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Resumen
Los paises subdesarrollados han venido ampliando el uso de derivados

financieros desde los afios 80 hasta la actualidad. Sin embargo, aliin son escasas
las transacciones y predominan instrumentos y estrategias sencillas. Ello se
debe al escaso desarrollo de los mercados financieros de esos paises, al
desconocimiento acerca de los instrumentos y sus posibilidades, a la falta de
calificacién del personal para llevar a cabo las operaciones y a su alto costo. No
obstante, existen experiencias positivas en cuanto al desarrollo de mercados de
derivados nacionales y el uso eficiente de estos instrumentos que vale la pena
estudiar para tomarlos como punto de referencia en economias muy
dependientes del exterior y, por tanto, vulnerables a las variaciones de precios
de sus productos de exportacién e importacion y del financiamiento.
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Abstract

Developing countries have been expanding the use of financial derivatives since
the 1980’s. However, the volume of transactions is still low and both instruments
and strategies are still mostly simple. This owes to the poor development of
financial markets in these countries, the lack of knowledge about these
instruments and their possibilities, the insufficient training of the staff to carry out
the transactions and their high cost. However, there are some positive
experiences concerning the development of domestic derivatives markets and
the efficient use of these instruments, which are worth studying to take them as
a point of reference by economies which are highly dependent on their external
relations and are thus vulnerable to fluctuations of prices for their import and
export products and of external financing inflows.

Key words: risk coverage, financial derivatives, emerging markets, Latin
America

Clasificacion JEL: E44, G15, O16

Introduccion

En general, los derivados son relativamente poco usados en paises
subdesarrollados y América Latina no es la excepcion. Entre las razones que lo
explican, ademas de su alto costo, estan el subdesarrollo de sus mercados
financieros, el desconocimiento acerca de los instrumentos y sus posibilidades, y
la falta de calificacion del personal para llevar a cabo las operaciones.

No obstante, desde fines de los afios 80 se ha venido ampliando el uso de estos
instrumentos en dichos paises, al tiempo que han crecido y se han desarrollado
relativamente los mercados domésticos, aunque siguen siendo limitados en
cuanto a liquidez, volumen, tipo de instrumento y complejidad de las
operaciones, en comparacion con los paises desarrollados.

A lo largo de los afios 2000 el volumen y variedad de instrumentos que estan
siendo negociados en los mercados domésticos o internacionales se ha venido
expandiendo de manera considerable, sobre todo en las llamadas economias
emergentes.

En general, el objetivo fundamental de estas operaciones es ofrecer oportunidad
de cobertura de riesgos de mercado y crediticios, pues dichos paises sufren de
manera muy aguda los efectos de la volatilidad de las tasas de cambio, de las tasas
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de interés y de los precios de las mercancias, por su alta dependencia de los
mercados internacionales, ya sean de mercancias como financieros; pero una
parte significativa de las transacciones es de caracter especulativo.

Resulta interesante constatar que, a pesar de lo que representan en términos de
ingresos y egresos de divisas los riesgos por variacion de precios de las
mercancias, los derivados sobre commodities tienen un menor peso en el total
negociado que los relacionados con las tasas de interés y de cambio.

El presente articulo ofrece una breve vision acerca de la situacion de los paises
subdesarrollados en general y de América Latina en particular, respecto al uso
de los derivados financieros, como base para un estudio posterior donde se
expondra la experiencia de estos paises en el manejo de los riesgos por
variacion de precios de las mercancias con estos instrumentos.

I. Derivados financieros en paises subdesarrollados

Desde fines de los afios 80 hasta la actualidad se ha venido experimentado una
ampliacién en el uso de los derivados financieros en los paises subdesarrollados,
tanto en volumenes de las operaciones como en los tipos de instrumentos y
estrategias de cobertura usadas. El crecimiento en la negociacion de los
instrumentos se ha producido en mercados externos, pero también en los
mercados domésticos de esos paises. No obstante, aun estos ultimos son
limitados en cuanto a liquidez, volumen y complejidad de las operaciones, asi
como en el tipo de instrumentos que se utilizan, en comparacién con los de
paises desarrollados.

