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Aunqgue no nos demos cuenta, las opciones y los futuros estan
frecuentemente presentes en la vida diaria de los ciudadanos que, de
forma intuitiva, realizan distintas valoraciones de este tipo de contratos.
Nos referimos a casos tan cercanos y habituales como pactar un precio
diferido en la compraventa de una vivienda o suscribir un seguro sobre
nuestra casa o nuestro coche.

Sin embargo, cuando se habla de opciones y futuros referidos a los mercados
financieros, en muchas ocasiones se consideran algo alejado de nuestra
realidad, cuando muchos inversores, sin operar directamente sobre ellos,
tienen o han podido tener entre sus activos este tipo de contratos. En
particular, ha podido ocurrir si han encomendado la gestidon de carteras a un
profesional estableciendo un limite en el riesgo agregado de la inversion o han
suscrito fondos de inversién garantizados.

El papel que juegan estos instrumentos en la gestion de inversiones es
fundamental. Los resultados que ofrecen muchos productos financieros que
se pueden encontrar en el mercado se consiguen con frecuencia comprando,
vendiendo o realizando mdltiples estrategias en el mercado de derivados.

Por ello es importante conocer los conceptos principales, su funcionamiento
béasico y como se transfiere el riesgo entre los participantes en el mercado,
con independencia de que el inversor decida o no operar directamente con
opciones y futuros.
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Por otro lado, la equivalencia genérica de «opciones y futuros igual a riesgo
ilimitado» no es rigurosamente cierta. Como veremos en las siguientes
paginas, el comprador de opciones constituye la excepcion, pues, al haber
adquirido un derecho, su pérdida maxima sera el precio pagado por el
mismo Yy, por tanto, el porcentaje que esto suponga sobre la totalidad de sus
inversiones. Es decir, se trata de la Unica posicion donde la pérdida méaxima
esta acotada a priori.

El objetivo de esta guia destinada al publico en general es explicar de forma
intuitiva y a través de ejemplos, los conceptos béasicos de los contratos de
opcion y futuro, sin entrar en las sofisticadas estrategias de carteras que
por si solas o en combinacién con otros productos se pueden llevar a cabo.
Incluso para quien no actle en este mercado, quiza esta guia le pueda
ayudar a comprender mejor la gestion de carteras que le lleva a cabo su
intermediario o cémo se consiguen los resultados descritos en el folleto
informativo de un fondo de inversién que el inversor pretende suscribir.
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Los subyacentes utilizados pueden ser muy variados: acciones, cestas de
acciones, valores de renta fija, divisas, tipos de interés, indices bursétiles,
materias primas y productos mas sofisticados, incluso la inflacién o los
riesgos de crédito.

Pero ¢qué se esconde detras de esta definicion? El quid de la cuestién radica
en la forma en que se deriva el precio y en la naturaleza de la transaccidn a

la que da lugar este instrumento. Es decir, cémo y cuando se lleva a cabo el
intercambio del activo por su valor o precio en dinero.

En las operaciones habituales de contado o spot, al igual que cuando vamos
al supermercado, el intercambio del producto por su precio se realiza en el
momento del acuerdo. Sin embargo, un derivado es un pacto cuyos términos
se fijan hoy pero, y aqui esta la diferencia, la transaccion se hace en una fecha
futura.

Esta idea de acordar una compraventa que se materializara al cabo de

un cierto tiempo tiene tanta antigiedad como el comercio mismo; en los
mercados financieros holandeses del siglo XVIl ya se negociaban contratos
derivados cuyo activo eran los bulbos de los tulipanes.
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Paralelamente, en Japon se desarrollaban los primeros mercados organizados
en los que se concertaban contratos que conllevaban la entrega futura de
arroz. El hecho de poder conocer cual seria el precio a cobrar o pagar por una
cosecha permitia afrontar el futuro con mayor tranquilidad tanto al productor
como al comprador. En estos ejemplos, tanto los bulbos como el arroz son el
activo subyacente.

No es hasta el siglo XIX cuando nace en Chicago el primer mercado de
derivados moderno, en el que aldn hoy en dia se negocian contratos cuyos
activos son el trigo y el maiz. Con posterioridad se ampliaron a otros
subyacentes y se crearon en otros paises mercados organizados sobre
mercancias. En 1973, también en Chicago, se cred el primer contrato que
permitia asegurar un tipo de cambio para una fecha futura; es, pues, el
nacimiento del derivado financiero. A éste le siguieron otros derivados que
permiten la compraventa de activos financieros como acciones, bonos,
indices, tipos de interés, etc., en un momento posterior a la fecha del acuerdo.

Aunque esta guia va a desarrollar los aspectos relativos a opciones y futuros,
a efectos de ofrecer una visién general de los productos derivados existentes,
en el siguiente cuadro se muestran algunos de los de mayor difusion
indicando las entidades autorizadas a tramitar su contratacion y el organismo
sobre el que recae la competencia de supervision.
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Tipo

Productos
derivados

Productos
Derivados
OTC

Productos

Estructurados

Otros productos
no negociables

1.

