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Resumen

Desde el comienzo de la pandemia, el mercado de renta variable ha experimentado episodios
de alta volatilidad. En alguno de ellos, el uso de derivados con fines especulativos por
inversores privados ha sido citado como un factor relevante. En este documento se analizan
dos casos concretos: la revalorizacion de la accion de GameStop, y el rapido ascenso y
posterior caida del fondo Archegos Capital. En ambos, el apalancamiento facilitado por los
derivados ha generado tensiones en el funcionamiento de segmentos de mercado poco
liquidos en forma de ciclos retroalimentados de negociacion.

Palabras clave: derivados de renta variable, apalancamiento, inversores minoristas, ciclos
de retroalimentacion, funcionamiento de mercado.

Codigos JEL: G12, G13, G14.



Abstract

Since the onset of the pandemic, the equity market has experienced bouts of high volatility,
with private investors’ use of derivatives for speculative purposes being cited as a relevant
factor in some cases. This paper analyses two specific episodes: the revaluation of
GameStop stock, and the swift rise and subsequent collapse of Archegos Capital. In both
events, the leverage provided by derivatives generated strains in the functioning of illiquid
market segments in the form of trading feedback loops.

Keywords: equity derivatives, leverage, retail investors, feedback loops, market functioning.

JEL classification: G12, G13, G14.
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1 Introduccion

Los derivados financieros permiten a un inversor cubrirse frente a las variaciones de precio
de los activos a los que estan referenciados (activos subyacentes). También se pueden
usar para aumentar la exposicion al subyacente por encima de lo que se podria hacer
comprando directamente el activo (apalancamiento intrinseco), sin necesidad de recurrir a
la financiacion directa de esas compras. De este modo, se logra incrementar las posibles

ganancias, pero también las pérdidas potenciales.

Este efecto multiplicador de las exposiciones con un mismo capital hace que la
toma o el cierre de posiciones en los mercados de derivados puedan afectar al mercado del
subyacente. En el caso mas extremo, un excesivo apalancamiento o un desapalancamiento
forzado podrian llegar a generar presiones en la negociacioén y ciclos retroalimentados’. La
estructura de mercado, el uso de derivados sobre acciones y las fricciones generadas por este
apalancamiento han sido factores clave en los dos episodios de volatilidad de 2021 que se
analizan en este documento. En los fuertes movimientos del precio de la accion de GameStop
y su volatilidad en enero, destaca la actividad de los inversores minoristas en el mercado
de opciones cotizadas sobre acciones. En el colapso del fondo Archegos que tuvo lugar en

marzo, destaca el uso de contratos bilaterales de derivados con varios bancos de inversion.

Los efectos sociales y econémicos de la pandemia han sido detonantes de una
mayor volatilidad y de un comportamiento muy diferenciado entre sectores, generando
fuertes tendencias de inversion segun llegaba informacion sobre restricciones o signos de
apertura (véase grafico 1). Asi, en el caso de GameStop y otras empresas favorecidas por los
flujos minoristas, muchos inversores sofisticados apostaban a la baja en estas compainias,
en parte, porque estaban sufriendo los efectos del confinamiento, al pertenecer en su
mayoria al sector del comercio especializado y el ocio?. Por el contrario, Archegos mantenia
posiciones apalancadas en empresas tecnolégicas y de comunicacion, sectores que se

habian visto beneficiados por el confinamiento y un aumento del uso de medios digitales.

Con el comienzo de la vacunacion y los primeros signos de apertura de la economia,
desde finales de 2020 se produjo un cambio de tendencia y de flujos de inversion entre
sectores que afecté negativamente a las posiciones bajistas en empresas como GameStop
y a las alcistas como las de la cartera de Archegos. En los dos casos, como se detallara
en este documento, la actividad relacionada con el mercado de derivados explica los
acentuados movimientos de precios de las acciones subyacentes, especialmente al tratarse

de compafiias de pequefia capitalizacion y poco liquidas.