Dentro de los propios paises subdesarrollados existen notables diferencias. En
las llamadas economias emergentes el volumen y variedad de instrumentos que
estan siendo negociados en la actualidad en sus propios mercados o en
mercados internacionales, tanto en bolsas como en mercados OTC!, se ha
venido expandiendo de manera considerable a lo largo de los afios 2000.

Sin embargo, en los paises menos desarrollados se usan en menor medida estos
instrumentos y las estrategias que se emplean son mas sencillas respecto a los
mas avanzados e incluso emergentes.

En general, los derivados reportan grandes beneficios a los paises
subdesarrollados al estar muy expuestos a riesgos dada la volatilidad de precios
gue prevalece en los mercados internacionales. En particular, estos paises se
ven afectados por las variaciones de tipos de cambio y de tasas de interés por

1 Siglas en ingles de mercados over the counter, para referirse a mercados extrabursatiles o
fuera de bolsas.
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ser altamente dependientes de sus relaciones externas. Estos riesgos estan
presentes no solo en las operaciones de financiamiento, sino también en las de
comercio exterior.

Los riesgos de variacion de precios de los productos basicos también tienen una
incidencia muy fuerte, sobre todo en los paises menos desarrollados, que son
altamente dependientes de las exportaciones e importaciones de unos pocos
productos. Esto los hace muy vulnerables a estas variaciones, en primer lugar,
por como influyen en los ingresos, y de manera indirecta porque complican el
manejo de la deuda publica?.

Sin embargo, los derivados mas usados por los paises subdesarrollados son los
relacionados con divisas y en segundo lugar con las tasas de interés. Ello se
debe a la relevancia que tiene el riesgo de tasas de cambio, debido al incremento
del comercio de estos paises y de las inversiones en bonos en moneda local,
pero en mayor medida, a la alta rentabilidad que ofrecen las inversiones en las
monedas domésticas como activos financieros. También influye el hecho de que
la negociacion de estos instrumentos estid en estos momentos altamente
automatizada, lo que la hace de més facil acceso a los intermediarios.

En los mercados internacionales también buena parte de los derivados sobre
productos basicos se emplean como productos de inversidon por parte de
inversionistas institucionales. En particular en la etapa de auge de los precios de
los productos béasicos (desde principios de los afios 2000 hasta 2011
aproximadamente), a la que siguio un largo periodo de baja rentabilidad de otras
inversiones en los afios posteriores a la crisis financiera, los inversionistas
encontraron en estos instrumentos un buen destino para colocar sus fondos de
manera rentable?,

Ello pudiera constituir un factor que facilitaria el montaje de las operaciones de
cobertura, pues podrian existir mas inversionistas interesados en participar; pero
también tiene connotaciones negativas, sobre todo para los paises importadores
de productos basicos, porqgue uno de sus efectos es el aumento del precio de
esas mercancias de manera artificial.

2 Si un pais es exportador de un producto cuyo precio disminuye, se reducen sus ingresos, lo
cual implica que deba reducir sus gastos o incrementar la deuda. Con relacion a la deuda, si
persiste la tendencia en los precios de los productos, a la larga traera dificultades para servirla,
por ello, tiende a subir el costo del financiamiento externo.
3 Diversos estudios evidencian que los rendimientos de las inversiones en derivados sobre
productos basicos fueron al menos equiparables a los de las acciones y siempre mayores que la
de los bonos, aproximadamente desde mediados de 1959 hasta finales de 2004 (Gorton y
Rouwenhorst, 2004), tendencia que se mantuvo basicamente hasta 2008, y se ha mantenido con
alzas y bajas después de la crisis.
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Con respecto al incremento en la negociacion de derivados sobre divisas de
economias emergentes, resulta de interés destacar que las compafias
financieras no bancarias y las no financieras de estos paises cubren solo una
pequefia porcidn de su exposicion en divisas, debido en lo fundamental al alto
costo de la cobertura (BIS, 2020), lo que da cuenta de dos realidades: una, la
alta participacion de inversionistas foraneos y dos, el alto caracter especulativo
de las operaciones.

