TEMA 8: MERCADO DE DERIVADOS

1. CONCEPTO DE RIESGO FINANCIERO

1.1. Concepto de riesgo
El riesgo financiero se refiere a la probabilidad de ocurrencia de un evento
gue tenga consecuencias financieras negativas para una organizacion.

Situaciones potenciales de riesgo:

e La posibilidad de obtener una rentabilidad negativa

e Quiebra o suspension de pagos

e Obtener una rentabilidad inferior ala de un activo libre de riesgo

e Incertidumbre respecto al momento e importe de los compromisos
pactados

e Fluctuacidon de la rentabilidad.

1.2. Riesgo y volatilidad

Se entiende por Riesgo la existencia de una elevada fluctuacion de la
rentabilidad de un activo respecto a su rentabilidad esperada, y volatilidad
como la instabilidad de los precios de los mercados financieros.

El riesgo de un activo es el grado de incertidumbre acerca de su
rentabilidad esperada, que depende de la volatilidad del activo.

En definitiva, podemos identificar riesgo con volatilidad, siempre y cuando
la probabilidad de la rentabilidad de la cartera forme una funcién de
densidad simétrica



Entre dos activos se considerara mas arriesgado aquél que tenga mayor
volatilidad.

En términos estadisticos la volatilidad de un activo se refleja en la longitud
de las desviaciones de las distintas rentabilidades posibles respecto a la
media, y se puede cuantificar calculando su varianza. Generalmente, en
lugar de la varianza se utiliza la desviacion tipica como medida del riesgo, al
estar expresada en las mismas unidades que la variable sobre la que se
mide.

La volatilidad de un activo se puede entender de dos formas:

e Existencias de una elevada fluctuacion de la rentabilidad respecto al
valor de rentabilidad esperado.

e Comportamiento de la rentabilidad del activo muy diferente de Ia
rentabilidad del mercado que se toma como referencia.

1.3. Volatilidad Histodrica y Esperada de un activo
A partir de datos histéricos no agrupados, la varianza se calcula mediante
la expresion:
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Siendo la desviacion tipo o estandar la raiz cuadrada:
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Otra forma de obtener la varianza es la del analisis de escenarios o a priori.
Si una variable aleatoria se representa mediante una serie de resultados
esperados (X1, X2 .... Xn) con unas probabilidades respectivas asociadas a
cada escenario (p1, p2, ...pn) Entonces la varianza es:
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La desviacion tipo o desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza:
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1.4. Volatilidad anualizada de un activo

En general la informacién que tenemos de los mercados tiene una
frecuencia diaria, pero la volatilidad la utilizamos en términos anualizados,
para pasar la volatilidad a términos anuales basta con multiplicar la
volatilidad diaria por la raiz de los dias de cotizacion en un afio:
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2. CONCEPTO DE INSTRUMENTO DERIVADO

2.1. Concepto: Efectos Apalancamiento, Contratos y Operaciones a Plazo
Un instrumento derivado es aquel cuyo valor se deriva del precio de otro
activo ms basico denominado activo subyacente.

En general, estos productos derivados (FRAs, futuros, opciones, etc.) se
materializan en la practica como acuerdos de intercambio a plazo
instrumentados como contratos de compraventa, sobre el objeto de la
compraventa (denominado activo subyacente).

Se caracterizan por la no exigencia de inversion del desembolso del
principal, mientras que los beneficios y pérdidas originadas en esta
operativa lo serdn en funcién del importe tedrico negociado. Son
instrumentos basados en el apalancamiento financiero, ya que para su
negociacion se requieren importes muy inferiores a los que habria que
desembolsar si se realizase la operacidn al contado.

Aunque hay una gran variedad de instrumentos derivados financieros se
suelen clasificar en sucesivas generaciones en funcion:



Del momento de inicio de su negociacion.
De su menor o mayor complejidad.

Clasificacion:

Forward (plazo): compra-venta a plazo negociada bilateralmente:
Operacién en un mercado no organizado donde ambas partes
contratantes se obligan a comprar/vender un activo determinado
(subyacente) en una fecha futura, fijando en la fecha actual las
condiciones basicas de la operacion entre ellas, fundamentalmente el
precio.

Futuro compra-venta a plazo negociada en un mercado organizado
Operaciéon en un mercado organizado donde ambas partes contratantes
se obligan a comprar/vender un activo determinado (subyacente) en
una fecha futura, fijando en la fecha actual las condiciones basicas de la
operacion entre ellas, fundamentalmente el precio.

Opcidn contrato financiero que conlleva un derecho para el comprador
(no una obligacién) de comprar o vender ciertos bienes o titulos a un
precio especificado, durante un periodo de tiempo estipulado. Para
tener eses derecho el comprador pagara la prima de opcidn.

2.2. Uso de los productos derivados

La decision de utilizar estos instrumentos permite al inversor/gestor la

posibilidad de establecer tres estrategias operativas: la cobertura, la

especulacion y el arbitraje. La decision de su utilizacién dependera de dos

factores fundamentales:

La estrategia empresarial y la actividad propia de la empresa (financiera
0 no)
La aversion al riesgo de sus administradores.