1 Como las «espirales de liquidez» ocurridas durante la crisis financiera global [Pedersen (2009)].

2 GameStop es una empresa de tiendas fisicas de videojuegos. Otra de las empresas favoritas en los foros era AMC
Entertainment, dedicada a salas de cine.
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Gréfico 1
CARTERAS PARA EL S&P 500 (a)

1 CARTERA CONFINAMIENTO 2 CARTERA REAPERTURA
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FUENTES: Bloomberg y elaboracion propia.

a La cartera Confinamiento esta formada por empresas del S&P 500 favorecidas por un mayor consumo y entretenimiento en el hogar, de sectores
de venta minorista de alimentos y productos basicos, reparto y envio a domicilio, y comunicaciones. La cartera Reapertura la componen empresas
beneficiadas por las expectativas de reapertura, de sectores de transporte de pasajeros, viajes, petréleo, hoteles y restaurantes.
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2 Derivados sobre acciones: conceptos y tipologia

Los contratos de opciones, cotizados en distintos mercados regulados, son los derivados
sobre acciones que estan mas al alcance del inversor minorista. Estas opciones pueden ser de
compra (call) o de venta (put). Asi, pagando la prima del contrato, el tomador de la opcion call
adquiere el derecho a comprar el activo subyacente por un precio fijo, de ejercicio, en la fecha
de vencimiento del contrato; de esta manera, se beneficia de las subidas del precio de la accion
con un menor pago inicial. Si el precio cae por debajo del de ejercicio, no ejerce el derecho
y pierde la prima pagada, pero, si el precio esta por encima del de ejercicio, puede comprar
la accién por un precio menor que el de mercado (véase grafico 2.1). Entre otras estrategias,
la compra de una opcion call serviria para posicionarse ante posibles subidas del precio
subyacente, con una inversién menor que si se compraran directamente las acciones. Al
mismo tiempo, una opcién de venta (put) da al comprador el derecho a vender en un futuro

por un precio fijo; asi se beneficia de posibles caidas del precio del subyacente®.

A su vez, los contratos de derivados negociados fuera de mercados organizados,
llamados «OTC» (over-the-counter), estan disefiados para el inversor especializado con
acceso a los servicios de intermediacion de un banco de inversién®. Los mas utilizados
son las permutas sobre acciones (equity swaps), estructuradas como el intercambio del
rendimiento total de las acciones subyacentes (total return swap), a la manera de un
contrato por diferencias® (véase esquema 1). El tomador recibe las variaciones en el precio
de las acciones y los dividendos, y, a cambio, la contrapartida (el banco de inversion)
recibe un pago variable definido por un tipo de interés de referencia (por ejemplo, LIBOR)
mas un diferencial, calculado para que el precio del swap al inicio sea cero. Asi, el inversor
se expone al riesgo de mercado de las acciones sin tener que hacer un pago inicial. Para
proteger la contrapartida en caso de impago, el inversor aporta unas garantias. El nivel
de apalancamiento dependera de la relacidon entre la exposicién total en los activos y las
garantias aportadas. Si el precio de las acciones cae, necesitara ajustar estos margenes

(margin call), aportando mas efectivo o garantias.

Las contrapartidas de estos derivados suelen cubrir parte de su posicidon para
no incurrir en riesgos excesivos. Un concepto relevante de esta cobertura es la «delta» o
sensibilidad del precio del derivado a variaciones en el precio del subyacente. La delta define
el numero de acciones que es necesario adquirir para cubrir el riesgo de una determinada
posicion en derivados; por ejemplo, las acciones que tiene que comprar el vendedor de la
opcion call para no estar expuesto a cambios en el precio subyacente. En un equity swap,

la exposicién al subyacente es lineal; por tanto, se trata de un instrumento con delta igual

3 Las opciones llamadas «europeas» solo se pueden ejercer a vencimiento. Si la opcién es «americana», se puede
ejercer el derecho antes del vencimiento. Para un andlisis detallado de opciones, caracteristicas y modelos de
valoracion, véase Hull (2018).

4 \ase Avellaneda y Cont (2010) para un andlisis de los distintos contratos bilaterales sobre acciones y de la estructura
de mercado.

