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1. RESUMEN

Los mercados financieros tienen unos activos financieros denominados derivados, su
principal caracteristica es que su valor depende del precio de su activo subyacente. En el
mercado organizado espafiol hay varios tipos: acciones, bonos de deuda, indices
bursatiles, etc.

En Espafia estos activos financieros estan regulados por el Mercado Oficial de Opciones
y Futuros Financieros en Espafia (MEFF), que se encarga de publicar los precios en
tiempo real y supervisar las operaciones de compra y venta diarias a través de la cdmara
de compensacion o camara de contrapartida. La camara de compensacion hace de
compradora para los vendedores y vendedora para los compradores y liquida todas las
operaciones para garantizar el buen funcionamiento. En el caso de Espafia esta sociedad
se denomina BME Clearing.

Aunque los derivados financieros son activos menos conocidos que otros, son muy
interesantes porque permiten que los operadores inviertan en el valor futuro de los
activos subyacentes aportando una cantidad de dinero mas pequefia. Son activos con un
gran apalancamiento financiero, puesto que tanto los beneficios como las pérdidas son
mucho mas grandes que si se realiza la misma operacién en el mercado spot. Estos
activos se pueden usar como cobertura de otras acciones o de forma especulativa. Al
depender su precio del precio del activo subyacente a veces hay grietas en el mercado y
los operadores pueden obtener beneficios sin riesgo, lo que se denomina arbitraje.

A parte del mercado organizado, existe otro mercado no organizado (mercado over-the
counter), caracterizados porque las entidades financieras a veces son compradoras y
otras veces vendedoras, la ventaja de este mercado es que es mas flexible que el
mercado organizado porque no tienen tanta regulacion, ofrecen cobertura total porque
son operaciones a medida.

Hay dos tipos de derivados financieros:

Los futuros, es un acuerdo en el que las partes del contrato se comprometen a entregar
un producto determinado, con una calidad y cantidad especifica, en una fecha pactada a
priori y un precio acordado.

Las operaciones de futuros que se pueden negociar en el MEFF son, futuros sobre
IBEX-35 y mini IBEX-35, sobre bono 10, sobre acciones espariolas, sobre IBEX-35
Impacto Div y dividendo de acciones y acciones plus.

Las opciones, hay de dos tipos:

e La opcion de compra “call”, es un contrato en el que el comprador tiene el
derecho pero no la obligacion de comprar un tipo de activo subyacente, a un
determinado precio de ejercicio y en una fecha de ejercicio determinada. El
vendedor tiene la obligacion de vender el activo subyacente a un precio y fecha
determinados.



e Laopcion de venta “put”, es un contrato en el que el comprador tiene el derecho
pero no la obligacion de vender un determinado activo a un precio y fecha
determinados. EI vendedor de la opcién tiene el derecho de comprar el activo a
un precio y fecha determinados.

En caso de que la parte que tenga el derecho a ejercer la obligacion no la ejerza, la otra
parte ganara la prima. En cambio si ejerce la obligacion sus ganancias o pérdidas
pueden ser ilimitadas.

Dado el gran numero de opciones financieras que hay en el mercado se clasifican de la
siguiente forma:

e Compra de una opcion de compra “call”
e Venta de una opcion de compra “call”

e Compra de una opcion de venta “put”

e Venta de un opcion de venta “put”

Las operaciones de opciones que se pueden negociar en MEFF son, opciones sobre
IBEX-35, sobre acciones estilo americano, sobre acciones estilo europeo.

Las opciones financieras se pueden valorar de varias formas, el modelo de valoracion
Black-Scholes, basado en el principio de formacion de una cartera sin riesgo constituida
por opciones europeas sobre acciones y por las acciones que componen el activo
subyacente de esas opciones. EI modelo binomial que especifica el movimiento de los
precios futuros, este modelos aplicado con un ndmero suficiente de periodos y de forma
correcta da unos resultados muy ajustados a los movimiento reales de las acciones.

Las rentas que se obtienen en los mercados de derivados financieros se pueden clasificar
como rendimiento de actividades econdmicas 0 ganancias y pérdidas patrimoniales, esto
depende de la finalidad de la operacion y en base a eso tributaran de una forma u otra.
En el caso de que la operacién con derivados financieros sea puramente especulativa se
considerara como ganancia o pérdida patrimonial. Cuando la operacion con derivados
financieros tenga como objetivo cubrir el riesgo de una operaciéon en la actividad
empresarial del contribuyente, se considerara como un rendimiento de actividades
economicas.



2. INTRODUCCION A LOS DERIVADOS FINANCIEROS

2.1. Mercados de valores
Los mercados de valores, o lo que comunmente llamamos Bolsa, son un conjunto de

instituciones y agentes financieros, que se dedican a negociar los distintos tipos de
activos que hay en el mercado (acciones, fondos, bonos de titulacion, cédulas,
obligaciones, etc.). El objetivo del mercado de valores, es ayudar a que se muevan los
capitales, para conseguir una estabilidad financiera y monetaria. El uso de mercados de

valores, ayuda a que se desarrollen politicas monetarias mas activas y seguras.

En los mercados lo agentes intercambian activos entre si, a través de los intermediarios
usando instrumentos desarrollados para el intercambio. De esta forma facilitan la
transparencia de cualquier ciudadano a realizar operaciones de compra o ventas de
valores. Una de las caracteristicas de los mercados de valores, es que fijan los precios de
los activos en el orden de la oferta y la demanda de estos, otra ventaja es que es una

inversion muy liquida puesto que lo inversores pueden vender o comprar las acciones.

El mercado de valores se puede dividir entre el mercado primario y secundario, cada

valor en ellos tiene unos tipos de contratacion y negociacion distinta.

» El mercado primario, es aquel en el que los valores negociables salen al mercado
y son emitidos por primera vez.

» Mercado Secundario, es el mercado en el cual se compran y se venden valores
gue ya han sido emitidos y vendidos en el mercado primario, estas operaciones

se puede hacer de forma directa o a través de intermediarios financieros.

El mercado primario este regulado por dos érganos, la CNVM (Comision Nacional del
Mercado de Valores) y la DGTPF (Direccion General del Tesoro y Politica Financiera),
la nueva emision de acciones al mercado debe de estar siempre custodiado por los dos

Organos para su buen funcionamiento.

2.2. Derivados financieros
El mercado de derivados financieros procede del siglo XIX, esencialmente de Estados

Unidos, comenzé a utilizarse para las materias primas como los cereales. Aparecieron

porque las cosechas de cereales, cuando eran buenas su precio era muy bajo y cuando
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eran malas, el precio era alto. Para reducir esta incertidumbre tanto comprador como

vendedor comenzaron a negociar el precio anticipadamente.

El primer mercado de Futuros que se fundo fue en Estados Unidos, Chicago Board of
Trade (CBT) en 1848. En un principio se normalizaron contratos de futuros de trigo,

cebada y maiz.

En 1976 comenzaron a negociarse los futuros sobre el tipo de interés. En Espafia no se
crearon los mercados de Futuros y Opciones hasta el afio 1989, en un principio solo se
podia operar con deuda del Estado. En el afio 1990 se comenz0 a operar con los tipos de

interés.

En los mercados de valores hay una clase de activos financieros denominados derivados
financieros, su caracteristica principal, es que el valor de cotizacion esta basado en el
precio de otro activo, llamado “activo subyacente”. Por ejemplo el valor de un futuro

sobre el magnesio se basa en el precio del magnesio.

Hay una gran cantidad de derivados financieros que dependen del valor inicial del que
derivan, pueden ser derivados financieros: materias primas, acciones, renta fija, renta
variable, indices bursétiles, bonos de deuda prima, tipos de interés, indices

macroeconomicos como puede ser el Euribor, etc.

Aunque los derivados financieros no son tan conocidos como otros activos financieros,

son productos financieros muy interesantes, tienen ciertas caracteristicas como son:

» Suelen cotizar en mercados de valores organizados (las bolsas) o no organizados
over-the-counter (OTC).

» El valor de los derivados cambia con respecto a su activo subyacente, puesto que su
valor depende de él.

» Lainversion inicial neta que se realiza es menor que si compra la accion, por lo que
podemos tener mayores ganancias 0 mayores pérdidas (por el apalancamiento
financiero).

» Los derivados financieros se liquidaran en una fecha futura.



En Espafia, MEFF Renta Variable (Madrid) y MEEF Renta fija (Barcelona) son los dos
organos reguladores de los derivados. Estos dos 6rganos no solo se ocupan de regular
sino que también gestionan todas las compras y ventas que se realizan diariamente

mediante la camara de compensacion que ejecuta las liquidaciones de esas operaciones.

Este tipo de activos nos permite que operemos con el valor futuro de los activos
financieros sin hacer una gran inversion inicial, tienen un caracter especulativo muy
grande, ademéas de poder comprar y vender las acciones podemos comerciar con los

derechos para comprar o vender los activos.

2.3. Mercados de derivados financieros en Espafia
En Espafia los futuros y las opciones se negocian en el Mercados Espafiol de Futuros

Financieros (MEFF), en él se negocian, liquidan y compensan Futuros y Opciones sobre
indices bursétiles del Ibex-35" y mini Ibex-35, bonos del estado? y sobre acciones. En el
MEFF se ofrecen los precios de los instrumentos derivados en tiempo real, esta
supervisado y controlado por las Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
por lo que tiene carécter oficial. EI MEFF aparte, ejerce la labor de Cémara de
Compensacion® para garantizar el buen funcionamiento de las operaciones. Es un
mercado de personas fisicas o juridicas, espafiolas o extranjeras, donde se pueden

realizar operaciones de compra y venta de instrumentos financieros.

! “El IBEX-35 es un indice ponderado por capitalizacién, compuesto por las 35 compafiias mas liquidas
que cotizan en el Mercado Continuo de las cuatro Bolsas Espariolas” MEFF (2015)

% “Bono Nocional de deuda Publica con un cupén anual del 6% y vencimiento a 10 aiios” MEFF (2015)

3 “Camara de compensacion: Una empresa que garantiza la actuacion de [as partes en una transaccion
con instrumentos financieros derivados que se negocian en bolsa. También se le llama corporacion de
compensacion” A continuacion se explicara mas detalladamente como funciona. (Hull, John C. (2014),
Mercados de futuros y opciones. Pag. 567)



Tabla 1: Esquema de los mercados regulados espafioles

EL MERCADO DE VALORES ESPANOL: MERCADOS REGULADOS

BANCO DE

.“:I.I:'I.'."li."ii.ill tSPANA I:HMIII
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j-: Liguidaciin

g v Registro IBERCLEAR BEME CLEARING

Fuente: Bolsa de Madrid

En los Gltimos veinte afios el mercado de valores espafiol ha sufrido un gran proceso de
cambio y crecimiento. Gracias a los nuevos sistemas electrénicos en los que el mercado
se apoya, ha aumentado el volumen de inversion y los mercados tienen una mayor

liquidez, eficacia y transparencia.

Los mercados regulados espafioles reciben el nombre de mercados secundarios
oficiales, consideramos como tales: el mercado deuda publica en Anotaciones, la bolsa

de valores, el mercado renta fija AIAF y el mercado de Futuros y Opciones MEFF.

En el mercado regulado espafiol operan Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN)
donde se negocian valores de Deuda Publica Anotada como acciones admitidas en
mercados regulados. Bolsa y Mercados Espafioles (BME) se encarga de gestionar los
mercados secundarios oficiales, donde estan integradas, las Bolsas de Valores de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia, el mercado de futuros y opciones, el mercado de
renta fija AIAF, y por udltimo los sistemas de liquidacion y registro se encarga
IBERCLEAR para la deuda publica, corporativa y bolsas. BME CLEARING se encarga



de la compensacion y en los futuros y opciones, también de la compensacion y

liquidacion.

En el esquema observamos que por un lado, el Banco de Espafia se encarga de
supervisar la deuda publica y por otro lado, la Comision Nacional del Mercado de
Valores supervisa la deuda corporativa, las bolsas (renta fija y renta variable) y las

opciones y futuros.

3. LA CAMARA DE COMPENSACION

La camara de compensacion por un lado garantiza el buen funcionamiento de las
operaciones que se realizan. Por otro lado proporciona garantia a los intermediarios y a
los clientes finales, actuando como la contrapartida de cada uno de ellos, hace de
“comprador del vendedor” y del “vendedor del comprador”. La camara es responsable
de todas las operaciones realizadas, por lo que compra la totalidad de contratos vendidos
y vende el nimero de contratos comprados. Los contratos negociados se pueden ver en
el mercado que revela las operaciones que se han realizado en los dos sentidos. El
namero de contratos que hay en el mercado en un instante en concreto se llama volumen

abierto (open interest).

rContrato de futuros vendido l l Pago

Vendedor de futuros Camara de contrapartida Comprador de

futuros
I— Pago 4‘ Contrato de futuros comprado _|

Figura 1: Esquema basico del funcionamiento de la camara de compensacion

Fuente: Rankia



El siguiente ejemplo, aclarara el funcionamiento de la camara de compensacion.

Supongamos, que Carlos decide comprar un contrato de futuros de 1.000.000 de
dolares, a cambio le entrega a Sandra, la vendedora 900.000 euros dentro de tres meses,
estamos en el mes de Marzo. Podemos decir que, Carlos estd comprando dolares a tres
meses vista a un tipo de cambio de 0,9Euro/ddlar y Sandra los estd vendiendo a ese

precio en ese plazo.

Carlos Sandra

900.000 €

g ¢

/

.y,

‘ L’ »
H’ ; 1.000.000 $ _— :

Figura 2: Carlos compra a Sandra 1.000.000 de ddlares a cambio le paga 900.000 €.

En ese mismo instante la camara de compensacion entra en escena y separa la operacion
en dos partes. En ese momento Carlos esta obligado a comprar 1.000.000 de do6lares a la
camara dentro de tres meses y Sandra esta obligada a vender 1.000.000 de ddlares a la
camara a cambio de 900.000 euros. Por lo que en este momento, existe un volumen
abierto de 1.000.000 de délares de Marzo, puesto que hay un contrato para venderlos y

por supuesto, un contrato para comprarlos.

Carlos Camara de compensacion Sandra
‘- ,.4 \,, ’ 900.000 €
900.000 € \ '
\ =

/
q‘f
: ; 1.000.000 $ 1.000.000 $ _vinet

Figura 3: Carlos compra 1.000.000 de ddlares a la cAmara de compensacién a cambio le ingresa 900.000

euros a la cAmara. Sandra vende a la cdmara un millén de délares a cambio de 900.000 €.

Ahora supongamos que pasan unos dias y Emilio desea adquirir un millon de ddlares en

Marzo y quiere pagar por ese millon 920.000 euros (Emilio esta dispuesto a adquirirlo a
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un tipo de cambio de 0.92 Euros/ddlar, que es el valor que tiene que tiene en ese
instante en el mercado de futuros). Por lo que si Carlos vende su contrato a Emilio (el
millon de dolares que Sandra le entregara en Marzo) ganara 20.000 euros. Carlos para
venderle el contrato a Emilio lo que hace es, realizar la operacion contraria (reversing
trade): vende su contrato de 1.000.000 de dolares en Marzo a cambio de recibir 920.000
euros. De nuevo la camara de compensacion entra en escena separando la operacion en

dos partes.

Emilio Céamara de compensacion Carlos

920.000 €

‘! J -
1.000.000 $ A \ 1.000.000 $
& s al/

Figura 4: Emilio compra 1.000.000 de ddlares a cambio de 920.000 euros, Carlos vende su 1.000.000 de
dolares a cambio de 920.000.

920.000 €

La operacion esta de la siguiente forma, las partes estan separadas y no hay interaccion
entre las personas sino que la cdmara tiene un acuerdo con cada una de ellas. Emilio ha
aportado 920.000 euros a la cAmara de compensacion y por ese dinero cambio recibira
1.000.000 de dolares. Por otro lado Carlos ha vendido su contrato de futuro de
1.000.000 de dolares a cambio de recibir en un futuro 920.000 euros. Como podemos
ver en este punto la cdmara separa las partes del contrato y despersonaliza el acuerdo

que hay entre ellas.

Tedricamente la operacion queda de la siguiente forma; Carlos recibe su millon de
ddlares de la camara de compensacion que se la devuelve de inmediato a la camara
(anteriormente Carlos vende su millén de Emilio). Paralelamente, Carlos paga en Marzo
900.000 euros a la camara y recibe 920.000 euros. En realidad lo que ocurre es lo
siguiente, a fin de simplificar la operacion la camara de compensacion paga 20.000
euros a Carlos y ahi se termina todo. Esos 20.000 euros se le pagan al instante sin
esperar a la finalizacion del contrato. La camara de compensacion suprime a Carlos de

la operacion dandole su beneficio o pérdida.



Emilio Céamara de compensacion Sandra

920.000 € “@4 \fx] 920.000 €

‘*>
\é’e - 4
1.000.000 $ . 1.000.000 $

w

MmO O O oN

Carlos

Figura 5: Carlos recibe sus 20.000 euros y sale de la operacion. Ahora solo estan en la operacion Emilio
y Sandra.

Aunque Carlos ya no esté en la operacion, Sandra sigue teniendo la obligacién de
entregar un millon de dolares a cambio de 900.000 euros, por lo que ahora tiene que
darselos a Emilio a cambio de 920.000 euros. A pesar de que Sandra y Emilio no
negocian entre ellos la cAmara los ordena. La camara vuelve a simplificar la operacion
por la regla de que cada operacion se ajusta al mercado (Market to market). En esta
nueva operacion Sandra recibe 20.000 euros de méas que debe de devolver

inmediatamente a la camara, estos 20.000 euros son los que la camara paga a Carlos.
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Emilio Céamara de compensacion Sandra

) 4

ﬁ\@“ 920.000 € 'L, 4:/

)¢
. | @
HJ—T 1000000 | ¢ ‘.y 1.000.000 $

20.000 €

920.000 € =

Ajuste del mercado

Figura 6: Emilio recibe su 1.000.000 de ddlares y Sandra vende su 1.000.000 de délares a cambio de

920.000 e inmediatamente devuelve a la camara 20.000 euros que no son suyos.

Para finalizar, supongamos que Sandra no quiere entregar el millén de dolares y negocia
con Emilio una operacién en sentido contrario, de nuevo la camara de compensacion

divide la operacion en dos partes en la que ella realiza la funcién de contrapartida.

Se cierra la operacidn, por lo que se reduce el volumen abierto que hay en el mercado en
un millén de ddlares. El resultado final es que como el délar se ha apreciado en el
mercado de futuros, Carlos ha ganado 20.000 euros y Sandra ha perdido esa misma
cantidad. Sandra vendid su millébn de dolares a cambio de 900.000 euros (0,9
Euro/dolar), al hacer la operacion en sentido contrario para cancelarla, tiene que pagar
esos 20.000 euros més a cambio del millon de dolares. Emilio termina igual que al

principio, ni pierde ni gana.

Emilio Camara de compensacion Sandra
LTI
d ¢ 920.000 € 1 ;&w@; : 920.000 € '-\ :

Sy Y e s’ 4
.y T /
17l 1.000.0000 $ -I!d WiE"

= 1.000.000 $ o

Figura 7: Sandra recupera su millon de délares pagando a Emilio 920.000, Emilio recibe lo mismo que

pago por el millén de délares.
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Debemos de recordar que Carlos, Sandra y Emilio nunca negociaran entre ellos, puesto

que es la cdmara la que negocia con ellos a través de sus brokers®.

En Espafia BME Clearing es la Entidad de Contrapartida Central (ECC) del grupo
Bolsas y Mercados Espafioles (BME) para los derivados financieros negociados en el

Mercados oficial espafiol de opciones y futuros financieros (MEFF).

4. LOS FUTUROS FINANCIEROS

4.1. Descripcidn y tipos de futuros
“Un contrato de futuros (futures contract) es un acuerdo entre dos partes por el cual

los contratantes se comprometen a entregar un determinado producto, especificado en
cantidad y calidad, en una fecha futura previamente fijada y a un precio acordado en el

contrato”. (Martinez Abascal, E. (1991), Futuros y opciones en la gestion de carteras.

pag. 1)

Cada mercado crea su propio mercado de futuros. En cada mercado se especifican las
caracteristicas del contrato; el producto que se entrega, la calidad, el modo de pago, la
fecha de entrega y el precio para cada contrato. El mercado de futuros tiene los
siguientes requisitos: los productos estan estandarizados, hay una gran cantidad de
compradores y vendedores y los precios se forman por convergencia entre las partes.
Por lo que el contrato de futuro es un producto de inversion puesto que tiene las mismas

caracteristicas.

* “Broker: Intermediarios entre compradores y vendedores de titulos. Normalmente cobran una comision
por facilitar esas transacciones de titulos. Los brokers han de contar con una licencia tanto de la SEC
con de las bolsas en las que trabajen y deben seguir las lineas bdsicas de ética de esas instituciones.”
(Lawrence J. Gitman, Michael D. Joehnk (2005). Fundamentos de inversion. El papel de los brokers.
p. 73.)

12


http://books.google.com.ar/books?id=lTMNR9MUjuAC&pg=PA73#v=onepage&q&f=false

Las operaciones méas habituales en Espafia sobre futuros son las siguientes:

Futuros sobre IBEX 35

Futuros sobre mini IBEX 35

Futuros sobre bono 10 Afios

Futuros sobre Acciones Espafiolas
Futuros sobre IBEX 35 Impacto Div°.

Futuros sobre Dividendos de Acciones®

YV V.V V V V V

Futuros sobre Dividendos de Acciones Plus

4.1.1. La diferencia entre un futuro y un forward
Los contratos de futuros estan estandarizados por el mercado o la bolsa, cualquier

operacion que se realice es a través él, el mercado garantiza el funcionamiento de las

operaciones y es responsable de la liquidacién de los contratos.

Hay otro tipo de contrato que se denomina forward, no se realiza a través de un
mercado, por lo que es un contrato privado en el que las partes acuerdan entre ellas las

caracteristicas como la fecha, la liquidacion el precio y la calidad del producto.

En el momento del vencimiento las dos partes liquidan el contrato, la gran diferencia
entre el Forward y un contrato de futuros es que no hay nada que garantice el buen
funcionamiento de la operacion por lo que hay riesgo de que alguna de las partes o

ambas no cumplan con sus obligaciones.

® “El indice IBEX 35 IMPACTO DIV recoge el importe acumulado de los dividendos, en puntos de
indice, pagados por las companias que componen el Indice IBEX 35 en un periodo predeterminado.”
(MEFF)

® “Suma de dividendos ordinarios de una compafiia en un periodo predeterminado que se describe en el
apartado Vencimientos.”(MEFF)
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4.2. Funcionamiento de los futuros.