2.2.1. Cobertura

Las operaciones de cobertura vienen dadas por el deseo de reducir o
eliminar el riesgo que se deriva de la fluctuacion del precio del activo
subyacente.

Una posicion compradora o larga en el activo al contado se cubre con una
posiciéon vendedora o corta en el mercado de futuros y viceversa.

POSICION EN ACTIVO COBERTURA CON FUTUROS
Activo comprado (posicion larga) Venta de futuros (posicidn corta)
Preinversion (posicion corta) Compra de futuros (posicion larga)

La cobertura es mas efectiva cuanto mas correlacionado estén los cambios
de precios de los activos objeto de cobertura y os cambios de los precios de
los futuros. Asi la perdida en un mercado se compensa total o parcialmente
por el beneficio en el otro mercado.

2.2.2. Especulacion

Es la actuacion que permite obtener beneficios por las diferencias previstas
en las cotizaciones, basandose en las posiciones tomadas segun la
tendencia esperada. El especulador pretende beneficios rapidos
minimizando la aportacion de fondos.

El elevado grado de apalancamiento de los contratos de futuro hace que la
operativa sea muy atractiva para el especulador.

La especulacion es muy positiva para el buen funcionamiento del mercado,
dotando de mayor grado de liquidez y estabilidad, asi como mayor grado
de amplitud, flexibilidad y profundidad en la cotizacién de los contratos.

Expectativa sobre el actlvo subyacente Posicién en futuros
Alcista Ccrrnpra r
Bajista Vender

Como parte de esta estrategia se puede incluir a los creadores de mercado
(Market Makers) que dan liquidez al mercado comprometiéndose a cotizar



en todo momento precios comprador y vendedor. Los market makers
negocian por cuenta propia garantizando oferta y demanda en caso de que
no exista contrapartida de calidad por parte del resto de participantes del
mercado.

2.2.3. Arbitraje

Es la ejecucidon de una estrategia cruzada de intercambios con las siguientes
caracteristicas:

e No requiere inversion inicial neta, ya que la operacion se realiza con
financiacion ajena.

e Produce un beneficio neto positivo.

e Estd libre de riesgo de sufrir pérdidas.

Los mas habituales: arbitrajes futuros contado, futuros opciones, etc.

Los arbitrajistas actuan antes de que se eliminen las oportunidades de
arbitraje que se suelen dar durante periodos muy cortos

Tratan de obtener beneficios aprovechando situaciones anémalas en los
precios de los mercados Es la imperfeccion o ineficiencia de los mercados
la que genera oportunidades de arbitraje. Sin embargo, a través de dichas
operaciones los precios tienden a la eficiencia.

3. MERCADO ORGANIZADO Y NO ORGANIZADO

3.1. Diferencias entre mercado organizado y no organizado (OTC)

Tanto los futuros como los forwards son operaciones a plazo. Los futuros
cotiza en un mercado organizado, los forwards lo hacen en mercados no
organizados.

En general al hablar de Mercados Organizados nos referimos a futuros y
opciones. Cuando operamos a plazo o forward (FRAs o IRS) o de opciones
OTC estamos en Mercados de derivados No Organizados.



Se denomina Mercado Organizado es:

e Laintervencidon de una camara de negociacidon y compensacion.
e La estandarizacion de los contratos negociados.
e El establecimiento de una serie especifica de normas y reglamentarios.

Se denomina Mercado No Organizado es:

e No esta sometido a una regla estricta.

e Permite el intercambio de activos directamente entre agentes o
intermediarios con total flexibilidad en los términos negociados.

e Los acuerdos son privados entre las partes.

3.2

Comprador y vendedor no se | La operacidon se hace sin camaras, las
Relacion conocen, existe anonimato de | partesse conocen.
entre las contrapartida.
partes

Relacién multilateral e indirecta Relacidn bilateral directa.
Acceso al Miembros actuando por cuenta .

f 1 Mercado mayorista

mercado propia y ajena
Riesgo de Lo asume la Camara de

contrapartida
Garantias

PyG en las
operaciones

Contratos

Compensacion
La Camara exige garantias a modo de
fianza, obligatorias y estandarizadas.

Liquidacién diaria de PyG, valoracion
de posiciones a precio de mercado.
Estandarizado: importe, fechas,
variaciones del precio, importe
minimo, horario y sistema de
liquidacién.

Solo se negocia el
contratacion.

precio de

Lo asumen las partes directamente

Histéricamente sin garantias.
Actualmente si, negociadas entre las
partes.

PyG solo el dia de vencimiento del
contrato.

Contratos distintos cada vez con
caracteristicas acordadas entre las
partes.

El Mercado Espaiiol de Derivados (MEFF Exchange y BME Clearing)

(Riesgo de crédito, CAmara de compensacion, riesgo de contrapartida,

garantias, colateral...)

MEFF tiene su origen en el afio 1989 estando integrada en el holding BME.
Hasta el 9 de septiembre de 2013asumia las funciones de mercado
secundario oficial y de camara de Compensacion.