5 Los contratos por diferencias permiten al tomador posicionarse sobre la evolucién de acciones, divisas 0 materias
primas sin llegar a poseer el subyacente. Los pagos se hacen por diferencias entre el precio del subyacente al entrar en
el contrato y al cierre; si la diferencia es negativa, el comprador paga al vendedor, y viceversa.
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Grafico 2

PRECIO Y SENSIBILIDADES DE UNA OPCION DE COMPRA (PRECIO DE EJERCICIO = 50) FRENTE A PRECIO SUBYACENTE
Y VENCIMIENTO
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FUENTE: Elaboracion propia.

Esquema 1
FLUJOS DE UN EQUITY SWAP
Flujos cesta de
acciones (ingresos,
PyG, comisiones)

INVERSOR Dividendos + Ganancias
PROFESIONAL de capital

Pérdidas de capital

FUENTE: Elaboracién propia.

a 1. Por el contrario, las opciones de compra tienen un pago asimétrico, y su delta no es
constante, varia en funcién del precio del subyacente: aumenta si sube el precio (véase
grafico 2.2). La sensibilidad de la delta a cambios en el precio del subyacente aumenta
enormemente cuando este esta en torno al precio de ejercicio y el vencimiento esta proximo.
Esta sensibilidad de la delta recibe el nombre de «gamma» (véase grafico 2.3). Por tanto,
para hacer la cobertura dinamica de la venta de una opcion de compra, se necesita comprar
mas acciones subyacentes conforme su precio se acerca al de ejercicio. Si la probabilidad

de ejercer es muy alta, la delta sera cercana a 1.
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Grafico 3

SALDOS NOMINALES DE DERIVADOS OTC Y RATIO SOBRE CAPITALIZACION DE MERCADO
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FUENTES: Banco de Pagos Internacionales, MSCI, Bloomberg y elaboracion propia.

Gréfico 4

VOLUMEN DE OPCIONES COTIZADAS DE ESTADOS UNIDOS
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FUENTES: Options Clearing Corporation y elaboracion propia.

2 CONTRATOS

Millones
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El nominal de los swaps ha crecido desde 2008 y representa ya la mitad del total del

segmento OTC (véase grafico 3). Sin embargo, el saldo en derivados OTC frente a capitalizacion

ha disminuido en todos los mercados desde los maximos de 2008. En el caso de las opciones

cotizadas, desde comienzos de 2020 ha habido un incremento del nimero de contratos

operados, especialmente en opciones sobre acciones individuales y en opciones de compra,

llegando a picos de mas de 60 millones en enero de 2021 (véase grafico 4).
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3 Estructura de mercado y participantes

En todas las jurisdicciones, desarrollos regulatorios y tecnolégicos han impulsado cambios en
la estructura del mercado de renta variable y sus derivados, pasando de un mercado por voz
y ejecucion manual en bolsas a la generalizacion de la negociacion electronica y la ejecucion
automatizada. Esta conversion ha reducido las barreras de entrada a nuevos participantes y ha

fomentado la aparicion de nuevos centros de negociacion.

En este nuevo entorno, una sociedad de valores (broker-dealer), cuando recibe una
orden de compra o de venta de un cliente, puede casar la operacion internamente si dispone de
la capacidad para hacerlo (por ejemplo, usando su propia plataforma de negociacion electrénica),
o puede decidir dirigirla a alguno de los multiples centros de negociacién donde cotizan las
acciones y sus derivados: bolsas tradicionales, sistemas de comunicacion de érdenes de

terceros o plataformas de creadores de mercado (véase esquema 2).

La decisidon de enviar las 6rdenes a un centro de negociacion depende del modelo
de negocio de la sociedad de valores y esta sujeta a minimizar los costes de transaccion. Por
ejemplo, los brokeres que operan por Internet, muy enfocados en el pequefio inversor, redirigen
las érdenes a creadores de mercado o proveedores de liquidez, conocidos como «mayoristas»
o «internalizadores», que son los que las ejecutan. Estos creadores de mercado intermedian
entre compradores y vendedores usando su balance y obtienen un beneficio por el diferencial
entre el precio de venta y el de compra. Cuanto mayor sea el nimero de érdenes que reciban
de inversores particulares, menor sera el riesgo de que movimientos en el precio se vuelvan en

su contra®. Para atraer operaciones, una parte del beneficio obtenido lo distribuyen a los

Esquema 2
FLUJO DE NEGOCIACION Y EJECUCION

IvErseEs Orden de Sociedades Redireccion

negociacion de valores 3l eralam

' _ ) Sistemas de
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| p. €j., gestores — tradicionales alternativos

de fondos y bancos
Sistema de Creadores
- Derivados || negociacion de mercado

propio
Lo Brokeres
L Minoristas online

Internalizadores
Mayoristas

FUENTE: Elaboracion propia.