4.2.1. Partes del contrato de futuros
Todo contrato de futuros tiene las siguientes partes:

1. Especificacion del producto: la cantidad y la calidad de cada contrato es siempre
la misma.

2. Precio: se establece en el momento de la formalizacion del contrato.

3. Fechay sistema de liquidacion: fecha de la entrega del producto y el modo en el

que se realiza la entrega del dinero.

Por supuesto, no todos los mercados tienen los mismos contratos de futuros y aun

siendo los mismo no tienen por qué tener las mismas caracteristicas.

Con el siguiente ejemplo queremos explicar lo que podemos encontrar en el mercado de

futuros de Londres

Tabla 2: Cotizacion de futuros sobre el café tomada del Wall Street Journal

Coffee - ICE

Contract Month Last Chg Open High Low Volume Openint Exchange Date Time
=] COFFEE May 15| 138.70s| -0.90| 139.40| 14125 137.80 9820 155659 ICU| 04M17M5| 17:36:06
== COFFEE Jul™s| 141.40s| -0.10| 14095 143.35| 13060 18057 88110 ICU| 04M17ME| 17:36:06
= COFFEE Sep 5| 144.00s| 0.05| 14355 14580 142325 2220 36090 ICU| 04M17M5| 17:36:06
= COFFEE Dec 15| 147.55s| 0.10| 147.65| 14915 146.05 1029 24573 ICU| 04M7ME| 17:36:08
iz COFFEE Mar'16| 151.15s| -0.20( 151.60( 152.35| 14960 436 T338 ICU| D04M17M5| 17:36:06
= COFFEE May 16| 153.20s| -0.40| 15375 15500 15175 121 4119 ICU| 04M7M5| 17:36:08
= COFFEE Jul™6| 154.75s| -0.55| 155.35| 156.60| 15375 62 2001 ICU| 04M7M5| 17:36:06
=] COFFEE Sep4G| 155.95s| -0.55| 15495 | 15655 154,95 36 2657 ICU| 04M7M5| 17:36:08
=] COFFEE Dec 6| 157.40s| -0.60| 156.45| 157095 156.45 a7 4450 ICU| 04M7ME| 17:36:06
=] COFFEE Mar17| 159.90s| -0.75| 160.80| 160.80| 160.55 g 08 ICU| 04718 17:36:08
=] COFFEE May 17| 161.35s| -0.85| 162.25| 162.25| 16225 1 166 ICU| 04M7Ms| 17:36:06
== COFFEE Jul™7| 163.00s| -0.55| 153.00| 163.00| 163.00 o 84 ICU| 04M7M5| 173606
= COFFEE Sep 7| 164.15s| 0.55| 164.15| 164.15| 164.15 u] 19 ICU| 04M7M5| 17:36:06
= COFFEE Dec 17| 164.40s| -0.55| 165.00| 165.00| 165.00 1 111 ICU| 04M7ME| 173508
iz COFFEE Mar'18| 163.25s| -0.55( 16325 163.25| 16325 0 o ICU| 04M17M5| 17:36:06
=3 . chart [0 - options E2] - Quctes Save Cucts Board
@CME  ice
Data retrieved at Apr 19 08:22:12 GMT » All guctes are in Greenwich Mean Time * Data provided by Interactive Data

Fuente: Wall Stret Journal (13 abril 2015)

El producto estandar es el coffe-ICE y la cantidad de son 10.000 toneladas métricas por
contrato. Como podemos observar en el cuadro tenemos la informacion del mercado de
futuros sobre el Café-ICE que aparece en el Wall Street Journal. En la primera linea

(contract) tenemos el producto estandar, en este caso el café. En la segunda columna
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(month) indica la fecha de vencimiento’, mayo de 2015, en este caso cada tres meses.
La tercera columna (last) no indica el ultimo precio de cotizacién, la tercera es el
cambio respecto el dia anterior (change). La quinta columna (open) nos indica la
cotizacion de apertura, la siguiente (high) la cotizacién mas alta, después (low) la
cotizacion mas baja. En la octava columna (volumen) la cantidad de contratos abiertos
en el mercado, la siguiente (openint) el nimero de contratos que aun no se han

liguidado. Por ultimo tenemos el dia y la hora en la que el contrato cumple.

Ahora mostraremos lo que nos aparece en el mercado espafiol de futuros financieros,

para comprobar que aunque sean mercados distintos tienen las mismas caracteristicas.

Tabla 3: Tabla de cotizaciones del IBEX-35 en mercado de futuros y en el mercado al
contado en el MEFF.

CONTADO
Ult. Dif. Dif.(%) Refer. Max. Min. Ant. Fecha Hara
270,10 -1,30 -0,01 11.271,40 11.361,80 11.201,10 11.271,40 03/06/2015 16:45
FUTURODS 03/06/2015
Compra “enta ] .
Vencimiento  Tipo Ult. Val. Aper. MAX. Min. Ant. Hara
Yol.  Precio Precio Vol
19 jun 2015 | Difer. 9 1128400 1128700 4 1128500 17703 1128100 11.34400 1117700 1125870 17.00
17 jul 2015 | Difer. 9 1122800 1123200 4 1121000 40 11.188,00 1127600 11.160,00 11.202,00 17.00
21 ago 2015 | Difer. 5 1120500 1122900 4 - 0 - - 11.186,00 17.00
18 sep 2015 | Difer. 11.000,00 0 11.173,00 17.00
Valumen Total 17.743
TIME SPREAD 03/06/2015
Compra Venta . .
‘encimiento Ult. Val. Aper Iax. Min. Ant. Hara
Val. Precio Precio wol.
jun - jul | 14 55,50 56,00 17 56,00 39 56,00 57,50 55,50 56,70 7:00
jun - ago | 5 58,00 79,00 5 - 0 7270 7:00
jul - ago | 13,00 17,00 2 - 0 16,00 7:00

Wolumen Total 39

Fuente: MEFF

El producto estandar es un indice, IBEX-35, el precio de apertura 56,00 euros, en la
siguiente columna el precio mas alto 57,50 euros, luego el precio mas bajo de cotizacién
55,50 euros, y en la penultima columna el precio anterior de cotizacion 56,70 euros.

Para finalizar el volumen abierto de contratos es 39.

" Fecha de vencimiento: Es el momento en el que finaliza el contrato, las fechas estéan fijadas en los meses
de Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre y su dia de vencimiento es el tercer viernes del mes de
vencimiento.
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Como podemos observar, en el Mercado de Futuros Financieros (MEFF) nos aparecen
los mismos datos que en el ejemplo anterior aun siendo activos completamente

distintos.

4.2.2.Volumen de contratacion de Futuros Financieros en el mercado espanol
Como podemos observar en la siguiente tabla, desde el afio 2003 el volumen de

contratacion de futuros ha ido creciendo anualmente hasta el afio 2007, momento en el
que comienza la crisis econdmica y debido a esto el volumen de contratacion

disminuye. A partir del afio 2012 de nuevo comienza a crecer hasta el afio 2014.

Tabla 4: Volumen de contratacion en mercados de Futuros 2003-2014

Afo Volumen medio Posicion abierta Volumen anual de
diario contratos
IBEX-35 | IBEX-35 | IBEX-35 |IBEX-35 | IBEX-35 | IBEX-35
Mini Mini Mini

2014 | 27.177 11.902 83.904 13.555 6.930 13.119
2013 | 21.396 8.981 73.111 11.904 b.¥ & 15.681
2012 | 18.535 9.471 49.791 5.280 4.988 21.246
2011 | 20.630 12.108 44.925 26.015 5.591 27.579
2010 | 24.535 13.982 42.386 8.958 6.639 19.684
2009 | 21.405 12.395 54.367 5.245 5.752 44.587
2008 | 28.643 12.994 59.412 5.842 7.605 46.238
2007 | 33.341 1327 63.430 5.817 8.722 21.294
2006 | 25.232 6.294 81.503 4.564 6.569 21.230
2005 |19.280 4.475 70.924 4.684 5.050 18.814
2004 | 17.350 4.711 72.888 10.368 4.473 12.055

2003 | 13.691 5.023 40.490 3.168 3.653 12.493
Fuente: MEFF

4.2.3.Liquidacion
El sistema de liquidacion en el contrato de futuros es la entrega del producto contra la

entrega del dinero. Lo normal es que la operacion se liquide por una diferencia de precio
sin entregar el producto. Aungue hay casos en los que el contrato se liquida en especie,

se entrega el producto.

Se evita la liquidacion en especie en el caso de contratos de materias primas, para que

no haya problemas de transporte y almacenamiento de los productos. La liquidacién por
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diferencias evita situaciones como squeeze o short squeeze®. Actualmente estas

situaciones no pasan.

Hay una serie de contratos de futuros que estan obligados a liquidarse por diferencia,

como son los contratos de futuros sobre divisas y sobre indices bursatiles.

Todas estas operaciones se realizan a través del mercado y son liquidadas por la cdmara

de compensacion (clearing house).

El precio de los contratos cambia diariamente debido a los ajustes que realiza el
mercado, si el precio sube, los inversores que tengan el contrato ganaran un beneficio,

mientras que los que vendan el contrato tendran perdidas.

Beneficio
Comprador
Precio spot en la fecha de
vencimiento
Precio del
contrato

Figura 8: Valor de las posiciones de un contrato de futuros

Si el precio de liquidacion baja pasa justo lo contrario a lo ilustrado en la figura anterior

8 Short squeeze: Una situacion en la que una accién o mercancia se mueve con fuertes alzas, obligando a
los vendedores s cerrar sus posiciones Yy afiadiendo a la presion al alza sobre la accion. Un apretén corto
implica que los vendedores estan siendo expulsados de sus posiciones, por lo general en una pérdida. Un
apretén corto se desencadena generalmente por un desarrollo positivo que puede ser un cambio de
tendencia. Aunque el cambio de tendencia en el mercado puede ser temporal, pocos vendedores pueden
darse el lujo de correr el riesgo de pérdidas en sus posiciones y prefieren cerrar aunque esto signifique
tomar una pérdida sustancial. Investopedia (abril 2015)

17



4.2.4.Margen de garantia
Los contratos de futuros se liquidan y pagan en la fecha de vencimiento estipulada, pero

para realizar el contrato hay que pagar una garantia inicial (initial margin) y una

garantia de mantenimiento (maintenance margin).

El deposito o margen de garantia suele estar entre un 10% y un 30%, este dinero es
abonado en la cuenta del comprador, llamada cuenta de garantia (margin account). Las
posiciones de comprador y vendedor se ajustan diariamente segun los precios del
mercado de futuros, manteniendo siempre el margen minimo para asegurar que la
operacion funcione correctamente. De esta forma si sube el precio se le abona al
comprador la diferencia que hay entre el precio de ese dia y el anterior, en el caso
contrario se le abona al vendedor. A esta forma de ajustar el mercado se le denomina
Market to Market.

Las garantias depositadas al comienzo de la operacion puede ser en modo de titulos de
renta fija o en efectivo, en cambio la garantia de mantenimiento, margin call, siempre

sera en efectivo.

De esta forma el sistema de liquidacion diario y el depoésito de garantia eliminan el

riesgo de crédito de las dos contrapartidas de cada contrato.

4.3. Rentabilidad y riesgo de los futuros
En un mercado de futuros el comprador, tiene una posicién larga (long position o long

futures), piensa que el precio va a subir, mientras que el vendedor tiene una posicion
corta (short position o short futures), al contrario que el comprador, el vendedor piensa

que el precio va a bajar.

En los contratos de futuros el beneficio o pérdida de la operacion es el resultado que hay
entre la diferencia de precio de compra y la diferencia de precio del futuro que tiene
diariamente en el mercado. Hay otro tipo de activos financieros como las acciones y los
bonos en los que en los que el beneficio o perdida aparece el dia de la venta. En cambio,
siempre y cuando mantengamos el futuro a efectos de ganancias implicitas el

funcionamiento del futuro es igual.

Mientras mantenga el contrato al tenedor del contrato se dice que tiene una posicion

abierta, la totalidad de los contratos abiertos o no cancelados, se les denomina interés
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abierto (open interest). Para deshacer una posicion en este tipo de contratos hay que
realizar una operacion con las mismas caracteristicas de tiempo, cantidad y producto
pero con signo contrario. En la practica los futuros funcionan igual que las acciones,

pero para cancelar una posicion el funcionamiento no es el mismo.

En un mercado de acciones, si realizamos una operacion de compra de acciones con
venderlas ya estas fuera del mercado y no tienes ningun tipo de obligacion, en cambio
con los futuros para deshacer una operacion de compra tenemos que realizar una
operacion de venta, pero al contrario que con las acciones no salimos del mercado,

seguimos en él con un contrato de venta y otro de compra.

Ejemplo

Supongamos que compramos un futuro de oro a 3 meses a 1200€/onza, pasados 15 dias
el precio del mismo contrato es de 1400€, podemos vender el contrato y nuestro
resultado no variara independientemente de los movimientos en los precios. En el

momento de la cancelacion de los contrato recibiremos 200€.

Vamos a ver el resultado para dos escenarios distintos, compramos un futuro a 1200€,
pasado 15 dias vendemos un futuro con las mismas caracteristicas a 1400€, el precio del

futuro el dia de la cancelacion es de 1600€ para el escenario A 'y 1200€.

Escenario A Escenario B

Precio a la cancelacion 1600 1200
Operacion

Compra de un futuro -1200 -1200

Venta de un futuro 1400 1400
Beneficio total de la operacion 200 200
De otra forma

Beneficio por compra del futuro 400 0
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Beneficio por venta del futuro -200 200

Beneficio total de la operacion 200 200

En el dia de cancelacion el precio del mercado de futuro y del mercado Spot® deben

coincidir para evitar que se produzca arbitraje

Esto se denomina principio de convergencia en el mercado de futuros, los precios en los
dos mercados tienen que ir acercAndose conforme va pasando el tiempo. La diferencia
de precio entre mercados se denomina base (basis). En la fecha de cancelacion tienen
que ser iguales. En el caso de que se deshaga la posicion antes de que termine el

contrato puede no cumplirse esa condicién e incurrimos en lo que se llama basis risk®.

El siguiente grafico nos muestra como evolucionan los precios en los mercados de

futuros y al contado y la basis risk, conforme se va acercando la fecha de vencimiento.

4,5

3,5

3
2,5 / Futuro

2 = Contado
1,5

Precio

Base

0,5

Tiempo

% Mercado spot: Es el mercado donde se puede operar con cualquier activo, hay entrega inmediata, su
precio es el que marque el mercado en ese momento.

19 Basis risk: Es el riesgo asociado a la cobertura imperfecta. Surge debido a la diferencia entre el precio
del activo objeto de cobertura y el precio del activo que sirve de cobertura, o debido a una falta de
coincidencia entre la fecha de vencimiento del activo de cobertura y la fecha de venta real del activo (base
calendario riesgo), o como en el de la diferencia en la ubicacion del activo - debido energia que se
pretende cubrir y el activo que sirve de cobertura (riesgo de base de localizacién). Chicagofed.org (abril
2015)
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Un factor a tener en cuenta es el apalancamiento financiero, en el momento de la
adquisicion de un contrato de futuro el desembolso inicial esta en torno al 10 por 100
del precio, hay un apalancamiento del 90 por cien por lo que los beneficios o pérdidas
se multiplicaran por nueve. El perfil de rentabilidad y riesgo de un futuro es similar al
de una accion pero con un gran apalancamiento financiero, por lo que el riesgo es
mucho mayor. En el caso de que cerremos la posicion antes del vencimiento incurrimos

en lo que se denomina basis risk.

4.4. Valoracién de un futuro
Cuando adquirimos un contrato de futuro nos estamos obligando a comprar ese activo

en un periodo y precio fijado. El coste de la operacion serd el del futuro, en esta
operacion no hay coste de oportunidad porque no hay desembolso inicial, Unicamente
tenemos que pagar la garantia. Otra manera de hacernos con ese producto es
comprandolo hoy y almacenarlo hasta que llegue el momento de vender. El coste de
esta nueva operacion serd el precio del activo en el mercado Spot (P) mas el coste de
oportunidad del dinero inmovilizado durante el periodo de tiempo que lo poseamos, el
tipo de interés libre de riesgo (r) que podriamos obtener en ese periodo de tiempo.
Teodricamente debe de ser asi para evitar la posibilidad de que aparezca arbitraje.
Aunque hay arbitrajistas que analizan el mercado minuto a minuto, para encontrar

brechas donde puedan sacar un pequefio beneficio.

El principio fundamental de valoracion de futuros o teorema de la paridad de mercados

de futuro y spot (spot futures parity theorem).
F=Px(1+71)t

Normalmente el activo subyacente tiene adjunto un rendimiento que dejariamos de
ingresar en el caso de realizar el contrato de futuro. A la ecuacion anterior le sumaremos

P, y la ecuacién pasaria a ser de la siguiente forma:
F=P+Px(r—y) o F=PxA+r—y)

F= Precio del contrato de futuros
P= Precio del producto en el mercado spot

r=Tipo de interés al que tomamos prestado
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y= Tasa de rendimiento del activo subyacente
t= Tiempo hasta la expiracién

Tiene que haber una coherencia entre t y r, si t es semestres, t también tiene que estar
expresada en semestres. La diferencia que hay entre r e y (r-y), se denomina el costo de

acarreo™ (cost of carry).

Para la valoracion de los contratos de futuros correctamente, hay otros factores que hay

que tener en cuenta como son:

» Coste de transaccion o corretajes en los mercados spot y de futuro.
» Disponibilidad de los activos correspondientes en el mercado spot.

El arbitraje que se puede encontrar analizando el mercado financiero minuto a minuto se
elimina teniendo en cuenta los factores citado anteriormente. Las grandes firmas
financieras que se dedican a buscar estas brechas en el mercado, en el momento en el

gue consiguen realizar el arbitraje desaparecen para el resto.
La valoracién de contratos de futuros lo podemos resumir de la siguiente forma:

1. El precio del mercado futuro se fundamente en:
» El precio del producto subyacente en el mercado spot
» El rendimiento del producto subyacente hasta la fecha de vencimiento
del contrato (dividendos, intereses, etc.).
» El coste financiero: El tipo de interés al que tomamos prestado y al que
prestamos.

2. Los precios de los activos en el mercado spot y en el de futuros convergen
conforme va expirando el contrato y son exactamente iguales a fecha de
vencimiento.

3. Operar en el mercado de futuros tiene mucho mas riesgo que en el mercado spot

por la existencia de la basis risk y por el apalancamiento.

11 . .
Costo de acarreo, es el valor que cuesta pedir prestado dinero, comprar el producto y almacenarlo
hasta que se cancele el contrato.
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4.5. Para que sirven los derivados financieros
Los derivados financieros tienen diversas funciones:

» Cobertura de riesgos: Operar con ciertos productos, activos financieros y no
financieros conlleva un riesgo de pérdida por la incertidumbre que existe en el
futuro. Este riesgo se puede cubrir con un instrumento derivado, hay operadores que
cubren este riesgo con futuros, el objetivo es de eliminar o intentar que el efecto del
movimiento de los precio sea minimo. La cobertura de riesgo se puede hacer con el
mismo producto o con un producto que esté relacionado con el otro esto se
denomina cobertura cruzado (Cross hedging).

Con el objetivo de fijar el precio, cuando se vende un contrato de futuros sobre un
determinado activo, a esto se le denomina cobertura corta (short helding), por un
lado el operador tiene el activo por lo que esta largo y por otro vende el contrato de
futuro por lo tanto estd corto. En el caso contrario, si el operador adquiere un
contrato de futuros financieros se denomina cobertura larga (long hedging).

Para saber el numero de contratos que hay que vender o comprar para conseguir
reducir el riesgo o la mejor cobertura posible, se usa el ratio de cobertura, para
determinarlo hay que tener en cuenta una serie de factores:

-El valor del riesgo del activo que se quiere cubrir.

-El tiempo para el que se quiere hacer la cobertura.

-La volatilidad que hay entre el activo que se quiere cubrir y el precio del futuro

Por ejemplo, los inversores compran acciones pensando que su precio de cotizacion
sera mas alto, pero estas expectativas pueden no cumplirse y las acciones se

devaltan, para cubrirse de esta posible situacion, se pueden usar los futuros.

» Especulacion: A parte de usar los derivados financieros para reducir riesgos,
también se usan para especular tomando posiciones alcistas o bajistas en los
mercados, con el unico objetivo del especulador es aprovechar los movimientos en

los precios para obtener un méximo beneficio gracias al apalancamiento financiero.
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Ejemplo

Supongamos que un especulador espafiol piensa en enero que el euro se apreciara
respecto del dolar estadounidense, por lo que decide comprar 200.000 euros. Puede
hacer dos cosas comprar los 200.000 euros en el mercado al contado esperando que
mas tarde el euro se venda a un precio mas alto, (deberd de mantener ese dinero en
una cuenta que genere intereses). También puede comprar contratos de futuros por
valor de 200.000 euros, el tipo de cambio es 1.11549 euros por délar y el de futuros
1.1157. Si el tipo de cambio en marzo es de 1.20000 ddélares por euro. Los contratos
de futuros le dardn una utilidad de (1.20000-1.1157) x 200.000 = 16.860 €. La
alternativa que ofrece el mercado contado, es una utilidad de (1.20000-1.11549) x
200.000= 16.902€. En cambio si el tipo de cambio baja a 1.06000 euros por dolar el
contrato de futuros dara una utilidad negativa de (1.11570-1.06000) x 200.000=
11.140 € y en el mercado al contado origina una pérdida de (1.11549-1.06000) x
200.000=11.098 €.

La diferencia entre las dos alternativas, el mercado al contado requiere el 100% de
la inversion y el de futuro solo una un 10% mas o menos de la inversion lo que hace
que su beneficio o pérdida sea mayor debido al apalancamiento financiero®.

Arbitraje™: Al existir un mercado principal (spot) y un mercado derivado (futuro),
se crean ineficiencias en los mercados, que permiten obtener beneficios sin asumir
riesgos, comprando y vendiendo al mismo tiempo ganando un diferencial. La
oportunidad de practicar arbitraje no dura mucho tiempo, la oferta y la demanda
provocaran que el precio suba o baje equiparandose en los dos mercados. La
existencia de los arbitrajistas hace que no exista una gran disparidad entre los

precios.