En septiembre de 2013 la normativa EMIR (European Market
Infraestructure Regulation) se separaron las actividades de mercado
(negociacién) de las de Compensacion, Liquidacidn y Registro, de esta
manera hay que diferenciar dos sociedades:

a) MEFF Exchange ha asumido las actividades de mercado y
b) BME Clearing con las actividades de Cdmara de Compensacion,
Liquidacidn y Registro.

Al tratarse de un mercado secundario oficial, de acuerdo con la Ley del
Mercado de Valores y su reglamento, para poder negociar en MEFF es
obligatorio ser un intermediario financiero autorizado.

MEFF es un mercado con anonimato de la contrapartida y de suma cero, si
uno gana, el otro, necesariamente, pierde.

Corresponde a MEFF organizary gestionar la negociacion que tiene lugar en
el mercado, siendo sus funciones principales:

a) Definir las caracteristicas concretas de cada mercado

b) Organizar, dirigir, ordenar, gestionar y supervisar la negociacion.

c) Tomar las decisiones que deriven en una mejora del funcionamiento de
la negociacion.

d) Difundir la informacidn relativa a la negociacion.

e) Celebrar acuerdos que deberan ser aprobados por la CNMV con las
entidades de contrapartida en las que se compensen y liquiden
transacciones en relacion con contratos negociados en MEFF
EXCHANGE.

3.2.1. Sistema de negociacion MEFF

Los sistemas de negociacion de los diferentes mercados de futuros en
Europa son completamente electrdnicos (transparentes y en tiempo real).
Es un sistema de érdenes, su ejecucion tiene la siguiente prioridad:

e Mejor precio,

e antigliedad de la orden de compra o venta.

e Tipo o volumen de la orden de compra venta.
e Tipo de orden



Las ordenes seran vinculantes desde el momento en que hayan sido
aceptadas por MEFF. Una vez ejecutada sera comunicada a BME Clearing
para su contrapartida, compensacioén y liquidacion.

3.2.2. Miembros de MEFF
Las siguientes entidades:

e Las empresas de servicios de inversion (ESI) autorizadas para negociar
ordenes de clientes o por cuenta propia.

e Las entidades de crédito espafiolas (EC).

e Las ESI y las EC autorizadas en otros estados miembros de la UE
autorizadas para ejecutar ordenes de clientes o para negociar por
cuenta propia mediante sucursales en Espafia o mediante acceso
remoto.

e Las ESly las EC autorizadas en un estado no miembros de la UE siempre
gue cumplan la normativa espafiola y estén autorizadas en sus paises
para ejecutar ordenes de clientes o por cuenta propia.

3.2.3. BME Clearing: sistema de compensacion, liquidaciones y garantias.

BME Clearing (Entidad de Contrapartida Central ECC) para los siguientes
segmentos de actividad en derivados:

e Derivados financieros negociados en MEFF
e Repos sobre Deuda Publica

e Energia

e Derivados de Tipos de Interés

e Renta Variable.



Entre sus funciones destacamos las siguientes:

a)

b)

Dar contrapartida, compensar y liquidar las operaciones negociadas en
MEFF

La llevanza del Registro Central y el detalle por los Miembros
Registradores.

Calcular, exigir y Custodiar el importe de las garantias necesarias para
cubrir el riesgo asociado a las posiciones abiertas.

Tipologia de Miembros de BME Clearing:

Pueden ser de cuatro tipos:

A. No compensadores.

Podran comunicar para registro, solicitar Registro o aceptar el traspaso
de operaciones por cuenta propia o de sus clientes y transmitiran a estos
el efectivo o los valores que BME CLEARING haya puesto a su disposicion
a través de su Miembro Compensador General en relacidon con las
transacciones registradas en las cuentas de los clientes.

El Miembro No Compensador debera celebrar contrato con uno o como
maximo con dos Miembros Compensadores Generales.

B. No compensadores por cuenta propia.

Podran exclusivamente comunicar para registro, solicitar e registro o
aceptar el traspaso de transacciones para su cuenta propia para cuentas
de entidades de su grupo.

Debera celebrar un contrato como maximo con dos miembros
compensadores generales.

C. Compensadores Individuales.

Podran comunicar para registro, solicitar Registro o aceptar el traspaso
de transacciones por cuenta propia o de sus clientes y responderdan
frente a BME CLEARING del cumplimiento de las obligaciones inherentes
a las posiciones registradas en sus cuentas y las de sus clientes y
transmitiran a estos el efectivo o los valores que BME CLEARING haya
puesto a su disposicidn en relacidon con las transacciones registradas en
las cuentas de los clientes.
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Para adquirir esta condicién de Compensador Individual las entidades
deberan disponer del nivel de recursos propios minimo que BME
CLEARING establezca para cada segmento de la ECC.

D. Compensadores generales.

Tendrdan junto a las funciones propias de los Miembros Compensadores
Individuales la de responder frente a BME CLEARING del cumplimiento
de las obligaciones inherentes a las transacciones registradas en las
Cuentas de los Miembros No Compensadores y transmitiran a dichos
miembros No Compensadores el efectivo/valores que BME CLEARING
haya puesto a su disposicion en relacién con las transacciones
registradas en las correspondientes cuentas.