6 Como las drdenes de compra y de venta no llegan con el mismo volumen y al mismo tiempo, el creador de mercado
tiene que gestionar ese desequilibrio incrementando temporalmente su inventario y asumiendo el riesgo de precio.
Cuanto mayor sea el flujo minorista, es decir, el nimero de drdenes pequefas y dispersas, mayores son las
probabilidades de casar operaciones, con lo que se reduce la necesidad de mantenerlas mucho tiempo en balance y
se gana principalmente el diferencial de precios de compra y de venta.
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brékeres por recibir su flujo de érdenes, y, de este modo, algunos brékeres pueden ofrecer a

sus clientes negociar con cero comisiones, lo que facilita el acceso a pequefios inversores’.

Por su parte, los inversores profesionales tienen acceso a los servicios de
financiacion y mediacion preferente de los bancos de inversion (prime brokerage), que,
ademas de actuar como negociadores (broker-dealer), facilitan fondos a sus clientes para
tomar posiciones apalancadas: ya sea en forma de derivados cotizados o de derivados

OTC, o con la compra de acciones con préstamos o la venta en corto de acciones.

Financiados por uno o varios brokeres preferentes, la mayoria de los inversores
sofisticados, como los fondos de inversion libre (hedge funds), tienen estrategias
apalancadas de tipo largo/corto, es decir, con posiciones compradoras (largas) en acciones
con posibilidades de revalorizaciéon y vendedoras (cortas) en acciones potencialmente
sobrevaloradas. La proporcion de hedge funds con posiciones sesgadas en un unico

sentido es mucho menor (véase grafico 6.1).

En general, las posiciones cortas sobre acciones son mas costosas de implementar®.
Asi, para vender en corto una accion, un inversor tiene que pedirla prestada a su broker y
depositar como garantia el efectivo obtenido con la venta a mercado de la accién prestada,
mas un requerimiento de margen adicional para proteger al prestamista de posibles subidas
del precio de la accién. El vendedor en corto espera que la accién caiga para comprarla
a un precio menor que el que tenia cuando la pidié prestada, con lo que obtienen esta
diferencia en el precio menos la comision por el préstamo. Existe un riesgo de recompra si
el prestamista reclama la accién y hay pocas acciones disponibles para ser compradas.
Ademas, hay un riesgo de liquidez de fondos: el vendedor en corto tiene que reponer

garantias si el precio de la accion sube.

7 Las operaciones fuera de las bolsas tradicionales (off-exchange) crecieron en 2020-2021 y representan entre el 40% y
el 50 % del volumen negociado [Bains et al. (2021)].

8 Lamont (2004) resume las restricciones que afectan a las ventas en corto y como pueden impactar en las cotizaciones
de las acciones.
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4 GameStop y los inversores minoristas: presiones y retroalimentacion

La participaciéon de pequefios inversores en el mercado de renta variable se ha incrementado
sustancialmente durante 2020; particularmente, invierten en acciones individuales y emplean
instrumentos apalancados®. A los cambios estructurales, como la desaparicion de comisiones
de los brékeres en linea y la facilidad de la negociacion mediante aplicaciones moviles, se
han unido factores coyunturales, como una mayor disponibilidad de tiempo y de ahorros
por los efectos sociales de la pandemia en algunos segmentos de la poblacion. Ademas,
el uso extendido de las redes sociales (Twitter, YouTube, Reddit, etc.) y de foros de Internet
especializados (por ejemplo, el foro WallStreetBets en Reddit) ha actuado como «camara

de resonancia» y ha facilitado el intercambio de informacidn entre los pequefos inversores.

