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El autor hace un repaso de las medidas y propuestas tendentes a mejorar la
transparencia de los mercados OTC de forma coordinada en todo el mundo.
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a crisis financiera ha situado a los derivados OTC (over
the counter) en primera linea de atencion de los regula-
dores. La quiebra de Lehman Brothers, el casi colapso
de Bear Stearns y el rescate de AIG pusieron de ma-
nifiesto el significativo papel que juegan los productos
OTC. Desde entonces, reguladores de ambos lados del
Atlantico han comenzado a analizar como los mercados
de derivados, o lo que ellos mismos han denominado
“armas de destruccion masiva”, pueden ser mas se-
guros. Los derivados han existido desde hace siglos,
empezando por los mas basicos contratos para la trans-
ferencia de riesgo, pero la innovacion del sector ha sido
muy rapiday encontrar una solucion para desarrollar una
regulacion efectiva no ha sido facil.

El factor esencial que ha impulsado estas acciones ha
sido la necesidad de ofrecer mayor transparencia a esta
aparentemente poco regulada area del mercado. Has-
ta el momento el impulso se ha centrado en trasladar
muchas de la operaciones con derivados a las Bolsas y
a otras plataformas, estandarizar los derivados OTC, in-
troducir la liquidacion en CCP (camaras de contrapartida

central), e incrementar la comunicacion de operaciones
hacia trade repositories (registros de operaciones OTC).

POLITICAS PUBLICAS EN 2009

El afio 2009 ha sido significativo por el elevado nimero
de propuestas y el compromiso de la accion llevada a
cabo por la clase politica y los reguladores en su intento
de evitar que se repitan problemas como los de los anos
pasados. Sibien es cierto que han existido dudas sobre
la coordinacion de la accion gubernamental para preve-
nir el colapso del sistema, también se ha producido una
mayor coordinacion en la respuesta de los reguladores
para evitar que situaciones como estas se repitan.

Una de las areas en las que hemos podido observar una
relativa coherencia en las politicas hasta la fecha ha sido
en los derivados OTC. Esta coherencia ha venido impul-
sada por la reforma politica derivada de los comunica-
dos del G20 en las reuniones de Londres y Pittsburgh.
En abril de 2009 el comunicado de la cumbre del G20
incluia un compromiso a “promover la estandarizacion y
la capacidad de recuperacion de los mercados de de-
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rivados de crédito, en particular a través del estableci-
miento de camaras de contrapartida central que estén
sujetas a una regulacion y supervision eficaz”.

El comunicado de Londres hacia referencia explicita a
los mercados de derivados de crédito ya que, como
consecuencia de lo ocurrido con Lehman Brothers y
otras entidades financieras, los reguladores observa-
ron una serie de problemas como son la concentra-
cion del mercado y la dificultad de mitigar el riesgo. De
hecho, la accion politica habia comenzado en el 2008,
con las autoridades ejerciendo influencia sobre la in-
dustria para que se liquidara en camaras de contrapar-
tida central.

Recientemente, la cumbre de Pittsburgh hizo la si-
guiente declaracion: “todos los contratos de derivados
OTC deberian negociarse en las Bolsas o en platafor-
mas de contratacion electronica que sean apropiadas
y deberian liquidarse a través de camaras de contra-
partida central a finales de 2012 como muy tarde. Los
contratos de derivados OTC deberan comunicarse a
trade repositories. Los contratos que se liquiden de
forma no centralizada deberan estar sujetos a mayores
requisitos de capital”.

Esta declaracion implica grandes compromisos de
parte de los lideres del G20, compromisos que tienen
el objetivo de ofrecer mas seguridad, transparencia y
una mejora en la comunicacion de operaciones.

POLITICAS EN ESTADOS UNIDOS

El primer signo de reforma en los Estados Unidos al
respecto de los derivados OTC vino del Secretario
del Tesoro Timothy Geithner, que escribi¢ una carta al
Congreso en mayo de 2009 esbozando las propuestas
especificas para una amplia reforma. En la carta, el Se-
cretario del Tesoro esbozo los pasos que vislumbraba
como necesarios para regular de forma efectiva los mer-
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esbozado la Secretaria del Tesoro.

