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Mucho se ha hablado sobre los riesgos vinculados a la operatoria de contratos derivados en los mercados over-the-
counter u OTC. Desde la crisis financiera mundial de 2008-2009, los legisladores de los paises sede de los mercados
financieros mas importantes a nivel global, como son los de Estados Unidos y la Unién Europea, han venido
implementando medidas para mitigar el efecto de las operaciones OTC sobre el conjunto del mercado. De tal forma, han
implementado medidas para un creciente control sobre las operaciones OTC o estimulando, de alguna manera, su paso a
traves de los mercados institucionalizados.

Antes de analizar los datos globales de los contratos de derivados OTC cabe explicar quée se entiende por derivados. En
este sentido, la Bolsa de Comercio de Rosario define a un contrato o activo derivado como «aquel acuerdo de
intercambio entre dos o mas partes cuyo valor se ‘deriva’ del precio de un bien mas fundamental o primitivo, conocido
como activo subyacente. Habitualmente, la variable que subyace a un contrato a termino corresponde a un producto
ampliamente comercializado, por lo que el valor del activo derivado depende del precio de dicho producto.» 1

Estos instrumentos financieros pueden negociarse en dos clases de mercados: los institucionalizados o los
extrabursatiles, conocidos como over-the-counter u OTC. Los negocios en los mercados institucionalizados son de
publico conocimiento, realizados por operadores acreditados y, habitualmente, concretados en un espacio fisico o virtual
(rueda de negociaciones o plataforma de trading electronico). Estos mercados facilitan el encuentro entre la ofertay la
demanda, establecen reglas para la negociacion, determinan las caracteristicas de los contratos a negociar y, lo mas
importante, garantizan el cumplimiento de las operaciones, eliminando el riesgo de contraparte 2.

En contraposicion, en los mercados OTC los negocios se realizan de forma privada entre las partes, sin estandarizacion de
los contratos. En muchos casos no existen reglas definidas, horarios fijos de negociacion o garantia de cumplimiento, por
lo que, en este ultimo caso, los operadores estan expuestos al riesgo de contraparte.

El ano 2013 para los mercados de derivados OTC globales

Si bien es dificil encontrar estadisticas referidas a los mercados OTC, porque en muchos casos no existe el registro de
dichas operaciones, desde 1995 el Bank of International Settlements (BIS) se encarga de realizar encuestas a los
operadores con el fin de proporcionar una referencia sobre este segmento. A continuacion, se presentan los datos mas
relevantes sobre los mercados OTC que existen en el mundo mundial, tal como los publica el BIS trimestralmente, al
igual que sus relevamientos estadisticos semestrales 3.
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Tabla I: Mercados de derivad os OTC globales, por instrumento. Afios 1995, 1998, 2001, 2004, 2007, 2010,
2013. (En hillones de délares estadounidenses)
Dic-
1995 1933 2001 2004 2007 2010 2013 2013*
Total 47,53 72,14 99,60 220,07 507,91 582,66 692,91 710,18
Variocion sobre dato anterior 52% 38% 121% 131% 15% 19% 2%
Contratos divisas 13,10 22,06 20,44 31,50 57,60 62,03 21,03 70,55
Forwardsy swaps Forex 8,70 14,66 15,28 16,76 29,78 31,94 39,58 33,22
Swaps 1,96 2,32 4,30 7.04 14,13 12,29 26,32 2545
Opciones 2,38 5,0d 2,82 5,79 13,66 12,11 15,08 11,80
Ctros 0,06 0,03 0,03 0,01 0,0 0,00 0,06 0,00
Contratos de tasa deinteres 26,65 48,12 75,81 177,46 381,36 478,09 577,27 584,36
Forwards 4,60 6,60 7,68 14,40 25,61 50,03 89,43 73,82
Swaps 18,28 32,04 57,22 137,28 290,16 367,54 437,07 451,28
Opciones 3,55 8,53 10,91 25,76 56,59 50,52 50,19 4926
Ctros 0,22 0,05 0,00 0,03 0,01 0,01 0,58 0,00
Contratos vinculados a valores 0,60 1,34 2,04 5,09 9,52 6,87 6,96 6,56
Forwardsy Swaps 0,05 0,18 0,37 0,77 2,67 1,85 2,35 278
Opdiones 0,53 1,15 1,67 4,32 6,85 5,01 461 423
Contratos sobre commaodities 032 0,51 0,67 1,35 8 26 3,27 2,73 2,21
Oro 0,15 0,23 0,28 0,36 1,05 0,67 0,61 0,34
Ctros 0,17 0,28 0,40 1,00 7,20 2,60 2,12 187
Forwardsy Swaps 0,12 0,17 0,24 0,54 3,48 1,69 1,40 1,26
Opciones 0,05 0,11 0,16 0,45 3,72 0,92 0,72 0,60
Derivados de crédito 0,12 0,70 4,66 51,10 31,42 24,85 ND
Forwardsy Swaps MD MO MD MD 49 97 31,33 24,50 ND
) MD MO MO MD 45,18 31,06 24,47 21,02
Opdiones MD MO NI MD 1,12 0,09 0,35 ND
Otros derivados MND ND MND MND 0,08 0,07 008 25480
Forwardsy Swaps MD MO MO MD 0,07 0,04 0,06 ND
Opdiones MD MND MO MD 0,01 0,03 0,02 ND
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bank of intemational Settiements (BIS). Encuesta Trienal 1985, 1988, 2001, 2004, 2007, 2010, 2013, v
relevamiento estadistico de diciembre 2013, [*) Corresponde a datos del elevamiento estadistico de diciembre 2013 del BIS.