Todos estos factores influyeron, a comienzos de 2021, en la cotizacién de las
acciones de GameStop y de otras empresas que llevaban varios meses bajo el foco de
estos foros en linea. Mas concretamente, se revalorizaron enormemente en un corto
periodo de tiempo, debido principalmente a la actividad minorista en el mercado de
opciones. Estas empresas tenian una capitalizacién pequefia, y un porcentaje muy alto
de sus acciones en circulacion estaban vendidas en corto por inversores profesionales que,
ademas, identificaban estas empresas como especialmente afectadas por la pandemia y
que, por tanto, esperaban que el precio cayera (véanse graficos 5.1. y 5.2). En los foros,
los inversores individuales identificaron estas empresas como excesivamente expuestas a
posiciones bajistas, sobre todo si se produjera una pronta vuelta a la normalidad (ademas

de aducir razones sentimentales, de conexion con la marca y lealtad de grupo).

Parte del flujo de inversion minorista se canalizé mediante la compra de opciones call
con vencimientos muy proximos y precios de ejercicio fuera de dinero, es decir, por encima del
precio subyacente, y con pocas probabilidades de ser ejercidas, por lo que el apalancamiento
era muy elevado. La combinacién de la falta de acciones a la venta por estar fuertemente
vendidas en corto y el aumento de las posiciones en opciones call (véase grafico 5.4) produjo
una serie de presiones al alza en la negociacion, lo que provoco ciclos autorreforzados de
compras y subidas abruptas en los precios de estas acciones. Asi, GameStop llegd a subir

mas de un 2.000 % durante enero, con una alta volatilidad intradia (véase grafico 5.3).

En un principio, al estar muy fuera de dinero, la delta de estas opciones era muy baja. Por
tanto, para un creador de mercado, si no encontraba vendedor para esas opciones, el coste de
mantenerlas en balance era practicamente nulo. Sin embargo, cuando el precio comienza a subir
y se acerca al de ejercicio, la delta de las opciones aumenta y también el nUmero de acciones
que necesita comprar el creador de mercado para cubrir el riesgo de precio, lo que empuja de
nuevo el precio al alza. Estas subidas atrajeron nuevos flujos de compra de opciones y acciones,
y la delta aumentd todavia mas. Este ciclo retroalimentado se conoce como «estrangulamiento

gamma» (gamma squeeze).

9 Véase Aramonte y Avalos (2021).
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Gréfico 5
EVOLUCION DE LA ACCION DE GAMESTOP: VOLUMEN, POSICIONES EN CORTO Y OPCIONES
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FUENTES: Bloomberg, Twitter, Options Clearing Corporation y elaboracion propia.

Al mismo tiempo, el aumento de la demanda de estas acciones y las subidas del
precio presionaron las enormes posiciones en corto existentes y provocaron lo que se conoce
como un «estrangulamiento en corto»'® (short squeeze). Bien para limitar pérdidas, o debido
al requerimiento por parte del broker de garantias adicionales que el vendedor no quiere o
no puede asumir, los vendedores en corto se ven forzados a recomprar las acciones y cerrar
el préstamo de valores. Esta situacion afiade mas compradores al mercado, conduce a
mayores incrementos del precio y fuerza la cobertura de mas posiciones cortas. Esta espiral
de desapalancamiento produjo también efectos contagio en otras acciones por efecto de
la reduccion de la exposicion (de-grossing) de fondos largos/cortos, que, obligados a cubrir
posiciones cortas, también redujeron posiciones largas, lo que llevé a su vez a otros inversores

a cortar exposiciones también.

