modelos internos
tiene fundamento, los modelos internos son una opcién errénea para el riesgo de crédito,
(Vilarifio, 2009) y (Vilarifio, Alonso y Trillo, 2010). El cambio de paradigma no es tarea
facil, ni se puede conseguir por escribirlo en un papel, dado que las ideas son las que
dirigen las practicas. Tras la crisis se han detectado algunos conatos, (Turner, 2009) y
(King, 2010), de una vision distinta en las intervenciones publicas de altos directivos de
los organismos reguladores, pero son solo eso, breves destellos dentro de la noche
oscura.

Por Gltimo, la cuarta dificultad estéd en la capacidad supervisora para hacer efectiva
la regulacién y, en su caso, plantear las medidas correctoras y las sanciones adecuadas.
La capacidad es un factor complejo, que se basa previamente en la existencia del marco
legal de una adecuada regulacién y, a partir de ahi, en la dotacion de recursos, la
necesaria cooperacion y coordinacion internacional, la formacion técnica de los
supervisores, la existencia de incentivos adecuados, la proteccién juridica de sus
actuaciones y el apoyo politico de sus érganos de gobierno.
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GLOSARIO

Arbitraje: En sentido estricto el arbitraje es una operacién financiera que tiene como
objetivo la realizacién de un beneficio cierto y autofinanciado, es decir, los fondos
necesarios para comprar un determinado activo que integra la operacion se obtienen de
la venta de otro activo. Ambas operaciones forman parte del arbitraje junto con otras
que completan la operacion. La posibilidad de los arbitrajes surge por la existencia de
asimetrias de la informacién y por la ruptura de determinadas relaciones de equilibrio
entre los precios de los instrumentos financieros basadas en los importes de los flujos
de caja que generan. Cuando dichas relaciones no se cumplen existe la posibilidad de
realizar un arbitraje. Los ejemplos clasicos son las divisas y las acciones negociadas en
plazas financieras diferentes. En el caso de los derivados existe una relacién de equilibrio
dinamico entre los precios de las opciones de compra y las opciones de venta sobre el
mismo activo subyacente, con el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de
vencimiento. La ecuacion de equilibrio se denomina paridad call-put. Si la relacidon se
incumple entonces es posible realizar un arbitraje que tendrd como consecuencia afiadida
el restablecimiento de la relacién de equilibrio entre los precios. También existe una
relacion de equilibrio dindamico entre el precio de una accion y el precio forward de la
accion y su ruptura genera la posibilidad de arbitraje.

Los modelos de valoracién de los instrumentos financieros utilizan la hipdtesis de
ausencia de arbitraje para deducir precios de equilibrio, en el sentido de relaciones entre
los precios de distintos instrumentos que impiden la posibilidad de realizar arbitrajes.
En la practica no siempre es posible realizar los arbitrajes dadas las restricciones que
pueden existir para tomar posiciones cortas, o la falta de la oferta o la demanda
necesarias de los instrumentos que seria necesario comprar o vender para realizar la
operacion de arbitraje.

Banco de inversion: Entidades financieras especializadas que, en primer lugar, no son
bancos, porque no toman depdsitos del publico. Se financian con sus recursos propios,
con las emisiones de titulos en los mercados de capitales, con préstamos de diverso tipo
de los bancos comerciales. Sus areas de negocio principales son la gestion de carteras
propias de instrumentos financieros, la gestion de las carteras de sus clientes por lo que
cobran elevadas comisiones, asesoramientos varios sobre inversiones, valoracion de
instrumentos financieros y riesgos, asesoramiento de la compra venta de empresas y de
la compra venta de negocios, disefio de operaciones de fusiones y adquisiciones,
asesoramientos a gobiernos sobre las emisiones y reestructuraciones de la deuda
publica, asesoramiento a empresas sobre la realizacion de financiaciones estructuradas
en las que se incluyen derivados, disefio y valoracidn de titulizaciones y, en particular,
disefio y valoracién de instrumentos complejos como los CDO.
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Collateral Debt Obligations (CDO): son titulos representativos de carteras de
instrumentos de deuda de diversa naturaleza. Forman una clase diferenciada de
instrumentos de transferencia del riesgo de crédito y combinan generalmente tres
mecanismos comunes a todas las estructuras de titulizacion:

Una entidad financiera construye una cartera de referencia compuesta por préstamos
bancarios y/o instrumentos financieros de deuda negociables (bonos corporativos, bonos
soberanos, bonos de titulizacion,...) y/o derivados de crédito. A diferencia de las
titulizaciones tradicionales, que estan referenciadas a carteras relativamente
homogéneas (hipotecas, tarjetas de crédito, créditos al consumo), sobre los que se
emiten los titulos, los CDO se basan en carteras de naturaleza heterogénea
correspondientes a un numero no muy grande de emisores o contrapartes. La
desconexion entre el riesgo de crédito de la cartera y el riesgo de crédito del originador
de la estructura, mediante el recurso a un vehiculo ad hoc (Special Purpose Vehicle -SPV-
u otra denominacién segun la legislacién de cada pais) que emite los CDO y gestiona los
activos subyacentes.

La creacion de varios tramos (tranches) en la emision de los CDO. Estos tramos
constituyen una estructura de subordinacion respecto a los derechos de los flujos de
liquidez generados por la cartera subyacente. Los tramos se suelen denominar de forma
genérica senior, mezzanine y equity, aunque el tramo mezzanine puede incluir varios
tramos, y también puede existir un supersenior y un tramo senior. Los tramos se
benefician de un rango de prioridad decreciente respecto a los flujos de liquidez
contractuales basados en los flujos de liquidez de los activos subyacentes de la cartera
de referencia y tienen una exposicion creciente al riesgo de crédito y una rentabilidad
esperada también creciente. Los tramos sufren las pérdidas de la cartera subyacente
comenzando por el tramo equity, siguiendo por los mezzanine y terminando en el senior,
que esta protegido por los anteriores. Con este tipo de estructura de subordinacion el
tramo senior puede alcanzar una calificacién crediticia mejor que el rating medio de la
cartera subyacente.

También se han creado los CDO de tramo Unico (bespoke) generalmente de nivel
mezzanine y que son demandados por inversores especializados que desean productos
a medida en cuanto a la composicion de la cartera subyacente y los limites inferior y
superior de la estructura de subordinacién. Por ultimo, al margen de la forma de
transferencia del riesgo, los CDO pueden diferenciarse segun la composicion de la cartera
subyacente. Si se trata de préstamos bancarios tenemos los CLO (collateralised loan
obligations) y en el caso de titulos corporativos son los CBO (collateralised bond
obligations). Si el CDO se apoya en derivados de crédito tenemos los CDO sintéticos
(collateralised synthetic obligations). También se distinguen los CDO por la naturaleza
de los bonos subyacentes seglin sean ABS o RMBS, y por ultimo los CDO cuadrado
cuando los bonos subyacentes son CDO previamente emitidos.
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Credit Default Swaps (CDS): Es un contrato financiero que establece entre dos partes
A, comprador de proteccién, y B, vendedor de proteccion, derechos y obligaciones sobre
la base de los conceptos siguientes: Las partes establecen el nominal del contrato, una
entidad de referencia (un emisor), unos titulos de referencia del emisor y una fecha de
vencimiento del contrato. El comprador de proteccion paga periédicamente al vendedor
de proteccién el importe determinado por una prima o spread pactado aplicado al
nominal del contrato, por ejemplo, el 3% del nominal, hasta el vencimiento del contrato
o0 hasta que el emisor de referencia haya protagonizado cualquiera de los eventos de
crédito definidos en el contrato. En ese caso se liquida el contrato mediante el pago del
vendedor de proteccién al comprador de protecciéon del nominal del contrato y el
comprador de proteccién entrega al vendedor de proteccion titulos del emisor de
referencia de igual importe nominal aunque, obviamente, de un importe mucho menor
en cuanto a su valor de mercado. También se puede liquidar el contrato por diferencias,
es decir, por la diferencia entre el nominal pactado y el valor de los bonos. Para esta
segunda opcidn es necesaria la participacién de un agente de calculo que ponga precio
a los bonos en default. Los eventos de crédito mas habituales son el impago de intereses
o principal y la restructuraciéon unilateral de la deuda por el emisor de referencia. Los
eventos de crédito se refieren a los titulos de referencia del emisor definidos en el
contrato y no a todas sus emisiones.

Dealer: Un agente financiero que actla en los mercados mayoristas con posiciones
simultaneas de compra y venta con un diferencial de precio favorable. Es sinébnimo de
creador de mercado y aporta liquidez en el sentido de ofrecer contraparte a los que
quieren comprar o vender un determinado instrumento financiero.