De hecho, varios bancos centrales de esas economias (como los de Malasia,
Indonesia, México y Turquia) han desarrollado diferentes estrategias para
promover el uso de derivados y desarrollar los mercados domésticos. Entre ellas,
otorgar permisos a los inversionistas extranjeros para firmar determinados
contratos de cobertura dentro del pais; introducir requerimientos mandatorios de
cobertura corporativa; estimular el uso de derivados denominados en moneda
local por parte del sector privado. (BIS, 2020)

Por otra parte, como se mencioné antes, los instrumentos y las estrategias de
cobertura con derivados usados por empresas de paises subdesarrollados, de
manera general no son complejos. En las relacionadas con divisas o tasas de
interés, los instrumentos mas usados son los forwards y futuros, mientras que
los swaps, sobre todo aquellos que involucran diferentes monedas, y las
opciones, tienen una menor participacion en el total negociado en comparacion
con las empleadas por empresas y agentes de paises mas desarrollados.

Otro tipo de riesgo que cubren los derivados financieros, muy significativo para
paises subdesarrollados, es el crediticio, a través principalmente de CDS%. A
mediados de la década de los 2000 el mercado de derivados crediticios
experimentd un fuerte impulso, en el que tuvo una incidencia importante el
incremento de las inversiones en mercados emergentes. Asociado a ese
incremento, tomé auge la emision de CDO®, instrumentos se conforman
mediante la agrupacion de CDS.

Desde entonces se ha mantenido una tendencia creciente en el valor de los CDS
relacionados con paises subdesarrollados, debido a una mayor demanda de

4 CDS - Credit Derivative Swap (Swap de incumplimiento crediticio). Derivado crediticio mas
usado, que representa méas del 96% del total de derivados crediticios. (BIS, 2021)
5CPQ - Collateralized Debt Obligations (Obligaciones de Deuda Colateralizadas) E| dinamismo de los CDO a
mediados de la década de los 2000 se asocié en gran medida a la emisién de estos instrumentos
referidos a deudas de acreedores soberanos de paises como Bulgaria, Republica de Corea,
México, Per(, Filipinas y Federacion Rusa, aunque no para la cobertura del riesgo crediticio, sino
con fines especulativos. (Molina, 2017)
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estos instrumentos, ya sea con fines de cobertura como especulativos, y a la
percepcion de riesgo crediticio por parte de los inversionistas.®

Il. El caso de América Latina

Al interior de América Latina también existen importantes diferencias por paises
en cuanto al avance en los mercados de derivados, asociadas al desarrollo de
los mercados financieros nacionales. Los mercados financieros de Argentina,
Brasil, México, Chile, Colombia y Peru representan aproximadamente el 90% del
total del mercado de la regién (Pinilla y Martinez, 2020) y, en consecuencia, son
los que cuentan con mercados de derivados mas o menos significativos. (Arias,
2013)

Entre ellos, México, Argentina y Brasil son los que presentan una mayor
profundidad en sus mercados de derivados. Las principales bolsas de derivados
de la regién son el Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA) y el Mercado
de Rosario (ROFEX) en Argentina; la Bolsa de Mercancias y Futuros y
BOVESPA, de Brasil; y el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). (Soto y
Porrua, 2010)

Les sigue Chile, que ha ido conformando su mercado de derivados en la medida
en que ha ido fortaleciendo el de capitales; y Perd, Colombia, donde los
derivados llegan con retraso y sus mercados se encuentran en etapas menos
avanzadas. En ellos son mas importantes los mercados OTC. Otros paises
también usan derivados financieros, pero de manera reducida, porque sus
mercados internos son muy limitados (como es el caso de Ecuador y Panama) y
otros en los que practicamente no existen, por lo que negocian sus contratos en
terceros mercados, lo que resulta mas dificil y caro.