La propuesta de la Administracion ademas de pretender
precios y mercados mas transparentes, requeria que los
contratos de derivados estandarizados fueran canaliza-
dos a través de camaras de liquidacion. También sugeria
revisar el tema de la fragmentacion del sistema de regu-
lacion federal (SEC, CFTC y reguladores bancarios) y di-
sefar un marco de regulacion coordinado y coherente.
De forma especifica y respecto a la fragmentacion se
decia que el tamano o volumen del mercado de deriva-
dos OTC requiere un marco armonizado para productos
existentes y productos de nueva creacion.

Las nuevas ideas han sido trasladadas a un proyecto
de ley de la Camara de Representantes: el denominado
Wall Street Reform and Consumer Protection Act, que
incluye el Derivatives Act. Este proyecto de ley se ha
basado en las propuestas legislativas introducidas por
el Departamento del Tesoro una vez aprobadas por el
Comité de Agricultura y el Comité de Servicios Finan-
cieros el pasado ano, y en términos generales se ajusta
bastante a las propuestas del Tesoro.

Esta ley supondra por vez primera que todos los deriva-
dos OTC se ajusten a una regulacion federal de amplio
espectro comprendida en el nuevo régimen SEC-CFTC
(Securities Exchange Commission-Comodity Futures
Trading Commission). La CFTC tendra competencia
sobre swaps, operadores de swaps y grandes partici-
pantes en el mercado, exceptuando los de renta variable
sobre los que tendrd competencia la SEC.

También bajo el amparo de esta ley los operadores de
swaps Yy los grandes participantes que los gestionen
tendran que ajustarse a un requisito de compensacion

La cumbre de Pittsburgh hizo la siguiente dediaracién: “todos los

cados de derivados OTC. Para ello se centré en cuatro contratos de derivados OTC deberfan negociarse en las Bolsas o en platafor-

grandes objetivos dirigidos a:
* Evitar que las actividades de los mercados de deri-

mas de contratacion electrénica que sean apropiadas y deberfan liquidarse a

través de camaras de contrapartida central a finales de 2012 como muy tarde.

vados OTC supusieran un riesgo para el sistema fi-
nanciero.

* Promover la eficienciay la transparencia.

* Evitar la manipulacién de mercado, el fraude y otros
abusos de mercado.

* Asegurar que los derivados OTC no se comercialicen
de forma inapropiada y se dirijan a los agentes ade-
cuados.

La Administracion norteamericana siguio pronto en esta

linea anunciando acciones para revisar los cambios pro-

puestos en agosto por el Tesoro en la regulacion del sis-
tema financiero americano. La propuesta articulaba un
plan ambicioso para supervisar el mercado de derivados

y llevar muchos productos hacia los mercados regula-

dos o plataformas electronicas. El proyecto de Obama

no diferia mucho en este sentido de aquel que habia

Los contratos de derivados OTC deberan comunicarse a trade repositories.”

centralizada. Los swaps que se compensen tendran
también que negociarse en mercados regulados o pla-
taformas alternativas de negociacion.

Por otra parte, los swaps no compensados tendran
que comunicarse, teniendo los grandes participantes
y los operadores que cumplir unos mayores requisitos
de capital y de garantia. La legislacion, sin embargo,
tal y como esta planteada en este momento, propone
mantener exento de este requisito de compensacion al
cliente final.

Hay también requisitos de mantenimiento de registros y
comunicacion. En concreto, los operadores de swaps'y
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los grandes participantes que gestionan swaps deberan
mantener registros diarios de negociacion, registro de
las comunicaciones y dejar un rastro completo de cada
operacion.

LA UNION EUROPEA

La Union Europea ha ido un poco mas lenta que los Es-
tados Unidos en el desarrollo de un marco amplio de
regulacion para los derivados OTC, pero esta siguiendo
el ejemplo como consecuencia de la necesidad de un
consenso internacional y sus propuestas son similares a
las que se han presentado en Estados Unidos.