2.
3.
4.
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Categoria Entidades a través de las Supervisor
que se puede contratar
Negociados en mercados Sociedades y Agencias de CNMV
regulados: valores
ESI> extranjeras autorizadas
. Futuros y opciones Entidades de crédito
financieras (ej: MEFF)! nacionales
. Warrants Entidades de crédito
extranjeras autorizadas
Productos negociados Sociedades y Agencias de CNMV
OTC®: valores.
ESI extranjeras autorizadas
. Contratos a plazo Entidades de crédito
(forwards) nacionales
. FRAs*. Entidades de crédito
. Permutas Financieras extranjeras autorizadas
(swaps).
. Opciones
Negociados en mercados Sociedades y Agencias de CNMV
regulados: valores.
ESlIs extranjeras autorizadas
. Certificados. Entidades de crédito
. Turbowarrants nacionales
Entidades de crédito
extranjeras autorizadas
. De naturaleza mixta Entidades de crédito CNMV

. Contratos financieros
Atipicos (CFAs)

MEFF Sociedad Rectora del Mercado de Productos Derivados
Empresas de servicios de inversion.
Over the Counter

Forward rate agreement.

nacionales
Entidades de crédito
extranjeras autorizadas



Ya sabemos que un derivado es un tipo de contratacion a plazo en el que
todos los detalles se establecen en el momento del acuerdo, mientras que el
intercambio efectivo se produce en un momento del futuro. Pero, ¢qué ventaja
aporta respecto a que esa compraventa se realice de manera inmediata?

La respuesta es que el comprador y el vendedor conocen con certeza la
cantidad que se pagara y recibiré por el producto en la fecha acordada.

La incertidumbre sobre cémo se movera el precio del activo es el llamado
riesgo de precio, que todo inversor asume bien cuando posee ya ese activo
y una caida de su valor le produce pérdidas (fig. 1), o bien cuando en lugar de
realizar su compra hoy, prefiere esperar un tiempo creyendo que su precio va
a caer y finalmente evoluciona al alza (fig. 2), teniendo que pagar mas que si lo
hubiera adquirido al principio. Este riesgo se observa muy bien en el mercado
de acciones.

Si se decide comprar acciones de la empresa X para venderlas mas
caras en un futuro, existe el riesgo de que su precio baje incurriendo
en pérdidas. Por otro lado, si lo que se quiere es comprar las mismas
acciones esperando a que los precios sean inferiores, existe el riesgo
de que éstos sigan subiendo y haya que desembolsar mas dinero en el
futuro.

23
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+ Decide comprar hoy.
 RIESGO: caida de la cotizacion.

Beneficios

+10 [

-10 _______ PreCio -

Pérdidas fig.1

« Decide esperar y comprar en un momento futuro.
+ RIESGO: subida de la cotizacion.

Beneficios

+10

Pérdidas fig.2

Los contratos de derivados se pueden utilizar para reducir el riesgo de precio
mediante las llamadas operaciones de cobertura. En estas operaciones se
posee el activo y se desea proteccidn frente a movimientos adversos de precio.
Ademas, los contratos de derivados se pueden utilizar como una inversién mas,
en la que el inversor apuesta por la direccién y amplitud del recorrido que va a
tomar el precio de un activo durante un periodo determinado.
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No debe olvidarse que los
derivados son productos
sofisticados que cuando no

son utilizados como cobertura
conllevan riesgo de pérdida total
de la inversion.

Por lo tanto, invertir en ellos
requiere no solo conocimientos
especificos, tanto de su
funcionamiento como de los
sistemas de negociacion,

Sino en su caso, contar con
predisposicion a asumir riesgos
elevados y tener capacidad
para afrontarlos, ademas de
dedicarles el tiempo necesario
para realizar su seguimiento.



Antes de explicar las caracteristicas de los contratos de futuros, es
conveniente fijarse en su antecedente; los llamados contratos a plazo o
contratos forward. Para definir qué es un contrato a plazo, utilizaremos un
ejemplo practico:

Supongamos que la sefiora Gémez recibe la noticia de que en nueve
meses su familia contara con un miembro mas. Tras la alegria del primer
momento, cae en la cuenta de que el reducido apartamento en el

que residen se les quedara pequerno y decide que es el momento de
comprar una casa mas grande. Unos dias después llega a un acuerdo
para pagar 180.000 euros por un nuevo piso.

13

En una de las conversaciones que mantiene con el vendedor le hace
saber que en realidad el piso no lo necesita hasta dentro de nueve
meses, pero que, con el fuerte crecimiento de los precios que se esta
produciendo en el mercado inmobiliario, prefiere comprarlo ahora.