Para adquirir esta condicion de Miembro Compensador General las
entidades deberan disponer del nivel de recursos propios minimo que
BME CLEARING establezca para cada segmento de la ECC.

E. Registradores.

Cuando se exijan la llevanza de Cuentas de Registro de Detalle en
relacion con las cuentas de clientes con segregacién General podran
solicitar a BME CLEARING autorizacion para realizar la funcidon de
Miembros Registradores los Miembros No Compensadores,
Compensadores Individuales y Generales que cumplan las condiciones
establecidas en el correspondiente reglamento.

e Garantias exigidas por BME CLearing

El objetivo es evitar posibles incumplimientos por parte de los miembros de
sus obligaciones contractuales, es decir, evitar el Riesgo de Contrapartida
de las partes contratantes.
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Las

Las

Lal

liquidaciones pueden ser:

Multilateral Target 2

En efectivo: Liquidacion de PyG, de Primas, de comisiones, de garantias
y otras.

Por diferencias

Por entrega del activo subyacente.

garantias pueden ser:

Por posicidn. Cubrir el riesgo de la posicion de cada cuenta.

Individual. Cubrir el riesgo de la ECC en relacién con los miembros
compensadores.

Extraordinaria. Cubrir el riesgo de la ECC en situaciones extraordinarias.
Colectiva. Cubrir eventuales saldos deudores derivadas de las medidas
en caso de incumplimiento de un miembro compensador incumplidor.

ista de activos elegibles como garantia por la ECC es:

Efectivo. El Miembro Compensador o su agente de pagos ingresara en la
cuenta de BME Clearing en la plataforma Target 2 la garantia en efectivo.
Valores de Renta Fija. Deuda soberana de paises con solvencia
investment grade pertenecientes a la zona euro y aceptadas por el BCE.
Valores de Renta Variable. Que formen parte del IBEX 35.

Garantias bancarias (avales) Aval a primera demanda solo para cubrir
exigencia de garantias por posicion de miembros no compensadores.

Al final de la sesién BME CLEARING notificara a los miembros el importe de

las

4.
4.1

garantias exigido y depositado.

EL MERCADO DE FUTUROS
. Futuros Financieros: concepto

Futuro: compra venta a plazo negociada en un mercado organizado donde

am

bas partes contratantes se obligan a comprar / vender un activo

determinado (subyacente), en una fecha futura, fijando en la fecha actual
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las condiciones basicas de la operacidn y entre ellas fundamentalmente el
precio.

Para facilitar la liquidez en el mercado secundario, los contratos tienen sus
cldusulas estandarizadas. La estandarizacion de los contratos se pone de
manifiesto en los siguientes aspectos:

e Numero escaso de vencimientos con fechas especificas, en tipos de
interés las fechas son los meses de marzo, junio, septiembre vy
diciembre. En renta variable son periodos mensuales cotizandose
simultaneamente los tres mas préoximos y un cuarto relativamente
alejado.

e Importes normalizados por contrato, se conoce el valor total de la
posible operacidn a efectuar también el valor minimo de fluctuacion de
las cotizaciones denominado tick. Las operaciones se deberan cruzar por
numeros enteros.

e Horario de mercado y reglas de negociacion, los mercados de futuros y
opciones tienen un horario especifico de negociacion y unas clausulas
especificas de los contratos que intentan cumplir unas condiciones de
maximo interés para el conjunto de miembros que operan en el
mercado.

e Posibilidad de cierre de la posicion antes de vencimiento, para cerrar
su posicion puede acudir al mercado y realizar una operacién de signo
contrario, se denominan fechas rotas, aquellos dias diferentes a los del
vencimiento.

e Existencia de depdsitos de garantia y liquidaciones de pérdidas y
ganancias. La camara de compensacion se encarga de fijar los importes.

4.2. Perfil de beneficios y pérdidas: posicion larga y posicion corta

Los contratos de futuros son suma cero, es decir lo que gana el comprador
lo pierde el vendedor y viceversa.
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En general hablamos de posicion en futuros cuando mantenemos
posiciones compradoras o vendedoras abiertas, es decir hemos comprado
y mantenemos la posicion en espera de que suba el precio o hemos vendido
y esperamos a que desciendan, estamos en una posicion abierta en riesgo:

La posicidn larga o compradora obtendra beneficios si al vencimiento el

precio pactado a futuro es menos al precio de liquidaciéon y obtendra

perdidas en caso contrario.

Las posiciones cortas o vendidas obtendran beneficios si al vencimiento

el precio pactado a futuro es mayor al precio de liquidacion y tendra

perdidas en caso contrario.

Llegado al vencimiento.

Una posicidn abierta en riesgo ya sea comprada o vendida se cierra:

Realizando una operacion en sentido contrario, sin esperar al

vencimiento.
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4.3. Principales Contratos de Futuros Financieros.