La Comision Europea hizo en su momento un llama-
miento para un cambio de paradigma desde la tradicio-
nal vision de que los derivados son instrumentos finan-
cieros para uso profesional hasta una aproximacion que
da prioridad a la seguridad global del sistema financiero.
LLa Comision trata de establecer una politica amplia que
cubra por completo el mercado de derivados con el ob-
jetivo de evitar, en la medida de lo posible, que la estruc-
tura de las transacciones permita beneficiarse de algun
tipo de arbitraje regulatorio.

Una de las areas sobre la que ha recaido mayor atencion
de la Comision ha sido la de la transparencia. Con el
objetivo de que todas las transacciones se comuniquen
y se gestionen adecuadamente se propone que los
participantes en el mercado registren las operaciones
en repositories a los que los reguladores puedan tener
acceso. También en lo que se refiere a la transparencia,
pero en relacion a los precios y las posiciones, se esta
buscando exigir que la negociacion de los derivados
estandarizados pase por las Bolsas u otras plataformas
de negociacion. Ademas se esta trabajando en el riesgo
de contrapartida con el objetivo de saber si los agen-
tes que usan derivados estan expuestos a muy diferen-
tes contrapartes y se esta proponiendo el requisito de
CCPs (Cémaras de Contrapartida Central) para deriva-
dos OTC que estén suficientemente estandarizados. La
Comisién, sin embargo, no cree que todos los derivados
puedan ser objeto de compensacion centralizada y para
aquellas operaciones con derivados que no pasen por
las camaras de contrapartida central se exigirian requisi-
tos de garantia mas estrictos.

DERIVADOS EN 2010: DIFERENTES
APROXIMACIONES

En el afio 2010 queda un largo camino por recorrer. Se
espera que la propuesta legislativa de la Comision Euro-
pea vea la luz a mediados de afo. Sin embargo, y como
algo importante para la futura direccion de las politicas,
se ha nombrado un nuevo Comisario de Mercado Inte-
rior, el politico francés Michel Barnier. Como Comisario
tendra la potestad de poner en movimiento sus con-
vicciones. Las propuestas de la Comision afirman que
pretenden asegurar la consistencia global. Barnie hablo,

en su intervencion en el Parlamento en la Comision de
Asuntos Economicos y Monetarios, de la importancia
de leyes consistentes a nivel internacional, asi como de
su compromiso de regular los mercados de derivados
y su deseo de establecer limites a las posiciones de
materias primas agrarias.

En los Estados Unidos se ha presentado el Proyecto de
Ley de la Camara de Representantes, pero todavia tiene
que pasar por el Senado. Los textos de ambos lados del
Atlantico comparten objetivos, pero en un analisis deta-
llado revelan diferencias que seran objeto de debate a lo
largo de 2010. Estas diferencias se pueden resumir en
tres areas fundamentales: liquidacion y compensacion,
requisitos de capital y limites a la propiedad.

LIQUIDACIONY COMPENSACION

En lo que se refiere a la liquidacion centralizada, la Union
Europea esta intentado llevar todos los contratos estan-
darizados a las Camaras de Contrapartida Central. Al
contrario que en Estados Unidos, no se pretende di-
ferenciar entre los derivados estandarizados y aquellos
susceptibles de eleccion por las CCPs. Esta diferencia
si se establece en la propuesta estadounidense a traves
del requisito de que solo los contratos adecuados se
compensaran de forma centralizada en Camaras, siem-
pre que ambas partes sean operadores y/o grandes
participantes que gestionan swaps y tras la oportuna
autorizacion de la SEC y CFTC.

