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Buffett 22 sirve un refresco de Coca-Cola, compania de la que e accionista, frente a los dizparos de los fotografos. (Foto: Efe)
EN EXCLUX

Warren Buffett, en Madrid: "Los derivados son armas de
destruccion masiva para el sistema financiero”

Warren Buffet. Berkshire, personaje. derivados. mercados. crisis financiera. fusiones. OPA

{@R. J. Lapetra - 22/05/2008 06:00h
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EMPRESA PRODUCTO PERDIDA

(MILLONES DE $)

Metallgesellschaft 1993 Derivados sobre crudo 1.340

Orange County 1994 Repos 1.810

Procter & Gamble 1994 Swaps 157

Barings 1995 Futuro indices bursatiles 1.330

Sumitomo 1995 Mercado de Cobre 2.600

NatWest 1997 Swaptions 127

Long-Term Capital Management 1998 Derivados RF y RV 2.300

Allied Irish Bank 2002 Opciones sobre divisas 694

Amaranth 2006 Futuros gas natural 5.000

Sociéte Générale 2008 Futuro indices bursatiles 7.400

AlIG 2008 Credit default swaps 150.000

UBS 2011 Futuros Renta Variable 2.000

MF Global 2011 Derivados en Mercado 1.600

Organizado

JPMprgan Chase 2012 Credit Default Swasp 5.800

Transneft 2014 Derivados 2.010

BNP Paribas 2016 Productos Estructurados 176
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EL RIESGO FINANCIERO

Con caracter general, definimos las transacciones
econdmicas como acuerdos de intercambio entre dos

partes, con caracter firme u opcional, mediante los
gue se compromete la entrega de un activo a cambio
' del pago de una cantidad o precio:

e al contado: el intercambio se realiza cuando se
formaliza el contrato. (Bolsa, Deuda, Divisas d+2)

- a plazo o “producto derivado”: el intercambio se
realiza en un momento posterior a la formalizacion del
contrato.
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EL RIESGO FINANCIERO

Tobpa
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EL RIESGO FINANCIERO

\
» Posibilidad de gue la contrapartida
: Incumpla sus obligaciones
DE CREDITO contractuales, provocando pérdidas a
la contrapartida.
/

) . Imposibilidad de poder deshacer una \
posicion con la suficiente rapidez y a
un precio de mercado competitivo.

* Imposibilidad de asumir un pago por
falta de liquidez.

) « Es un riesgo dificiimente cuantificable. /

DE LIQUIDEZ
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EEEEEEEEEEEEEE—————————
EL RIESGO FINANCIERO

* Riesgo asociado a la realizacion de )
las transacciones (calidad de los
sistemas informaticos de gestion y
OPERACIONAL control, nivel de
formacion, complejidad de los

productos...). /

* Proviene fundamentalmente de las
carencias legislativas en relacion a
la continua innovacion
financiera, pero también de la falta
de rigor al analizar las posibles
limitaciones legales de actuacion de
las distintas contrapartidas.

| Universidad de Malaga Mayo 2017
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EL RIESGO FINANCIERO

O\
» Riesgo asociado a la eleccion de
- una estrategia inadecuada para
ESTRATEGICO permanecer y competir en el
negocio.
/

 Consecuencia de un hecho adverso

para la entidad. Proviene
N=EMCENG O\ 2\Ml|  fundamentalmente de la pérdida de

confianza de los clientes que puede
sacar a una empresa del negocio. y
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EL RIESGO FINANCIERO

» Posibilidad para una posicion o
cartera de incurrir en pérdidas ante
movimientos desfavorables de los
precios en el mercado

* tipos:

DE MERCADO - de tipo de cambio
de tipos de interés
de acciones

de volatilidad

. j
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RIESGO DE MERCADO

Posicion larga o invertida (en acciones, divisas, bonos etc...)
RIESGO: Caida de la cotizacion

@neficios

+10
Precio
-10
&érd idas
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RIESGO DE MERCADO

Inversion futura (en acciones, divisas, bonos etc...)
RIESGO: Subida de la cotizacion

éeneficio

+

S

Precio

los derivados un arma de destruccion masiva? -11 -
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EL RIESGO FINANCIERO

TobA
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EEEEEEEEEEEEEE—————————
EL RIESGO FINANCIERO

La GESTION FINANCIERA supone la toma de decisiones
en condiciones de incertidumbre- nadie sabe que pasara

en el futuro- y, por tanto, asumiendo RIESGOS. Frente a
~ estos riesgos se puede:

* No hacer nada, lo que se llama especulacion pasiva

« Anticiparse al futuro necesidad de nuevas herramientas
financieras que faciliten:

ELIMINAR COBERTURA
RIESGOS

ASUMIR ESPECULACION >

RIESGOS

| Universidad de Malaga Mayo 2017
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¢ QUE ES UN CONTRATO DE FUTURO?