De forma general, en América Latina se repiten muchas de las caracteristicas
del resto de los paises subdesarrollados en cuanto al uso de los derivados:

v Volimenes de negociacién pequefios.

Por lo general, el volumen de negocios en los mercados de derivados
latinoamericanos, aun en los mas desarrollados, es relativamente modesto. Por
ejemplo, a pesar de que la MATBA de Argentina es la bolsa de productos
agricolas mas importante de Ameérica Latina, su volumen de negocios en el 2000
represento el 0.29% del total negociado en el resto de las bolsas del mundo.
(Fernandez, 2002)

6 Por ejemplo, en 2019 se dispar6 el valor de los CDS sobre la deuda soberana argentina y
venezolana. (Smink, 2019)
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Brasil es quizas la excepcion, aunque si se comparan los volumenes negociados
de derivados con los de otros activos, los primeros son menores.

El pais cuenta con una bolsa de productos desde principios del siglo XX, cuando
en 1917 se fund6 la Bolsa de Mercancias de Sao Paulo (BMSP) por
exportadores, hombres de negocios y productores de productos bésicos. Esta
fue la primera institucion en el pais en ofrecer transacciones a futuro (en realidad
forwards), fundamentalmente para el comercio de productos agricolas, en
especial para el café, algodén y ganado vivo.

Desde entonces el mercado bursatil continu6 desarrollandose. En 1985 se fundo
la Bolsa de Mercancias y Futuros (BM&F), que en poco tiempo se convirtié en
una de las mayores bolsas de futuros del mundo. En mayo de 1991 se fusionaron
ambas bolsas, aunque se mantuvo el nombre de la segunda; en junio de 1997
ésta se fusiono con la Bolsa de Futuros de Rio de Janeiro, creada en 1983, con
el proposito de fortalecer el mercado interno de commodities y consolidar a la
BM&F como el mayor centro de negociacién de derivados del Mercosur. En
enero del 2000, la BM&F se unié a GLOBEX Alliance, conformada por la Bolsa
de Mercancias de Chicago, la Euronext NV (Paris), la Bolsa de Derivados de
Singapur, la Bolsa de Futuros Financieros y Opciones de Espafia (MEFF)
(Madrid), y la Bolsa de Montreal. A través del Sistema de Negociacion Global
(GTS, segun sus siglas en inglés), los participantes en cada uno de estos
mercados tienen acceso a los productos ofrecidos por el resto las 24 horas,
aunqgue cada bolsa opera por separado.

En cuanto a bolsas de valores, la de Sao Paulo es la actualidad la mayor bolsa
para la negociacion de acciones de América Latina y la décimo tercera del
mundo. (OECD, 2019). Los activos mas negociados son acciones de compariias
listadas, seguidas por dividendos sobre derechos y acciones, y recibos de
depdsitos de acciones emitidas por empresas de paises miembros del Mercosur.
Los derivados ocupaban aproximadamente un 4% del total negociado en 2014.
(Bergamasco, 2014)

El mercado OTC brasilefio, por su parte, es el segundo mas activo de la region
(segun volumen de transacciones diarias) después del mexicano, seguido por
Chile, pero es mucho mas pequefio que el mercado bursétil’. (Fernandez, 2002),

De este modo, se constata que, aun siendo el brasilefio uno de los mercados
financieros mas importantes de la region, en él se hacen muchas mas
operaciones al contado que a futuro (con derivados).

7 En 2014 representaba un poco mas del 20% del total. (Bergamasco, 2014)
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v" Menor peso relativo de la negociacion de derivados sobre productos basicos.