Ante esto el vendedor le responde que no tiene ninglin inconveniente en
entregar el piso dentro de nueve meses. De este modo, se presenta la
posibilidad de firmar hoy un contrato en el que la trasmisién del piso se
realice dentro de nueve meses, pero filando hoy su precio. Este tipo de
contrato se conoce como contrato a plazo.

Esta idea no disgusta a la seriora Gémez, pero le preocupa que
el vendedor intente fijar en el contrato el precio de la vivienda
incrementado en el 17% de revalorizacion que se espera para los
proximos nueve meses.

Si el vendedor tomase esta decision, el precio que figuraria en el
contrato seria de 210.600 euros.
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Precio del piso = 180.000 x (1 + 0,17) = 210.600 euros
(el precio actual mas el incremento esperado)

¢Deberia la sefiora Gomez aceptar ese precio? La respuesta es No.
é¢Por qué?
La sefiora Gomez tiene la posibilidad de:

« comprar la casa ahora y pagar 180.000 euros
* firmar un contrato a plazo.

Si decidiera comprar hoy la casa, deberia pedir prestado los 180.000
euros. Suponiendo que por esta operacion el banco le cobra un 2%
anual, al cabo de los nueve meses habra pagado 2.700 euros en
concepto de intereses.

Intereses = 180.000 x 0.02 x 9/12 = 2.700 euros

Por lo tanto, si el vendedor pretendiese reflejar en el contrato un precio
superior a 182.700 euros, la sefiora Gomez optaria por comprar la casa al
contado, es decir hoy (pidiendo el dinero prestado), ya que ese seria su
coste al cabo de nueve meses.

¢Seria este el precio adecuado para el vendedor?

Si esta dispuesto a vender la casa hoy, recibira 180.000 euros que podria
invertir en un activo sin riesgo, en el que suponiendo que invierta al 2%
anual, obtendria 2.700 euros en concepto de intereses.

Por lo tanto, el precio de equilibrio para ambos bajo estos supuestos es
de 182.700 euros.
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Pero, ¢chay algun factor mas que deba considerarse para el calculo?,
équeé ocurre con los gastos y posibles rendimientos que genere la
casa desde hoy hasta la fecha de liquidacion del contrato?

Parece légico pensar que el vendedor repercutira en el precio a plazo
todos aquellos gastos que la vivienda ocasione, y a su vez que el
comprador descuente todos los rendimientos que se puedan generar.

Siguiendo con el ejemplo, el vendedor observa que mantener la casa
9 meses mas le supondra un desembolso en concepto de gastos de
comunidad de 540 euros, cantidad que si vendiese la casa hoy no
tendria que abonar.

Por lo tanto desde su punto de vista el precio debe ser:

182.700 euros + 540 euros = 183.240 euros

Este razonamiento convence plenamente a la sefiora Gémez, pero
argumenta que si bien esto es cierto, no lo es menos que el vendedor
también puede obtener un ingreso si alquila la casa durante nueve
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meses, y considera que este rendimiento ha de ser descontado del
precio a plazo. De no ser asi, prefiere comprar la casa hoy y, puesto que
no la necesita hasta dentro de nueve meses, alquilarla e ingresar por este
concepto, pongamos por caso, 1.700 euros.

Llega el momento de firmar el contrato y se tienen en cuenta las
matizaciones que ambas partes han expuesto. Calculan, pues, el precio
que han acordado que aparezca en su contrato a plazo:

Precio de la vivienda hoy 180.000 euros
Inversion/financiacion al 2% + 2.700 euros
Gastos de comunidad + 540 euros
Ingreso por alquiler - 1.700 euros

181.540 euros

El resultado final es que la sefiora Gémez ha firmado un contrato que le
obliga a comprar la vivienda, independientemente de cual sea su precio
en el mercado, dentro de nueve meses, a cambio de pagar en esa fecha
181.540 euros.

Por su parte, el vendedor se ha obligado a vender la vivienda,
independientemente de cual sea su precio en el mercado, dentro de
nueve meses, a un precio equivalente en términos financieros al que
estaba dispuesto a venderlo hoy.

Ahora bien, ¢qué ocurrira pasados los nueve meses?

Ese dia la sefiora Gomez y el vendedor llevan a cabo la transaccioén

en los términos que hace nueve meses pactaron. La sefiora Gomez
entrega 181.540 euros y recibe a cambio su nueva vivienda en propiedad,
ingresando el vendedor el importe pactado.
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Pero también puede ocurrir que una de las contrapartes incumpla la
obligacion adquirida y ello repercuta en un grave perjuicio econémico
para la otra parte. Este riesgo se conoce como riesgo de contrapartida
o de insolvencia y esta presente en cualquier transaccion econémica.
Ademas, este riesgo se acentua a medida que el plazo entre la fecha

de contratacion y de liquidacion (fecha en la que se entrega el activo o
mercaderia), es mayor.