Ademas, en lo que se refiere a la estandarizacion, exis-
ten diferencias crecientes entre los puntos de vista de las
autoridades publicas. Por ejemplo, en Estados Unidos se
considera que una negociacion solo puede denominarse
estandarizada si se liquida de forma centralizada, mien-
tras que un reciente estudio del Tesoro britanico y la FSA
sefala que la susceptibilidad de liquidacion centralizada
no deberia basarse exclusivamente en que un produc-
to sea estandarizado. El estudio rechaza el concepto de
que las negociaciones estandarizadas deban ejecutarse
en plataformas de negociacion y no se muestra a favor
de propuestas que obliguen a la liquidacion centralizada,
puesto que en el caso de liquidar de esta manera todos
los derivados estandarizados se podria llegar a un es-
cenario donde a una CCP se le exigiese liquidar un pro-
ducto cuyo riesgo no pudiera gestionar adecuadamente.
Este ejemplo subraya que hay claras diferencias de pers-
pectiva en las propuestas estadounidense y europea. Por
otra parte, un estudio reciente del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York ha cuestionado si las camaras de
compensacion pudieran suponer un riesgo sistemico,
considerando los estandares de regulacion de CCPs in-
suficientes y recomendando a los reguladores que ase-
guren que el disefio de la gestion del riesgo para CCPs y
los recursos financieros sean lo suficientemente sélidos
para permitir a las CCPs afrontar escenarios de pérdida
extremos que pudieran darse.
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La Comision Europea ha hecho especial hincapié en
la necesidad de estandarizacién pero no ha definido el
concepto todavia. El informe del Reino Unido intenta
promover la creacion de un grupo de trabajo internacio-
nal formado por reguladores y participantes de la indus-
tria con el fin de llegar a un acuerdo sobre qué produc-
tos son susceptibles de una liquidacion centralizada.

REQUISITOS DE CAPITAL

Los textos legales de ambas jurisdicciones proponen
mayores requisitos de capital y mayores garantias para
los contratos que no se liquiden de forma centralizada.
La legislacion americana que se ha aprobado reciente-
mente proponia exenciones para empresas no financie-
ras, para ciertos productos bancarios y para posiciones
que se mantengan para cubrir garantias o gestionar
riesgos. La Comision, por otra parte, esta actualmente
proponiendo aumentar los requisitos de capital de forma
general y las garantias para las empresas no financieras
que usen derivados por encima de un cierto umbral. En
esta linea, y con la colaboracion de representantes de
instituciones bancarias que preparan instrumentos de-
rivados complejos, un consorcio de empresas no finan-
cieras se ha dirigido a la Comision Europea en busca de
una exencion para el usuario final que les permita usar
derivados OTC para gestionar el riesgo. Este consorcio
ha argumentado que las consecuencias de la propuesta
hecha por la Comisién podrian amenazar la recupera-
cion econdmica de las empresas al restarles liquidez al
imponer garantias obligatorias, reducir la cobertura de
riesgo, y por tanto aumentar el riesgo de negocio, y ele-
var los costes para aguellos que gestionen el riesgo con
prudencia. Lo que pretenden es una legislacion final
que preserve su capacidad para gestionar la exposicion
al riesgo financiero y de mercado asegurandose de que
van a continuar teniendo acceso a unos precios razona-
bles y a unos derivados OTC a gusto del cliente. Parece
probable que se produzca un cambio de direccion en
este sentido, a pesar de que José Manuel Durao Barro-
s0, Presidente de la Comisién, ha sefialado que quiere
aprobar la legislacion de derivados en la Union Europea
evitando una exencion para las empresas que gestionen
riesgos. Esta preocupacion es similar a la que surgio al
aprobarse la legislacion norteamericana sobre la que se
presentd una enmienda que impusiera requisitos de ga-
rantia en el usuario final, pero que les permitiera utilizar
garantias no monetarias. Sin embargo, la enmienda fue
rechazada a la luz de la preocupacion de la industria.