En la Tabla |, se muestran los valores nocionales totales correspondientes a cada clase de activo subyacente, dividido por
instrumento utilizado, a finales del mes de junio para cada uno de los anos en los que el BIS relevo el mercado, segun sus
encuestas trienales. EL Grafico | representa dicha informacion.

Tal como se observa en dicho grafico, los negocios en los mercados OTC han venido en franco crecimiento desde que el
BIS registra sus operaciones. De hecho, el valor nocional total operado a nivel mundial para junio de 2013, de USD 693
billones, representd un aumento del 19% con respecto al mismo dato del ano 2010. Aun mas importante, si se compara el
dato de diciembre de 2013, correspondiente al relevamiento estadistico semestral del BIS, se observa que el aumento
con respecto a junio de 2010 fue, en realidad, de un 22%.

Derivados de tasas de interes: tal como se puede observar del Grafico |, el segmento de tasas de interés ha sido el mayor
participante en los mercados OTC, comportamiento historico y del cual el 2013 no fue la excepcion. Esto puede
explicarse por la importancia que tienen estos contratos como instrumentos de administracion del riesgo de tasa de
interésy deuda publica 4 .
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A diciembre de 2013 este activo subyacente poseia un valor nocional a nivel global de USD 584 billones, es decir, el 82%
del mercado de derivados OTC en ese momento. El instrumento mas utilizado fue el contrato de swap , con el 79% de las
operaciones.

Derivados de divisas: es el segundo segmento mas operado en los mercados de derivados OTC. Hacia finales de 2013
contabilizaba el 10% de la actividad total del mercado OTC global, lo que corresponde a un valor nocional de USD 70,5
billones. Los ultimos datos demuestran pocos cambios en la composicion del instrumento, siendo la categoria
predominante los forwards y swaps Forex.

Un dato interesante sobre este segmento es que el dolar estadounidense formo parte del 88% de las transacciones
realizadas a junio de 2013.

Credit Default Swaps : tal como se puede visualizar en la Tabla |, los CDS en 2007 alcanzaron valores cercanos a los
derivados cambiarios (USD 51 billones contra USD 57 de estos ultimos), casi ocupando el segundo puesto en funcion de la
participacion en el mercado OTC total. No obstante, desde ese entonces el valor nocional de esta categoria ha ido
descendiendo de forma estable, alcanzando hacia finales de 2013 un total de sélo USD 21 billones.

Derivados de valores y commodities : estas dos categorias son las que menos participacion poseen en el mercado de
derivados OTC global, incluso si consideradas en conjunto, habiendo alcanzado en diciembre del ano pasado un valor de
USD g billones.

En el caso de los contratos sobre valores, su posicion estaba valuada en USD 6,5 billones, y se mantuvo relativamente
estable con respecto a 2010. Los derivados de commodities , en cambio, continuan en descenso después del pico
alcanzado en junio de 2007, donde figuraban con USD 8,2 billones. Para diciembre de 2013 solo representaban el 0,3% del
total del mercado OTC, con un valor de USD 2,2 billones.
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Grafico I: Evolucion de las posiciones en los mercados de derivados
OTC anivel global. Periodo 1995-2013.
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Grafico ll: Participacion de cada activo subyacente en las operaciones
totales en el mercado de derivados OTC global. Diciembre de 2013.
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Como se puede observar del Grafico Il y del resto de los datos expuestos, el mercado de derivados OTC a nivel mundial
opera valores descomunales, especialmente en contratos de tasas de interés y de moneda extranjera, lo cual supone una
gran exposicion al riesgo de contraparte para las personas intervinientes en dichos acuerdos. Lo anterior, como la historia
reciente lo indica, puede tener importantes consecuencias para la salud economica de un sector productivo, una region,
o un conjunto de paises. No obstante, también se verifica que el segmento de commodities, entendiéndose por tales
todas las materias primas, es completamente insignificante en las operaciones extrabursatiles, y con él, los negocios
sobre productos agricolas.

Si bien en principio resulta sensato poner atencion en lo que sucede en estos mercados OTC, todo indicaria que, de
existir algun problema en ellos, el mismo lejos esta de encontrarse en la operatoria de materias primas.
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