Si en el ejemplo el vendedor no entregara la vivienda en la fecha
acordada, esto provocaria (independientemente de las acciones legales
que la sefiora Gémez emprenda) que tendria que adquirir la casa al
precio que esté en el mercado ese dia. Esta circunstancia puede dar
lugar a un quebranto que correspondera a la diferencia entre el precio
pactado en el contrato y el que la casa tenga en el mercado (siempre
que el precio de mercado en ese momento sea mayor que el establecido
en el contrato).

El vendedor esta sometido al mismo riesgo en el caso de que la sefiora
Gomez no compre al precio pactado, e implicaria que el vendedor
deberia buscar un nuevo comprador. El quebranto se pondra de
manifiesto en el caso de que el nuevo comprador sélo esté dispuesto a
pagar un precio inferior al pactado con la sefiora Gémez.

Visto el ejemplo anterior, se puede comprender intuitivamente qué es un
contrato a plazo y cémo se establece su precio, pudiendo a continuacién
definir los futuros financieros.

Un futuro es un contrato a plazo negociado en un mercado organizado, por

el que las partes acuerdan la compraventa de una cantidad concreta de un
valor (activo subyacente) en una fecha futura predeterminada (fecha de
liquidacién), a un precio convenido de antemano (precio de futuro). Es decir,
se trata de contratos a plazo cuyo objeto son instrumentos de naturaleza
financiera (valores, indices, préstamos o depdsitos...) o «kcommodities» (es
decir, mercancias como productos agricolas, materias primas...).
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Por lo tanto, la diferencia entre un contrato forward como el mostrado en
el ejemplo y un contrato de futuro, radica fundamentalmente en que en el
contrato forward los contratantes fijan las condiciones del acuerdo segun
sus necesidades, mientras que en el contrato de futuro las condiciones que
lo rigen estan estandarizadas. A modo de ejemplo, la compra de un contrato
a plazo podria asimilarse a encargar un traje a medida mientras que un
futuro seria equivalente a comprar en un gran almacén con tallaje fijo y sin
posibilidad de arreglo.

Las caracteristicas operativas que definen e identifican los futuros son:

. Las condiciones de los contratos estan estandarizadas por lo que
se refiere a su importe nominal, objeto y fecha de vencimiento.

* Se negocian en mercados organizados, por tanto pueden ser
comprados o vendidos en cualquier momento de la sesién de
negociacion sin necesidad de esperar a la fecha de vencimiento.

* Tanto para comprar como para vender futuros, los intervinientes
han de aportar garantias, es decir, un importe determinado en
funcion de las posiciones abiertas que mantengan como seial
del cumplimiento de su compromiso, de forma que mitiga el
riesgo de contrapartida.
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El inversor en futuros debe tener en cuenta que es posible realizar la venta de
un futuro sin haberlo comprado antes, ya que lo que se vende es la posicién
en el contrato por el que el vendedor asume una obligacion. Esto es lo que en
el mercado se llama «abrir posiciones cortas» o «ponerse corto».

A — .
. [ |

La formacion del precio de un futuro es similar al del precio del contrato a
plazo. Asi, el precio de un contrato de futuros sobre una accion se forma a
partir del precio de la misma, capitalizado hasta la fecha de vencimiento, y
restando a ese importe el valor del dividendo capitalizado hasta la fecha de

vencimiento.

Por ejemplo, para conocer el precio del contrato de futuro a tres meses
de una accion de la sociedad XYZ que cotiza en la bolsa a 45 euros, que
no reparte dividendo y sabiendo que el tipo de interés del mercado a
ese plazo es el 2,56%, bastaria con utilizar la siguiente formula:
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Precio futuro =
Precio de cotizacion x [1 + (r x t/360)] — D x [1 + (r" x t/360)]

Donde:

@® r = tipo de interés de mercado para t dias,

® t = n° de dias desde hoy hasta el vencimiento del contrato,

® D = dividendo a percibir,

® ' =tipo de interés de mercado para t’ dias,

® t' = n°de dias que median entre la fecha de pago del
dividendo y el dia de vencimiento del contrato.

Precio futuro =
45 x [1+ (0,025 x 90/360)] —0O = 45,28 euros

La sefiora Gomez y el vendedor, para calcular el precio que debian fijar
en su contrato sumaban la financiacion y los posibles gastos (como

el de comunidad) y restaban los ingresos por alquiler. Trasladandolo

al calculo real del precio de un futuro, la financiacion y los posibles
gastos serian equivalentes a determinar el valor de la inversion realizada
hoy en la fecha de vencimiento, mientras que los ingresos por alquiler
serian equivalentes a los dividendos que pudieran recibirse durante ese
periodo.

La diferencia existente entre el precio de la acciéon dentro de tres meses
y Su precio hoy se conoce como el coste neto de financiacion.
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Es conveniente senalar que este coste neto de financiacion podra ser
positivo o negativo dependiendo de si el rendimiento por dividendos es
menor o mayor que el coste de financiacion.