LIMITES A LA PROPIEDAD

En la Ley de Derivados de Estados Unidos (US Derivati-
ves Act) se establece un limite de propiedad en las Ca-
maras de Compensacion del 20%. Este limite se impone
como parte de una serie de normas que pretenden mini-
mizar los conflictos de interés en la toma de decisiones.
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Este tema no aparece en las propuestas de la Comision
Europea hasta la fecha y no se sabe si optara por esta
linea o si intentard fortalecer los procedimientos de go-
bierno corporativo. La preocupacion en Estados Unidos
es que en el caso de CCPs que puedan tener conflictos
de interés potenciales, estos interfieran en la decision so-
bre la susceptibilidad de eleccion de una transaccion de
derivados para su liquidacion centralizada.

Resulta interesante que estas divergencias saquen a
la luz una cuarta diferencia: una diferencia de enfoque.
Aungue las propuestas de Estados Unidos estan mas
avanzadas que las de la Comision Europea, también
sSoN mas prescriptivas en su ambito de actuacion mien-
tras que las comunicaciones de la Comision se centran
en principios inspiradores y en servir como guia. Esto
suscita la cuestion de si las normas de Estados Unidos
pudieran ser mas estrictas que aquellas que estan sien-
do elaboradas en la actualidad por la Comision, pero
en un momento en que el disefo de politicas pretende
inspirarse en reglas que tengan consistencia global, la
posibilidad de que se pudiera recurrir a algun tipo de
arbitraje regulatorio parece improbable.

La Comision Europea hizo en
10 para un cambio de paradigma desde la t

son instrumentos financieros para uso profesional hasta una aproximacion que

da prionidad a la segunidad global del sistema financiero. La Comision trata de
establecer una polftica amplia con el objetivo de evitar que la estructura de las

transacciones permita beneficiarse de alglin tipo de arbitraje regulatorio.

¢QUE ESTA POR VENIR?

MERCADOS MAS SEGUROS Y
TRANSPARENTES

El ano 2010 no sera unicamente el ano del cambio
para los mercados de derivados OTC. La atencion de
los reguladores se ha centrado en los servicios finan-
cieros y los agentes encargados de disefar las politicas
han expresado su intencion de estudiar cada aspecto
de la industria. El Comisario Michel Barnier sefalé en
una vista en el Parlamento Europeo que “no quedara
ningun area de los mercados financieros sin regular”. Si
realmente pretende llegar tan lejos como Gary Gensler,
Presidente de la CFTC, que ha mostrado el camino para
una reforma real de los mercados de derivados en los
Estados Unidos, podrian producirse mas cambios en la
forma en la que operan los mercados.

Otra de los temas que esta bajo el escrutinio de los re-
guladores tanto en Europa como en Estados Unidos son
los dark pools. Si bien es cierto que ya han formado parte
del debate durante anos, la preocupacion actual es que
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estan creando un mercado en dos niveles con la posibi-
lidad de que los usuarios lo exploten en detrimento de
un mercado mas amplio y transparente. Estados Unidos
se ha adelantado en esta direccién y la SEC ha llevado a
cabo recientemente una consulta para recoger opiniones
que permitan regular esta situacion.

La consulta de la SEC propone tres enmiendas a la le-
gislacion actual. En primer lugar, las propuestas preten-
den que los intereses transmitidos de forma privada a los
participantes en los mercados puedan ser considerados
como “compras” u “ofertas de compra”. En segundo lu-
gar, la SEC propone que se rebajen considerablemente
los umbrales requeridos para la comunicacion de opera-
ciones, reduciéndolos desde el 5% hasta el 0,25%. En
ultimo lugar, la SEC propone que las negociaciones se
comuniguen identificando el dark pool inmediatamente
después de la ejecucion, ya que actualmente solo se pu-
blican los datos de negociacion, pero no se identifica el
dark pool.