4.3.1. Tipologia de Contratos en Espafia

Los contratos de futuro mas relevantes negociados en Espafia son los
siguientes:

Contratos de Futuros Tipologia

Tipo de interés a largo plazo Futuro sobre bono a 10 afios.
Futuro IBEX-35, mini-IBEX35 Impacto Dividendos. IBEX35 Bancos e
IBEX35 Energia

Futuros sobre acciones espafiolas, Futuros Dividendos Acciones y
Futuros Dividendo Plus

indices bursatiles

Acciones

Caracteristicas de los siguientes contratos:

Futuro sobre el Bono (contrato de interés a largo plazo) a 10 afios, consiste
en un compromiso sobre la compraventa de un Bono Nacional (tedrico) de
la misma calidad crediticia que los bonos del Estado (Bunds en el caso
aleman, fecha valor el dia de vencimiento del contrato.

Futuro sobre el Ibex 35 (indices bursatiles), el activo subyacente es el indice
Ibex 35. Los contratos se liquidan por diferencias. Liquidacion diaria de PyG.

Futuros sobre Mini Ibex 35 Muy similar al anterior, se lanzaron para
favorecer la contratacion de los pequefios inversores. Se reduce la décima
parte el valor del contrato.

Futuros sobre el Ibex 35 Impacto Div (dividendos) Recoge el importe
acumulado de los dividendos en puntos de indice pagados por las
compaiias del Ibex en un periodo determinado.

Futuro sobre el Ibex 35 Bancos e Ibex 35 Energia

Futuros sobre acciones espainolas (acciones), El contrato se liquida a
vencimiento mediante entrega de las acciones o por liquidacion de
diferencias en efectivo. Nominal del contrato 100 acciones. Liquidaciones
diarias de pérdidas y ganancias.

Futuro sobre dividendos de acciones. Su activo subyacente serd la suma de
dividendos ordinarios de una compaiiia en un periodo determinado
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A continuacién, seflalamos las principales caracteristicas de otros tipos de
futuros financieros habitualmente negociados.

Futuros sobre el Euribor, es el equivalente estandarizado al contado FRA, a
diferencia del contrato FRA, la cotizacion del futuro sobre Euribor es en
precio, p.e. una cotizacion de 97,50 equivale a un tipo de interés del 2,5%
(100-97,50)

Futuros sobre el Euro Stoxx 50, sus especificaciones son entre otras el
multiplicador es 10 €, la liquidacion es por diferencias, etc. Su aparicion
viene motivada por la eliminacion del riesgo de cambio que ha supuesto la
moneda Unica.

4.3.2. Forward Rate Agreement (FRA)

Forward son las operaciones realizadas en los mercados no organizados
(Over the Counter OTC) siendo esta la Unica diferencia respecto a los
contratos de futuros. Cuando el subyacente de |la operacién es el tipo de
interés, se le conoce como Forward Rate Agreement.

Son contratos bilaterales negociados en mercados no organizados siendo
un instrumento de cobertura del tipo de interés a corto plazo.

El comprador de un FRA se cubre de subidas de tipos de interés, es un
tomador de dinero a plazo El vendedor de FRA se cubre contra bajadas de
tipos de interés, es prestador de dinero a plazo

Me cubro de Operacion real
Compra de FRA Tr tomo dinero a plazo (td)
Venta de FRA ir presto dinero a plazo (pd)
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Caracteristicas del contrato FRA:

e Esacuerdo privado sobre tipos de interés a plazo.

e No hay pago de comisiones

e Nose desembolsa ninguna cantidad efectiva en la fecha de contratacion.

e A fecha de inicio del depdsito no hay intercambio de principales. El
nominal es nocional, solo utilizado para el calculo de intereses.

e No hay garantias, fianzas o margenes.

e Son operaciones del mercado mayorista.

e Los periodos estandar de cotizacion de los contratos FRA son: 1 mes
contra 4 meses (1/4), 1 mes contra 7 meses (1/7), 3 meses contra 6
meses (3/6). La cifra menor indica el tiempo que media entre la firma
del contrato y la entrada en vigor del acuerdo (fecha de inicio) y la
diferencia entre ambas cifras, el periodo al que se aplica el tipo de
interés pactado en el contrato (periodo de vigencia)

Liquidacion del contrato FRA.

El contrato FRA se liquida por diferencias en efectivo, el comprador recibira
la diferencia del vendedor si el tipo de liquidacion es superior al tipo FRA
contratado en la fecha de contratacidn y pagara esa misma cantidad en caso
contrario.

La formula utilizada es:

C (rL—rFRA)xNxt
1+(er1‘)

Donde:

e rL: tipo liquidacidon FRA

e rrRrA: tipo pactado en FRA

e N:nominal

e t=d/b: periodo de vigencia del contrato en fraccién de afio.
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Sustituyendo t por d/360:

d
- Nx(rL_T.FRA:}xﬂ
1+TL}(%

Calculo del tipo de interés tedrico a plazo.

Si queremos conocer la cotizacidon de un FRA con fecha de inicio dentro de
3 meses y vigencia 3 meses. El tipo de interés a plazo de equilibrio seria
aquel tipo que hiciera que hiciera indiferente invertir hoy a 6 meses
(periodo largo) o invertir hoy a 3 meses (periodo corto) y reinvertir la
cantidad resultante otros 3 meses al tipo FRA.