Default: El término se utiliza de forma generalizada para indicar el incumplimiento de
las obligaciones contractuales de pago por parte de un emisor o de un agente que tiene
contraida una deuda bancaria en forma de créditos o préstamos. En los contratos el
default esta definido en términos operativos como, por ejemplo, el retraso en el pago de
intereses y/o capital de un nimero determinado de dias o que supere un importe minimo
establecido.

Derivados: Son instrumentos financieros cuyo precio esta relacionado generalmente
con el precio de otro instrumento financiero, también puede ser de varios, o con una
variable financiera, como un tipo de interés, o con variables no financieras como las
variables climaticas, cantidad de lluvia, temperatura, velocidad del viento u otras.

Ejemplos de derivados son los forward sobre acciones, divisas y mercancias, los FRA,
las opciones, los swaps, los credit default swaps. Los contratos de opciones admiten una
amplia variedad de condiciones dando lugar a opciones denominadas exdticas que son
todas las que se apartan del contrato mas estandar, denominadas opciones vanilla.
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Derivados sintéticos: Existe la posibilidad de construir carteras formadas por varios
instrumentos financieros de tal modo que los flujos de caja que genera la cartera replican
los flujos de caja de un determinado instrumento derivado. Al tener flujos de caja
idénticos, o casi idénticos, el valor de mercado y sus variaciones deben ser iguales para
la cartera y para el derivado. Se denomina derivado sintético a la cartera de instrumentos
financieros que replican el derivado. Por ejemplo, es posible crear una cartera formada
por acciones y un préstamo tomado para comprar las acciones que replique el
comportamiento de una opcidon de compra sobre las acciones.

Forwards: Son instrumentos derivados que consisten en una compra venta en una fecha
futura de una determinada cantidad de un instrumento financiero con un precio
establecido en la fecha de inicio de la operacion. Se negocian habitualmente forwards
sobre divisas, acciones, oro, petrdleo. Las compraventas negociadas para entrega del
subyacente y pago en una fecha futura se denominan forwards cuando se negocian en
un mercado OTC y futuros cuando se negocian en un mercado organizado. En estos
contratos existe por parte del comprador y del vendedor el derecho y la obligacion
simultaneamente, es decir, no existe la opcionalidad de no comprar o de no vender. El
contrato se puede liquidar con entrega fisica del instrumento financiero (delivery
forward), y sin entrega fisica y entonces con liquidacion mediante la diferencia entre el
precio pactado en el inicio del contrato y el precio del subyacente en la fecha de
liquidacion del contrato (non delivery forward)

FRA: Es el acronimo de forward rate agreement. Es un instrumento derivado que
consiste en un acuerdo sobre las siguientes condiciones: Las partes determinan un
importe nominal, por ejemplo, un millén de euros, que en ningln caso se abona por las
partes y se establece para realizar determinados calculos para la liquidacién del contrato
en la fecha de vencimiento. Acuerdan una fecha futura para la liquidacion del contrato,
por ejemplo, dentro de seis meses, un tipo de interés de referencia, por ejemplo,
EURIBOR tres meses, y un tipo de interés pactado entre las partes, por ejemplo, 3%. En
el contrato una de las partes adopta la figura de comprador y la otra la figura de
vendedor. El contrato se liquida a favor del comprador si, en la fecha de liquidacion, el
tipo de interés de referencia es superior al tipo de interés pactado en el contrato y se
liquida a favor del vendedor en el caso contrario. Cuando transcurren los seis meses el
contrato se liquida comparando el tipo de interés EURIBOR tres meses con el tipo de
interés pactado en el contrato. Si el tipo de interés EURIBOR tres meses es superior al
3% el vendedor paga al comprador la diferencia de intereses, calculados sobre el nominal
del contrato, entre el EURIBOR tres meses y el tipo de interés del contrato. Esta
diferencia de intereses se actualiza y la liquidacion seria,