13

Una vez calculado el precio tedrico del futuro sobre XYZ, si se piensa que
el precio de las acciones de XYZ va a tener una fuerte revalorizacion de
hoy a tres meses, se presentan dos alternativas:

1. Comprar la accion hoy pagando 45 euros.

2. Comprar un contrato de futuros sobre dicha accién con
vencimiento tres meses y por el que debera pagar el dia de
vencimiento 45,28 euros.

Si se elige la segunda alternativa y, recordando que el contrato de
futuros obliga a comprar al precio pactado (45,28 en este caso) el dia
de vencimiento, el beneficio o pérdida se producira por comparacion
del precio de las acciones de XYZ el dia de vencimiento y el precio del
contrato de futuros.

Suponiendo que el dia de vencimiento las acciones de XYZ cotizan a 50
euros, se obtendra un beneficio de 4,72 euros (50 — 45,28). Por otro lado,
si la accion cotizase a 35 euros se habria incurrido en una pérdida de
10,28, pues se ha asumido la obligacion de pagar 45,28 euros por algo
que en el mercado vale ese dia 35 euros.
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El siguiente cuadro representa posibles valores de la accion XYZ el dia
de vencimiento y el resultado que genera la posesion del contrato de
futuros.

Precio de XYZ el Precio del Contrato Beneficio/
dia de vencimiento (1) de futuros (2) Pérdida (1-2)

41,28 45,28

42,28 45,28 -3
4328 45,28 -2
44,28 45,28 -1
45,28 45,28 0
46,28 45,28 1
47,28 45,28 2
48,28 45,28 3
49,28 45,28 4

La representacion gréafica seria:

N w b OO O

—_

-1 4128 42,28 43,28 28 45,28 46,28 4728 48,28 49,28

Beneficios/Pérdida
o

Cotizacién XYZ el dia de vencimiento

Por tanto, el contrato de futuros comprado genera beneficios si el activo subyacente, en el
ejemplo anterior las acciones de XYZ, cotiza por encima del precio de compra del contrato
de futuros (45, 28).
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Por otro lado, si las expectativas son bajistas, es decir, si se cree que el
precio de la acciones de XYZ va a caer de hoy a tres meses, se deberia
vender el contrato de futuros con vencimiento dentro de tres meses. El
resultado que generaria esa posicion el dia de vencimiento, en relacion a
las posibles cotizaciones de la accién y el precio al que se ha asumido la
obligacion de vender, serian:

ot o

Precio de XYZ el Precio del Contrato Beneficio/
dia de vencimiento (1) de futuros (2) Pérdida (1-2)

41,28 45,28

42,28 45,28 -3
43,28 45,28 -2
44,28 45,28 -1
45,28 45,28 0]
46,28 45,28 1
47,28 45,28 2
48,28 45,28 3
49,28 45,28 4

El vendedor de un futuro tendra una posicion de pérdidas y beneficios simétrica ala
descrita para el comprador (ver gréafico). Puede observarse que las pérdidas pueden ser
ilimitadas cuando el precio de la accién cotiza por encima de 45,28.

N W M O

Y

-1 4128 4228 4328 4428 4528 4628 4728 48,28 49,28

Beneficios/Pérdida
(@]

Cotizacion XYZ el dia de vencimiento
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En la web de MEFF se pueden consultar los KID (Key Investor Document
(cursiva) o Documentos con Datos Fundamentales para el inversor, que
incluye informacion sobre la naturaleza, riesgos, costes y potenciales pérdidas
y ganancias de estos productos. Antes de comprar o vender un futuro es
imprescindible conocer las caracteristicas concretas de cada contrato.

En el Mercado Esparol Regulado de Futuros y Opciones (MEFF) pueden
negociarse en la actualidad los siguientes contratos de futuro con subyacente
financiero:

® Futuros sobre indices (entre los que destacan el futuro sobre
IBEX 35 y el futuro sobre MinilBEX 35).

® Futuros sobre el bono a 10 arios.

® Futuros sobre acciones.

® Futuros sobre dividendos de acciones.
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http://www.meff.es/esp/

La sefiora Gémez de nuestro ejemplo recibe una herencia valorada en
3.000 euros el dia siguiente a la firma de su contrato de futuros sobre
la casa. Como el precio de compra de la vivienda lo tiene previamente
garantizado gracias al contrato que ha firmado, decide emplear este
dinero con el que no contaba en unas tranquilas vacaciones.
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Siempre habia querido realizar un crucero y consultando en varias
agencias de viajes encuentra uno que se adapta a sus deseos para
dentro de tres meses. En la agencia le ofrecen las siguientes alternativas:

1. Fijar el precio en 3.000 euros, pagando ahora 300 euros
en concepto de senal y el resto una semana antes del
viaje (si finalmente no realiza el crucero, perderia la sefal).