12 «Apalancamiento financiero: El uso de la deuda para aumentar los rendimiento de las inversiones. ”
Fundamentos de inversiones Escrito por Lawrence J. Gitman,Michael D. Joehn (pagina 45)

3 Arbitraje: Consiste en realizar operaciones de compraventa en diferentes mercados y en un mismo
instante, con lo que se obtienen beneficios con operaciones exentas de riesgo, pues estas operaciones se
aprovechan de las distorsiones temporales derivadas de las imperfecciones en los mecanismos de fijacion
de precios. Su resultado es el equilibrio de los mercados. http://www.expansion.com/diccionario-
economico/arbitraje.html
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Ejemplo

Supongamos que el precio de una accion en el mercado espafiol es de 152 euros y en
Londres de 100 libras, en ese momento el tipo de cambio es de 1,55 euros por libra.
Un operador que se dedique a buscar estas brechas en los mercados, podria comprar
100 acciones de capital en Espafa y venderlas en Londres para ganar una utilidad
libre de riesgo de 300 euros sin contar los costes de la transaccion.

100 x [(1.55 € x 100) — 152 €]

Los costes de la operacion probablemente eliminaran el beneficio, pero esto pasa en
caso de ser un pequefios inversor, si por el contrario se trata de un gran banco de
inversion gue tiene unos costes por operacion pequefios y realiza operaciones de

gran volumen, si que le seria interesante.

5. LAS OPCIONES FINANCIERAS

“Una opcion es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la
otra el derecho, pero no la obligacion, comprarle o venderle una cantidad determinada
de un producto de un activo a un cierto precio y en un momento futuro.”(Monserrat

Casanovas, R. (2014) Opciones financieras, pag. 29)

5.1. Origenes y desarrollo de los mercados de opciones financieras
Los mercados bursatiles organizados para la negociar opciones son algo que se han
desarrollado hace muy poco tiempo. La operativa con opciones se realiza desde hace
muchos afos pero ni eran mercados organizados ni se llamaban opciones financieras.
Los primeros contratos de opciones son del siglo XVII, los contratos de opciones sobre
tulipanes en Holanda, posteriormente se han negociado contratos sobre otras materias.
Hasta el afio 1973 no se crea un mercado organizado de opciones.

El primer mercado organizado de opciones es en Chicago, se crea el 25 de abril de 1973
y se llama Chicago Board Options Exchange, se conoce como CBOE. Tras su éxito a
continuacion otras bolsas crearon los suyos propios como; American Stock Exchange
(AMEX) de Nueva York y la Philadelphia-Boston-Washington Exchange (PBW), méas
tarde se crearon otras en Canada, Gran Bretafia y Paises Bajos.

Las primeras opciones con las que se operaban eran sobre commaodities, al igual que en
el caso de los futuros financieros. Eran contratos de futuros sobre productos agricolas,
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productos energeticos, ganaderos, metales preciosos y otros metales, mas tarde se
desarrollaron las opciones financieras sobre acciones deuda, divisas e indices bursatiles.

En la actualidad hay un gran nimero de mercados bursatiles donde se operan contratos
de opciones financieras, como los mostrados en la siguiente tabla.

Tabla 5: Mercados de opciones financieras

Pais Ciudad Denominacion del mercado
Alemania/Suiza | Frankfurt/Zurich | EUREX
Espafia Madrid MEFF RV (Mercado espafiol de Opciones y
Futuros Financieros de Renta Variable)
Barcelona MEFF RF (Mercado espafiol de Opciones vy
Futuros Financieros de Renta Fija)
Estados Unidos | Chicago Chicago Boards Options Exchange (CBOE)
Chicago Chicago Mercantile Exchange (CME)
Chicago Chicago Board of Trade (CBOT)
Chicago MidAmerica Commodity of Trade (CBOT)
Nueva York American Stock Exchange (AMEX)
Nueva York New York Cotton Exchange (NYCE)
Nueva York New York Futures Exchange ( NYFE)
Nueva York New York Stock Exchange (NYSE)
Filadelfia Philadelphia Stock Exchange (PHLX)
San Francisco- | Pacific Stock Exchange (PSE)
Los Angeles
Francia Paris Marché & Terme d’Instruments Financers
(MATIF)
Paris
Marché des Options Negociables de Paris
(MONEP)
Finlandia Helsinki
Helsinki
Suomen Optionmeklarit
Japon Tokyo Buomen Optioporssi
Osaka
Tokyo Sotck Exchange
Noruega Oslo Osaka Stock Exchange
Nueva Zelanda | Wellington Moorgate Options
Paises Bajos Amsterdam New Zealand Futures Exchange
Reino Unido Londres European Options Exchange (EOE)
Londres London International Financial Futures Exchange
Londres (LIFFE)

London Traded Options Market (LTOM)
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Singapur Singapur International Stock Exchange

Suecia Estocolmo Singapore International Monetary Exchange
Estocolmo (SIMEX)

Stockholm Options Market (OM)
Sweden Options and Futures Exchange (SOFE)

Fuente: Elaboracion propia.

La bolsa de Chicago ocupa el primer puesto en cuanto a volumen de operacion en el
mercado de opciones, a pesar del gran crecimiento de la European Options Exchange de
Amsterdan y el Liffe de Londres. En la Bolsa de Opciones de Chicago se negocia uno
de los contrato de opciones mas conocido y utilizado por los operadores, “la opcion
sobre el indice S&P 100” (Estdndar and Poor’s de 100 acciones), el volumen de
negociacion de este contrato es mayor que el de cualquier otra bolsa de opciones del
mundo, esta es la razon por la que este mercado es el de mayor volumen.

En el caso de Espafia hay que explicar que MEFF, para cumplir con los requisitos de la
normativa European Market Infraestructure Regulation (EMIR), ha tenido que separar
las actividades de gestién de mercado de las actividades de gestién de la camara de
compensacion. La nueva sociedad que ha asumido las actividades de mercado se
denomina MEFF Sociedad Rectora del mercado de Productos Derivados (MEFF
EXCHANGE). Y el MEFF ha cambiado su nombre y ahora se denomina BME
Clearing.

5.1.1. Los mercados de opciones sobre acciones
Los contratos de opciones sobre acciones, son los primeros contratos de opciones
financieras que se negociaron. En el CBOE el primer contrato negociado, fue un
contrato de opcion de compra sobre 16 acciones, con tres vencimientos en cada caso y 4
afios después comenzaron a negociarse opciones de venta de acciones.

En la siguiente tabla podemos ver los principales mercados de opciones en la actualidad.
Tabla 6: Mercados de opciones sobre acciones y sus contratos

Paises/bolsa Numero Tamafo
acciones con | contrato
opciones (ndmero

acciones)
e Estados unidos
- American Stocks Exchange (AMEX) (Nueva | 155 100
York)

- Chicago Board Options Exchange (CBOE) | 178 100
(Chicago)

- New York Stock Exchange (NYSE) (Nueva | 13 100
York)

- Pacific Stock Exchange (San Francisco) 102 100

- Philadelphia Stock Exchange (Philadelphia) 109 100
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e Reino Unido

- International Stock Exchange (Londres) 61 1000

e Paises Bajos

- European Options Market (EOE) | 20 100
(AMSTERDAN)

e Suecia

- Stockholm Options Market (Estocolmo)

- Sweden Options and Futures Exchanges 12 100
(SOFE) (Estocolmo) 6 100

e Alemania/Suiza
- EUREX

6 100/10

Fuente: Elaboracion propia

En el mercado de opciones espafiol sobre acciones se negocian contratos de opciones de
compra y venta sobre los valores con mayor volumen de contratacion en el mercado
continuo, con un tamafo también de 100 acciones.

5.1.2. Los mercados de opciones sobre indices bursdtiles
En el afio 1983 se comienza a negociar en la CBOE la opcion sobre el indice Estandar
and Poor’s de 100 acciones conocida como OEX.

La negociacién de opciones sobre indice bursatiles y de opciones sobre futuros de
indices bursatiles afiade algo de complejidad a las negociaciones en los mercados de
opciones porgue carecen de entidad real, ya que son indicadores de los movimientos de
las cotizaciones de un mercado.

En la siguiente tabla estan las principales opciones sobre indices bursatiles y sobre
futuros en indices bursatiles en los mercados en los que se negocian.

Tabla 7: Mercados de opciones sobre indices bursatiles y sus contratos

Pais/Bolsa indice Tamario
contrato

e Estados Unidos

- American Stock Exchange Major Market Institutional (MMI) | 100 $
Computer 100 $
Oil 100 $

- CBOE S&P 100 100 $
S&P 500 100 $

- Chicago Mercantile Exchange | S&P 500 500 $

(CME)

- New York Futures Exchange | NYSE Composite 500 $

-NYSE NYSE Compiste 100 $
NYSE Beta 100 $
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-Pacific Stock Exchange Financial News Composite 100 $

- Philadelphia Stock Exchange | National OTC 100 $
Value Line 100 $
Gold/silver 100 $
Utility 100 $

e Reino Unido

- International Sotck Exchange | FTSE 100 10 Libras

- London International Financial | FTSE 100 25 Libras

Futures Exchange (LIFFE)

e Paises Bajos

- EOE EOE 100 FL
MMI 100 $

e Suecia

- Stockholm Options Market OMX 30 100 KRS

- SOFE SX 16 100 KRS

e Alemania

- EUREX Dow Jones STOXX 50 10€
Dow Jones EUROSTOXX 50 10 €
DAX 10€
SMI 10 CHF

e Esparia

- MEFF Exchange IBEX-35 1€

Fuente: Elaboracion propia

Sefialamos que la unidad de tamafio del contrato es el factor monetario por el que hay
que multiplicar la diferencia entre el precio de ejercicio y el valor de referencia del
indice en la fecha de liquidacion. Supongamos que la diferencia es de 200 puntos y la
unidad de tamafio del contrato de 100 dolares, valor de liquidacion de la opcidn sobre el
indice sera de (200x100)= 20.000 ddlares.

La mayoria de opciones sobre indices bursatiles son sobre indices estadounidenses por
el mayor desarrollo y grado de internacionalizacién que han alcanzado sus mercados.

En Espafia, a partir del afio 1992 se comienza a negociar en el Mercado espariol de
Futuros y Opciones de Renta Variable (MEFF) la opcién sobre el IBEX-35. La unidad
de tamario de este contrato es un contrato de Euro Futuro sobre IBEX-35, para calcular
el nominal hay que multiplicar el valor del indice del IBEX-35 por 10 euros. A final del
afo 2011 es activo subyacente es un contrato de futuros sobre el mini IBEX 35, para
calcular el nominal hay que multiplicar el valor del indice del IBEX-35 por 1 euro.
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5.1.3. Los mercados de opciones sobre divisas.
Las grandes fluctuaciones de los tipos de cambio en el sistema monetario internacional,
hizo que a partir del afio 1979 se comenzaran a usar contratos de opciones para otros
activos financieros, surgieron nuevos contratos sobre divisas y opciones sobre contratos
de futuros en divisas.

Los contratos de opciones sobre divisas comenzaron a usarse por primera vez en la
Philadelphia Stock Exchange en 1982. Dos afios después la International Monetary
Market de la Chicago Mercantile Exchange creo las opciones sobre futuros en divisas.

En la siguiente figura podemos ver los contratos de opciones sobre divisas.

Tabla 8: Mercados de opciones sobre divisas y sus contratos

Pais/bolsa Divisa Tamafo
contrato
e Estados Unidos
- Chicago Mercantile Exchange Franco Suizo (F) 125.000
Libra Esterlina (F) 62.500
Yen Japonés (F) 12.500.000
Dolar Canadiense (F) 100.000
Dolar Australiano (F) 100.000
E. Mini Euro FX (F) 62.500
Euro FX 125.000
- Filadelphia Stock Exchange Franco Suizo 62.500
Libra Esterlina 31.250
Yen Japonés 6.250.000
Dolar Canadiense 50.000
Dolar Australiano 50.000

e Reino Unido
- International Stock Exchange Libra Esterlina 31.250
LIFFE/EURONEXT AMSTERDAN Libra Esterlina 62.500
DERIVATE MARKETS

e Singapur Yen Japones (F) 12.500.000

Fuente: Elaboracion propia

A parte de los mercados organizados del cuadro anterior, debemos de comentar también
el mercado semiformalizado de caracter interbancario, London International Currency
Option Market (LICOM), activo desde julio de 1984 en Londres bajo la supervisién de
la British Bankers Association, en el que participan méas de 100 bancos y se negocian
mas de 30 divisas.
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5.1.4. Los mercados de opciones sobre tipos de interés y deuda

La gran variabilidad de los tipos de interés ha provocado que las grandes bolsas operen
con opciones sobre tipos de interés. Son opciones directas sobre un tipo de interés,
sobre un titulo de deuda como, bonos o pagares por la relacién que hay entre el tipo de
interés y el precio de estos titulos. Actualmente, las opciones sobre tipos de interés y
deuda, son los contratos méas negociados en el mundo.

Los principales contratos sobre tipos de interés y deuda de las principales bolsas a nivel
mundial los podemos ver en la siguiente figura:

Tabla 9: Mercados de opciones sobre tipos de interes y sus contratos

Pais/Bolsa

Contrato

Tamafio contrato

e Estados Unidos
- Chicago Board of Trade (CBOT)

- CBOE

-CME

e Reino Unido

- International Stock Exchange

-LIFFE

e Suecia
-Stockholm Options Market

e Singapur
- Singapore International
Exchange (SIMEX)

Monetary

e Alemania/Suiza
- EUREX

Notas Tesoro (F)
Bonos del Tesero (F)
Indice bonos municipales (F)

Notas Tesoro
Bonos Tereso
Eurodolares (F)
Pagarés Tesoro (F)

Long gilts*

Short gilts*

Long gilts®

Bonos Tesoro USA (F)
Eurodolares (F)
Depositos libra a 3 meses

Bonos Tesoro

Eurodolares (F)

Euro schatz?

Euro Bobl®

Euro Bund*
EURIBOR—3M (F)

100.000 $

100.000 $

100.000 $ por
indice

100.000 $

100.000 $
1.000.000 $
1.000.000 $

50.000 Libras
50.000 Libras
50.000 Libras
100.000 $
1.000.000 $
500.000 Libras

1.000.000 KRS

1.000.000 $

100.000 €
100.000 €
100.000 €
1.000.000 €

Fuente: Elaboracion propia

'Gilts: deuda publica

*Deuda publica a medio plazo

F: Opcion sobre futuros en divisas

’Deuda publica a corto plazo
*Deuda publica a largo plazo

En relacion a la tabla anterior hay que resaltar el dominio de opciones sobre titulos de
deuda publica, debido al desarrollo que tienen en los mercados de deuda publica en
relacién con los de deuda privada. Dentro de la deuda publica a largo plazo, resultado
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de la necesidad de cubrirse del riesgo de las variaciones del tipo de interés, que aumenta
conforme aumente el horizonte temporal.

Los contratos de opcion sobre futuros a corto plazo el activo subyacente suelen ser
contratos de futuros sobre titulos de deuda publica o sobre depositos interbancarios. Los
contratos de opcion sobre futuros a largo plazo el activo subyacente suele ser un futuro
de titulo nocional de deuda publica, en el caso de Espafia es un bono nocional de deuda
publica anotada.

5.2. Los mercados organizados y los mercados over-the-counter.

Todo lo que hemos mencionado anteriormente hablaba de mercados organizados de
opciones financieras. También existen mercados no organizados, llamados over-the-
counter.

Los mercados over-the-counter se caracterizan por la gran presencia de instituciones
financieras que unas veces hacen de compradores y otras de emisoras. Normalmente los
bancos emiten los contratos de opciones y las instituciones las compran.

La ventaja de las operaciones de los mercados no organizados es que, ofrecen una
cobertura total porque son operaciones a medida, hay un acuerdo entre ambas partes en
bases a los necesidades, mientras que los mercados organizados ofrecen coberturas
imperfectas puesto que las caracteristicas de los contratos estan normalizadas. Por
ejemplo, en el caso de contratos de opciones sobre divisas, en los mercados over-the-
counter ofrecen una mayor gama de monedas y vencimiento.

Los mercados organizados nos permiten cerrar la posicién simplemente realizando una
operacion contraria antes de la fecha de vencimiento. Otra ventaja de los contratos con
opciones en los mercados organizados es que se puede eliminar o reducir el riesgo de
contrapartida. En los mercados no organizados hay riesgo de contrapartida.

Otra de las ventajas de los mercados organizados es la transparencia que hay en las
primas, pero tienen una gran rigidez en las opciones cotizadas, mientras que los
mercados over-the-counter tienen una gran flexibilidad en este tipo de opciones.
Generalmente, los mercados no organizados no tienen tanta regulaciéon como los
organizados o carecen de ella, esto hace que se adapten mas rapidamente a las
necesidades del mercado.

Los mercados no organizados tienen una gran diversidad de contratos de opciones, hay
determinados tipos de acciones como los floors, collars y caps que solo se pueden
negociar en estos mercados. Se usan para limitar los cambios de los tipos de interés.
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5.3. La estructura de los mercados organizados de opciones
Los mercados organizados de opciones tienen un gran éxito por la liquidez, seguridad y
transparencia de las operacién negociadas en ellos.

Una de las piezas indispensables de estos mercados es la camara de compensacion, que
da la seguridad para negociar en este mercado, garantiza todos los contratos de opciones
y elimina el riesgo de contrapartida. Como explicamos anteriormente, la cAmara trabaja
de forma centralizada, es vendedora de los compradores y compradora de los emisores,
de esta forma la cAmara da la posibilidad de que cualquier contratado negociado en el
mercado, se pueda cerrar en cualquier momento.

Las cAmaras de compensacion de los mercados organizados suelen estar formadas por
solidas instituciones financieras y por solventes sociedades de inversion, que dan la
seguridad a los clientes para el buen funcionamiento del mercado. La camara de
compensacion determina los requisitos para poder ser un miembro del mercado, ya que
solo ellos pueden actuar en el mercado como compradores de opciones 0 como
vendedores. Como norma general, deben cumplir unos capitales minimos, margenes
significativos, una aportacion apreciable al fondo de compensacion, una comision por
operacion realizada y unas normas de actuacion estrictas.

En el momento en el que se negocia un contrato, el vendedor de la opcion debe de
depositar un margen (margen de garantia) que garantiza el riesgo tomado por el
vendedor. Este margen depositado al principio en la camara de compensacion se
actualiza diariamente, el vendedor debe de ir aumentando el margen cada vez que sus
pérdidas implicitas aumenten, este margen puede ser dinero en metalico o titulos de
renta fija.

Supongamos que el vendedor no puede cumplir con el contrato, se usara el deposito del
cliente, si los fondos no lo cubren lo que falta lo debera poner su intermediario bursatil.
En el caso de que sea insuficiente se usaran las aportaciones que realizo el intermediario
al fondo de compensacion y en el peor de los casos se utilizaria la totalidad del fondo de
compensacion como Ultimo recurso. EI margen de garantia no se pide al vendedor
cuando su contrato de opciones este cubierto, en el caso de que el vendedor posea la
accion.

Existen distintos sistemas de contratacion conviene resefiar los siguientes:

e Sistema de subasta publica con cobros (pits), como es el caso de la bolsa de
Opciones de Chicago

e Sistema de contratacion electronico, como es el caso de los mercados de derivados
MEFF espafoles y también el EUREX (plataforma que abarca el DTB de Frankfurt
y el SOFFEX de Zurich).

e Sistema de contratacion telefonico, como era al principio el caso del mercado OM
de Estocolmo Y del MEFF de RV de Madrid.

Los miembros del mercado pueden clasificarse en dos categorias segun su actuacion:
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e Los dealers, que negocian por cuenta propia y por cuenta ajena.
e Los brokers, que solamente negocian por cuenta ajena.

Ejemplo

La Bolsa de Opciones de Chicago (CBOE), dentro de los brokers nos encontramos con
dos tipos, los order book officials (que transmiten oOrdenes del puablico) y los floor
brokers (trabajan en el parqué) los dos se ocupan de cumplir las 6rdenes de otros
brokers o por el publico que hay en el parqué. Dentro de los order book officials,
existen los agentes del mercado (market makers) que negocian por cuenta propia con el
mercado en funcionamiento.

Los market makers, tienen que cotizar continuamente precios de compra y precio de
venta para una serie de contratos de opciones. Dependiendo de la estrategia que usen se
les llama:

e Scalping, son los market makers que se dedican a comprar y vender de forma
rapida y sucesiva para ganar el diferencial que hay entre el precio de compra y el
de venta.

e Spreading, son los market makers que se dedican a compra opciones que
califican como infravaloradas y vender las que estiman sobrevaloradas con el
objetivo de obtener un margen relevante (spread).

Los markets makers tienen funciones que son compatibles con las de floor brokers,
puesto que pueden actuar a la vez por cuenta propia y por cuenta ajena en el mismo
mercado, aunque necesitan una autorizacion previa. A fin de evitar conflictos de
intereses, lo que no pueden hacer es, en una misma sesion actuar de market maker en
opciones y market maker en los titulos subyacentes, tampoco se les permiten, para un
mismo activo subyacente y para una misma sesién, actuar como floor broker y market
maker.

Los clientes pueden acceder al mercado a traves de los intermediarios miembros del
mercado.

5.4. Los principios basicos de funcionamiento de un mercado organizado de
opciones.
Los mercados organizados de opciones, tienen los siguientes principios basicos:

1. EIl funcionamiento por ordenes.
Los clientes dan las dérdenes a sus agentes, estos las transmiten a los miembros del
mercado para que las ejecuten. La forma en la que los miembros del mercado transmiten
estas Ordenes para que sean ejecutadas, hay tres:

a. El sistema de contratacion electrénica, el operador del mercado transmite las
Ordenes de compra o de venta desde su entidad. Las ordenes que hay en el
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mercado en sentido opuesto, con el mismo precio y vencimiento se ejecutan y
quedan registradas para su compensacion y liquidacion.

b. El sistema de viva voz, es el proceso tradicional de transmision de las 6rdenes
del broker a un floor broker, este en el parqué donde se negocia la opcion en
cuestion y a traves del proceso de viva voz casara la orden con la de otro
miembro de la bolsa. Cuando la orden case con otra la operacion se pondra por
escrito y cuando sea comprobada por la bolsa se hara la transaccion definitiva y
se comunicara la camara de compensacion.

c. El sistema de contratacion telefonica, el operador de mercado transmite desde su
entidad las oOrdenes de compra o venta, al operador de la Cémara de
Compensacion por teléfono. El operador de la Cédmara de Compensacion se
encarga de buscar la operacion contraria en el mercado, registrarla y
comunicarlo al operador de mercado.

Debemos de sefialar que el sistema de contratacion electrénica, aporta méas informacién
al mercado, reduce los costes y resuelve todos los problemas que plantea el mercado de
manera electronica.