TIPOBM=r 4

TIPOr, LIfra?

| |
hoy 3 meses 6 meses

Es decir:

d d
1+rtxﬁ=[1+rcx§}x[1+r;mx 5

MJ

b

1+rc><$
b

d
1+, x—-+ b

Fera =

Donde:

e rL:interés periodo largo

e rc:interés periodo corto

e rrRrA: tipo tedrico del FRA

e dL numero dias periodo largo
e dc: nimero dias periodo corto.
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4.3.3. Diferencias entre el futuro y el forward

Financieramente hablamos del mismo producto siendo sus diferencias, el
mercado en donde ambos se negocian y la forma de cotizacion.

En los futuros, el precio se forma restando a la base 100 el tipo de interés
al que vamos a cubrir la operacion. La cotizacién del contrato FRA es el tipo
de interés al que nos vamos a cubrir en la operacién.

Cuando utilizamos los FRA las posiciones basicas son:

a) La compra de FRA: cobertura frente a subidas de tipos.
b) La venta de FRA cobertura frente a bajadas de tipos.

Con los futuros, al cotizarse en precio, las posiciones son las contrarias.

Resumiendo:
FRA FUTUROS SOBRE EURIBOR 3M
SUBIDA DE TIPOS COMPRA VENTA
BAJADA DE TIPOS VENTA COMPRA

Una de las estrategias analizadas es la de adelantarse al precio que puede tener en el futuro el
activo subyacente. En este caso, si pensamos que va a aumentar, nuestra estrategia consistird
en la compra del futuro (forward) sobre ese subyacente. Por el contrario, si lo que esperamos es
una caida en la cotizacidn, la estrategia adecuada serd la venta del futuro (forward), con el fin de
adquirir en la fecha de vencimiento del contrato el subyacente a un precio mas barato, en

concreto el precio del futuro.

5. MERCADO DE OPCIONES
5.1. Concepto y aplicacion de las opciones

Mediante el contrato de opcidn se adquiere el derecho, no la obligacion, de
comprar o vender, una cierta cantidad de un determinado activo. Al tener
este derecho, el comprador se vera obligado al pago de un precio estipulado
previamente.

Por lo tanto, si el comprador de la opcion no ha acertado en la tendencia,
no esta obligado a la compraventa del subyacente. En este caso, su pérdida
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es la prima pagada por la adquisicion de la opcidon y se evita la posible
pérdida ilimitada si su eleccién es la de un contrato de futuro o de forward.

5.2. Definicidn y posiciones basicas de las opciones

Mediante el contrato de opcidn se adquiere el derecho, no la obligacidn, de
comprar (opcidon CALL) o vender (opcidn PUT), una cierta cantidad (nominal
del contrato) de un determinado activo (activo subyacente) a un precio
previamente estipulad (precio de ejercicio) en una fecha futura
(vencimiento del contrato). Por la adquisicion de este derecho el
comprador paga un precio o prima.

5.2.1. Elementos del contrato
En todo contrato de opciones deben quedar claramente especificados al
menos los siguientes elementos:

Contratantes:

e Comprador, persona fisica o juridica que adquiere el derecho, no la
obligacion para ello paga una prima que sera su maxima perdida
pudiendo obtener beneficios ilimitados.

e Vendedor, asume las obligaciones, por asumir este riesgo recibe la
prima, que serda su maximo beneficio, pudiendo tener pérdidas
ilimitadas.

Objeto del contrato (subyacente)

Susceptibles de ser cubiertas mediante la contratacién de una opcién, son
operaciones financieras o no financieras que impliquen cobros o pagos en
el futuro ya sean como cobertura o puramente especulativas.

Precio de ejercicio (strike Price)

Precio elegido por el cliente en el momento de contratar la opcidn. A este
precio se compra o vende el activo subyacente si se ejecuta la opcion.
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Fecha de ejercicio de la opcidon (maturity)

Es la fecha pactada para poder ejecutar el derecho. Toda opcidn puede ser
vendida o cancelada anticipadamente. La fecha de liquidacion dependerd
del contrato negociado.

Estilo de la opcidn.

Segln el momento en que el cliente desea poder ejecutar su derecho en el
tiempo pueden ser:

a. Europea, la ejecucion es a fecha de vencimiento.
b. Americana se puede ejecutar el derecho en cualquier momento.

5.2.2. Posiciones basicas: Tipologia (CALL y PUT)
OPCION CALL

Para el comprador es el derecho a comprar el activo subyacente al precio
de ejercicio en o antes de la fecha de vencimiento a cambio del pago de
una prima. El comprador de una CALL tiene las pérdidas limitadas (a la
prima) y ganancias ilimitadas.

Compra una call cuando tiene expectativas alcistas del precio del activo
subyacente, siendo el punto de equilibrio o break even aquel precio donde
el comprador recuperara la prima pagada. A partir de entonces comenzara
a tener beneficios.

El comprador ejercera su derecho de compra cuando el precio de mercado
del activo subyacente se encuentre por encima del precio de ejercicio
estipulado en el contrato.