Esto ocurre en todos los paises latinoamericanos. Por ejemplo, a pesar de la
tradicion de Brasil en cuanto a uso de derivados sobre productos agricolas, los
que mas se negocian (mas del 90% de los futuros, las opciones y los forwards)
son sobre acciones, indices, tasas de cambio y tasas de interés. Sd6lo una
pequefia proporcion se refieren a commodities. (Bergamasco, 2014)

En México, en 1994 se cred la Bolsa Mexicana de Derivados (MexDer) y en la
actualidad el pais es uno de los mas activos entre los latinoamericanos en cuanto
a la negociacion de derivados en mercados OTC. Sin embargo, los derivados
cambiarios son los que mas negocian, en particular de peso mexicano contra el
dolar, y en segundo lugar los derivados sobre tasas de interés. (Fernandez,
2002)

Lo mismo sucede en Chile, donde el mercado OTC posee cierta profundidad y
desarrollo, que lo sitian en el segundo mas activo de Sudaméricay el tercero de
América Latina segun el volumen diario de transacciones, asi como el mas
grande en tamafo. (Avalos y Moreno, 2013)

En Colombia, aunque la legislacion permite negociar forwards y futuros de una
amplia lista de productos béasicos, como cacao, café, de cafia de azucar, palma
africana, carne de bovino, tilapia, leche y derivados para exportacién, camaron,
platano, frutales y tabaco; los instrumentos mas conocidos en el pais son
aquellos cuyo subyacente es la tasa de cambio. (Fontalvo y Rodriguez, 2020)

Igualmente, en Perd, con un menor desarrollo de su mercado financiero, los
derivados se negocian en el mercado OTC y los riesgos que mas se cubren son
los cambiarios y de tasas de interés. (Arias, 2013)

v Uso de los instrumentos mas simples.

En las bolsas argentinas (KPMG, 2018) y brasilefias (Bergamasco, 2014) los
instrumentos que mas se negocian son los futuros y en el mercado OTC, los
forwards y swaps.

En Chile, aunque la legislacién permite a los bancos e instituciones financieras
suscribir un amplio espectro de instrumentos -futuros, forwards, swaps y
combinaciones de ellos, indices vinculados a la inflacion, entre otros- en la
practica se negocian unos pocos instrumentos, y los mas activos son los
forwards. (Ibafez et al, 2015)

En Colombia, aunque en la Bolsa Nacional Agropecuaria se pueden negociar
futuros y opciones, el mercado mas importante es el OTC y los contratos mas
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negociados son los swaps y los forwards. (Cafias, 2006; Fontalvo y Rodriguez,
2020)

v Poco conocimiento del mercado y sus instrumentos

La insuficiente capacitacion y en consecuencia el desconocimiento en materia
de derivados, tanto por parte de los empresarios como de las instituciones
financieras, lleva a que exista una escasa demanda de los instrumentos por parte
de empresas no financieras y de oferta por parte de las instituciones financieras.

Ello se ha constatado fundamentalmente a partir de estudios empiricos y
encuestas llevadas a cabo para determinar no so6lo cuan familiarizadas estan las
empresas latinoamericanas con el uso de los derivados, sino también, las
razones por las que los usan y sus efectos. Entre las encuestas dirigidas a
conocer la comprension y el uso de estos instrumentos por parte de las empresas
se pueden mencionar las realizadas por el BBVA (2007) y las citadas por Ibafiez
et al (2015), que arrojan los siguientes resultados:

En Argentina, uno de los paises latinoamericanos con mayor desarrollo de su
mercado de derivados como se sefialo antes, en la fecha de la encuesta cerca
del 43% de las empresas utilizaba esos instrumentos. La cifra puede parecer alta
en comparacion con los resultados reportados por empresas de Estados Unidos,
pero en realidad es baja si se considera su nivel de exposicion a factores
externos. (Ibafiez et al, 2015)

En Perud, donde la creacidbn de mercados de derivados es mas reciente, la
encuesta mostré lo que sigue:

Erecuencia de Uso de lo= Productos Derlvados en Empresas  Razones para Usar lps Productos Derivados en Empresas

8 No se usa @ Fercepcon de

@ No responde 18% Beneficio
/ - ~ -

! ) = Foliica Financera
49% O Fermaneme Shvrsiid

Q Frecuente o

| Ocaswonal 0 Megor Esirategia

8 En el pasado ‘

— 0 Explaracion de Uso
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Razones para no usar derivados financieros Capacitacion vs Uso de Derivados