10 Duffie, Garleanu y Pedersen (2002) muestran como se pueden producir estos efectos en el precio por ventas en corto.
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5 Archegos Capital y sus bancos: desapalancamiento
y espirales de liquidez

Archegos Capital Management no tenia clientes, era una family office, es decir, operaba
como un vehiculo de inversién de un Unico patrimonio''. Archegos invertia en renta variable,
empleando estrategias tipicas de un fondo largo/corto con gran apalancamiento. Durante
2020 habia tomado enormes posiciones apalancadas usando permutas sobre acciones
(equity swaps), concentradas en un grupo reducido de pequefias y medianas empresas chinas
y estadounidenses de comunicacion y tecnologia (ViacomCBS, Discovery, Tencent Music y
Baidu, entre otras), que potencialmente podian tener un menor riesgo como consecuencia
de la pandemia y, por tanto, lograr rendimientos por encima del indice de mercado'. Las
contrapartidas en estos swaps eran varios bancos de inversion que prestaban al fondo de

servicios de broker preferente y financiacion (véase esquema 1).

Segun algunas estimaciones, este apalancamiento usando swaps permitié que
sus propias operaciones de compra representaran un alto porcentaje de la liquidez
negociada en este grupo de acciones; llegd a tener posiciones entre el 10% y el 25%
de la capitalizacion de algunas de ellas, pero sin poseer directamente las acciones', que
seguian siendo propiedad de los bancos de inversién que hacian de contrapartida de

estos derivados.

Al tratarse de acciones con relativa poca liquidez dentro del sector, se estima que la
propia presion compradora ejercida por los bancos de inversién que cubrian su exposicion
a Archegos fue en parte responsable de las fuertes revalorizaciones de algunas de estas
acciones desde abril de 2020. Segun aumentaba el precio, el fondo disponia de mas
capital, lo que le permitia incrementar sus posiciones en esas compafias, emplear nuevos
swaps y lineas de préstamo con los bancos de inversion, y mantener asi un alto nivel de
apalancamiento a pesar de las subidas de precio. Segun algunas informaciones, el fondo
pudo llegar a tener un apalancamiento de hasta 10 a 1, con una posicién de mercado,
sumando posiciones largas y cortas, de entre 50.000 y 100.000 millones de ddlares, y un
capital de alrededor de 10.000 millones™, valores muy por encima del apalancamiento

medio de los hedge funds de renta variable (véase grafico 6)'.

A finales de marzo de 2021, Archegos experimentdé importantes caidas en sus
posiciones largas, mientras que el mercado en su conjunto subia. ViacomCBS, que se

habia revalorizado un 600 % en menos de un afo, cayé mas de un 25 % en un dia, después

11 Por tanto, no estaba sujeto a la regulacion que aplica a los fondos de inversion libre.

12 Una posible manera de implementar este tipo de estrategia larga/corta serfa, por ejemplo, estar largo en la cesta de
acciones y vender futuros sobre el indice de mercado.

13 Zuckerman, Chung y Farrell (2021).

14 Schatzker, Natarajan y Burton (2021).

15 Después de los episodios de estrés y de falta de liquidez observados desde el inicio de la crisis del COVID-19,
varios reguladores y bancos centrales han sefialado la necesidad de mayor transparencia de los riesgos relativos
a hedge funds y otras instituciones financieras no bancarias [Junta de Gobernadores de la Reserva Federal (2021)
y Cunliffe (2020)].
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Gréfico 6
FONDOS DE INVERSION LIBRE FRENTE A ARCHEGOS
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FUENTES: US Securities and Exchange Commission, Wall Street Journal, Bloomberg y elaboracion propia.
Gréfico 7
EVOLUCION DE LA CARTERA DE ARCHEGOS
Rendimiento Variacién cotizacion
(Base 100 = abril 2020)
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FUENTES: Bloomberg y elaboracion propia.

de una ampliacion de capital poco satisfactoria y perspectivas pesimistas de los analistas
(véase grafico 7). Archegos no pudo reponer las garantias adicionales requeridas por los
bancos de inversion tras la caida, por lo que estos dieron por incumplidos los contratos de

derivados, lo que desencadend una espiral de liquidaciones forzadas'®.

16 Das (2021).
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Gréfico 8
IMPACTO EN LA COTIZACION DE LOS BANCOS RELACIONADOS CON ARCHEGOS
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FUENTES: Bloomberg y elaboracion propia.