Las dérdenes pueden ser:

- Por lo mejor, el cliente quiere que el intermediario obtenga el mejor precio del
mercado para su contrato.

- A mercado, operaciones que se casan por el primer precio que hay en el
mercado.

- Ordenes con limite, en las que se indica el precio maximo o volumen minimo
para realizar la operacion.

En las érdenes se especificaran las siguientes caracteristicas:
- Si es una orden de venta o de compra de opciones.
- La modalidad de la opcién (call o put).
- El nimero de contratos.
- El titulo subyacente de la opcion.
- El precio de ejercicio.
- El mes de expiracion.
- El tipo de orden (por lo mejor, a mercado o con limite)

- Si la orden es para la sesion en la que se introduce o hasta que se cancele.
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2. Lanormalizacion de las caracteristicas de los contratos.
Respecto a la unidad de contratacion, la cantidad de activo subyacente sobre el que
recae la opcién estd fijado de manera que si trata de una opcion sobre acciones se
especificara el nimero de acciones de ese contrato de opcion.

En cuanto al precio del ejercicio, la cotizacion a la que el beneficiario puede ejercer su
derecho en el caso de opciones sobre acciones, vendra en délares por accion y no por
contrato.

La fecha de expiracién del contrato de opcidn estan ya fijados. El dia en el que expiran
los contratos varia dependiendo de las bolsas, generalmente suele ser el tercer viernes
siguiente del mes en el que venza el contrato a no ser que ese dia sea festivo. En el caso
de Espana, la fecha de vencimiento es el tercer viernes del mes de vencimiento, en el
caso de que sea festivo sera el siguiente dia habil posterior a esa fecha.

3. Laasimetria
La asimetria de derechos y obligaciones entre las partes del contrato de opciones, el
comprador de la opcion no tiene la obligacidn de ejercer el contrato, solo lo hara si le
beneficia, mientras que el vendedor esta obligado a cumplir el contrato si el comprador
ejerce su derecho. El vendedor a cambio tiene compensacion por el riesgo que asume,
esta compensacion es la prima.

4. Ausencia de certificados
La ausencia de certificados en la negociacion junto con la normalizacion de los contrato
facilita las negociaciones en los mercados y reduce los riesgos.

5. Latransparencia

La transparencia de las operaciones y sus precios, la transparencia de las operaciones
esta garantizada porque los de las operacidn se publican, ademas de las cotizaciones
aparece el nimero de contratos negociados en ese dia, volumen total y el nimero de
contratos abiertos al final de dia (open interest). Para evitar manipulaciones en el
mercado de opciones, el drgano supervisor suele establecer unas normas como; un
nimero maximo de contrato de opciones en un dia y un namero maximo de contratos
put y call que pueden ejercerse diariamente.

5.5. Descripcion y caracteristicas.
Existen dos tipos basicos de contrato de opcion financiera:

» Contrato de opcidn de compra (call): “Es un contrato por el que el comprador
(holder or buyer) tiene el derecho, pero no la obligaciéon, de comprar un
determinado activo o activo subyacente (underlying asset), a un determinado

precio 0 precio de ejercicio (strike Price) y en una determinada fecha de
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ejercicio (expiration day). EIl vendedor o suscriptor (writer) tiene la obligacién
de vender el activo subyacente en la fecha determinada y el precio acordado.”

Contrato de opcion de venta (put): “Da al comprador el derecho, pero no la
obligacion, de vender un determinado activo a un determinado precio y en una
fecha establecida. EI vendedor de la opcion de venta tiene la obligacion de
comprar el activo en la fecha acordada y al precio acordado si el comprador

decide ejercer la opcion.”

Los operadores pueden comprar o vender este tipo de contratos, por lo que en el

mercado de opciones habra cuatro posibles transacciones, que son el resultado de las

combinaciones que hay entre las partes contratantes y las dos tipos de contrato, este lo

podemos ver en el siguiente cuadro.

Tabla 10: Posibles operacion con opciones

Tipo de

contrato
Posiciones Opcidn de compra | Opcién de venta
de las partes (call) (put)
Comprador 1 2
Vendedor 3 4

Fuente: Futuros y opciones en la gestion de carteras (1991) y elaboracién propia

Compra de una opcién de compra (long call): Adquisicion de un derecho
compra sobre el activo subyacente a un precio fijado.

Compra de una opcién de venta (long put): Adquisicion de un derecho de venta
sobre el activo subyacente a un precio fijado.

Venta de una opcién de compra (short call): Tomar el compromiso de vender el
activo subyacente a un precio prefijado.

Venta de una opcién de venta (short put): Tomar el compromiso de comprar el
activo subyacente a un precio prefijado.

Las opciones de compra y venta estan basadas en expectativas opuestas, se espera que el

precio del activo subyacente suba en el caso de la compra (expectativa alcistas) y que

baje en el caso de la venta (expectativa bajista). Los riesgos que asumen los

compradores y vendedores funcionan también de forma opuesta. EI comprador de una

opcidn tiene su perdida limitada a la prima, mientas que el vendedor de una opcion tiene
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un riesgo de pérdida ilimitado. En cambio, las expectativas de ganancias son ilimitadas
para el comprador, mientras que para el vendedor son limitadas. EI comprador tiene la

opcion de ejercer o0 no ejercer su derecho a la compra, el vendedor no tiene este derecho.

Tabla 11: Expectativas de pérdidas y ganancias posibles de una opcion.

Opcidn de compra (Call) | Opcidn de venta (put)

Comprador Ganancia méaxima= ilimitada

Perdida méxima= prima pagada

Vendedor Ganancia méxima= prima recibida

Perdida maxima= ilimitada

Fuente: Opciones financieras (2014)

Ahora vamos a explicar las decisiones del comprador de una opcion, Ps es el precio del

activo subyacente, por otra parte Pe es el precio del ejercicio pactado.

Tabla 12: Posibles decisiones del comprador de una opcion.

Ps>Pe Ps<Pe
Opcion de compra | Ejerce No ejerce
Opciodn de venta No ejerce Ejerce

Fuente: Mercados de futuros y opciones (2013)

Al igual que pasa con los futuros, para que el comprador pueda cancelar su opcion de
compra o de venta, debera de vender esa misma opcién. Por otro lado, el vendedor de la
opcion de compra o de venta para cerrar su posicion tendrd que comprar opcion con las

mismas caracteristicas, con el mismo precio e igual vencimiento.

5.6. Diferentes tipos de opciones
En la actualidad hay un gran namero de opciones en el mercado, por lo que hay que

clasificarlas mediante una serie de criterios. Los mas habituales son:

1. Su configuracion: atendiendo a su configuracion las podemos dividir de la siguiente
manera:
- Opciones de compra (calls)

- Opciones de venta (puts)
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Tabla 13: Caracteristicas de un call

Opcidn call

Comprador Vendedor

Adquiere el derecho a comprar un | Asume la obligacién de entregar un
determinando activo, en una fecha y | determinado activo, en una fecha
precio establecidos. establecida, en el momento en el que

se ejerza la opcion.

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 14: Caracteristicas de un put

Opcidn put

Comprador Vendedor

Adquiere el derecho a vender un | Asume la obligacién de recibir un
determinado activo, a un precio y | determinado activo, a un precio
en una fecha establecidos. establecido, en el momento en el que

se ejerza la opcion.

Fuente: elaboracion propia

2. El periodo durante el que se puede ejercer la opcion, se divide de la siguiente

manera.

- Opciones americanas, es una opcion que se puede ejecutar en cualquier
momento anterior al vencimiento del contrato de la opcion.

- Opciones europeas, es una opcion que se solo se puede ejecutar en la fecha de
vencimiento del contrato de la opcion.

Por lo que la localizacion de los mercados en los que se negocian estos contratos,

no son los que le dan el nombre, sino su tiempo de ejecucion, independientemente

en el lugar en el que se contraten.

Actualmente, tanto en América como en Europa, en los mercados organizados, el
volumen de negociacion de opciones americanas es mayor que el de opciones

europeas, porque ofrecen una mayor flexibilidad de decision al inversor.

El volumen de negociacion de opciones europeas suelen ser mayor que el de
opciones americanas, en los mercados over-the-counter (OTC), por el hecho de que
el riesgo que asume el emisor de una opcion europea es menor que en el que

incurriria si la opcion fuese americana.

39



3. El activo subyacente, bajo este criterio las opciones se pueden clasificar en cuatro
grandes caracteristicas:

» Las opciones sobre acciones, son aquellas en las que el activo subyacente de
la opcion es una accion, le da la posibilidad al tenedor de la opcion a
comprar o vender una determinada accion a un precio distinto al del
mercado spot.

> Las opciones sobe divisas, son aquellas en las que el activo subyacente esta
formado por el valor de una divisa expresado en términos de otra,
generalmente se suele usar el dolar.

> Las opciones sobre indices bursatiles, son aquellas en las que el activo
subyacente estd formado por un indice representativo de un conjunto de
valores mobiliarios, de renta variable, cotizados en un mercado bursatil
determinado.

> Las opciones sobre el tipo de interés, son aquellas en las que el activo
subyacente son instrumentos de deuda como; pagarés del tesoro, bonos del
tesoro, titulos de deuda publica, depdsitos realizados en instituciones
bancarias, estos instrumentos representan por su propia naturaleza opciones
directas sobre un tipo de interés.
Suelen usarse estos instrumentos, por su estrecha relacion de caracter

inverso, entre el precio del instrumento de deuda y el tipo de interés.

4. El tipo de entrega, todas las opciones (sobre acciones, divisas, tipos de interés e
indices burséatiles) se pueden clasificar en funcion del tipo de entrega, en el caso de
que se realice la entrega se hara con el activo subyacente de la opcion. Podemos
distinguirlos entre:

» Opciones de “entrega fisica” u “opciones cash”, se refieren al activo, de
manera que a vencimiento, el comprador recibira la cantidad del activo
subyacente del contrato en el caso de una “call”, y entregar dicho activo en
el caso de una “put”.

» Opciones “sobre futuros”, cuando a vencimiento del contrato de la opcion
no se entregue el activo, sino que las partes toman una posicion compradora
o vendedora sobre el contrato. De manera que el vendedor de un “call”
asume una posicion corta, mientras que el comprador del “call” asume una

posicion larga.
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5. La modalidad de mercado donde se negocian las opciones, en este caso podemos
agrupar las opciones en:
» Opciones “negociadas en mercados organizados”, son aquellas que se
contratan en mercados bursétiles.
» Opciones “negociadas en mercados no organizados”, son las que se

contratan en mercados over-the-counter (OTC).

5.7. Perfil de riesgo y rentabilidad de las opciones.

5.7.1.Compra de una opcién de compra (CALL).
Recordemos que la compra de una opcién nos da el derecho, pero no la obligacion de

comprar una accion en la fecha de expiracion y al precio de ejercicio establecido. En
este caso, el inversor prevé que los precios del activo subyacente subiran. Para el
comprador de una opcion call los beneficios pueden ser infinitos, mientras que la prima

se limita a la cuantia de la prima pagada.

Ejemplo

Supongamos que compramos una opcion de Iberdrola con precio de ejercicio de 100 €
(X), en el momento en el que el precio de la accion (St) esté por encima de 100 €
obtendremos beneficios, ya que podemos ejercer la opcion, pagar los 100€ y obtener la

accion de Iberdrola que la podemos vender en el mercado spot.

En caso de que el precio de la accion (St) baja de los 100€ no ejerceremos la opcidn, no
tiene sentido comprar una accion de Iberdrola a 100€, si podemos comprarla en el
mercado spot a un precio mas bajo. En este caso perderemos el coste de la opcion (C),

lo que hemos pagado al principio.

Matematicamente el perfil de riesgo/beneficio al vencimiento de la call seria:

Escenario Beneficio
S, >X S;—X—-C
S, <X —C
donde:
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S; precio de la accion, al vencimiento de la opcion
X precio de ejercicio de la opcidn

C precio de la opcion de compra o call

Las diferentes posibilidades de ganancia en funcién de cual sea la evolucion del precio

del activo subyacente quedan reflejadas en la siguiente figura:

Resultado COc¢

Beneficios

Pérdidas Precio
Precio de Accion
la call

Figura 9: Perfil de riesgo de la compra de una call.

La rentabilidad de la compra de una call vendra determinada por el momento en el cual
el precio del activo subyacente se iguale al precio del ejercicio mas la prima, a partir de

ese punto el comprador del call comienza a tener ganancias.

Por ejemplo

Supongamos que se trata de opcidn sobre acciones de Iberdrola, que hemos comprado
una call con precio de ejercicio 11,5 € y vencimiento a tres meses, pagando una prima
de 0.15€ por accién, y dentro de un mes el precio de las acciones de Iberdrola en el
mercado bursatil es de 12,5 €. Podemos vender una opcion de compra a dos meses a
11,5 €, de esta forma cancelamos nuestra posicion y realizando una ganancia igual a

0,85 €.

El resultado de la operacion, siempre que las opciones call que vendamos estén bien
valoradas, sera el mismo que si hubiéramos ejercicio el call, de esta forma nuestra

ganancia seria la diferencia entre el precio de ejercicio de la opcion (11,5 €) y el precio
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de venta de las acciones en el mercado (12,5 €), menos la prima (0,15 €), es decir, 0,85
€.

Beneficio: 12,5-0,15-11,5= 0,85

La diferencia que hay en entre el precio de la opcion y la diferencia ente el precio del
activo subyacente en ese momento y el primer precio de ejercicio de la opcién es el
principio de convergencia de precios, el precio de la opcion y el precio del activo
subyacente en el mercados spot se iran acercando a medida que se acerque la fecha de
vencimiento de la opcion. En la practica cuando no se cumple este principio se pueden
realizar operaciones de arbitraje, estas operaciones tienden a reestablecer el equilibrio

de precio y por tanto se cumple el principio de convergencia.

5.7.2.Venta de opcién de compra (CALL).
En este caso, el perfil de rentabilidad del vendedor de la call es la contraria al del

comprador. El vendedor de una opcion call tiene la obligacion de vender la accion, en
este caso las pérdidas son infinitas sino se cumplen las expectativas del vendedor
mientras que la ganancia esta limitada a la prima cobrada. Las pérdidas pueden ser solo
implicitas (dejar de ganar) si el vendedor de la call posee las acciones. En el caso de no
poseer las acciones sus pérdidas seran reales, tendra que comprar en el mercado la

accion a un alto precio para venderlas a un precio mas bajo.

Ejemplo

Supongamos que un inversor se obliga a vender una call de Iberdrola, con un precio de
ejercicio de 100€, no importa el precio actual de Iberdrola. Si el precio de Iberdrola es
superior a 100 €, debera vender a 100 € una accidon en el mercado que vale mas.

Conforme va subiendo el precio de la accién sus pérdidas son mayores.

En cambio, si el precio Iberdrola es inferior a 100 €, la opcidén no se ejercerda y el

vendedor habra ganado del precio que cobro por la venta de la opcion (C).
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En el caso de que el inversor no tenga la accion, esta obligado a comprarla en el
mercado a un gran precio para venderla a un precio mas bajo. Su explicacion

matematica es la siguiente:

Escenario Beneficio
Se <X C

La siguiente grafica nos muestra la pérdida o ganancia:

Resultado

Precio de
la call

Beneficios

Perdidas Precio
Accion

VO

Figura 10: Perfil de riesgo de la venta de una call

5.7.3. Compra de una opcion de venta (PUT).
Recordamos que la opcion de venta le da a su poseedor el derecho, pero no la

obligacion de vender una accién a un determinado precio, es un instrumento de

especulacion a la baja sobre el activo subyacente.

Ejemplo

Supongamos, que el precio de una put sobre una accion de Iberdrola es 100 €, y la
cotizacion (St) de Iberdrola en el mercados spot es 80 €. Podemos comprar la acciones
en el mercado spot a 80 € y a continuacioén ejercer la put, vendiendo la accion de

Iberdrola a 100 €, obteniendo un beneficio de 20 € menos el precio de la put (P). Si el
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precio de la accion de Iberdrola baja mejor para el inversor, su beneficio sera mayor. En
cambio, si el precio de la accion de Iberdrola en el mercado spot esta por encima de 100

€ no habra ganancia. No ejercera la opcion de venta y perdera el precio de la put.

Matematicamente lo expresamos de la siguiente forma:

Escenario Beneficio
Se =X -P
S <X X—-5—P)

Gréaficamente el perfil de riesgo de comprar una opcion de venta podemos verlo en la

siguiente figura:

Resultado

Precio de
la put

/

Beneficios

Perdidas Precio
Accion

COy

Figura 11: Perfil de riesgo de comprar una put.

Resumiendo, en el caso de una compra call, el potencia de ganancias es muy grande
(aunque no infinito) y las perdidas estan limitadas al precio de la put. La compra de una
opcion de venta el perfil del inversor es complementario al de la call, se obtienen

beneficios cuando el precio de la accion baja.
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5.7.4.Venta de una opcién de venta (PUT)
En este caso el razonamiento es igual que el de la compra de la put, pero en sentido

contrario. El vendedor espera que el precio del activo subyacente no cambie o suba para
no tener que comprarlo. La ganancia para el emisor del put, se limita a su precio,

mientras que las pérdidas en caso no de cumplirse sus expectativas son ilimitadas.

Gréaficamente el perfil de riesgo de una venta de una opcion de venta podemos verlo en

la siguiente figura:

Resultado

. VO
Precio de v

la call

Beneficios

Perdidas Precio
Accion

Figura 12: Perfil de riesgo de vender una put

5.7.5.Apalancamiento.

Las opciones tienen un fuerte apalancamiento financiero, igual que los futuros que
explicamos anteriormente. Un contrato de una opcién tiene un desembolso inicial muy
reducido, lo que hace que los beneficios y perdidas sean ilimitados, por lo que son unos

instrumentos financieros con los que se puede ganar o perder mucho dinero.
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5.7.6.Cierre de la posicion.

En el mercado de opciones el modo de cerrar una posicion y fijar nuestras pérdidas o

ganancias, es tomar una posicion contraria a la que tenemos, igual que en los futuros.

Ejemplo,

Supongamos que compramos una call sobre Iberdrola con vencimiento a 3 meses, el
precio del ejercicio es de 150 €, el precio de compra de 1,5 €. Pasado un mes el precio
de Iberdrola en el mercado es de 180 €, por lo que podemos vender una opcion de
compra a 2 meses, lo que le falta a la call hasta el vencimiento y con el mismo precio
100€. Obtenemos una ganancia aproximada a 30 € que es la diferencia entre los precio.
A modo de aclaracion los ilustraremos con varios escenarios, cotizacion de Iberdrola a
120 €, 150 € y 180 €.

120 € 150 € 180 €
Beneficio de compra de call 0 0 30
Beneficio por la venta de call 0 0 -30
Precio de compra de la call -1,5 -1,5 -1,5
Precio de venta de la call 30 30 30
Resultado total 28,5 28,5 28,5

El resultado es igual que si ejercemos la opcidn, en el caso de ejercer la opcion. En ese
caso habriamos ejercido la opcion pagando 150 € por la accion de Iberdrola, para a
continuacion venderla por 180 €. El beneficio es de 30 € menos el precio original de la
call, 1,5 €, es decir 28,5.

5.8. Estrategias basicas de las opciones.

De lo misma manera que los futuros, que explicamos anteriormente, tenemos dos
familias de estrategias:

1. Especulacion, es la compra o venta de una opcion esperando que su
precio suba o baje para comprarla o venderla posteriormente para obtener una
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ganancia. Supongamos que el precio de una accion va a subir mucho, para sacar
el maximo beneficio a esta situacion podemos comprar calls, en lugar de
acciones por el gran apalancamiento financiero que tienen. Si la accién sube
como suponiamos los beneficios seran mucho mayores que si hubiéramos
comprado acciones. En el caso de que el precio baje las pérdidas pueden ser
ilimitadas, mientras que si hubiéramos comprado acciones también hubiéramos
tenido pérdidas pero las conservariamos pensando que podemos recuperarnos en
el futuro. En cambio las opciones una vez que llega su vencimiento no valen
nada.

2. Cobertura, las opciones sirven de cobertura de riesgos sobre un activo
que se posee, hay tres formas de cobertura basica:

» Limitar el riesgo de una cartera, se basa en la compra del activo
subyacente, una accion, y al mismo tiempo la compra de de una opcion de venta.
Si el precio de la accion sube, los beneficios subiran, pero si el precio de la
opcidén baja podemos ejercer la opcion de venta y de esta forma limitamos las
perdidas. El perfil de beneficios de esta estrategia, un beneficio ilimitado y una
pérdida limitada.

» Aumente su rentabilidad, basado en la venta de una opcion de compra
sobre un activo que poseemos. Esta estrategia es muy Util para aumentar la
rentabilidad de una cartera. Con esta estrategia el inversor limita las ganancias
cuando la accidn sube, pero las pérdidas no, por lo que pueden ser del cien por
cien, si la accién pierde todo su valor, 0.

» Aprovechar la volatilidad del mercado, ante mercados muy volatiles las
opciones nos pueden ayudar a parte de a cubrirnos a aprovechar esas situaciones
de alta volatilidad.

5.9. Factores determinantes de la prima.
El precio de la opcion o cuantia de la prima depende de seis componentes:

1. El precio de ejercicio de la opcién o strike Price, es un factor importante a la de
calcular el valor de la prima. Para un precio del activo subyacente, las opciones put
con mayor precio de ejercicio tienen mas valor que las de precio de ejercicio mas
bajo. Las opciones call con mayor precio de ejercicio tienen menos valor que las de
precio de ejercicio mas bajo.

El precio de ejercicio es el precio fijado en el contrato, que se compara el dia de la

negociacion con el precio del activo subyacente de la opcion, la diferencia que hay

entre el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio se denomina “valor

intrinseco” de la opcion.

Podemos decir que una opcion esta:

» Out the money, cuando el valor intrinseco de la opcion es nulo.

» At the money, cuando el precio de ejercicio es igual al precio del activo
subyacente.
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» In the money, cuando el valor intrinseco de la opcion es positivo.

Supongamos que en una opcidn de compra, una call, el precio del activo subyacente
es mayor que el precio del ejercicio en un momento cualquiera, la opcidn esté in the
money, cuanto mas bajo sea el precio del ejercicio mayor serd la prima que tenga
que aportar un posible comprador puesto que el beneficio seria alto si la ejerciese
en ese momento. Por el contrario, si el precio de cotizacién del activo subyacente es
menor que el precio del ejercicio, la opcion esta out the money por lo que a mayor
precio de ejercicio menor sera la prima.

La siguiente figura muestra una call out the money, at the money y in the money.