@ Capacitacion

m Dificultad de
dervados

0O Poca claridad
norma tributaria

@ No Capacitado, No Usa
® Copacilado, No Usa
0 Capacitado, Usa

O No Capacitado, Usa

0 Otros

Fuente: BBVA (2007), Pags. 8y 9

Por ultimo, a partir de lo estudiado se concluye que son varios los obstaculos
para el uso de los derivados financieros por parte de los paises subdesarrollados
en general y latinoamericanos en patrticular. Entre los mas importantes:

e El alto costo de las operaciones.

e La dificultad para encontrar contrapartes interesadas en participar en los
contratos.

¢ El limitado desarrollo de los mercados financieros (interbancario, monetario y
mercados secundarios de valores, que frenan el buen desempefio del de
derivados).

e El propio subdesarrollo del mercado de derivados, que se manifiesta en el
tamafio del mercado, los instrumentos disponibles, las posibilidades de
implementar estrategias méas efectivas.

e La insuficiente infraestructura tecnolédgica, operativa y legal que hace
ineficiente al mercado (entorpece los mecanismos de registro y liquidacion,
ademas la falta de claridad, por ejemplo, en la normativa tributaria y contable,
desmotiva el uso de los derivados). La creacion o adaptacion de esta
infraestructura tiene un alto costo.

e La concentracion del mercado. En la medida en que hay pocos participantes
y algunos de ellos monopolizan la informacion, el mercado es poco
transparente, ademas, si los voliumenes de transaccion son bajos, es escasa
la liquidez.

e El desconocimiento acerca de los instrumentos y sus posibilidades, asociado
a la falta de calificacidén de los especialistas.
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Por todo lo anterior, es imprescindible que los especialistas y directivos, asi como
los tomadores de decisiones de los gobiernos, conozcan los instrumentos que
existen, coémo funcionan, sus ventajas y limitaciones, y comprendan la
importancia de ampliar su uso y crear un mercado de derivados doméstico, todo
lo cual constituye un reto.

Sino se cuenta con mercados financieros propios es necesario recurrir mercados
externos lo que incrementa los costos y otros obstaculos. El desarrollo de
mercados propios es un proceso arduo y riesgoso, pero a la larga, beneficioso.

Conclusiones

Las economias subdesarrolladas son muy vulnerables a choques externos debido
a su alta dependencia de los productos basicos y del financiamiento. El uso de
derivados financieros para la cobertura de riesgos de mercado y crediticios
ayudaria a reducir esa vulnerabilidad.

Aungue se ha ampliado el uso de los derivados por parte de paises menos
adelantados, éstos enfrentan dificultades para su mejor aprovechamiento. Las
principales limitaciones son: el subdesarrollo de sus mercados de derivados, la
dificultad para encontrar contrapartes interesadas en participar en los contratos,
su alto costo y el desconocimiento y escasa calificacion de los especialistas.

América Latina no cuenta con mercados de derivados muy desarrollados. Las
bolsas de derivados més importantes se localizan en Argentina, Brasil y México.
Otros paises como Chile y Colombia utilizan estos instrumentos en menor
escala, sobre todo a través de mercados fuera de bolsas.

En general, los instrumentos y estrategias mas usados son los mas simples y su
uso ha estado centrado en las empresas mas exitosas que son las que tienen
mejores condiciones para adentrarse es esas practicas. Los derivados que mas
se negocian son los cambiarios y de tasas de interés.

El uso de los derivados puede reportar beneficios, pero también pérdidas. Una
mejor comprension de las variables que influyen en la cobertura de riesgos y en
general un uso mas informado acerca de estos instrumentos, puede permitir
aprovechar sus ventajas y reducir el riesgo de un empleo imprudente. Por otra
parte, ayuda a mejorar la competencia entre los proveedores de contratos de
derivados, reduciendo su costo.
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