En esta misma linea, la Comision Europea también esta
estudiando los dark pools, que se analizardn de forma
mas concreta a partir de la revision que esta realizando
de la MIFID. Para la Comisién existen dos inquietudes

produce un impulso a la transparencia y a un control mas detallado de la

. e
’

na de las cosas que el cambio en la regulaciéon

tanto a los que operan en el mercado como a aquellos que los regulan

subraya es la importancia de la innovaciéon v la tecnologfa. Cuando se

negociacion, las plataformas que sean capaces de ofrecer ambos aspectos

demuestran lo que la tecnologfa puede ayudar en este ambito.

fundamentales: primero, si un mayor volumen de nego-
ciacion en dark pools ha estado afectando a la eficiencia
global de los mercados en la formacion de preciosy en la
liquidez en mercados transparentes; y en segundo lugar,
el motivo por el que esta forma bilateral de case de ope-
raciones permanece oculta por defecto con el amparo de
la regulacion y si no se deberia permitir a las autoridades
competentes la aplicacion de algunas exenciones nacio-
nales tal como sucede en el caso de los mercados regu-
lados y los MTFs. De hecho, la Comisién Europea llevara
a cabo una revision de la MiFID en el afio 2010. En el de-
bate actual dentro de la Comision, como lo ha esbozado
Emil Paulis, parece que no se busca un cambio radical y
por tanto no deberia esperarse una “MiFID II” con cam-
bios sustanciales. La Comision tiene como objetivo for-
talecer la calidad de la comunicacion de operaciones, asi
como incluir algunos requisitos detallados en el formato y
contenido de las comunicaciones con la implementacion
de mejores medidas de cumplimiento.

Las propuestas esbozadas, aunque diferentes en su nivel
de andlisis y grado de reforma, nos llevan de nuevo a la
idea central que ha impulsado la reforma de la regulacion:
la transparencia. Lo que parece claro es que tanto los re-
guladores de Estados Unidos como de Europa buscaran
arrojar alguna luz sobre todos los aspectos del mercado
con el objetivo de equilibrar las reglas del juego mejoran-
do los requisitos de transparencia.

CONCLUSION: LA OPORTUNIDAD

Hay una serie de principios fundamentales que orienta-
ran el nuevo esquema de regulacion en el ano 2010: la
seguridad, la trasparencia y la comunicacion.

Para norteamericanos y europeos existe una preocupa-
cion fundada al respecto de que, a menos que se llegue
a algun tipo de coordinacion internacional en aspectos
en los que existen intereses divergentes, en el caso
concreto de la obligacion de liquidacion centralizada
existe un riesgo cierto de que el modelo no sea del todo
eficaz si no se aplica también en otras jurisdicciones.

El mapa del G-20 se dibujara a través del dialogo entre
Estados Unidos y Europayy si el regimen que se estable-
ce es suficientemente firme se utilizard como modelo
por otros mercados que estén actualmente revisando
sus sistemas de regulacion.

Sin embargo, aunque la regulacién no avance, sigue
existiendo una oportunidad para el mercado. Para las
Bolsas la actual orientacion de las normas tiene el po-
tencial de mejorar la calidad del mercado. Los principios
de mejor transparencia y comunicacion son acordes
con un modelo que pueda ofrecer visibilidad de precios
y ejecucion a distintas partes. Lo mas importante es
que cualquier medida que se adopte tenga en cuenta
las practicas del mercado.

Una de las cosas que el cambio en la regulacion subra-
ya es la importancia de la innovacion y la tecnologia en
la creacion de estas soluciones inspiradas en el mer-
cado. Aunque los reguladores observan una necesidad
de intervencion en los mercados en los que el cambio
tecnologico ha sido tan rapido, la misma evolucion tec-
noldgica puede dar respuesta a estas preocupaciones.
De hecho, cuando se produce un impulso a la transpa-
rencia 'y a un control mas detallado de la negociacion,
las plataformas que sean capaces de ofrecer ambos
aspectos tanto a los que operan en el mercado como a
aquellos que los regulan, demuestran lo que la tecnolo-
gia puede ayudar en este ambito.

El entorno de regulacién para negociacién OTC y otras
areas del mercado tiene todavia un largo camino por
recorrer. La implicacion internacional de todas las par-
tes deberia resolver los peligros potenciales del arbi-
traje regulatorio. Una toma de conciencia generalizada
respecto de que habra mercados mas transparentes y
equitativos supondra un mercado mas seguro en los
afios venideros.
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