Los bancos que liquidaron las acciones mas rapidamente vendiendo en bloque
consiguieron limitar las pérdidas, pero contribuyeron a acentuar la caida de las acciones
(véase grafico 7). Esto provocd que otros inversores recortaran posiciones, ya sea por la
existencia de limites de riesgos internos o por razones oportunistas, lo que origind nuevos
requerimientos de garantias, en un ciclo autorreforzado'. Los bancos de inversién que
ejercian de contrapartida de Archegos y que mantuvieron mas tiempo las acciones en
balance acabaron vendiendo con pérdidas significativas (véase grafico 8). En total, las

entidades afectadas informaron de pérdidas cercanas a 10.000 millones’@.

17 Brunnermeier y Pedersen (2005) analizan este tipo de presiones en la negociacion y la interaccion entre participantes
con grandes posiciones y su impacto de mercado.
18 Segun estimaciones de analistas o datos publicados de las entidades afectadas [Abouhossein y Ranjan (2021)].
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6 Conclusiones

Los derivados financieros pueden emplearse como instrumentos de cobertura para la
gestion de riesgos de posiciones en cartera, pero también para multiplicar la exposicion
sobre los activos subyacentes. Algunos de los episodios de volatilidad de 2021 han estado
relacionados con el uso de derivados para la toma de posiciones en acciones de pequena
capitalizacion. En estos casos, al tratarse de acciones con poca liquidez, los derivados
han contribuido a generar ciclos de negociacion retroalimentada y han acentuado los

movimientos abruptos en los precios subyacentes.

Los cambios tecnolégicos, sociales y en la estructura de mercado van a continuar
facilitando el acceso a los mercados a pequefos inversores, en particular mediante
el uso de opciones cotizadas para expresar una vision en una compafia. El balance
entre posicionamientos alcistas y bajistas en opciones sobre acciones indica que el
impulso de pequefios inversores®* ha remitido desde los maximos de enero de 2021,

pero continla en valores diez veces superiores a los de hace dos afios (véase grafico 9).

Asimismo, el uso de derivados y apalancamiento en posiciones muy concentradas por
parte de inversores sofisticados podria ser un factor de estrés para sus contrapartidas bancarias

en un escenario de caidas del precio en estas posiciones o de un aumento de la volatilidad. En

Grafico 9
INDICADOR DE SENTIMIENTO DEL MERCADO DE OPCIONES SOBRE ACCIONES DE ESTADOS UNIDOS, POR TAMANO
DE CLIENTE
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FUENTES: Options Clearing Corporation, Bloomberg y elaboracién propia.

19 Definido como el nimero de posiciones abiertas en (Opciones de compra compradas + Opciones de venta vendidas)
— (Opciones de venta compradas + Opciones de compra vendidas).

20 Clientes con posiciones menores y de diez contratos.
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Gréfico 10
CRECIMIENTO DEL SALDO DE LA DEUDA EN CUENTAS DE MARGEN EN ESTADOS UNIDOS

= CAMBIO INTERANUAL DEL SALDO EN CUENTAS DE MARGEN
= = = VALOR ACTUAL DE LA DIFERENCIA

DIFERENCIA FRENTE AL CAMBIO INTERANUAL DE CAPITALIZACION DE MERCADO

FUENTES: Financial Industry Regulatory Authority, Bloomberg y elaboracion propia.

el caso de Archegos, aunque las pérdidas para algunos de los bancos implicados han sido
significativas, los efectos de contagio han sido limitados. En todo caso, conviene mantener
la precaucion sobre los niveles de toma de riesgos y apalancamiento agregado del sistema.
En Estados Unidos, la variacién interanual del saldo en cuentas de margen llegd a ser del
70 % en abril de 2021 (véase grafico 10), por encima de los maximos anteriores al comienzo
de la crisis financiera global. En términos relativos, este crecimiento supera en mas del
15 % a la variacion interanual del S&P 500 durante 2021. Ademas, las medidas disponibles
del apalancamiento de algunos hedge funds muestran un repunte con respecto a la media

histérica (véase grafico 6.2).
Estos episodios y sus causas abren interrogantes sobre la eficiencia de las

estructuras actuales de algunos mercados cuando se negocian en ellos activos que son

poco liquidos y los intercambios tienen lugar de manera no lo suficientemente transparente.
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