Gt L es el importe de la liquidacién, N es el nominal del
N = {EURIBOR, — f1= contrato, EURIBOR3y es el tipo de interés en la fecha
L= QDSEG de liquidacion del contrato, f es el tipo de interés FRA
1+ EURIBOR 3, 260 pactado en el inicio del contrato, 90/360 es el periodo
en afios (base 360) de tiempo correspondiente al tipo

de interés de referencia pactado.
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Front office: En las salas de Tesoreria existen generalmente tres areas funcionales con
tareas diferenciadas: front, middle y back. En el front-office se sitlan los operadores
que negocian en los mercados comprando y vendiendo instrumentos financieros
correspondientes a las posiciones propias de la entidad y por cuenta de sus clientes. Las
operaciones pueden ser de especulacion y cobertura tanto en el caso de posiciones
propias como en el caso de operaciones de los clientes y, si existe la posibilidad, también
pueden realizar arbitrajes. En el middle-office se suele situar tareas de apoyo a los
operadores del front, analisis de mercados, alertas de precios, y el control de las
posiciones abiertas y de los riesgos. En el back-office residen las funciones de
administracion de la operativa, es decir, fundamentalmente, el registro, la valoracion, la
contabilizacién vy la liquidacién de las operaciones.

Futuros: Los futuros son instrumentos de la misma naturaleza que los forwards pero
negociados en mercados organizados.

Hedge-fund: Traducido literalmente como fondo de cobertura, es un vehiculo de un
conjunto de inversiones, gestionados y administrados por una organizacion privada
formada por gestores e inversores profesionales. El adjetivo cobertura no tiene gran
utilidad para entender el funcionamiento de estos fondos y mas bien puede inducir a
confusién. Estos vehiculos financieros no estan abiertos a todos los inversores, ya que
tienen fuertes barreras de entrada en forma del minimo capital requerido para poder
participar como inversor. Los participes son, en muchos casos, inversores institucionales:
bancos de inversion, bancos comerciales, sociedades de valores, e inversores privados
con grandes patrimonios, incluso bancos centrales. Es frecuente que los propios gestores
tengan posiciones en los fondos e reinviertan en ellos las altas remuneraciones que
reciben por la gestion.

Los hedge funds consiguen altos niveles de apalancamiento, medido de una u otra forma,
mediante la realizacion de repos, la utilizacion de derivados y la financiacion directa a
corto plazo. Las limitaciones al apalancamiento son las que impongan las contrapartes y
el peso de las garantias que, en su caso, exijan. El nivel de apalancamiento de los hedge
funds ha sido y es alto. Los ratios de apalancamiento de algunos de los hedge funds
superan con creces lo establecido en la regulacion internacional para los bancos. El
apalancamiento genera un alto riesgo de liquidez. Las estrategias de inversidén de los
hedge funds son muy diversas pero se caracterizan, en general, por tratar de obtener
rendimientos absolutos, es decir, no referenciados a un indice de mercado.

Mercados organizados: Son bolsas de valores, es decir, organizaciones empresariales,
generalmente privadas, que facilitan la negociacién de determinados instrumentos
financieros sujetos a un reglamento establecido por la propia bolsa y supervisado por
algun organismo publico. En los reglamentos se establecen criterios sobre las condiciones
que deben reunir tanto los instrumentos financieros cotizados, como las reglas para la
formacién de los precios, los limites, en su caso, de las variaciones de los precios y la
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informacién a revelar por los participes en la bolsa. En el caso de los mercados
organizados de instrumentos derivados es muy relevante la exigencia de garantias segin
el riesgo calculado por los servicios técnicos de la bolsa y los sistemas de liquidaciéon de
las operaciones, no solo en la fecha de vencimiento, sino a lo largo de la vida de la
operacién, como ocurre con los contratos de futuros, que se van ajustando al precio de
cierre diario.

Opciones: Son instrumentos derivados que se caracterizan por la existencia de unos
determinados derechos econdmicos contingentes a favor del comprador de la opcién que
ejercera siempre que le resulte ventajoso, pero que no esta obligado en cualquier
circunstancia a ejercer. El vendedor de los derechos es el emisor de la opcién vy,
generalmente, cobra en el inicio de la operacion el precio pactado con el comprador
representativo del valor econdmico de los derechos. Dicho precio de la opcidn recibe el
nombre de prima. Los contratos de opciones mas basicas, denominadas vanilla, son las
opciones de compra y de venta, call vanilla y put vanilla, definidas del modo siguiente:
La compra de una opcién de compra (call) consiste en la compra del derecho a comprar
un determinada cantidad de instrumentos financieros con un precio establecido en el
contrato, denominado precio de ejercicio (strike), en una fecha futura determinada. La
compra de una opcién de venta (put) consiste en la compra del derecho a vender un
determinada cantidad de instrumentos financieros con un precio establecido en el
contrato, denominado precio de ejercicio (strike), en una fecha futura determinada.
Existen muchos otros tipos de opciones. Entre los mas importantes estan las opciones
digitales, que proporcionan al comprador de la opcién el derecho a recibir un importe
fijo si el precio del instrumento subyacente se sitla por encima del precio de ejercicio en
el vencimiento, opcion call, o si sitla por debajo del precio de ejercicio en el vencimiento
(opcidn put), las opciones rango digital, que proporcionan al comprador el derecho de
recibir un importe fijo si el precio del instrumento subyacente se sitia en el vencimiento
dentro de un determinado rango. Las opciones barrera, las asiaticas, las lookback, las
opciones sobre maximos y minimos y muchas mas.