Out the At the In the
Valor de la money money money
opcioén
Precio de
ejercicio

Figura 13: Call at the money, in the money y out the money.

Para el caso de una opcion de venta, una put, el razonamiento es simétrico como
muestra la siguiente figura, el valor de la prima sera mas grande cuanto mayor sea
el precio de ejercicio.

2. El vencimiento del contrato, el tiempo que esta la opcion dentro del mercado, cuanto
mayor es el tiempo que hay entre la firma del contrato y la fecha vencimiento,
mayor es el precio de la prima para los dos tipos de opciones. El tenedor de la
opcidn tiene mas tiempo para ejercer su derecho de compra o venta. Al contrario
contra menor es el tiempo, menor es el precio de la prima.

3. El precio del activo subyacente, influye en el precio de la prima. Los cambios de
valor del activo subyacente hara que el valor de la prima también cambie, aunque
esta variacion también depende de las caracteristicas de la opcion y de la
circunstancias del mercado spot.

Por norma general, el aumento del precio del activo subyacente provocara una
bajada de la prima en el caso de una put y una subida en el caso de una call. En
cambio, la disminucién del precio del activo subyacente provocara una subida de la
prima en el caso de la put y una bajada en el caso de la call.
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Esto ocurre debido a que un aumente del precio del activo subyacente en el
mercado aumentard el valor intrinseco de la call y disminuira el valor intrinseco de
la put.

4. La volatilidad del precio del activo subyacente, la variabilidad de la cotizacion del
activo subyacente de la opcion, medida con la desviacion estandar del logaritmo
neperiano de las variaciones del precio del activo subyacente de la opcion.

n

> In&—g

_ t=1 ps,tfl
n-1
donde:
Zn: In R
5: t=1 ps,t—l
n

Pst , precio del activo subyacente en el periodo t.
Pst-1, precio del activo subyacente en el periodo t-1.

Estos precios pueden ser diarios, semanales, mensuales, etc.

Como la volatilidad se suele medir en afios y los datos para el calculo suelen estar
en semanas, quincenas o meses en lugar de diarios, el dato de la formula anterior
deberemos multiplicarla por la raiz de 250 en el caso de cotizaciones diarias, puesto
que este es el nimero aproximado de cotizacién efectiva en un afio.

Se usa el logaritmo neperiano de la variacion del precio porque sigue el
comportamiento estadistico de la distribucion normal. A mayor volatilidad en base
anual, mayor serd la prima de cotizacion del activo subyacente de la opcion. A
mayor volatilidad, mayor sera la prima tanto de las calls como de las puts ya que el
riesgo del vendedor de la opcion es alto. A menor volatilidad mas baja serad la
prima.

5. EI tipo de interés del mercado, al que se calcula el valor actual del precio de
ejercicio de la opcion.

Dado que el precio del ejercicio es un valor futuro, se debe calcular su valor actual
para relacionarlo con el precio del activo subyacente en el mercado. En el caso de
una opcién call con vencimiento a un afio, el valor de la opcién (V) debe cumplir
la siguiente ecuacion:
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P15

Ve > Pyolt— —b
=T T D

donde: i es el tipo de interés del mercado (el coste de oportunidad del dinero).
Para ejercer la call, el precio del activo subyacente, debe de ser superior al precio
del ejercicio. Si el tipo de interés aumenta, el valor del precio del ejercicio baja y el

valor de la call aumentara.

En el caso de que sea una opcién put, el tipo de interés tendra un comportamiento
inverso al caso anterior.

vp > PE] P
“l1+i AS

donde:
Vp, es el valor del put
Si el tipo de interés sube, el valor de la put bajara.

6. El ultimo factor del que depende el valor de la prima es, la oferta y la demanda del
mercado de opciones, es un elemento clave para determinar el precio de la prima.
Como en todo producto, cuando la oferta de opciones es mayor que la demanda el
precio baja y cuando la demanda es superior a la oferta el precio de las opciones
subira.

6. LAS OPCIONES FINANCIERAS, VALORACION

6.1. La paridad entre una opcién call y una opcion put
Para explicar la relacion que hay entre el valor de una opcion de venta (put) y una
opcion de compra (call), llamada put-call parity'®, introduciremos las siguientes
hipotesis:

= Son opciones europeas

= El activo subyacente lo forman acciones de empresas que no repartiran
dividendos durante el periodo de vida de la opcién.

= Se trata de un mercado perfecto sin costes de transaccion e impuestos.

Ahora supongamos que un inversor realiza la siguiente estrategia de inversion:

Debemos de recordar que:

Yp s, es el precio del activo subyacente

B pe, esel precio de ejercicio

*la paridad de la opcién de compra y la opcidn de venta solo se mantiene si se mantienen las opciones
hasta la fecha de vencimiento del contrato. Por lo que no vale para las opciones americanas que se
pueden ejercer antes de las fecha de vencimiento.
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- Compra una accion de la Sociedad X, a un valor de (PS) u.m.

-Compra una opcién de venta europea de la accion anterior a un precio de ejercicio (Pg),
a través del pago de una prima de PCV u.m.

-Venta de una opcidn de venta europea de la misma accién, con el mismo precio de
ejercicio y la misma fecha de vencimiento que la put, ingresando una prima de PVC
u.m.

-El inversor a su vez pide un préstamo con el mismo valor que las acciones, Pg (1+if)",
donde is es el tipo de interes libre de riesgo y t el tiempo hasta la fecha de vencimiento
del préstamo. Por lo que cuando el préstamo venza el inversor deberd pagar a su
prestamista la cantidad que solicito Pg u.m.

En el momento t en el cual las opciones vencen, su valor dependera de si el precio del
activo subyacente Pas, €5 mayor o menor que el precio de ejercicio de la opcion Pe. El
valor total de la cartera sera el resultado a la estrategia que realice el inversor, igual a la
suma algebraica de los flujos de caja asociada a cada una de las operaciones por
separado. Tal y como podemos ver en la siguiente tabla:

TABLA 15- FLUJOS DE LA CARTERA EN “t”

Tipo de operacion Flujos de cajaen t

Si Pas < Pe Si Pas > Pe
Comprar una accion Pas Pas
Comprar una opcién de venta | Pg - Pas 0
Vender una opcion de compra | 0 Pe — Pas
Solicitud de préstamo -Pe Be
Valor global de cartera 0 0

Fuente: Opciones financieras (2014) y elaboracion propia

Como podemos observar en el cuadro, cualquier valor del activo subyacente en el
momento t, el valor de la cartera siempre serd el mismo, igual a cero, los flujos
negativos compensan los flujos positivos. En un mercado perfecto el valor de la cartera
siempre sera cero, porque no existe arbitraje.

En el momento inicial los flujos de caja de cada una de las operaciones es el mostrado
en la tabla siguiente:

TABLA 16: FLUJOS DE LA CARTERA EN EL MOMENTO INICIAL

Tipo de operacion Flujos de caja en el momento actual
Comprar una accion -Pas

Comprar una opcion de venta -PCV

Vender una opcion de compra +PVC

Solicitud de préstamo +Pe(1+i) "

Valor global de la cartera 0

Fuente: Opciones financieras (2014) y elaboracion propia
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El valor global de la cartera en el momento actual, es el siguiente:
—Pys —PCV +PVC+ P x (1+i)7"

Para obtener la relacion que nos da la paridad entre la opcidn de venta y la opcion de
compra europeas, hay que despejar de la ecuacion anterior PCV y PVC:

PVC =PCV + Pys— Pz x (141ip)7t
PCV = PVC — Pys+ Pz x (1 +1ip)7t

Como podemos observar en el equilibrio la prima de una opcion put tiene que ser igual
que la de una opcion call con caracteristicas parecidas, restandole el Pas y sumandole el
PE actualizado. El beneficio de las operaciones es:

B = Py — [(Pys + PCV) — PVC]

El beneficio de la ecuacion anterior esta expresado en la siguiente figura por una linea

B A

Pe - PCV

Pe — [(Pas + PCV) — PVC]

PVC

PCV

PAS

Figura 14: Resultado de la cartera.

Si suprimimos la segunda hipétesis del principio donde decia, no reparto de dividendos
durante el periodo de vida de la opcién, también podemos obtener la relacién de paridad
entre una opcion de venta y una opcidn de venta. Siendo D el dividendo, la cotizacion
de la opcidn bajara el mismo valor que el dividendo. Las dos expresiones anteriores
ahora pasan a ser asi:
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PVC =PCV + [Pys—Dx (1+i)| = Pp x (1 + i)

PCV = PVC —[Pas =D x (1+1f) |+ Pe x (1417

Eliminando el factor comun (1 + If)™ podemos obtener la paridad entre el valor de venta
de una opcion de venta y de una opcion de compra europeas.

PVC = PCV + Pys — [(Pg + D) x (1 + if)~"]

PCV = PVC — Pys + [(Pg + D) x (1 + i)™

Por lo que la prima de un contrato de opcidn put sobre una accion es igual que la de un
contrato de opcion call, de caracteristicas parecidas, restandole Pas sumandole el Pe y el
valor actualizado del dividendo.

En un mercado tedricamente perfecto las relaciones de paridad entre una opcion put y
una opcion call se cumplen, pero en la préctica no siempre es asi. Cuando esta relacion
no se cumple aparece el arbitraje, este hace que el mercado vuelva al equilibrio solo.

Ejemplo,

Supongamos que el mercado ha infravalorado las opciones put de un determinado
activo subyacente. Los agentes del mercado se dan cuenta de la situacion he
inmediatamente, venden opciones call europeas de ese activo subyacente, compran en el
mercado spot acciones del activo y compraran opciones put europeas del activo
subyacente, de esta forma los agentes obtendran un beneficio cuando las opciones
venzan sin ningun riesgo. Estas operaciones de arbitraje hacen el que el mercado vuelva
al equilibrio solo.

En el caso de que sean opciones sobre futuros la paridad call-put también se cumple,
pero como el contrato de futuros es el activo subyacente el valor hay que actualizarlo.
Las ecuaciones quedan de la siguiente manera:

PVC=PCV + (F—P)x (14ip)7t
PCV =PVC—(F—Pg)x (1 +ip)"t
Siendo F el precio actual del futuro para el vencimiento de las opciones.

Cuando el precio de ejercicio y el precio del activo subyacente sea el mismo, la prima
sera igual, para una opcion call y una opcién put con la misma fecha de vencimiento.
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6.2. El valor de una opcion.
Para valorar las opciones hay que tener en cuenta dos tipos de opciones:

» EIl valor de mercado, que lo determina la oferta y la demanda del mercado
secundario.
» El valor tedrico, que es el valor particular de la opcidn, su valor si se ejerce su
derecho en ese momento (valor intrinseco).

Si el mercado secundario es eficiente el valor de mercado y el valor teérico de la opcion
sera el mismo, los precios deben de manifestar toda la informacion que sea importante
para formar las expectativas, en ese caso el valor de la opcidn coincidira con el valor de
mercado. Por el contrario, en el caso de que el mercado sea ineficiente el valor del
mercado®’ y el valor teérico™ de la opcién seran distintos. El signo no indicara si la
opcidn estd sobrevalorada o infravalorada. Por eso es muy importante saber el valor
teorico de la opcién.

El valor tedrico de una opcion es la suma de su valor intrinseco y de su valor tiempo.

6.2.1. El valor intrinseco
El valor intrinseco (Vi) de una opcidn, es el beneficio que el comprador de una opcion
puede ganar a través de su ejercicio. También se puede expresar como la diferencia
entre el precio del activo subyacente (PAS) y el precio de ejercicio (PE) de la opcion.

Tabla 17: Valor intrinseco de un call y de un put

Valor de una opcion de compra | Vi=Pas— Pg

Valor de una opcion de venta Vi=Pg - Pas
Fuente: Elaboracion propia

El valor intrinseco es cero si la opcién es at the money o out the money y es positivo si
la opcidn es in the money.

Las siguientes graficas muestran la evolucion del valor intrinseco de una opcién en
funcién del valor del activo subyacente. En el caso de una call el valor intrinseco de la
opcidn es positivo en el momento el que el precio del activo subyacente es superior al
precio del ejercicio. En el caso de una put, el valor intrinseco de la opcion es positivo en
el momento en el que precio del activo subyacente es menor que el precio del ejercicio.

Y El valor de mercado lo fija la oferta y la demanda en el mercado.
18 E valor tedrico se conoce también como valor tedrico contable segtin balance o valor en libro.
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A

Valor
Intrinseco

>

PE . )
Precio del activo

subyacente

Figura 15: Comporta del valor intrinseco de un call

A

Valor
Intrinseco

>

Precio del activo

PE

subyacente

Figura 16: Comportamiento del valor Intrinseco de un put

6.2.2.Elvalor tiempo
El valor tiempo es resultado de las expectativas de los inversores, en el caso de un

comprado de una call las expectativas seran alcistas y en el caso de un comprador de
una put las expectativas seran bajistas.

El valor tiempo podemos definirlo como la diferencia ente el valor teérico de la opcion
y el valor intrinseco.

Valor tiempo= Valor tedrico de la opcidon — Valor intrinseco

Dada la ecuacion anterior podemos decir que el valor tiempo de la opcion siempre sera
positivo o nulo.
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El valor tiempo depende de tres variables:

o El vencimiento de la opcion, cuanto mayor sea el plazo hasta el vencimiento de
la opcidn, més posibilidades tiene el comprador de la opcion de ejercer su derecho a la
compra, por lo tanto mayor sera el valor tiempo. La siguiente figura representa cOmo se
comporta el valor tiempo en funcion de la evolucién de la opcidn.

A

Valor
tiempo

Fecha de Vencimiento

contratacion Tiempo

Figura 17: Comportamiento del valor tiempo

Observando la gréafica podemos deducir que el valor tiempo serda maximo cuando
comienza el contrato y su valor se ira acercando a cero conforme se acerque Su
vencimiento.

o La diferencia entre el precio del ejercicio y el precio del activo subyacente.
- El valor tiempo sera minimo en el caso de una call cuando el precio del activo
subyacente sea inferior al precio del ejercicio o en el caso de una put cuando el
precio del activo subyacente sea superior al precio del ejercicio.
- El valor tiempo serd maximo, en el caso de una opcién at the money, cuando el
precio del activo subyacente es igual que el precio del ejercicio.

o La volatilidad del activo subyacente, cuanto mas volatil sea el activo subyacente,
mayor serd la incertidumbre de su precio en el futuro y, por lo tanto mayor sera el valor
tiempo.

El valor teérico de una opcidn es la suma del valor tiempo y del valor intrinseco, el peso
de los dos componentes evoluciona de manera dependiente. El peso de cada

componente varia si la opcion es at the money, in the money o out the money.
- Las opciones out the money tienen un valor intrinseco nulo, por lo que tienen
poco valor intrinseco que perder y pocas posibilidades de adquirirlo. Su valor
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tiempo es muy reducido, puesto que el valor tiempo representa la posibilidad de
ganar valor intrinseco.

- Las opciones in the money, tienen la misma probabilidad de ganar valor
intrinseco como de perder. Su valor tiempo serd también reducido puesto que
contra menor sea su valor intrinseco menor sera su valor tiempo.

- Las opciones at the money tienen un valor intrinseco nulo, no tienen
posibilidades de perderlo, pero tiene un cincuenta por cien de probabilidad de
ganar valor intrinseco, su valor tiempo es elevado.

Las siguientes figuras muestran el valor tedrico en caso de un call y de un put y la
evolucion del valor tiempo y valor intrinseco en funcidon del precio subyacente.
Podemos sefialar que en el momento en el que el precio de ejercicio es igual al precio
del activo subyacente, el valor tiempo y el valor tedrico de una opcidn son iguales.

A Valor

intrinseco
Valor de la
opcion

Valor de la
opcion

Valor
tiempo

>

Precio del activo
subyacente

Figura 18: Comportamiento del valor teérico de un call
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Valor de la
opcion

Valor de la
opcion

Valor

intrinseco Valor

tiempo

>

Precio del activo
subyacente

Figura 19: Comportamiento del valor tedrico de un put.

6.3. El modelo de valoracién de opciones Black-Scholes.
Hoy en dia hay varios modelos con los que se puede medir el valor teérico de una
opcioén. El primer modelo formulado para calcularlo es el de Fisher Black y Myron
Scholes, publicado en el afio 1973. Este modelo es el mas usado, se cred para opciones
europeas sobre acciones, en el afio 1983 Garman y Kohlagen lo adaptaron para opciones
europeas sobre divisas.

Las hipétesis fundamentales del modelo son las siguientes:

e Mercado financieros perfectos

¢ No hay costes de transaccion ni de informacion

e Carente de impuestos

e Durante la duracién de las opciones no se considerara el dividendo que pueda
recibir la accion.

e La varianza del rendimiento de las acciones serd constante en el periodo por
unidad de tiempo Y la distribucion de probabilidad de las cotizaciones futuras de
las acciones es logaritmico-normal.

El modelo se asienta sobre el principio de formacion de una cartera sin riesgo, formada
por opciones europeas sobre acciones y por las acciones que componen el activo
subyacente de esas opciones.

Dada la complejidad de este modelo, deducir la formula es muy complejo y como el
objetivo del presente trabajo no es este, nos limitaremos a realizar una interpretacion de
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la misma®®. Realizaremos una aproximacién para interpretar la formula de la manera
mas adecuada posible.

Recordamos de apartados anteriores, que el valor tedrico de una opcion a fecha de
vencimiento es la diferencia que hay entre el precio del activo subyacente y el precio de
ejercicio de la opcion.

Oc = Pys — Pg
donde:
Oc: es el valor tedrico de una opcion de compra
Pas: es el precio del activo subyacente
Pe: es el precio del ejercicio de la opcion

En valor tedrico actual de una opcion Oc en el momento t cuando se compra la accion,
usando la férmula del descuento en el campo continuo, seria:

0, =Py —Pg) xe Tt =Py — P
donde:
r=es el tipo de interés
Ps = es el precio del activo subyacente
e=2,71828...

En la formula anterior podemos ver que el valor actual de la opcidon es igual al valor
actualizado de la diferencia que hay entre el precio de la accion y el precio de ejercicio
de la opcion.

La teoria dice que no hay incertidumbre, pero en la realidad si que existe, la formula la
muestra introduciendo unas probabilidades que se dan a dichos valores. Los cambios en
los precios de las acciones tienen efectos que la formula elimina, combinando las
opciones y acciones sobre esas acciones.

€C_.9

Supongamos un solo periodo donde “p” es la probabilidad de que el precio de la accion
aumente “S;” y “1 — p” es la probabilidad de que el precio de accidon baje “S,”, “C;” es
el aumento del precio de la call y “C,” es el descenso de la call. La variacion del precio
es “h” y se le denomina ratio de cobertura

G -G

h=—"2
51— 5

19 para deducir la formula,
Black, Fisher and Scholes, Myron, “The Pricing of Option and Corporate Liabilities”, Journal of Political
Economy, May/June 1973.
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Para reducir el riesgo de la operacion, las acciones compradas y las opciones emitidas
deben de tener una proporcion igual a h, independientemente de la variacion que tenga
el precio de accion. Si el inversor conserva esta cobertura la rentabilidad de su cartera
sera independiente a los cambios que sufran en el precio las acciones.

El modelo de Black-Scholes esta bajo unos supuestos:

- Enel campo continuo, el precio de la accidn sigue una variable aleatoria.

- Sigue una distribucién de probabilidad logaritmico-normal con media y varianza
constantes.

- Elriesgo es nulo ajustando la posicion de cobertura continuamente.

C = SN(dl) - Ee_rtN(dz)

Siendo:
1 (i)+ Dyt
L)t )
1 O'\/E
Y
S o?
In(22) + (r - S xt
d, = 5 =d, — oVt
2 O'\/?
donde:

N(d1) y N(dy), es la probabilidad de que en una distribucion normal cualquier nimero
real sea mayor que “d”.

t, es el tiempo que queda hasta la fecha de vencimiento de la call

Co, es el valor actual de la call

e, es la base del logaritmo neperiano

E, es el precio de ejercicio de la opcidn

So, €s el valor actual del activo subyacente o de la accion

r, es la tasa de interés libre de riesgo (letras del tesoro)

o, es la desviacion estandar esperada de la accion, la volatilidad de la accion.

En la formula del modelo de Black-Scholes conocemos todos los datos menos la
desviacién estandar esperada de la accion, que normalmente se calcula a partir de los
datos historicos. La desviacion estandar esperada de la accion o volatilidad esté basada,
en que la variabilidad de los precios en la cotizacion sera la misma en el futuro que en el
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pasado y no relne las expectativas que tienen los inversores sobre como podra
comportarse el mercado, esas expectativas quedan recogidas en la volatilidad implicita.

A partir de la volatilidad histérica podemos calcular la volatilidad implicita, aplicando
la formula si el valor tedrico de la opcion es distinto del valor de mercado de la opcion,
la volatilidad en el pasado no coincide con la volatilidad del mercado.

En la siguiente tabla podemos como repercuten los pardmetros de la formula Black-

Scholes en el valor de una opcidn.

Tabla 18: Repercusion de los parametros en la formula Black-Scholes

Parametro

Influencia en el valor de la opcion.

Tiempo hasta vencimiento(t)

Precio de ejercicio (Pg)

Precio activo subyacente (Sp)

Tipo de interés (r)

Volatilidad de la accion(o)

Mayor t, mayor valor de la opcion.

Mayor Pg, menor valor de la opcion.
Mayor So, mayor valor de la opcion.

Mayor r, mayor valor de la opcién.
Mayor o, mayor valor de la opcion.

Fuente: Elaboracion propia

Si comparamos

0™ =(Ps—P)xe Tt =P — Pt

con,

C =SN(dy) — Ee "tN(d,)

Observaremos que la gran diferencia entre ellas son las funciones de densidad de las

variables, sus valores estan entre cero y uno y sirven como factores de ponderacion.

Estas variables complican mucho el calculo manual de las funciones de densidad, sin
embargo usando tablas de opciones, calculadoras especificas o programas informaticos

el célculo es mucho mas sencillo.
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Ejemplo,

Supongamos que el valor de mercado de una accién en este momento es de 8 euros, el
valor actual de ejercicio de la opcion es de 8,5 euros, la desviacion tipica de las
variaciones en el precio de la acciones es del veinte por cien. La opcidn vence dentro de
un afio y el tipo de interés es del diez por cien.

Para comenzar calcularemos el producto entre la desviacion tipica y la raiz cuadrada del
tiempo hasta vencimiento:

gVt = 0,201/1=0,20

Seguidamente calcularemos el coeficiente del valor de mercado de accion, 8 euros entre
el valor actual del precio de ejercicio de la opcion, 8,5 euros.