Un Contrato de Futuro es un acuerdo estandarizado
entre un comprador y un vendedor para intercambiarse
un determinado activo financiero en una fecha futura y a
un precio fijado hoy.

Al tratarse de un compromiso en una fecha futura, no es
necesario el pago del principal: no hay transferencia de
la propiedad del activo subyacente, pero si se producen
los efectos econdmico-financieros equivalentes.
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EL FUTURO

Contrato negociado en un Mercado Organizado o Bolsa que supone :

/ Beneficios ,

PARA EL COMPRADOR
La obligacion

+10 |-——""———————-
de comprar
el activo subyacente 5
: 4 Act.Sub.
al Precio del Futuro
_10 ______

en la fecha de vencimiento
& Pérdidas,
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EL FUTURO

Contrato negociado en un Mercado Organizado o Bolsa que supone :

/

Beneficios A
PARA EL VENDEDOR
La obligacion +10 [———————-
de vender
el activo subyacente Act.Sub.
al Precio del Futuro 0
en la fecha de vencimiento
K Pérdidas |,
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LOS PRODUCTOS DERIVADOS

ﬂn producto derivado es aquél cuyo valor se “deriva” del precio dem
activo, previamente definido, denominado Activo Subyacente, pero
gue, al tratarse de compromisos de intercambio en una fecha futura, en su
Inversion no es preciso el pago del principal.

% Esta caracteristica les convierten en eficientes herramientas para
la gestion del riesgo.

 Permiten comprar y vender el riesgo asociado a un activo subyacente
(tipos de interés, precio de un bono, tipo de cambio, acciones, indices
bursatiles, riesgo de crédito, tasas de inflacion) sin modificar la posicion
en dicho activo.

« Tipologia:
\:uturos, Forwards, Opciones, Fras, Swaps, Caps, Floors, Collars etc.
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MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

RIESGO DE
CONTRAPARTIDA

MERcADOS OTC ACUERDOS
(NO ORGANIZADOS) BILATERALES

A MEDIDA

ENTIDAD DE GARANTIA BUEN
CONTRAPARTIDA ESTANDARIZACION FIN DE LAS
CENTRAL OPERACIONES

MERCADOS
ORGANIZADOS
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CAMARA DE CONTRAPARTIDA

/ Acceso restringido a la categoria de Miembro. \

 Establecimiento de limites.

« Depositos de Garantias: efectivo o activos financieros
gue los participantes deben depositar cuando se abre una
posicion.

 Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias:
procedimiento por el que, al final de cada sesion de
negociacion, la Camara procede a cargar/abonar las
pérdidas/ganancias realizadas durante el dia a los
participantes en el mercado. De esta forma todas las

\ posiciones quedan valoradas a precio de mercado.
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TOMA DE POSICION CONTADO /A PLAZO

20
SALIDAS DE CAJA
15
PRECIO ACTIVO o 13
COMPRA COMPRA 04
ACCION FUTURO I 8
5
10 -10 0 ; . . . . .
]0 12 15 13 8 Total
-5
12 10 m C/ Accion a 10 C/ Futuro a 10
-15
15 4
’ -
13 ’ 7
1 //
0
8 8 7 8 sy/:;/ 11 12 13
-1 /
2 //
RESULTADO -2 N
-4
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MARCO REGULATORIO

* Tras la crisis de 1929, la economia mundial vivié 4 décadas de crecimiento
econdmico con una industria financiera muy regulada.

« Durante los afios 70 se inicia un proceso de desregulacion financiera asi
como de globalizacion de las diferentes economias.

« EI Banco Internacional de Pagos de
Basilea (BIS, organizacion que fomenta la (, GLUBRLELELL L B Ll
cooperacion financiera y monetaria y actua
como banco para los bancos centrales) crea
en 1975 el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS) que relune a las
autoridades de supervision bancaria con el
objetivo de mejorar y estandarizar la
normativa.

 Dicho Comité formula recomendaciones
gue los reguladores tienen que implementar
en el marco juridico correspondiente.
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ACUERDOS DE CAPITAL DE BASILEA

« 1988 Basilea I: introduce una exigencia minima de recursos propios
en funcion de los riesgos asumidos (capital regulatorio):

— Se centra en el riesgo de crédito.