Over The Counter (OTC): Se refiere a los contratos que se han negociado fuera del
ambito de negociacién de los mercados organizados. Es una negociacion directa entre
las partes. Este tipo de contratos bilaterales suelen realizarse dentro de un marco
contractual aceptado por otros muchos de tal manera que aporte seguridad juridica a
las partes, en el sentido de establecer términos precisos para las condiciones de los
contratos que impidan interpretaciones no coincidentes entre las partes. En el ambito
internacional de los derivados los contratos suelen acogerse a lo establecido por la
International Swaps y Derivatives Association (ISDA) y en el caso de Espafia a lo
establecido en el Contrato Marco de Operaciones Financieras (CMOF).

Las operaciones Over The Counter se justifican por las condiciones que se establecen en
los mercados organizados respecto a la normalizacion de los contratos, lo que determina
los nominales y las fechas de vencimiento, que no coinciden en general con las
caracteristicas de las operaciones de muchas empresas y bancos cuando utilizan los
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derivados con fines de cobertura de riesgos. Ademas los derivados que se negocian en
los mercados organizados de derivados suelen ser instrumentos vanilla. También es
relevante los plazos operativos en los mercados organizados, frecuentemente menores
a los plazos negociados en los mercados OTC.

Posicion larga y posicion corta: Las posiciones largas se identifican, en general, con
posiciones de posesién de un instrumento financiero o en el caso de un balance las
posiciones de activo. Se adquiere una posicion larga cuando se compra un activo
financiero o cuando un banco otorga un préstamo. Las posiciones cortas, en el caso del
balance, se identifican con la financiacion recibida, con lo que se debe y habra que
devolver. Respecto a las posiciones en instrumentos financieros la posicion corta se
adquiere cuando se recibe un préstamo de un instrumento financiero que tendra que
devolverse en un plazo establecido. Cuando los especuladores apuestan a
comportamientos bajistas de los precios, la adopcion de posiciones cortas es el
mecanismo habitual. Toman prestado los titulos para venderlos al recibirlos, y esperan
poder comprarlos mas baratos antes de que transcurra el plazo que tienen para
devolverlos. Lo que ocurre es que la venta de los titulos supone una presion bajista sobre
los precios de tal modo que si el importe de las posiciones cortas es muy grande la
profecia se autorealiza.

Producto estructurado: Se trata de productos que en sus condiciones contractuales
generan flujos de caja que se pueden identificar con varios instrumentos financieros
elementales que definen la estructura interna del producto. Es habitual que uno de los
instrumentos sencillos sea un bono o un depdsito complementado con uno o varios
derivados, de tal modo que agregando los diferentes flujos de caja de los instrumentos
elementales se obtiene los flujos de caja contractuales. Los derivados definidos en la
estructura, aunque incluso no aparezca ninguna referencia a su existencia, se denominan
derivados implicitos. Los productos estructurados han sido, y son, una fuente muy
importante de financiacion de los bancos comerciales, bancos de inversion y grandes
empresas. Con la oferta de la posibilidad de grandes rentabilidades para los inversores,
si ocurrian ciertos eventos favorables, estos entran en productos de alto riesgo cuya
valoracién y gestién desconocen.

Quants: Término del argot financiero con el que se denomina a los especialistas en
ingenieria financiera con buena formacidon en métodos cuantitativos.

Rating: Calificacion de crédito que otorga una agencia de calificacion a un emisor privado
a publico o que establece un banco para sus clientes con la finalidad de establecer primas
de riesgo para las operaciones de financiacion y también para el cumplimiento de las
normas sobre recursos propios exigibles en el marco de Basilea II. La calificaciéon se
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suele expresar mediante un sistema de letras y nimeros que establecen una clasificaciéon
ordinal entre los calificados sobre la mayor o menor capacidad para hacer frente a las
obligaciones de pago de la deuda.

Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS): Titulos negociables que reciben los
pagos del emisor, intereses y amortizacion del capital, basados en los intereses pagados
por los acreditados de préstamos hipotecarios que financian la compra de inmuebles.

Spread: Generalmente la diferencia entre los tipos de interés de dos bonos nominados
en la misma divisa y con el mismo plazo. El bono con el tipo de interés mas bajo suele
ser un bono emitido por el gobierno, aunque en el marco de la Unién Monetaria Europea
se denomina spread de la deuda soberana la diferencia entre el tipo de un bono emitido
por un gobierno, distinto del aleman, y el tipo de interés de los bonos soberanos de
Alemania.

Swaps: Instrumentos derivados en los que las partes intercambian flujos de liquidez o
instrumentos financieros en fechas futuras establecidas en el contrato. Los mas
frecuentes son los swaps de interes y los swaps de divisas. En los swaps de intereses,
interest rate swaps (IRS), las partes intercambian intereses calculados con dos criterios
distintos. El pagador fijo paga intereses al pagador variable aplicando un tipo de interés
fijo, pactado al inicio del contrato, sobre el nominal pactado. El pagador variable paga
intereses al pagador fijo calculados en base a una referencia variable, es decir, que se
va determinando a lo largo de la vida del contrato y sobre el mismo nocional pactado.
En los swaps de divisas (currency swaps) vanilla, se determinan dos nominales en
distintas divisas, de igual contravalor utilizando el tipo de cambio contado en la fecha en
la que se inicia la operacién. Aqui los intereses se pueden calcular mediante las
combinaciones: tipo de interés fijo divisa A-tipo de interés fijo divisa B, tipo de interés
fijo divisa A-tipo de interés variable divisa B, tipo de interés variable divisa A-tipo de
interés fijo divisa B y tipo de interés variable divisa A-tipo de interés variable divisa B.
Es habitual que en este contrato se intercambien los nominales en el vencimiento del
contrato.

Titulizacion: La titulizacion ha sido definida de multiples formas reflejando las distintas
dimensiones del fendmeno:

- La transformacion de deuda iliquida en titulos valores.
- El agrupamiento de créditos y su conversion en titulos valores.

- El procedimiento de conversién de elementos del activo en instrumentos
financieros aptos para permitir su negociacién en los mercados de capitales.

- El proceso de conversion de cuentas por cobrar y otros activos que no son
facilmente negociables, en titulos valores que pueden ser colocados y negociados en
el mercado de capitales.
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- El proceso mediante el cual una o varias entidades, financieras o no, venden a
otra entidad o "vehiculo" uno o mas préstamos o derechos de crédito de similares
caracteristicas, que dicho "vehiculo" agrupa y con su respaldo emite valores,
existiendo cierta relacion entre los flujos de caja que generan los activos adquiridos
y los pagos en concepto de principal e intereses generados por los valores emitidos.

- El proceso de obtencion de recursos financieros mediante la emision de valores
negociables respaldados por futuros flujos de tesoreria procedentes de activos
generadores de rentas.

De todas estas descripciones del proceso de titulizacion el aspecto esencial es la doble
conversion, la transformacion, de activos iliquidos en valores negociables no
necesariamente homogéneos, y los flujos de liquidez de los primeros en nuevos flujos
de capital e intereses asociados a los distintos valores negociables emitidos.

VaR (Value at Risk): El VaR de una posicion individual en un solo instrumento
financiero o en una cartera es una medida convencional de riesgo en el sentido de la
maxima pérdida que puede originarse, por un movimiento adverso de los precios de
mercado, con un nivel de confianza determinado y a un horizonte temporal prefijado.
Por ejemplo VaR al nivel de confianza del 95% y horizonte 10 dias. El VaR presupone
que es posible identificar la distribucion de probabilidad que rige el comportamiento
futuro de las pérdidas. En el ambito de los riesgos de mercado con horizontes temporales
de diez dias, como maximo, la precision de las mediciones VaR pueden ser muy
aceptables si el modelo utiliza las metodologias de estimacién adecuadas. En el ambito
del riesgo de crédito la aplicacién del VaR choca con dificultades insuperables al tratar
de estimar la distribucidn de probabilidad de las pérdidas de una cartera de créditos con
horizonte, por ejemplo, anual.
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