2. Pagar 3.500 euros la semana antes del viaje sin
necesidad de desembolsar serial alguna.

La seriora Gémez no sabe si dentro de tres meses deseara realmente
realizar el crucero debido a su estado y tampoco tiene la posibilidad
de gastar mas de 3.000 euros. Por ello, le resulta interesante adquirir
el derecho, pero no la obligacion, a realizar el crucero por 3.000 euros
pagando 300 en el momento actual (aun arriesgandose a perderlos).
Por su parte, la agencia de viajes ingresa los 300 euros de la sefiora
Gomez y asume la obligacion de ofrecerle el crucero cuando llegue el
momento, previo pago del precio fijo de los 2.700 euros restantes.

La sefiora Gomez esta realizando una operacion a plazo en la que,

a diferencia de los futuros, no se deriva una obligacion para el
comprador. Habria comprado una opcién3, es decir, un derecho que le
otorga diferentes posibilidades:
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Si llegada la fecha del viaje decide buscar en otras agencias y no
encuentra nada mas barato, por haber pagado 300 euros podra
conservar el que tenia.

Si encontrara un viaje idéntico mas econémico (2.000 euros),
podria comprarlo, aun perdiendo los 300 de senal. El coste total
serian 2.300, pero habria tenido la oportunidad de ejercer la otra
alternativa y en caso contrario los 300 euros fueron un «seguro de
compran».

Si la agencia de viajes ha subido el precio a 4.000 euros y la sefiora
Gomez no desea viajar, podria vender por 600 euros su derecho al
viaje a otra persona que pudiera interesarle, ganando la diferencia.
La seriora Gémez ganaria 300 euros y la otra persona pagaria 3.300.

2700 + 600 = 3.300 euros
4000 - 3300 = 700 euros ahorrados respecto
al precio de mercado.

3. Enlos mercados de opciones, a diferencia de este ejemplo,
la prima no se descuenta del precio final
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En opciones, al ser contratos y no valores, no es necesario comprar primero
para posteriormente vender, sino que es posible vender primero y en su
caso luego comprar. Por ello es fundamental distinguir entre la situacion del
comprador y la del vendedor.

Llegada la fecha de vencimiento, el comprador decidira si le interesa o no
ejercer su derecho, en funcién de la diferencia entre el precio fijado para
la operacion (precio de ejercicio o strike) y el precio que en ese momento
tenga el subyacente en el mercado de contado (en el caso de acciones, su
cotizacién).

El precio de la opcidon es lo que el comprador paga por obtener ese
derecho y se denomina prima. La prima es realmente el objeto de
negociacion. El comprador de opciones sdlo tiene derechos y ninguna
obligacion, por tanto sus pérdidas estan limitadas a la prima pagada —

con esta posicion ha vendido el riesgo a un tercero—. Por el contrario, el
vendedor de opciones cobra la prima, pero sélo tiene obligaciones y asume la
posibilidad de tener que soportar pérdidas ilimitadas. Por tanto, el vendedor
de la opcion siempre se queda con la prima, se ejerza o no la opcién e
independientemente de las pérdidas finales que le pueda ocasionar el haber
comprado el riesgo a otro agente.

ceee

®
®- 4
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Q Segun el derecho que otorgan:

® Opciones de compra o call

El comprador adquiere el derecho, aunque no la obligacién, a comprar
el subyacente a un precio determinado en la fecha de vencimiento
establecida, mientras que el vendedor de call asume la obligacién de
vender el subyacente al precio pactado si el comprador decide ejercer
su derecho y a cambio recibe la prima.

Cuando un inversor compra una opcién call espera que el valor del
subyacente suba en los mercados; es decir, tiene expectativas alcistas.
Si llegada la fecha de vencimiento, su apuesta resulta acertada y el
precio del subyacente es superior al precio de ejercicio fijado en el
contrato, le interesara ejercer la opcion, ya que puede comprar el activo
subyacente mas barato. Por el contrario, si el precio no sube como
esperaba y el precio de ejercicio es mayor que el del subyacente, no
ejercera la opcion y perdera la inversion realizada, es decir, la prima.

En nuestro ejemplo, la sefiora Gémez finalmente decide no realizar
el viaje y opta por invertir el dinero. Para ello consulta con su
sobrina, quien le indica que invierta en opciones y le explica su
funcionamiento.

L4

Las acciones de la sociedad XYZ cotizan actualmente a 5 euros.
Existen expectativas alcistas y se espera que dentro de un mes

Su precio sea de 6 euros. La sefiora Gomez compra una opcion de
compra call sobre estas acciones que le da el derecho a comprarlas
a 5,5 euros en la fecha de vencimiento, pagando una prima de 0,5
euros.

¢Cuando deberia la sefiora Gomez ejercer el derecho que le
otorga esta opciéon de compra?