—En 1996 se revisa incorporando el riesgo de mercado que mide a
traves de la metodologia VaR.

« 2004 Basilea Il incorpora el riesgo operacional asi como los modelos
internos de medicion del riesgo. Termino de implantarse en 2015.

« 2010 Basilea lll: incrementa el (o
capital regulatorio y establece
limites al apalancamiento y a la
liguidez. Se concreta en dic. de T 9
2010, empieza a implantarse a o WP
finales de 2012 y terminara de M ; & (IR
implantarse en 20109.
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CASO BARINGS

» El 26 de febrero de 1995 las pérdidas de 1.300 millones de $
en productos derivados generadas por Nick Leeson (27 afios)
suponen la quiebra del Banco Barings (fundado en 1762).

* En principio Nick Leeson llevaba a cabo una estrategia de
arbitraje sobre diferencias temporales en la cotizacion del
futuro sobre el indice Nikkei 225 en los mercados de Japon
(OSE) y Singapur (SIMEX).

« En realidad adoptdo una estrategia alcista escondiendo las
operaciones no autorizadas en la cuenta 88.888.

« EL terremoto en la ciudad japonesa de Kobe el 17 de enero de
1995 supuso una caida de 2.000 puntos en el indice Nikkei, lo
gue genero la quiebra del banco un mes mas tarde.

 En 1999 ING compré el Banco Barings por el precio simbdlico

de 1 libra.
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CASO BARINGS

* Nick Leeson era el responsable de dos departamentos claves
en una entidad financiera: la mesa de trading y el back office,
lo que le permiti6 montar la estructura de cuentas necesaria y
esconder informacion.

EwWAN MCGREGOR

ROGUETRADER

« En 1994 un informe de auditoria interna concluyéo que esta
doble responsabilidad era una “excesiva concentracion de
poderes” por le que se recomendd relevarle de algunas

responsabilidades.

“Ewan \
McGregor

Alegs § « El equipo directivo del Banco Baring:

— No cuestiond los elevados beneficios previos de la sucursal
en Singapur (20% en 1993 y casi 50% en 1994) asumiendo
gue una estrategia de bajo riesgo como es el arbitraje podia
generar esos beneficios.

— No investigd cuando tuvo que transferir desde Tokio y
Londres 835 millones de $ a Singapur para hacer frente al
depdsito de garantias en SIMEX.
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N I c K I- E E s 0 N Biography Rogue Trader Business Speaking Consultancy Testimonials Blog Press Contact 1" 4

BUSINESS SPEAKER & "
FORMER BARINGS TRADER

Welcome to the website of Nick Leeson - the original Rogue Trader whose unchecked
risk-taking and drive for success caused the collapse of Barings Bank - arguably the
biggest financial scandal of the 20th century.

(Read Nick’s Story ))

Lowiina |

N goes walkabout [ Mav

28 % loeGuaiw’

L
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FORWARD: NOMINAL Y VALOR DE MERCADO

 Compra de un forward sobre 100.000 acciones de\
Telefonica a 10,76:
Beneficios

+1,18 F--——-——-—-—-—————— |

>

.
>

10,76 11,88 Precio

-

\ Pérdidas \ /

» Fecha de negociacion: » Siel precio aumenta a 11,88€:
— Nominal: 1.076.000€ — Nominal: 1.076.000€
— Valor de mercado: O€ — Valor de mercado: 118.000€
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BIS
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CRISIS 2007

« Hasta entonces, los casos de pérdidas generadas por productos
derivados incorporaban muchos de las caracteristicas del caso
Barings:

— Operaciones no autorizadas (rogue traders).

— Equipo directivos que desconoce los riesgos asociados a los
productos derivados.

— Sistemas deficientes de gestion de riesgos.

 La crisis que se inicia en 2007 cuestiona al sistema financiero en
Su conjunto, aunque hay dos productos con un papel protagonista:

— Las titulizaciones: Collateralised Debt Obligations, CDO.
— Los derivados de riesgo de crédito: Credit Default Swaps, CDS.

| Universidad de Malaga Mayo 2017
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CONCEPTO DE DERIVADOS DE CREDITO

INSTITUTO

SMc

Durante muchos afios la cesion de fondos por un
periodo de tiempo determinado se ha retribuido a
mediante el pago de un tipo de interés que recoge
diferentes conceptos:

— Preferencia por la liquidez o incentivacion del
ahorro.

— Incertidumbre de valoracion (inflacion).
— Riesgo de incumplimiento.

A finales de los anos 90 surgen los derivados de
crédito: contratos financieros bilaterales (negociados
en mercados OTC) cuyo valor se deriva del riesgo de
crédito de un bono, un préstamo bancario o cualquier
otro instrumento o vehiculo de crédito.