8 -1 _
o x(1,1)"*=10,85

Como se trata de una opcion call, para encontrar el valor de la opcion buscaremos en la
siguiente tabla de la siguiente forma, en la fila horizontal el 0,2 y en la vertical el 0,85 y
el nimero donde se crucen sera nuestro valor.

Desviacién tipica multiplicada por la raiz cuadrada del tiempo

0,05 0,1 015 02 025 03 035 04 045 05 055 06 065 07 075 0,8 0,85

0 0 0 0 0,03 015 044 094 1,67 261 375 506 651 808 976 11,51 13,33
; 0 0 0 0,04 024 07 144 243 366 506 661 827 10,03 11,85 13,73 15,65 17,61
07 0 0 0,05 035 1,03 204 333 482 645 82 1003 11,91 13,84 158 17,78 19,77 21,76
08 0 005 05 148 283 442 615 7,99 9,89 11,83 13,8 1578 17,77 19,77 21,76 23,74 25,72
085 0 024 1,15 2,54 4,19 599 7,87 981 11,77 13,76 15,75 17,75 19,74 21,72 23,7 25,66 27,61
09 003 079 225 399 586 7,79 9,76 11,75 13,74 15,73 17,72 19,71 21,68 23,64 25,59 27,53 29,44
092 01 1,18 283 467 66 857 10,55 12,55 14,54 16,53 18,52 20,49 22,45 244 26,34 28,26 30,16
0,94 027 1,69 349 542 7,38 937 11,36 13,36 1535 17,33 19,31 21,27 23,22 25,15 27,07 28,98 30,86
096 06 232 424 622 821 102 12,19 14,18 16,16 18,14 20,1 22,04 2398 259 27,8 29,69 31,56
0,98 1,16 3,09 507 7,07 9,06 11,05 13,04 15,01 16,98 18,94 20,88 22,82 24,73 26,64 28,52 30,39 32,24
1 2 399 598 7,97 9095 11,92 13,89 1585 17,8 19,74 21,67 23,58 25,48 27,37 29,23 31,08 32,92
1,02 3,11 501 695 891 10,86 12,81 14,76 16,7 18,63 20,54 22,45 24,34 26,22 28,09 29,94 31,77 33,58
1,04 445 613 7,99 9,88 11,8 13,72 15,63 17,54 19,45 21,34 23,23 25,1 26,96 28,8 30,63 32,44 34,24
1,06 595 7,34 9,07 10,9 12,76 14,63 16,51 18,39 20,27 22,14 24 25,85 27,69 29,51 31,32 33,11 34,89
1,08 7,54 8,63 102 11,93 13,73 1556 17,4 19,25 21,09 22,93 24,77 26,59 28,41 30,21 32 33,77 3552
1,1 9,14 996 11,36 12,99 14,72 1649 18,29 20,1 2191 23,72 25,53 27,33 29,12 30,9 32,67 34,42 36,15
1,15 13,05 13,39 14,37 15,71 17,23 18,84 20,52 22,22 23,94 25,68 27,41 29,14 30,87 32,59 34,3 36 37,68
12 16,67 16,79 17,41 18,46 19,75 21,2 22,73 24,32 2595 27,59 29,25 30,91 32,57 34,23 35,88 37,52 39,16
1,3 23,08 23,09 23,29 23,85 24,73 25,83 27,07 28,42 29,83 31,29 32,78 34,29 35,82 37,35 38,88 40,42 41,94
1,4 28,57 28,57 28,63 28,89 29,44 30,23 31,2 323 33,51 34,78 36,11 37,47 38,86 40,26 41,68 43,14 4,53
1,5 33,33 33,33 33,33 33,46 33,78 34,32 35,06 3595 36,96 38,06 39,23 40,44 41,7 42,98 44,29 45,61 46,93
1,75 42,86 42,86 42,86 42,87 42,94 43,13 43,47 43,95 44,57 453 46,13 47,03 47,99 49 50,05 51,12 52,22
2 50 50 50 50 50,01 50,07 50,22 50,47 50,83 51,31 51,88 52,53 53,26 54,04 54,88 55,75 56,66
2,5 60 60 60 60 60 60,01 60,03 60,09 60,21 60,41 60,67 61,01 61,42 61,9 62,43 63,01 63,63

Fuente: Opciones financieras (2014)

0,5

Precio de la accién dividido por VA (precio de ejercicio)

En este caso se cruzan en el 2,54% del precio de la accion, por lo que en este caso el
valor tedrico de la prima es de 0,20 euros aproximadamente.

Valor tedrico de la prima= 8 x 2,54% = 0,20 euros
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En el caso de que la opcion fuese una put, buscariamos en la siguiente tabla de nuevo en
que el valor se cruzan el 0,2 y el 0,85, que en este caso es el 20,19% del precio de la

accion.
Desviacion tipica mmitiplicada por ba raix cuadrada del tlempo
005 a1 0,15 2 025 03 03 P LE L 0,5 0,55 06 A4S LN 075 oS 08s

05 100 100 100 ino 100,03 100,15 100,44 100,94 101,67 102,61 103,75 105,06 106,51 108,08 109,76 111,51 11333

06 66,67 6667 6667 6671 6691 6736 681 69,1 7032 71,72 7327 7494 76,69 7852 304 8232 8427

0,7 4286 42,86 4291 4321 4388 449 46,19 4767 4931 5106 5289 54,77 567 S866 6064 6263 6462
§ 08 25 2505 255 2648 2783 2942 31,15 3299 3489 3683 338 4078 4277 4477 4676 48,74 5072
5 085 1765 1788 188 20,19 2184 2364 2552 2746 2942 31,41 334 3539 3738 39037 4135 4331 4526
.:.!., 09 11,14 119 1336 151 1697 189 20,87 2286 2485 2684 2884 3082 3279 3476 1367 1864 2055
3 092 8§88 988 1152 1337 153 17,26 1925 2124 2324 2523 2721 20,19 31,15 331 3503 3695 38385
,3 09 665 807 988 118 1377 1575 17,75 1974 21,73 2372 2569 2765 29.6 31,54 3346 3536 37124
E D9 476 649 841 1038 12,37 1437 1636 1835 2033 223 2426 2621 28,15 3007 3197 3385 3572
; 098 32 513 711 911 111 1309 1508 17,05 1902 2098 2292 2486 2677 2868 3056 3243 3428
:.: i 2 399 598 797 995 1192 1389 1585 178 1974 2167 2358 2548 2737 2923 3108 3292
R L02 LIS 305 499 695 89 1085 128 1474 1666 1858 2049 2238 2426 26,13 2798 2981 3162
s 1L.0d 061 228 414 604 795 987 11,79 137 156 175 1938 21,25 23,11 2496 26,79 286 20,39
g L6 029 168 341 3523 71 897 1085 1273 1461 1648 1834 20,19 2203 2385 2566 2745 2923
¥ 108 013 122 279 453 532 815 999 11,84 1369 1553 1736 19,19 21 28 2459 2636 28,12
% 11 005 087 227 39 563 74 92 11,01 1282 1463 1644 1824 2003 2181 2357 2533 2706
g LIS O 034 132 266 418 58 747 918 109 1263 1437 16,1 17,83 19,55 21,26 2295 2404
a 12 0 012 074 L79 309 453 607 766 928 1092 1258 1424 159 1756 1921 2086 2249
s 13 0 001 021 078 165 275 399 534 675 B21 97 11,21 1274 1427 1581 1734 1887
‘§ 1A 0 0 005 032 087 165 263 3173 4% 621 75 89 1029 11,69 1311 1453 1596
a LS 0 0 001 013 045 099 1,73 262 363 473 589 711 837 9065 109 1227 136

175 0 0 0 001 008 027 061 1,1 1,71 245 327 417 513 6414 7,19 827 937

2 0 0 ] 0 001 007 022 047 083 13 188 253 326 404 488 5,75 6,66

25 0 0 0 0 0 001 003 009 021 041 067 1,01 142 19 243 m 3,63

Fuente: Opciones financieras (2014)

Por lo que en este caso el valor tedrico de la prima es de 1,61euros aproximadamente.

Valor tedrico de la prima= 8 x 20,19% = 1,61 euros

La formula de Black-Scholes que hemos estado usando para valorar las opciones sirve
para calcular el valor de una opcion europea. Aunque también la podemos usar para
calcular el precio de una opcion europea put. La Unica diferencia entre un call y un put
es el coste de financiacién del activo subyacente de la accion. De las formulas anteriores
podemos obtener la siguiente:

P =P x N(—d,) — SN(—d,)
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Ejemplo

Supongamos, seis meses después de la emision de una opcién el precio de las acciones
es de 37 euros Yy el precio de ejercicio de la opcidn de 35 euros. El tipo de interés libre
de riesgo es del 8% anual y la volatilidad de la accion es del 18% anual.

Comenzaremos calculando las funciones de densidad, la segunda funcion de densidad se
puede calcular de dos formas, lo haremos de las dos maneras para comprobar que da el
mismo resultado.

2

In (i) + (r + “—) xt In (ﬂ) + <0,08 + 0'1282> % 0,5

2 2 35
d = - — 0,8145
! oVt 0,18,/0,5
2 2
In (%) + (r — %) xt In (%) + (0,08 — 0'128 ) x 0,5
do = E — = 0,6872
2 oVt 0,18./0,5

d, = d, — oVT = 0,8145 — 0,18,/0,5 = 0,6872
Ahora usaremos la funcion dist.norm.estan.N, en Excel, para obtener lo siguiente:
N(0,8145)= 0,7924 N(-0,8145)= 0,2075
N(0,6872)= 0,7540 N(-0,6872)= 0,2459
C = SN(d,) — E,—rtN(d,) = 47 N(0,8145) — 45e~°8%05N(0,6872) = 11,62

P =E,—N(—d,) — SN(—d,) = 45¢7%8%05 x N(—0,6872) — 47 X (—0,8145)
= 0,89

El precio de la opcidn call es 11,62 euros y el precio de la opcion putt es 0,89 euros.

El modelo Black-Scholes se elabor0 para valorar opciones europeas, como los
inversores suelen tener un comportamiento racional en caso de ejercer la opcién, no la
ejerceran hasta el ultimo dia, puesto que es mas beneficios vender en el mercado la
opcidén que ejercerla, por esta razén el modelo también vale para valorar una opcion de
comprar americana.

El modelo no sirve para opciones put americanas, porque el inversor puede ejercer la
opcidn antes de vencimiento con el objetivo de volver a invertir a precio de ejercicio la
suma. Por lo que una opcién put americana tendria el mismo valor que la opcidn de
venta europea mas el interés de reinversion del dinero que corresponde del precio de
ejercicio, si ejerciese la opcion en ese mismo momento.
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6.3.1. Dividendos
Todo lo explicado anteriormente, era suponiendo que las acciones no tenian dividendos,
pero en la practica muchas acciones pagan dividendos. Ahora supondremos que los
dividendos se pagan sobre la accion durante el periodo de la opcion. Cuando la duracion
de la opcion es de menos de un afio, el supuesto es razonable. Cuando la duracion de la
opcion es de mas de un afio, normalmente se supone que se conoce el rendimiento por
dividendos.

Se debe suponer que la fecha en la que se paga el dividendo es la fecha ex dividendos,
en esta fecha el precio de la accion baja en la misma cantidad que el dividendo, se
reduce el valor de las opciones de compra y aumenta el de al opciones de venta.

- Las opciones europeas, las analizaremos suponiendo que el precio de la accidon es la
suma de dos componentes; un componente libre de riesgo que se usa para pagar los
dividendos y un componente de riesgo. El componente de riesgo es el valor de todos los
dividendos en cualquier momento, hasta la fecha de vencimiento de la opcion restandole
a partir de las fechas de ex dividendos la tasa libre de riesgo.

Por lo que la formula de Black-Scholes, la podremos usar cuando al precio de una
accion se le reste una cantidad igual al valor de los dividendos hasta la fecha de
vencimiento, descontado desde la fecha de ex dividendos la tasa libre de riesgo.

Ejemplo,

Supongamos una opcion de compra europea sobre una accién con fechas de ex
dividendos dentro de tres y seis meses. Se espera que el dividendo sea de 0,50 euros en
las dos fechas. La fecha de vencimiento es dentro de seis meses, el precio actual por
accion es de 50 euros, el precio de ejercicio es de 50 euros, la tasa de interés libre de
riesgo es del 8 por cien y la volatilidad en el precio de la accion es del 30 por cien anual.

3 6
Valor actual del dividendo = 0,5e_0’085 + 0,56_0'OSE = 0,9704
Ahora calcularemos el precio de la opcion a partir de la formula de Black-Scholes;

S=50-0,9704= 49,0296

In (}STZ) + (r + "—2) t In (49'0296) + <0,08 + 0'22) 0,5

2 50 2

d, = - = 0,2149
! oVt 0,2./0.5
2 2
In (‘;—0) + (r — “7) t In (%) + (0,08 _ %) 05
e
d, = _ = 0,0735
ot 0,2./0,5

De nuevo usamos en Excel, la funcién dist.norm.estan.N, para obtener lo siguiente:

N(d1)= N(0,2149)= 0,5850 N(d2)=N(0,0735)= 0,5292
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c = 49,0296 x 0,5850 — 40 x e~%08%05 x (05292 = 3,2598 euros

obtenemos que el precio de la opcion de compra es 3,2598 euros

Opciones de compra estadounidenses, este tipo de opciones nunca deben ejercerse en
forma anticipada cuando su accién subyacente no paga dividendos. Si se pagan
dividendos hay ocasiones en las que hay que ejercer la opcidn inmediatamente, antes de
de que la accion se considere ex dividendo. La causa es que el dividendo hara que tanto
el precio de la opcién como el de la accién sea menor, si el dividendo es muy grande y
la opcion esta “in the money” puede ser interesante renunciar al valor del tiempo que le
resta a la opcidn para evitar estos efectos.

En la practica, hay una mayor probabilidad de que las opciones de compra se ejerzan
antes de la fecha final de ex dividendos.

La aproximacion del Black-Scholes conlleva el calculo de los precio de dos opciones
europeas.

- Una opcion europea tiene la misma fecha de vencimiento que una opcion
américa

- Una opcidn europea cuya fecha de vencimiento es antes que la ultima fecha de
ex dividendos, esto sucede durante el periodo de vida de la opcién.

La tasa de interés libre de riesgo, la volatilidad, el precio de ejercicio y el precio inicial
de la accién son los mismos que los de la opcion que se considera. El precio de la
opcidén estadounidense la establecemos eligiendo el méas alto de los dos precios de la
opcion europea.

Con el siguiente ejemplo, que es una continuacion del anterior, comprenderemos esto
mejor.
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Ejemplo,

Supongamos que la opcion del ejemplo anterior que era europea, ahora es
estadounidense

3
Valor actual del pimer dividendo = O,Se_o'osﬁ = 0,4901
Ahora calcularemos el precio de la opcion a partir de la formula de Black-Scholes;

S=50 - 0,9704= 49,5099

2

In (%) + (r + "7) T In (49'5’%) + <0,08 + 0722) 0,5

di = - = 0.2839
! oVT 0,2/0,5
2 2
() +(r- )7 I (Bg2) + (008- 2-)os
d; = = 0,1424

oNT - 0,2,/0,5
Ahora usamos en Excel, la funcion dist.norm.estan.N, para obtener lo siguiente:
N(d1)= N(0,2839)= 0,6117 N(d2)=N(0,1424)= 0,5566
c = 49,5099 x 0,6117 — 50 x e~%08%05 x (05566 = 3,5464

La aproximacion de Black conlleva escoger el valor mas alto entre este valor, 3,5464, y
el valor de la opcion cuando se pueda ejercer al final de seis meses, en el ejemplo
anterior el valor era, 3,2598. Por lo que la aproximacion de black da a la opcién de
compra estadounidense el valor de 3,67 euros

6.4. Modelo de valoracion de opciones binomial
Hemos comenzado valorando una opcion de compra con el modelo de Black-Scholes
ahora lo vamos a hacer con el modelo binomial. Los resultados de uno u otro método
son muy parecidos.

Especificar el movimiento de los precios futuros de las acciones puede parecer simple y
alejado de la realidad, pero el método binomial aplicando de forma correcta y con un
suficiente nimero de periodos, da soluciones muy ajustadas a los movimientos reales de
las acciones.
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Con el siguiente ejemplo vamos intentar aprender como funciona el método binomial
general, de forma préctica.

Supongamos que el precio de una accion es de 100 euros, en el proximo periodo,
Ilamémoslo Periodo 1, solamente dos valores, 150 y 50 euros. Aunque esta descripcién
del movimiento de precio parezca simple y alejada de la realidad, extendiendo el
modelo a mé&s periodos obtendremos una descripcion del movimiento de la accion
equivalente a la del modelo Black-Scholes.

Periodo 0 Periodo 1
t=0 t=1
150 Probabilidad 60%
S= 100
50 Probabilidad 40%

Tipo de interés es del 10% por cada periodo. Ahora hallaremos el valor de la opcion de
compra “C”, con un precio de ejercicio de 120 euros.

t=0 t=1

Max. (150 — 120,0)= 30
C?

Max. (50 — 120,0)= 0

Supongamos ahora una cartera formada por A acciones y B euros invertidos en bonos.
Los bonos en el periodo 1 tendrén el valor de 1,1B, puesto que el tipo de interés por
periodo es del 10%. El valor de la cartera evoluciona de la siguiente manera:

t=0 t=1
150A+1,1B
100A+B
50 A+1,1B

Si logramos que la cartera de valores tenga unos flujos en el periodo 1 idénticos a lo de
la opcion, el precio de la opcién C en el periodo cero tendra que ser igual a 50 A + B:

150 A+ 1,1 B=30

50A+1,1B=0
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Realizando los calculos obtenemos:
A=0,3 B=- 13,636

El signo negativo de B es porque en el periodo 0 el inversor tomaria prestado 13,636
euros al 10%, por lo que tendria que devolver 15 euros (13,636*1,1) en el periodo uno.

La cartera de valores en el periodo cero es 0,3 * 100 — 13,636 euros, el precio de la
opcion es 16,364 euros.

Ahora supongamos que el valor de la cartera, C, fuese 20 euros, podriamos realizar
arbitraje sin ningun tipo de riesgo, comprando esta cartera y vendiendo una opcion.

Periodo 1
Periodo 0 S1= 150 S,=50
Vender opcién +20 -30 -
Comprar 0,3 opciones -30 +45 +16,364
Pedir préstamo 13,636 euros +13,636 -15 -16,364
Resultado 3,636 0 0

De esta forma el inversor ganaria 3,636 euros en el periodo 0 sin riesgo, porque en el
periodo 1 los flujos que derivan la opcion y la cartera se cancelan.

En el caso de que el precio de la opcién fuese inferior a 16,364 euros, el inversor podria
realizar arbitraje, comprando 16,364 euros de bonos al 10% y vendiendo a crédito 0,3
acciones.

Debemos sefialar que las probabilidades que asignemos a los futuros valores de la
opcidn, no afectaran al precio de la opcion.

En el caso de que la opcion fuese americana, el inversor podria ejercitarla en el periodo
cero, y obtendria un flujo de — 20 euros (100 — 120), por lo que ejercer la opcion no es
optimo.

Ahora supongamos que la opcion en lugar de tener un periodo tiene dos, y que el precio
de la opcidn se movera con la misma volatilidad que en el primer periodo, en el segundo
periodo la accion puede aumentar o disminuir en un 50%.
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Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2

t=0 t=1 t=2
225
150
S=100 75
50
25

125 =Max. (0, 225 - 120)
Cy
C 0  =Max. (0, 75— 120)
Cq
0  =Max. (0, 25-120)

Ahora calcularemos el precio de la opcién en el periodo 1, en el caso en el que la accién
hay subido a 150 euros. El precio de una opcién de compra con un periodo de vigencia
sera C,, tenemos que realizar los mismos calculos que anteriormente.

Creando una cartera en el periodo 1 formada por A, acciones y By, bonos. Con un valor
de 150 A, + By en el periodo 2 queremos obtener unos flujos de:

225 Ay + 1,1 B,=125

75 Ay+1,1B,=0

Realizando los célculos obtenemos:
A,= 0,833 B,=-56,818

Por lo que,

C,=0,833 * 150 — 56,818= 68,132

El valor de la opcidn en el periodo 1, si el precio de la accion es 50, es 0 (C4=0) porque
en el segundo periodo la opcion no tendra valor.

De la misma manera podemos formar en el periodo 2 una cartera consistente en Ag
acciones y B4 bonos, con un valor de 50 Aq+ By, queremos que:

71




75 Aq + B4=0
25 Aq + B4=0
La solucion es Ag = B4=0, con lo que C4=0.

Resumiendo, una opcion de compra con un periodo de vigencia y K=100 emitida en el
periodo 1, si S;= 150 tendra un valor C,= 68,13 euros; y si S;= 75, tendrd un valor
Cd:O.

Ahora supongamos que nuestra opcién C con dos periodos de vigencia, es una opcion
con un periodo de vigencia que en el periodo 1 nos dara otra opcidn con otro periodo de
vigencia. De la misma manera que al principio, en el periodo cero podemos crear una
cartera comprando acciones y tomando prestados euros de manera que en el periodo 1
consigamos los mismos flujos que con nuestra opcion.

150 A+ 1,1 B=68,132

50A+1,1 B=0

Resolviendo las ecuaciones obtenemos:
A=0,908 B=-61,938

Por lo que:

C=100 * 0,908 — 61,938= 28,862 euros

Con este ejemplo hemos podido comprobar que el precio de una opcion de compra
aumenta con su periodo de vigencia. El precio de la opcién con un periodo es de 16,36,
mientras que con dos periodos es de 28,862.

Igual que anteriormente se puede realizar arbitraje si el precio de la opcion con 2
periodos fuese de 40 euros.

Periodo 0

Vender una opcion +40 euros
Comprar 0,681 acciones -68,132 euros
Tomar prestado 61,94 euros +61,94 euros
Flujo total en el periodo 0 +33,81 euros
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Periodo 1, si S;= 150 euros

Comprar 0,0754 acciones mas (0,0754*150) -11,31
Devolver préstamo periodo 0 -68,16
Tomar prestadas +56,818
Flujo total periodo 1 0 euros

Los movimientos en la cartera de valores se han realizado para tener en el periodo 1,
una cartera con A, acciones (0,833) y un préstamo B, euros (56,818)

Periodo uno si S;= 50 euros

Queremos que la cartera varié de manera que tenga A4 acciones y un préstamo By,
como Ag= By=0, tenemos que liquidar la posicion. Por lo que no hay ningun flujo de
dinero en el periodo 1

Venta de 0,681 acciones +68,13
Devolucion prestamos periodo cero -68,13
Flujo total en periodo 1 0 euros

Periodo dos, Si s;= 225 euros

El tenedor de la opcion la ejercerd, los flujos son los siguientes:

Ejercicio de la opcion -125
Venta de 0,833 acciones 187,42
Devolver préstamos primer periodo -62,49
Total flujo periodo 2 0

El tenedor de la opcién comprara una accion que tiene un valor de 225 euros por 120.