En todos aquellos casos en los que la cotizacion de las acciones de
XYZ en la fecha de vencimiento sea superior.
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. Si en la fecha de vencimiento las acciones de XYZ cotizan a 5
euros: no se ejerceria el derecho. No tendria sentido pagar las
acciones a 5,5 euros cuando en el mercado de contado cotizan
a 5. En este caso, se perderia la prima pagada en el momento
de formalizacion del contrato, los O,5 euros por cada una de las
opciones.

* Sien la fecha de vencimiento XYZ cotiza a 6 euros: se ejerceria
el derecho. De esta forma se compraria a 5,5 euros las acciones
cuyo precio es superior. ¢Cual sera el resultado de la operacién
en este caso?

Resultado de la compra-venta:
0,5 euros de beneficio (6-5,5).
Coste de la operacion: 0,5 euros.
Resultado total: O.

* Sien la fecha de vencimiento las acciones de XYZ cotizan a 6,5
euros: se ejerceria el derecho.

De esta forma se comprarian a 5,5 euros acciones cuyo precio es
superior. ¢Cual sera el resultado de la operacion en este caso?

Resultado de la compra-venta:

1 euro de beneficio (6,5-5,5).
Coste de la operacion: 0,5 euros.
Resultado total: 0,5 euros.

Hasta ahora se ha mostrado cémo afecta la operativa con opciones
al comprador de la opcidn call. Es conveniente también observar qué
sucede con su contrapartida, el vendedor de call.
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En un primer momento, puede resultar dificil asumir que se puede
vender una opcion (ya sea de compra o de venta) sin haberla comprado
previamente, por lo que siempre hay que recordar que lo que realmente
se vende es un contrato en el que se asume una obligacion.

Es similar a cuando se compra un seguro de automovil. La compania
aseguradora, en este caso, estaria vendiendo al tomador de la pdliza el
derecho a que su coche sea reparado en caso de accidente, al tiempo
que asume la obligacion de pagar la reparacion. El vendedor de la opcion
actuaria de un modo similar a la aseguradora, pero en este caso el objeto
del contrato no es la reparacion del coche sino el activo subyacente,
recibiendo del comprador la prima en el momento de formalizacién del
contrato.

Volviendo al ejemplo anterior, el vendedor de la opcion recibiria la
prima y a cambio de este ingreso, en la fecha de vencimiento, esta
asumiendo la obligacion de entregar las acciones de XYZ al precio
de ejercicio (en todos los casos en que el comprador decida ejercer
su derecho).

Jt o

A medida que el precio de las acciones de XYZ sea mayor en el momento
del vencimiento, menos ventajosa sera la operacion para el vendedor de
la opcidn call, ya que tiene la obligacion de entregar al precio de ejercicio
unas acciones que en ese momento pueden tener un precio muy
superior, debiendo asumir las pérdidas ocasionadas.

La venta de un call supone ganancias limitadas y posibilidad de pérdidas
ilimitadas y viceversa en la compra.

Compra-Venta de call
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® Opcion de venta o put

En una opcidon de venta u opcién put, el comprador tiene el derecho
aunqgue no la obligacion de vender el subyacente a un precio fijado, en

la fecha de vencimiento. El vendedor de put asume la obligacion de
comprar el subyacente al precio pactado si el comprador decide ejercer
su derecho, y a cambio recibe la prima que paga el comprador.

La compra de una opcion put esta justificada cuando el inversor tiene
expectativas bajistas. Si el precio del subyacente disminuye, le
interesara ejercer la opcion y vender al precio de ejercicio, que es
superior. En caso contrario, no la ejerceré y perdera la prima.

Si hay expectativas bajistas sobre XYZ, el inversor puede tomar la
decision de comprar una opcion put. Es decir, si en el momento
actual cotiza a 5 euros, se esperara que en el plazo de un mes su
cotizacion podria estar en torno a 4 euros.

13

Bajo este supuesto, una buena alternativa seria establecer en la fecha
actual un contrato que garantizase un precio de venta para la fecha de
vencimiento, por ejemplo 4,5 euros. La compra de la put, al igual que la
compra de call, supone en el momento de formalizacion del contrato el
pago de la prima (consideremos una put de precio de ejercicio 5 con una
prima de O,5 euros). Pagando esta prima se obtiene el derecho a decidir
si se quieren vender las acciones de XYZ a 5 euros en el momento del
vencimiento.
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Una vez pagada la prima, ¢cuando sera conveniente ejercer este
derecho? En todos aquellos casos en los que la cotizacién de XYZ en el
mercado de contado y en la fecha de vencimiento sea inferior a 5 euros.