21



COMPRA de CALL

PI/G a vencimiento

Pérdida

RIESGO v'Limitado al pago de la prima
BENEFICIO v'Potencial ilimitado
EXPECTATIVAS v'Alcistas
BREAK-EVEN v'Precio de ejercicio+prima pagada
Beneficio

Break

Activo

1
]
]
v Subyacente

Precio
de Ejercicio

El vendedor de una CALL,

Tiene |la obligacion de vender el activo subyacente al precio en o antes de
la fecha de vencimiento, a cambio del cobro de una prima, si el comprador
le ejerce su derecho a comprar. El vendedor de una CALL tiene ganancias

limitadas al cobro de la prima y pérdidas ilimitadas.

ra
| VENTA de CALL |j

RIESGO

¥ llimitado

BENEFICIO

vLimitado a la prima

EXPECTATIVAS

v Bajistas

BREAK-EVEN

¥Precio de ejercicio+prima cobrada
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EEPEEREREY

Precio de Ejercicio (K)

L)
i Punto muerto
Prima /

Activo subvyacente

P/G a vendmianto

OPCION PUT

Para el comprador es el derecho a vender, el activo subyacente al precio
de ejercicio, en o antes de la fecha de vencimiento a cambio del pago de
una prima. El comprador de PUTS tiene las pérdidas limitadas (a la prima)
y ganancias ilimitadas, hasta que el valor del activo subyacente sera cero.

Se utiliza la Compra de PUTS cuando existen expectativas bajistas del activo
subyacente, siendo el punto de equilibrio o break even aquel donde el
comprador recuperara la prima pagada.

El comprador ejerce su derecho de venta, cuando acierta en el movimiento,
la idea es la de vender de forma anticipada a un precio mas caro (precio de
ejercicio) el activo subyacente que vera disminuida su cotizacidn (St) en el
futuro. En este caso cuando (St) sea menor que el precio de ejercicio (K) ya
gue vendo el subyacente mas caro que si lo hiciesen el mercado de contado.

La ganancia para el comprador del derecho a vender sera (K — St) y el valor
intrinseco de la put sera maximo (K - St; 0)

i
| COMPRA de PUT Ij

RIESGO ¥ Limitado a la prima
BENEFICIO ¥ Potencial ilimitado hasta que el activo
subyacente valga cero
EXPECTATIVAS v Bajistas
BREAK -EVEN ¥ Precio de ejercicio — Prima cobrada
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Punto muerto

Precio de Ejercicio (K)

P/G a vencimiento

T =
1 Activo subyacente
E Prima
i
L4

Ejercicio No Ejercicio

SiSy <K SiSr>K

Para el vendedor de una PUT es la obligacion de comprar el activo
subyacente al precio de ejercicio en o antes de la fecha de vencimiento, a
cambio del cobro de una prima. El vendedor de PUTS tiene ganancias
limitadas al cobro de la prima y pérdidas ilimitadas.

[ VENTA de PUT I:l
RIESGO | vllimitado hasta que el valor del activo subyacente sea cerd
BENEFICIO | ¥ Limitado a la prima |
EXPECTATIVAS | ¥ Alcistas |
BREAK-EVEN ¥ Precio de ejercicio — Prima cobrada
i X
! i
i '
2 i { Prima
5 ; i
5 ' i >
E Precio de Ejercicio (K) Activo subyacente
o
=

Punto muerto
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Resumen Opciones CALL y PUT

Posiciones del Comprador y del Vendedor

¢Maximo beneficio la
prima cobrada
ePérdida Ilimitada

CALL PUT
(COMPRA) (VENTA)
Comprador |*Derecho a comprar |sDerecho a vender
ePaga Prima *Paga Prima
eMaxima pérdida la eMaxima pérdida la
prima pagada prima pagada
*Beneficio Ilimitado sBeneficio Ilimitado
Vendedor *Obligado a vender *Obligado a comprar
(emisor) *Recibe Prima *Recibe Prima

*Maximo beneficio la
prima cobrada
ePérdida Ilimitada

En el caso de la Put el beneficio y la pérdida ilimitada lo son hasta el limnite en el que el valor del
activo subyacente sea cero.

5.3. VALOR DE LAPRIMA
5.3.1. Valor intrinseco y valor temporal de una opcidon

El valor de la prima es la suma del Valor Temporal y del Valor Intrinseco, el
valor temporal es aquel que paga la probabilidad de que la opcidon sea
ejercida en el futuro.

El valor intrinseco se calcula como diferencia entre el precio de ejercicio y

el valor del subyacente en el momento de contratar la opcion.

Para la CALL Max (St —K; 0), para la PUT Max (K — St; 0)
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5.4. Opciones in, at y out of the Money

La prima depende de factores tales como: Precio actual del activo
subyacente — Precio de Ejercicio — Tiempo a Vencimiento — Volatilidad —
Tipo de Interés — Dividendos si los hubiera.

El valor intrinseco (relacién entre el precio del ejercicio y el del activo
subyacente) es el valor que tendria una opcion en un momento
determinado si se ejerciera inmediatamente.