Periodo dos, si S;= 75 euros

Ahora el poseedor de la opcion no la ejercera y los flujos seran:

Vender 0.833 acciones +44,9273
Devolver el préstamo -44,9273
Total flujo periodo 2 0
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En el caso de que el precio de la opcion llegue a 75 después de haber pasado por S;=50,
no hay ningdn flujo en el periodo dos puesto que la posicion se habria liquidado en el
periodo uno. Puede pasar, pero en este caso el tenedor perdera dinero.

Periodo dos, si S,= 25 euros

En este caso tampoco hay ningun flujo de dinero por la misma razon que anteriormente,
el poseedor pierde dinero

Después de esto hemos aprendido que el precio de la accion tiene que ser de 28,62 euros
sino habra arbitraje.

Ahora estudiaremos como afecta el precio del ejercicio a valor de la opcidn, en el caso
de que la accion en lugar de valer 120 euros, hubiese costado 80 euros. La volatilidad
hubiera bajado por lo que el inversor espera menos amplitud en el modelo futuro de las
cotizaciones, a menor volatilidad menor precio de la accion.

Si la volatilidad fuese tal que provocara que el precio de la accién subiera o bajase un
10% el precio de la opcidn seria cero. En este caso seria mas conveniente invertir en
bonos porque en el primer periodo subiria un 10% con total seguridad. Si el tipo de
interés aumenta, el precio de la opcion de compra aumenta.

6.4.1. Valoracién de una opcién de compra con un periodo
Tiene que cumplirse una condicién u > r® > d*!, de otra forma no habria equilibrio. En
el caso de que r = u > d, es preferible tener bonos a tener acciones, se podria realizar
arbitraje sin riesgo vendiendo acciones a crédito e invirtiendo en bonos. En el caso de
que r < d < u, es preferible tener acciones a bonos, se podria realizar arbitraje de nuevo
comprando acciones con dinero prestado.

O esel tipo de interés libre de riesgo.

21 . .
uyd eselincremento o decremento de la accién.
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Periodo 0 Periodo 1

usS con probabilidad g
S
dS con probabilidad 1-q
rB
B
rB
Cu Max. [0, u S — K]
C
Cu Max. [0, d S — K]
AuS+rB
AS +B
AdS+rB

En el ejemplo del apartado anterior queriamos que una cartera compuesta por bonos y
acciones que tuviese los mismos flujos en el periodo 1 que en la opcion.

AuS+rB=C,
AdS+rB=Cy
Las soluciones de las ecuaciones son:

Cu_Cd

A= W=ds
_qu—dCu
 (u—-dr

La opcidn de compra y la cartera de valores tienen los mimos flujos en el periodo 1, por
lo que también deben de tener el mismo valor en el periodo 0.
11(r—4d) (u—r)

C=AS+B=— e RO

Ca

donde:

Cu Yy Cy, son el precio maximo o minimo de la opcion en el periodo 1.
S, es el precio que tiene la accion en el periodo 1.

uy d, son el incremento o decremento de la accion en el periodo 1.

r, es el tipo de interés libre de riesgo por periodo.
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B, es la cantidad que se invierte en bonos (en €).

A, es el nimero de acciones a comprar.

Si
_(r=ad
P=w—a
Entonces
w—-1)
w—a 7P

La formula binomial para un periodo es:

c= (2)Ipe,+ (1 -p)a]

-
P iZd)

6.4.2.Valoracién de una opcién de compra para n periodos
Ahora supongamos que el precio de una accién puede subir un 20% o bajar un 20% en
cada periodo con una probabilidad igual a p=0,5, durante cinco periodo (n=5). Estos son
los Unicos escenarios de precios que suponemos, el resultado al cabo de cuatro periodos
es el que muestra la siguiente figura.

76



248,832  Pr. 3,1% —>1/32
165,888  Pr. 15,6% —>5/32

14< 38,2
12< 115, 110,592  Pr.31,2% ->10/32

73,28 Pr.31,2% —>10/32

51,2< 49,52 Pr. 15,6% ->5/32
40,96<

32,768 Pr. 3,1% >1/32

Lo primero que apreciamos de este modelo, es que el nimero de posibles precios de la
accion ha aumentado, podemos tener en cuenta un gran nimero de posibles precios en
lugar de solo dos precios, hasta llegar a un nimero infinito de precios posibles en T,. En
el cuadro siguiente podemos ver como hemos generado los precios y las probabilidades
del cuadro anterior, en el siguiente cuadro:

Suceso Probabilidad Precio de la accion

5 subidas 1*0,5°=1/32 100 * 1,2° = 248,832

4 subidas y 1 bajada 5* 0,5° =5/32 100 * 1,2** 0,8= 165,888
3 subidas y 2 bajadas 10 * 0,5° =10/32 100 * 1,2%* 0,8%= 110,592
2 subidas y 3 bajadas 10 * 0,5° =10/32 100 * 1,2%* 0,8°= 73,28

1 subida y 4 bajadas 5*0,5°=5/32 100 * 1,2** 0,8* = 49,52

5 bajadas 1*0,5°=1/32 100 *1,1°* 0,9 = 32,768

Como podemos observar en los cuadros anteriores, el precio de la accion se considera
que es aleatorio puede tomar cualquiera valor distribuido de forma binomial®, En el

22 Una distribucién binomial, es un tipo de distribucién en la que en un periodo solo se pueden dar dos
escenarios.
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caso de que el numero de periodos sea infinito el nimero de resultados posibles también
es infinito.

Cox, Ross y Rubinstein prueba como la formula de valoracion de opciones por el
método binomial

1 (r—d)C (u—r)

— AS+B=— ——
¢ S+ r l(u—d) ”+(u—d)

Ca

desemboca en una formula del tipo:

Co=So X d(p) —X X717 " X b (p2)

Que es muy parecida a la del modelo Black-Scholes y tiene el mismo esquema: el
precio actual de la accién multiplicado por una probabilidad binomial ¢ restandole el
valor presente del ejercicio multiplicado por otra probabilidad binomial. La
probabilidad ¢ (p1) depende de los mismo parametro de la formula del céalculo de
opciones por el método binomial.

Cuando el nimero de periodos “n” tiende a infinito la distribucion binomial se comporta
como una normal. Conforme vayamos aumentando periodos la probabilidad de obtener
un precio sera practicamente el mismo si la calculamos con el modelo normal que con la
funcién binomial. Por esto el modelo de Black-Sccholes y la formula binomial
convergen.

7. LAFISCALIDAD DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS

Las rentas obtenidas en las operaciones realizadas en los mercados de derivados
financieros se pueden considerar como rendimientos de actividades econdmicas o
ganancias y pérdidas patrimoniales, dependiendo de la finalidad de cada operacion:

- Cuando la finalidad de la operacion sea la de especular con el uso de
instrumentos derivados se consideraran ganancias y pérdidas patrimoniales que
se imputaran. Por ejemplo, una persona fisica que cubre con un derivado una
compra de acciones especulativa.

- Cuando la finalidad de la operacion es cubrir el riesgo de una operacion de la
actividad empresarial del contribuyente, se considerara como un rendimiento de
actividades economicas.

Cabe sefalar que los criterios de imputacion cambiaran dependiendo si la operacion se
realiza en un mercado organizado o en un mercado no organizado (OTC).

Las operaciones en mercados organizados de especulacion, la imputacion de rentas se
hara en cada liquidacion diaria sea ganancia o pérdida, aunque la operacion no esté
cerrada.
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Las operaciones de cobertura de la actividad empresarial en mercados organizados, la
imputacién de rentas se hara segln el criterio de contabilidad de la operacion que cubre,
de acuerdo a los gastos e ingresos de la operacion.

Las operaciones que se realicen en mercados no organizados (OTC), la imputacion de
rentas se haran en el momento en el que se liquide la operacion.

Las garantias de las operaciones de futuros y opciones se consideran fianzas por lo que
no tributan, en el caso de que estas fianzas sean depdsitos retribuidos, los intereses que
generen son rendimientos de la operacion por lo que estaran sujetos al tipo general.

Con las comisiones se clasificaran segun la finalidad de la operacion, en el caso de que
sean operaciones especulativas computaran como valor de adquisicion. En el caso de
operaciones de cobertura computaran como un gasto deducible.

Tabla 19: Guia fiscal béasica de los productos financieros

Productos Trato | Base Tributacion Retencion
financieros | fiscal | Imponible | (Tipo)

derivados®

Futuros GP** | Ahorro 20%-22%-24% | No
Financieros

Opciones GP Ahorro 20%-22%-24% | No
Financieras

Swap GP Ahorro 20%-22%-24% | No
Warrants® GP Ahorro 20%-22%-24% | No

8. CONCLUSION

Este trabajo ha comenzado explicando que son los derivados financieros, cuando se
comienza a operar con ellos en Espafia y porque empresa estan regulados, en este caso
el MEFF. Seguidamente se ha mostrado el funcionamiento de la cémara de
compensacion. Ha continuado explicando que son los futuros financieros, los tipos que
hay, cuales son las partes de un contrato de futuros y como se liquidan. Después, ha
desarrollado las opciones financieras, explicando los mercados que hay, como
funcionan y como se valoran comentando los dos tipos de valoracién de opciones que
hay, el método binomial y el modelo Black-Scholes. El trabajo termina aclarando como
tributan los derivados financieros.

El mercado de derivados financieros en Espafia no es tan maduro como el americano
porgue se comenzo a operar con estos activos mas tarde, pero gracias a la sociedad que

2% El ahorro se gravaran al 20% los primeros 6.000 euros, al 22% de 6.000 a 50.000 euros y al 24% el
resto.

24 Ganancia patrimonial
% Warrant es un certificado de opcién que le da a su titular el derecho, pero no la obligacién, de adquirir
acciones nuevas de una empresa cuendo las emita, a un precio y fecha fijados en el contrato.
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se encarga de regularlos, los derivados son una muy buena alternativa para poder
invertir y cubrirse o para especular. Por lo que su volumen de contratacion ha ido
aumentando anualmente desde sus inicios hasta la crisis financiera donde todo se
paralizo, pero de nuevo estd volviendo a aumentar el volumen de contratos. Por lo que
podemos decir que el mercado de derivados financieros es un mercado que esta en
crecimiento y esto es algo bueno para el pais.

Comparando el mercado de derivados financieros espafiol con otros méas antiguos,
observaremos que es méas pequefio por lo que ain le quedan cosas que hacer para que
este sea mayor, aungque sean mercados distintos se puede aprender como funcionan o
como estan organizados para poder seguir creciendo y no cometer errores de los
mercados mas antiguos.

Un punto a destacar es la valoracion de opciones, donde se ha analizado el modelo
binomial y el modelo de Black-Scholes. En un principio el modelo binomial era una
buena manera de calcular el valor de la opcion, pero debido a la gran dificultad de
calcular un gran nimero de escenarios a mano por lo que se usaba el modelo de Black-
Scholes. Pero en la actualidad gracias a los ordenadores se puede realizar el célculo de
un gran namero de escenarios, por lo que el modelo binomial se considera un modelo de
valoracion mejor que el de Black-Scholes por que se aproxima mucha al verdadero
valor futuro de la opcion. Puede ser utilizado tanto para opciones de estilo europeo
como para acciones de estilo americano.

A modo de conclusion, los derivados financieros son una clase de activos cuyo valor
depende del de otros activos, con un riesgo y rentabilidad mayor o menor dependiendo
del tipo de derivado que se contrate, futuros u opciones. Han pasado de ser una
alternativa en el mercado financiero para los inversores a ser su principal herramienta
de especulacion y cobertura del riesgo financiero.

9. ANEXOS
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ANEXO 1 - Futuros sobre IBEX 35

Activo Subyacente

Indice IBEX 35.

Multiplicador

10 euros. Es la cantidad por la que se multiplica
el indice IBEX 35 para obtener su valor
monetario. Por tanto, cada punto del indice
IBEX 35 tiene un valor de 10 euros.

Nominal del contrato

indice del Ibex 35 por el multiplicador

Vencimientos

Los
se

Potencialmente todos los  meses.
vencimientos  efectivamente  abiertos
comunicaran por Circular.

Fecha de vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento y si este
es festivo, el Dia habil anterior

Fecha de Liquidacion del Contrato

Primer Dia Habil posterior a la Fecha de
Vencimiento

Ultimo dia de negociacion (MEFF
EXCHANGE) y Registro (BME
CLEARING)

La fecha de vencimiento

Forma de expresion de los Precios

En puntos de Indice, con una fluctuacion
minima adecuada segun la cotizacion del
Activo Subyacente y/o las necesidades del
mercado, lo que se establecera mediante
Circular. La fluctuacion minima podra ser
distinta en operaciones negociadas directamente
entre miembros.

Liquidacion diaria de Pérdidas y
Ganancias

Diariamente, en efectivo, por diferencias
respecto al Precio de Liquidacion Diaria de la
sesion anterior.

Liquidacion de las comisiones

Primer Dia habil posterior a la fecha de la
Transaccion

Garantias

Las que establezca BME CLEARING. Se
suministraran antes del inicio de la sesion del
Dia Habil siguiente a la fecha de célculo.

Precio de Liquidacion Diaria

Serd una aproximacion al “precio de mercado”.
Los criterios se determinaran por Circular. En
la fecha de Vencimiento serd el Precio de
Liquidacion a Vencimiento.

Precio de
Vencimiento

Liquidacion a

Sera la media aritmética del Indice IBEX 35
entre las 16:15 y las 16:45 horas de la Fecha de
Vencimiento, tomando un valor por minuto.

Liquidacion a vencimiento

Por diferencias con respecto al precio de
liquidacién a vencimiento

Horario de subasta

Desde las 8:30 a.m. hasta las 9:00a.m.

Horario de mercado

Desde las 9:00 a.m. hasta las 20:00 p.m.

Fuente: MEFF
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Anexo 2: Futuros sobre mini lbex-35

Activo Subyacente

Indice IBEX 35

Descripcion del Indice

El IBEX 35 es un indice ponderado por
capitalizacién, compuesto por las 35 compafiias
mas liquidas que cotizan en el Mercado
Continuo de las cuatro Bolsas Espaiiolas.

Multiplicador

1 euro.

Nominal del contrato

En cada momento, el nominal del contrato se
obtiene multiplicando la cotizacién del futuro
Mini IBEX 35 por el Multiplicador.

Forma de cotizacion

En puntos enteros del Indice terminados en cero
0 en cinco. Por lo tanto, la fluctuacion minima
es de 5 puntos.

Fluctuacién maxima

No existe.

Vencimientos

Estaran abiertos a negociacion, compensacion y
liquidacién:

- Los diez vencimientos mas proximos del ciclo
trimestral Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre.
Los dos vencimientos mensuales mas
proximos que no coincidan con el primer
vencimiento del ciclo trimestral.
- Los vencimientos del ciclo semestral Junio-
Diciembre no incluidos anteriormente hasta
completar vencimientos con una vida maxima
de cinco afnos.

Fecha de Vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento.

Ultimo dia de negociacion

La Fecha de Vencimiento.

Precio de liquidacion diaria

Igual a la de los Futuros IBEX 35.

Precio de liquidacion a

vencimiento

Igual a la de los Futuros IBEX 35.

Liquidacion diaria de pérdidas y
ganancias

Antes del inicio de la sesion del Dia Habil
siguiente a la fecha de la transaccién, en
efectivo, por diferencias respecto al Precio de
Liquidacion Diaria.

Liquidacion de comisiones

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la
transaccion.

Liquidacion a vencimiento

Por diferencias con respecto al precio de
liquidacion a vencimiento.

Garantias

Variable en funcion de la cartera de Opciones y
Futuros (ver apartado Calculo de Garantias). Se
suministraran antes del inicio de la sesion del
Dia Habil siguiente a la fecha del calculo.

Horario de subasta

Desde las 8:30 a.m. hasta las 9:00 a.m.

Horario de mercado

Desde las 9:00 a.m. hasta las 20:00 p.m.

Fuente: MEFF
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Ejemplo:

Supongamos que un inversor quiere comprar un contrato de futuro de mini IBEX-35, el
precio de ejercicio es de 10.000 puntos.

Calculamos su valor monetario multiplicando los 10.000 por 1, que es el multiplicador
de este tipo de contrato como podemos ver en el cuadro anterior.

Valor monetario= 10.000*1= 10.000 €

Para adquirir el contrato el inversor tiene que depositar como garantia 700 €. Con esta
operacion el inversor podra ganar o perder un euro por cada punto que suba o baje el
IBEX-35.

Ahora tenemos dos posibles escenarios, uno en el que los puntos del indice suba y otro
en el que bajen, comenzaremos por el primero.

A vencimiento el indice ha subido a 11.000 puntos:

e EIl comprador esta obligado a comprar a 10.000 puntos cuando en el mercado el
IBEX-35 cotiza a 11.000 puntos:
El comprador tiene un beneficio de 1.000 euros:
11.000 puntos — 10.000 puntos= 1.000 puntos
1.000 puntos por 1 euro/punto por 1 contrato= 1000 €
La garantia que el inversor ingresa al comienzo, el mercados se la devuelve (700
euros).
La rentabilidad es igual a (1000/700*100), 142,85%.
Si la operacion se hubiera realizado en el mercado al contado la rentabilidad
seria, (1000/15000*100), 6,67%.

La posicién del vendedor es contraria, por lo que sus resultados seran los mismos pero
en lugar de beneficios estaremos hablando de pérdidas.

e El vendedor esta obligado a vender a 10.000 puntos cuando en el mercado el
IBEX-35 cotiza a 11.000 puntos:
El vendedor tiene una pérdida de 1.000 €:
10.000 puntos — 11.000 puntos=-1.000 puntos
1.000 puntos por 1 euro/punto por 1 contrato= 1.000 €
La rentabilidad es igual a (1000/700*100), -142,58%.

Ahora el segundo escenario:
A vencimiento el indice ha bajado a 9.000 puntos:

e EIl comprador esta obligado a comprar a 10.000 puntos cuando en el mercado el
IBEX-35 cotiza a 9.000 puntos:
El comprador tiene una pérdida de 1.000 €.
10.000 puntos — 11.000 puntos= -1.000 puntos
1.000 puntos por 1 euro/punto por 1 contrato=1.000 €
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La rentabilidad es igual a (1000/700*100), - 142,85%, si la operacion la hubiera
realizado en el mercado al contado la rentabilidad habria sido del — 6,67%.

Como en el escenario anterior la posicion de vendedor es opuesta, sus resultado seran
los mismo pero lo que para el comprador son pérdidas para el vendedor son beneficios.

e El vendedor esta obligado a vender a 10.000 puntos cuando en el mercado el
IBEX-35 cotiza a 11.000 puntos:
El vendedor tiene unos beneficios de 1.000 €:
10.000 puntos — 9.000 puntos= 1.000 puntos
1.000 puntos por 1 euro/punto por 1 contrato= 1.000 €
La rentabilidad es igual a (1000/700*100), 142,85%
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Anexo 3: Futuros sobre Bono 10

Activo Subyacente

Bono Nocional de deuda Publica con un cupén
anual del 6% y vencimiento a 10 afios.

Nominal del contrato

100.000 Euros

Forma de cotizacion

En porcentaje del nominal.

Fluctuacion minima

Un punto basico, igual a 10 euros.

Fluctuacion maxima

No existe, si bien podra fijarse por circular.

Liquidacion diaria de perdidas y
ganancias

Diariamente, en efectivo, por diferencias
respecto al Precio de Liquidacion Diaria de la
sesion anterior.

Vencimientos

Como minimo los 3 vencimientos méas cercanos
del ciclo marzo, junio, septiembre y diciembre.

Fecha de VVencimiento

Décimo dia del mes de vencimiento y si éste es
festivo, el siguiente dia habil.

Ultimo dia de negociacion y
registro

El pendltimo dia habil anterior al del dia del
correspondiente vencimiento.

Precio de liquidacion diaria

Sera una aproximacion al "precio de mercado™
que se determinara por circular.

Precio de
vencimiento

liquidacion a

Se calculara dividiendo el precio (ex-cupon) de
mercado del bono mé&s barato a entregar al
cierre de la sesion por el factor de conversién
de dicho bono.

El precio de mercado del bono mas barato de
entregar sera el precio de cierre para ese bono
determinado por SENAF.

Liquidacion a vencimiento

Por entrega. Las entregas de los Valores
Entregablesy los correspondientes pagos
tendran fecha valor el dia del vencimiento.

Garantias

Se publicaran proximamente mediante circular.

Horario de subasta

Desde las 7:55 a.m. hasta las 8:00 a.m.

Horario de mercado

Desde las 8:00 a.m. hasta las 17:35 p.m.

Fuente: MEFF

El bono nocional o tedrico, cuando llega su vencimiento se liquida por entrega fisica de
un activo. Se elige un titulo que tiene que estar incluido en la relacién de valores
entregables y factores de conversion para los vencimientos del bono a 10 afios.
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CONTRATO
FECHA

FB10M5 FB10U5  FB107Z5
(10/06/15)  (10/09/15)  (10/12/15)

VENCIMIENTO

EMISION 3,80/14

CODIGO ES00000124W3 0,651675  0,854752 N.E.
VTO. 30.04.24

EMISION 2,75/14

CODIGO ES00000126B2 0771517 0776248  0,780916
VTO. 31.10.24

EMISION 1,60/15

CODIGO ES00000126Z1 0678792 0684812  0,600912
VTO. 30.04.25

Estos valores tienen el mismo valor nominal, 100.000 euros, pero distintos
vencimientos y cupones. Por lo que hay que realizar un sistema que los compare, esto se
hace a través del denominado factor de conversion (FC). El factor de conversion ajusta
las diferencias del bono tedrico con el cupdn normalizado. Con la siguiente formula
obtenemos los factores de la tabla anterior, que salen publicados en el mercado de
espafiol de futuros financieros (MEFF):

N= Nominal del bono entregable

Qj= El flujo de caja del periodo

R= Tasa del rendimiento hasta el vencimiento

tj= Numero de dias que hay entre el cobro de cupones y la fecha de entrega
CC= Cup0n corrido (parte del cupon a la que no se tiene derecho)

Como podemos observar, de la formula obtenemos el valor actual de los flujos de caja
que proporcionara el bono hasta su vencimiento, restdndole el cup6n corrido. Si todo
esto lo dividimos por el valor nominal obtenemos el factor de conversion.