-29-
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CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS)

« Contrato privado negociado entre dos partes por el que el
comprador/vendedor paga/ingresa periddicamente una
prima hasta la extincion del contrato a cambio de:

— ingresar/pagar una cantidad en funcion de Ila
depreciacion experimentada por el valor de un
determinado activo crediticio o,

— Ingresar/pagar el valor nocional del contrato contra la
entrega/percepcion de una obligacion,

en el caso de que se produzca un determinado suceso o
evento de crédito relacionado con la solvencia de un
tercero o entidad de referencia.

| Universidad de Malaga Mayo 2017
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CDS: ESQUEMA DE FLUJOS

Pago prima periédica

Entidad A

Entidad B

2Se ha
producido
el evento
de crédito?

Credit Event
Payment ‘—E

CEP
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BONO + CDS: ESQUEMA DE FLUJOS

Compra de un bono

Rl I

Comprade un CDS

Compra de un bono + CDS J 103
-100
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Global OTC denvatives market

Triennial and semiannual surveys, notional amounts outstanding’, in trilions of US dollars

By market nisk cateqgory

— aross market values (lhs)
Fhs: O Foresign exchangs

=0 [ Intersst rate

B Equity

1 Al commaodities
20 [ Credit derivatives”

[ Mom-regular regorters

1248z

! Diats mark triennial su rvey dates and data. * Data available from end-December 2004.

2001 2004 2007 2010

800

200

Source: BIS. Graph 1
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CAMBIOS REGULATORIOS

* Tras los problemas generados por las posiciones en derivados de
AlIG en septiembre de 2008, el G20 hizo la siguiente declaracion
en su reunion en septiembre 2009:

“Todos los derivados OTC estandarizados deben negociarse en
mercados o plataformas electronicas, cuando sea apropiado, y
liguidados en CCP a finales de 2012.... Los contratos no

liguidados a traves de CCP deberan estar sometidos a mayores
requerimientos de capital”

« Actuacion de los reguladores:
—USA: Dodd-Frank Act, Julio 2010.

— Europa: European Market Infraestructure Regulation, EMIR,
propuesta por la Comision Europea en septiembre 2010 vy
aprobada en 2012.
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CAMBIOS REGULATORIOS: EMIR

« Contrapartidas financieras: todas
las operaciones con productos
derivados OTC elegibles tienen
que liguidarse a traves de una
CCP. Todas la operaciones se
tienen que registrar en un
Repositorio.

« Contrapartidas no financieras:
tendran las mismas obligaciones si
superan un determinado umbral.

« CCP con estructura abierta:

criterios de admision transparentes, B
aceptando los contratos elegibles R E G I S‘TR
Independientemente de el lugar de EUROFEAN TRA
ejecucion.
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’\ EANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS

Statistical release

OTC derivatives statistics
at end-December 2016

Monetary and Economic Department

Credit default swaps®
Motional principal MNotional principal with central
counterparties {CCPs)
Per cent LISEItrn_ Per cent LISEItrn.
20 B0 &0 B.0
15 45 45 45
10 0 20 3.0
5 15 15 15
0 0 o 0.0
boTipl Tgal Tag! Tygl 1m'12M13714"15" 16!
— (3ross market value/notional (lhs) — CCPs/ftotal (Ihs)
Rhs: mEE Single-name notional Rhs: mmm Single-name notional
N Multi=-name notional N Multi=name notional
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CAMBIOS REGULATORIOS: EMIR

 Los cambios normativos afectan tanto a los usuarios de estos productos
financieros como a las infraestructuras de los mercados en los que se
negocian.

» El Mercado de Derivados, MEFF, que hasta 2013 realizaba las funciones de
Mercado y de Entidad de Contrapartida Central, separa la actividad de
gestion de estas infraestructuras en:

« MEFF: Mercado. M E F F

« BME Clearing: Entidad de Contrapartida Central. BME '

 EMIR regula en detalle el sistema de gestion de riesgos que deben implantar
las Entidades de Contrapartida Central que deben, entre otras cosas, obtener
la autorizacion de a autoridad competente para operar como tales.

| Universidad de Malaga Mayo 2017

INSTITUTO )’ | ¢Son los derivados un arma de destruccion masiva? - 37 -

SMc



INSTITUTO )’
SME A
Plaza de |la Lealtad, 1 - 28014 Madrid

Tel. +34 91 589 12 22 - Fax +34 91 589 12 25
Institutobme@gruponme.es