En funcion de este valor intrinseco las opciones se pueden clasificar en tres
categorias:

e Las opciones dentro del dinero (In-The-Money ITM).
e Las opciones en el dinero (At-The-Money ATM).
e Las opciones fuera del dinero (Out-The-Money).

e Las opciones dentro del dinero (In-The-Money ITM). Son las que su valor
intrinseco es posible:
- S>Ken opciones las CALL
- S<Kenlas opciones PUT

e Lasopciones en el dinero (At-The-Money ATM). Son aquellas cuyo precio
de ejercicio coincide con el del subyacente.
- Suvalor intrinseco es nulo.
- Se ejercicio no supone ni beneficio ni perdida.

e Las opciones fuera del dinero (Out-The-Money). Aquellas cuyo ejercicio
supone una pérdida.
- S<Kenopciones las CALL
- S>Kenlas opciones PUT

Estas opciones no se ejerceran porque su ejercicio se traduciria en pérdidas.
El valor intrinseco sera entonces 0
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La relacidn entre el valor temporal y los tipos de opciones es:

e Las opciones fuera del dinero sélo tienen valor temporal.

e Las opciones dentro del dinero son las que tienen el menor valor
temporal.

e Las opciones en el dinero son las que tienen el maximo valor temporal.

o™ Im™ ™ oM
Sr< K Sr>K Sr<K Sr>K
K Sr K Sy
ATM ATM
Sr=K Sr=K

6. CONTRATOS DE OPCIONES NEGOCIADOS EN MEFF

En la actualidad el mercado espafiol permite la negociacion de opciones
sobre el Ibex 35 y opciones sobre acciones, tanto de estilo europeo como
americano.

7. PRODUCTOS ESTRUCTURADOS
7.1. Concepto de Producto Estructurado

Un producto estructurado es un instrumento financiero con una
caracteristica principal: la de transformar los riesgos originales de los
componentes adaptandonos a la forma y a las necesidades deseadas del
inversor, tanto en términos de expectativas como de perfiles de riesgo.

Tratan de ofrecer al inversor la posibilidad de beneficiarse del recorrido
alcista o bajista de diferentes activos subyacentes con un nivel de riesgo
diferente a los del activo sobre los que van referenciados.

Disefiado a partir de la combinacidon de activos de renta fija e instrumentos
derivados sobre renta variable, tipos de interés, materias primas o tipos de
cambio.
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7.2. Clasificacion de los Productos Estructurados

Se pueden clasificar en funcion del componente generacional, del
compromiso sobre el principal (garantizados y reverse convertibles), de la
naturaleza financiera de las estructuras (de renta fija o variable) y de los
productos de activo y pasivo incluidos en la estructura.

La forma de comercializacién puede ser diversa: Fondos de inversion,
depdsito, seguro, bono, etc. La proteccion para el inversor puede ser
diferente dependiendo del formato.

7.3. Descripcion de las principales estructuras

7.3.1. Fondo garantizado de rentas variables

A través del Fondo Garantizado el emisor de la estructura tera de captar
pasivo garantizando al inversor el nominal y la revalorizacién de algun
activo de referencia.

Podemos distinguir varios subtipos de fondos garantizados:

e Renta fija, consecucidon de una rentabilidad minima al final del periodo

e Renta variable, aseguran la recuperacion del capital invertido, mas un
tanto por ciento de la revalorizacion que obtenga algun conjunto de
activos de referencia de un mercado determinado de antemano.

El disefio basico de un fondo garantizado a 2 afios de renta variable
Consiste en el uso de dos productos basicos:

e Renta fija, su objetivo es devolver la garantia de capital al vencimiento.
Se utiliza instrumentos cupdn cero para no tener riesgo de reinversion
de los cupones.

e Derivados, su objetivo es conseguir la revalorizacion.
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7.3.2. Deposito estructurado

Son depdsitos bancarios (al vencimiento se recupera el capital invertido
mas un cupon) en los cuales la rentabilidad esta vinculada a la evolucion de
uno o varios indices bursatiles, de la cotizacidon de un grupo de acciones, o
cualquier otro.

7.3.3. Estructura Reverse Convertible o contratos de compra/venta de
opciones (antes CFA)

Se trata de una estructura por la cual el inversor puede obtener
potencialmente una rentabilidad superior a la del mercado:

e Siempre que un activo de referencia se mantenga por encima de un
precio determinado, por tanto, expectativas moderadamente alcistas
sobre el activo subyacente.

e En caso de caida del precio del activo subyacente de nivel prefijado, el
inversor recibe al vencimiento el activo subyacente de la opcion
contenida en la estructura.

e En ambos casos el inversor recibe ademas una cantidad de dinero fija.

DISENO DE UN REVERSE CONVERTIBLE

El reverse convertible se compone de una parte de renta fija (cupdn) y una
opcion put vendida por el inversor. A vencimiento recibird el interés
pactado. Y si el subyacente se mantiene por encima del strike, recupera la
inversion. En caso contrario recibira el capital inicial invertido en titulos al
precio fijado por el strike.

El pago final del producto se calcula:
Pay Off = Nominal x (1+C-Max [(K-PT)/K; 0])

Donde. C: cupdn cero a vto. — PT: cotizacion del subyacente a vto. — K: strike de la opcidn.
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