La cuantia que debe pagar la persona que adquiera el contrato al que la emita, se obtiene
multiplicando la cotizacion del bono tedrico, por el factor de conversion explicado
anteriormente, por el valor el valor nominal del bono nocional dividido por 100 y
sumandole el cupon corrido:

100.000

100 )+CC

Importe a pagar = P X FC X (

Seguidamente, hay que elegir el bono entregable que se cedera al comprador, por lo que
habrd que buscar el bono entregable mas econdémico. Comparando el precio de
adquisicion en el mercado al contado de renta fija. El bono que de una menor perdida o
un mayor beneficio seré el elegido.
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Anexo 4: Futuros sobre Acciones Espafiolas

Activo Subyacente

Acciones de las sociedades que se indiquen por
Circular.

Nominal del contrato

100 acciones (excepto cuando haya habido ajustes
por operaciones de capital).

Vencimientos

Estarén abiertos a negociacion, compensacion y
liquidacidn seis vencimientos:

e Los cuatro vencimientos trimestrales mas
proximos del ciclo Marzo-Junio-Septiembre-
Diciembre

o Los dos mensuales mas proximos que no
coincidan con los trimestrales

Fecha de Vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento.

Forma de liquidacion

Hay futuros por entrega y futuros por diferencias.

Precios de liquidacion diaria

Seran una aproximacion al "precio de mercado".
Los criterios se determinaran por Circular. En la
Fecha de Vencimiento serd el Precio de Referencia

Precio de referencia

El Precio de Cierre de la accion en la Fecha de
Vencimiento

Fecha de de liquidacion del
contrato

Para los futuros por entrega, en la fecha de
Vencimiento se realizan las compraventas de
acciones, que se liquidan en el plazo que les
corresponda.

En los futuros por diferencias, la liquidacion se
realizara con valor el siguiente dia habil a la fecha
de vencimiento.

Ultimo dia de negociacion

La Fecha de Vencimiento

Forma de cotizacion de los | En euros por accion, con una fluctuacion minima

precios adecuada segun la cotizacion del Activo Subyacente
y/o las necesidades del Mercado, que se establecera
por Circular. La fluctuacion minima podrd ser
diferente en operaciones acordadas directamente
entre Miembros.

Fluctuacion maxima  del | No existe, si bien podra fijarse por Circular.

precio

Liquidacion diaria de | Diariamente, antes de la hora establecida por

perdidas y ganancias

Circular, en efectivo, por diferencias respecto al
Precio de Liquidacion Diaria de la sesién anterior.

Liquidacion de comisiones

Primer Dia Habil posterior a la fecha de Ia
Transaccion.

Garantias

Variable (ver circular "Parametros a utilizar para el
calculo de garantias diarias™). Se suministraran
antes del inicio de la sesion del Dia Habil siguiente
a la fecha del célculo.

Horario de subasta

Desde las 8:30 a.m. hasta las 9:00 a.m.

Horario de mercado

Desde las 9:00 a.m. hasta las 5:35 p.m.

Fuente: MEFF
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Ejemplo:

Supongamos, que inversor quiere comprar un contrato de futuros sobre acciones de
Repsol a 20 euros la accion.

El valor nominal de un contrato de futuros sobre Repsol es de 2000 euros (20 € por 100
acciones), en el caso de que el inversor hubiera comprado estas acciones en el mercado
spot le hubieran costado lo mismo.

Pero en el caso de comprar en un mercado de futuros, el MEFF, solo debe de pagar una
garantia del 15 por cien mas una garantia extra del intermediario de un 2 por cien. Por
lo que el inversor tiene que ingresar 340 euros. Hay dos escenarios posibles que la
cotizacion de las acciones de Repsol suba o que bajen.

A vencimiento las acciones de Repsol suben a 22 euros la accion:

El comprador esta obligado a comprar las acciones a 20 euros mientras en el
mercado cotizan a 22, por lo que:

(22 euros precio de mercado — 20 euros precio de ejercicio) por 100 acciones,
tiene un beneficio de 200 euros

La rentabilidad de la operacion es de (200/340 *100), en cambio al contado la
rentabilidad huera sido del 58,82%.

En el caso de que el inversor hubiese realizado la inversién al contado hubiera
conseguido una rentabilidad del 10%, casi seis veces menos que en el mercado
de futuros.

El vendedor esta obligado a vender las acciones a 20 euros mientras en el
mercado cotizan a 22, por lo que:

(20 euros — 22 euros) por 100 acciones, el vendedor tiene unas pérdidas de 200
euros.

La rentabilidad de la operacién es de (200/340 *100), por lo que tiene una
pérdida del 58,82 %.

Ahora el segundo escenario, donde las acciones de Repsol bajan a 18 euros la accion:

El comprador esta obligado a comprar la acciones a 20 euros, en el mercado
cotizan a 18, por lo que:

18 euros precio de mercado — 20 euros precio de ejercicio= - 2 euros por las 100
acciones, el comprador tiene una pérdida de -200 euros.

La garantia que aporto al principio era de 340 euros, por lo que pierda la
totalidad de la inversion, en el caso de que hubiera hecho esta operacion en el
mercado al contado habria perdido 200 euros.

El vendedor esta obligado a vender las acciones a 20 euros, mientras en el
mercado cotizan a 18, la operacion tiene el siguiente resultado:

20 euros precio de ejercicio — 18 euros precio de mercado= 2 euros por las 100
acciones, el vendedor tiene unos beneficios de 200 euros.

El vendedor invirtié 340 euros como forma de garantia, que el mercado le
devuelve. El vendedor obtiene un beneficio del 58,82% (200/340*100)
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Anexo 5: Futuros sobre IBEX-35 Impacto Div.

Activo Subyacente

indice IBEX 35 IMPACTO DIV.

Descripcion del indice

El indice IBEX 35 IMPACTO DIV recoge el
importe acumulado de los dividendos, en puntos de
indice, pagados por las compafiias que componen el
indice IBEX 35 en un periodo predeterminado. El
periodo para el que se computan los dividendos es
anual y empieza el dia siguiente al tercer viernes de
diciembre de un afio y termina el tercer viernes de
diciembre del afio siguiente.

Multiplicador

10 euros.

Nominal del contrato

En cada momento, el nominal del contrato se
obtiene multiplicando la cotizacion del futuro IBEX
35 IMPACTO DIV por el multiplicador.

Forma de cotizacion

En puntos enteros del indice, con una fluctuacion
minima de un punto.

Fluctuacion maxima

No existe.

Vencimientos

Estardn abiertos a negociacion, compensacion y
liquidacion los cinco vencimientos anuales mas
proximos.

Fecha de vencimiento

Tercer viernes del mes de diciembre de cada afio.

Ultimo dia de negociacion

La Fecha de VVencimiento.

Fecha de liquidacion del

contrato

Primer Dia Habil posterior a la Fecha de
Vencimiento.

Liquidacion de las comisiones

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la
Transaccion.

Liquidacion diaria de
pérdidas y ganancias

Antes del inicio de la sesion del Dia Habil siguiente
a la fecha de la transaccion, en efectivo, por
diferencias respecto al Precio de Liquidacion Diaria.

Precio de liquidacién diaria

Serd una aproximacién al precio de mercado. Los
criterios se determinaran por Circular. En la Fecha
de Vencimiento serd el precio de Liquidacion a
Vencimiento.

Garantias

Variable en funcion de la cartera (ver apartado
Caélculo de Garantias). Se suministraran antes del
inicio de la sesion del Dia Habil siguiente a la fecha
del célculo.

Horario de subasta

Desde las 8:30 a.m. hasta las 9:00 a.m.

Horario de mercado

Desde las 9:00 a.m. hasta las 5:35 p.m.

Fuente: MEFF
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Anexo: 6: Futuros sobre Dividendos de Acciones

Activo Subyacente

Suma de dividendos ordinarios de una compafiia en
un periodo predeterminado que se describe en el
apartado VVencimientos.

Nominal del contrato

Los dividendos correspondientes a 1000 acciones
(excepto cuando haya habido ajustes segun el
apartado 6.6 de estas Condiciones Generales).

Vencimientos

Al  menos tres vencimientos anuales. Un
vencimiento anual significa un periodo de cémputo
desde el tercer viernes de diciembre del afio
anterior, excluido, hasta el tercer viernes de
diciembre del afio de vencimiento, incluido. Se
podran abrir vencimientos con otros ciclos distintos
del anual. Los Vencimientos efectivamente abiertos
se determinaran por Circular.

Fecha de vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento.

Forma de liquidacion

Por diferencias respecto al Precio de Liquidacion a
Vencimiento.

Fecha de liquidacién del | Primer Dia Habil posterior a la Fecha de

contrato \encimiento.

Ultimo dia de negociacion La Fecha de Vencimiento.

Forma de cotizacion de los | En euros por accion, con una fluctuacion minima

precios adecuada segun la cotizacion del Activo Subyacente
y/o las necesidades del mercado, lo que se
establecerd mediante Circular. La fluctuacion
minima podra ser distinta en Operaciones
negociadas directamente entre Miembros.

Fluctuacion maxima  del | No existe, si bien podra fijarse por Circular.

precio

Liquidacion diaria de | Diariamente, en efectivo, por diferencias respecto al

perdidas y ganancias

Precio de Liquidacion Diaria de la sesion anterior
(ver apartado 7).

Liquidacion de las comisiones

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la
Transaccion.

Precio de liquidacion diaria

Las que se establezcan por Circular.

Garantias

Seran una aproximacion al "precio de mercado”.
Los criterios se determinaran por Circular. En la
Fecha de Vencimiento seré el Precio de Liquidacion
a Vencimiento.

Fuente: MEFF
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Anexo 7: Futuros sobre Dividendos de Acciones Plus

Activo Subyacente

Suma de dividendos ordinarios de una compafiia en
un periodo predeterminado que se describe en el
apartado VVencimientos.

Nominal del contrato

Los dividendos correspondientes a 25.000 acciones
(excepto cuando haya habido ajustes segin el
apartado 6.6 de estas Condiciones Generales).

Vencimientos

Al menos tres vencimientos anuales. Un
vencimiento anual significa un periodo de computo
desde el tercer viernes de diciembre del afio
anterior, excluido, hasta el tercer viernes de
diciembre del afio de vencimiento, incluido. Se
podran abrir vencimientos con otros ciclos distintos
del anual. Los Vencimientos efectivamente abiertos
se determinaran por Circular.

Fecha de vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento.

Forma de liquidacion

Por diferencias respecto al Precio de Liquidacion a
Vencimiento.

Fecha de liquidacién del | Primer Dia Habil posterior a la Fecha de

contrato \encimiento.

Ultimo dia de negociacion La Fecha de Vencimiento.

Forma de cotizacion de los | En euros por accion, con una fluctuacion minima

precios adecuada segun la cotizacion del Activo Subyacente
y/o las necesidades del mercado, lo que se
establecerd mediante Circular. La fluctuacion
minima podra ser distinta en Operaciones
negociadas directamente entre Miembros.

Fluctuacion maxima  del | No existe, si bien podra fijarse por Circular.

precio

Liquidacion diaria de | Diariamente, en efectivo, por diferencias respecto al

perdidas y ganancias

Precio de Liquidacion Diaria de la sesion anterior
(ver apartado 7).

Liquidacion de las comisiones

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la
Transaccion.

Fuente: MEFF
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Anexo 8: Opciones sobre IBEX-35

Activo Subyacente

Un Futuro mini sobre IBEX 35 del mismo

vencimiento.

Nominal del contrato

En cada momento, el nominal del contrato se
obtiene multiplicando la cotizacion del futuro Mini
IBEX 35 por 1 €.

Estilo de la opcion

Europea (se ejerce solo en la Fecha de Ejercicio)

Tipos de opcion

De compra (Call) y de venta (Put).

Vencimientos

Estaran abiertos a negociacion, compensacion y
liquidacién:

- Los diez vencimientos mas proximos del ciclo
trimestral Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre.

- Los dos vencimientos mensuales mas proximos
que no coincidan con el primer vencimiento del
ciclo trimestral.

- Los vencimientos del ciclo semestral Junio-
Diciembre no incluidos anteriormente hasta
completar vencimientos con una vida maxima de
cinco anos.

Fecha de vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento.

Fecha de ejercicio

La fecha de VVencimiento.

Fecha de liquidacién del | Primer Dia Habil posterior a la Fecha de
contrato Vencimiento.
Ejercicio Automatico para todos los Contratos que aporten

beneficio a su tenedor.

Ultimo dia de negociacion

La Fecha de Vencimiento.

Precio de ejercicio

En puntos enteros del Futuro mini sobre IBEX 35.
Para los contratos con vencimiento superior a dos
meses, los Precios de Ejercicio terminaran en
centena exacta; para los contratos con vencimiento
inferior a dos meses, los Precios de Ejercicio podran
terminar en 50 0 en centena exacta.

Forma de cotizacion de las

primas

En puntos enteros del Futuro mini sobre IBEX 35,
con una fluctuacion minima adecuada segun la
cotizacion del Activo Subyacente y/o las
necesidades del mercado, lo que se establecera por
Circular.

Liguidacion de las primas

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la
Transaccion.

Liquidacion de las comisiones

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la
Transaccion.

Garantias

Variable en funcion de la cartera de Opciones y
Futuros (ver apartado Calculo de Garantias). Se
suministrardn antes del inicio de la sesion del Dia
Habil siguiente a la fecha del calculo.

Horario de subasta

Desde las 8:30 a.m. hasta las 9:00 a.m.

Horario de mercado

Desde las 9:00 a.m. hasta las 5:35 p.m.

Fuente: MEFF
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Anexo 9: Opciones sobre Acciones estilo Americano

Activo Subyacente

Acciones de las Sociedades que se indiquen por
Circular.

Nominal del contrato

100 acciones por contrato.

Estilo de la opcion

Americana, se pueden ejercer cualquier dia habil
hasta la Fecha de VVencimiento.

Tipos de opcion

De compra (Call) y de venta (Put).

Vencimientos

Estaran abiertos a negociacion, compensacion y
liquidacion:

- Los cuatro vencimientos mas préximos del ciclo
trimestral Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre.

- Los dos vencimientos mensuales mas proximos
que no coincidan con el primer vencimiento del
ciclo trimestral.

Adicionalmente podran introducirse a negociacién
contratos del ciclo trimestral hasta diez
vencimientos y del ciclo semestral hasta una vida
maxima de cinco afos.

Fecha de vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento.

Fecha de ejercicio

Cualquier dia habil hasta la Fecha de Vencimiento,
incluida.

Fecha de liquidacion del | En la fecha de Ejercicio se realizardn las

contrato compraventas de acciones, que se liquidaran en el
plazo que les corresponda.

Ejercicio El Ejercicio se comunicara a MEFF RV conforme al
procedimiento establecido en las Condiciones
Generales, en su caso, tal como se desarrolle y
especifique  por  Circular, generandose la
correspondiente operacion bursatil de contado el
mismo dia del Ejercicio.

Ultimo dia de negociacion La Fecha de Vencimiento.

Precio de ejercicio Los Precios de Ejercicio vendran establecidos por
las Condiciones Generales, excepto cuando haya
habido ajustes al Precio de Ejercicio.

Forma de cotizacion de las | En euros por accion, con una fluctuacion minima de

primas

1 céntimo de euro.

Liquidacion de las primas

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la
Transaccion.

Liquidacion de las comisiones

Primer Dia Habil posterior a la fecha de Ia
Transaccion.

Garantias

Variable en funcion de la cartera de Opciones y
Futuros (ver apartado Célculo de Garantias). Se
suministraran antes del inicio de la sesion del Dia
Habil siguiente a la fecha del calculo.

Horario de subasta

Desde las 8:30 a.m. hasta las 9:00 a.m.

Horario de mercado

Desde las 9:00 a.m. hasta las 5:35 p.m.

Fuente: MEFF
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Anexo 10: Opciones sobre Acciones estilo Europeo

Activo Subyacente

Acciones de las Sociedades que se indiquen por
Circular.

Nominal del contrato

100 acciones por contrato.

Estilo de la opcion

Europea, solo se pueden ejercer en la Fecha de
Vencimiento.

Tipos de opcion

De compra (Call) y de venta (Put).

Vencimientos

Estaran abiertos a negociacion, compensacion y
liquidacion:

- Los cuatro vencimientos mas préximos del ciclo
trimestral Marzo-Junio-Septiembre-Diciembre.

- Los dos vencimientos mensuales mas proximos
que no coincidan con el primer vencimiento del
ciclo trimestral.

Adicionalmente podran introducirse a negociacién
contratos del ciclo trimestral hasta diez
vencimientos y del ciclo semestral hasta una vida
maxima de cinco afos.

Fecha de vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento.

Fecha de ejercicio

Fecha de Vencimiento.

Fecha de liquidacién del | En la fecha de Ejercicio se realizaran las

contrato compraventas de acciones, que se liquidaran en el
plazo que les corresponda.

Ejercicio El Ejercicio se comunicard a MEFF RV conforme al
procedimiento establecido en las Condiciones
Generales, en su caso, tal como se desarrolle y
especifique  por  Circular, generandose la
correspondiente operacion bursatil de contado el
mismo dia del Ejercicio.

Ultimo dia de negociacion La Fecha de Vencimiento.

Precio de ejercicio Los Precios de Ejercicio vendran establecidos por
las Condiciones Generales, excepto cuando haya
habido ajustes al Precio de Ejercicio.

Forma de cotizacion de las | En euros por accion, con una fluctuacion minima de

primas

1 céntimo de euro.

Liguidacion de las primas

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la
Transaccion.

Liquidacion de las comisiones

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la
Transaccion.

Garantias

Variable en funcion de la cartera de Opciones y
Futuros (ver apartado Calculo de Garantias). Se
suministrardn antes del inicio de la sesion del Dia
Habil siguiente a la fecha del calculo.

Horario de subasta

Desde las 8:30 a.m. hasta las 9:00 a.m.

Horario de mercado

Desde las 9:00 a.m. hasta las 5:35 p.m.

Fuente: MEFF

94




10. BIBLIOGRAFIA:

e Martinez Abasca, E. (1991) Futuros y Opciones en la gestion de carteras

e Monserrat Casanovas, R. (2014) Opciones financieras

e John Murphy, J. (2000) Analisis técnico de los mercados financieros

e Suarez Suarez, A. (1998) Decisiones optimas de inversion y financiacion en la
empresa

e Hull, John C. (2014), Mercados de futuros y opciones.

e Lawrence J. Gitman, Michael D. Joehnk (2005) Fundamentos de inversiones. El
papel de los brokers.

e Ferndndez, P. (1996) Opciones, futuros e instrumentos derivados

e Richard A. Bradley, Stewart C. Myers y Franklin Allen (novena edicion)
Principio de finanzas corporativas.

e Black, Fisher and Scholes, Myron, “The Pricing of Option and Corporate
Liabilities”, Journal of Political Economy, May/June 1973.

e Rankia (http://www.rankia.com/blog/operativa-con-futuros/2353199-como-
funciona-camara-compensacion-verdaderamente-util)

e Bolsa de Madrid (http://www.bolsamadrid.es/esp/Inversores/MercadoEsp.aspXx)

e Investopedia (http://www.investopedia.com/terms/s/shortsqueeze.asp)

e Understanding Derivatives: Markets and Infrastructure
(http://chicagofed.org/digital _assets/publications/understanding_derivatives/und
erstanding_derivatives_chapter_3 over_the counter_derivatives.pdf)

e El blog salmon
(http://www.elblogsalmon.com/conceptos-de-economia/que-son-los-derivados-
financieros)
http://www.elblogsalmon.com/conceptos-de-economia/que-derivados-hay-y-
como-funcionan.

e Bolsa y mercados
(https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2015/01/Guia_Fiscal_
02.pdfhtt)

e Manual de opciones y futuros (http://ocw.uc3m.es/economia-financiera-y-
contabilidad/financiacion-internacional/lecturas-
complementariassfOPMANUAL_MANUALCOMPLETO.pdf/at_download/file.)

e Fiscalidad de los derivados financieros
(http://abanca.ahorro.com/iwpdf/guias/ahorrocorporacion_irpf_derivados_2014.
pdf)

e Mercado oficial espafiol de opciones y futuros financieros (MEFF)
(http://www.meff.es/aspx/Financiero/home.aspx)
(http://www.meff.com/docs/docsSubidos/esp/MEFF_EXCHANGE/C_Generales
/ICG_MEFF-_Condiciones_Generales.pdf)

e Wall Street Journal
(http://online.wsj.com/mdc/public/page/mdc_commodities.html)

95


http://books.google.com.ar/books?id=lTMNR9MUjuAC&pg=PA73#v=onepage&q&f=false
http://www.bolsamadrid.es/esp/Inversores/MercadoEsp.aspx
http://www.investopedia.com/terms/s/shortsqueeze.asp
http://chicagofed.org/digital_assets/publications/understanding_derivatives/understanding_derivatives_chapter_3_over_the_counter_derivatives.pdf
http://chicagofed.org/digital_assets/publications/understanding_derivatives/understanding_derivatives_chapter_3_over_the_counter_derivatives.pdf
https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2015/01/Guia_Fiscal_02.pdfhtt
https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2015/01/Guia_Fiscal_02.pdfhtt
http://abanca.ahorro.com/iwpdf/guias/ahorrocorporacion_irpf_derivados_2014.pdf
http://abanca.ahorro.com/iwpdf/guias/ahorrocorporacion_irpf_derivados_2014.pdf
http://www.meff.com/docs/docsSubidos/esp/MEFF_EXCHANGE/C_Generales/CG_MEFF-_Condiciones_Generales.pdf
http://www.meff.com/docs/docsSubidos/esp/MEFF_EXCHANGE/C_Generales/CG_MEFF-_Condiciones_Generales.pdf
http://online.wsj.com/mdc/public/page/mdc_commodities.html

Expansion, diario  econémico e  informacion  de
(http://www.expansion.com/diccionario-economico/arbitraje.html)
Chicago Board options Exchange (http://www.choe.com/)

New York Stock Exchange (https://www.nyse.com/index)
Eurexchange (http://www.eurexchange.com/exchange-en/)
London Stock Exchange
(http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-
markets/stocks/international-companies/international-regions.html)

mercados

96


http://www.expansion.com/diccionario-economico/arbitraje.html
http://www.cboe.com/
https://www.nyse.com/index
http://www.eurexchange.com/exchange-en/
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/international-companies/international-regions.html
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/international-companies/international-regions.html