Cotizacion de XYZ Ejercicio de Resultado
en la fecha de la opcion de la operacion
vencimiento

3,50 Si 1,00
4,00 Si o
4,50 Si o
5,00 Indiferente -0,50
5,50 No -0,50
6,00 No -0,50
7,00 No -0,50

El vendedor de la put, a cambio de ingresar la prima en el momento de
formalizacion de la operacion, estara obligado a comprar las acciones a
5 euros en todos los casos en los que el comprador ejerza su opcion.
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Compra-Venta de Put
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A continuacién se resumen las cuatro posiciones basicas en opciones:

Prima Aceptacion Expectativas Beneficios Pérdidas

C;lc;rrg:zrl? Paga Derecho Alcista llimitados I(_liamgtr?:]as
!:gt:// Ingresa Obligacion Bajista I('li;n:)tr?r:(;‘;' llimitadas
SeILlElc) Paga Derecho Bajista llimitados Limitgdas
de put (la prima)
X:r;t;t Ingresa Obligacién Alcista big‘gr?:]zs llimitadas

El vendedor de opciones asume mucho mas riesgo que el comprador, ya
que sus posibilidades de pérdidas son ilimitadas (si el comprador desea
ejercer su derecho, esta obligado a comprar o vender), y el importe de
las ganancias es la prima.
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b) Enfuncién del momento en el que pueden ejercerse:

La opcion europea sélo puede ejercerse en la fecha de vencimiento
mientras que la opcion americana puede ejercerse en cualquier momento
hasta la fecha de vencimiento.

En el caso de MEFF, la opciones cuyo subyacente es el futuro Mini lbex 35

son de tipo europeo, y las opciones cuyo subyacente son acciones pueden
ser de tipo europeo o de tipo americano.

La prima es el precio de la opcién que paga el comprador y que ingresa el

vendedor.
B%) N
Paga Recibe
Comprador Prima Vendedor
- - 5 $ - -
|
d hd
Recibe Asume
derecho obligacién

Y v

El precio de una opcién tiene dos componentes: el valor intrinseco y el valor
extrinseco (generalmente denominado valor temporal).
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De forma intuitiva y utilizando un ejemplo, supongamos que se quiere
vender un caballo de carreras y se opta por subastarlo. El precio

de salida de la subasta podria establecerse comprobando el precio
medio de los caballos de la misma raza y edad, pero que no posean
condiciones necesarias para participar en la alta competicion; esto seria
equivalente al valor intrinseco. Por otra parte, tras la subasta, se obtendra
un precio que sera superior al precio de salida. La diferencia entre
ambos, reflejara las expectativas de que el caballo pueda ganar alguna
carrera a lo largo de su vida, de que no sufra enfermedades y de todos
aquellos factores que puedan influir en su éxito o fracaso. Esta diferencia
seria asimilable al valor temporal.

e Elvalorintrinseco (V.l.)

En cada momento, el valor intrinseco de la opcidn es la diferencia entre el
precio del subyacente en el mercado y el precio de ejercicio.

El valor intrinseco es, por tanto, cuanto vale la opcidn si se ejercita el
derecho en este momento. Veamos otro ejemplo:

o

Supongamos que en una papeleria se venden boligrafos a 1 euro y que es
posible negociar opciones call sobre boligrafos.

Si el precio del boligrafo hoy es de 1 euro, ccuanto estaria dispuesto

a pagar por tener derecho a comprar hoy un boligrafo a 0,9 euros?
Légicamente lo maximo que estaria dispuesto a pagar seran O,1 euros.
Pagar mas no seria racional, asi en el momento en el que el precio de
este call iguala o supera los O,1 euros, se podria ir directamente a la
tienda a comprar el boligrafo.

Y ¢cuanto estaria dispuesto a pagar por tener derecho a comprar hoy
un boligrafo a 1,10 euros?

Si este derecho sdlo es valido hoy, el precio que estaria dispuesto a
pagar sera cero euros.

Pues bien, en ambos casos se ha obtenido el valor intrinseco de ambas
opciones call, la primera con un precio de ejercicio de 0,9 euros y la
segunda con uno de 1,10.
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De este modo, el valor intrinseco se calcula teniendo en cuenta el precio
de ejercicio de la opcion y el precio del activo subyacente (en este

caso, el precio de los boligrafos). Por tanto, el valor intrinseco es siempre
conocido y su célculo es realmente sencillo. Para opciones call sera igual
al precio del activo subyacente menos el precio de ejercicio de la opcidn
y si el resultado es negativo se toma el valor cero (no tiene ningun valor).
Para las opciones put se calcula como el precio de ejercicio menos el
precio del activo subyacente y, del mismmo modo, si esta diferencia es
negativa carece de valor.

« Elvalor extrinseco o temporal (V.T.)

Continuando con el ejemplo, se puede hacer la siguiente pregunta:
¢cuanto se estaria dispuesto a pagar por tener derecho a comprar
un boligrafo a 1,10 euros dentro de un afno? Quiza habra quien esté
dispuesto a pagar una determinada cantidad positiva porque ¢y si
resulta que dentro de un aio los boligrafos han subido a 1,25 euros?

De este modo, entra en escena el valor temporal, es decir, el posible
aumento de valor intrinseco que una opcién puede experimentar por
tener un periodo de vigencia. Puede observarse cémo en este caso no
se trata de datos ciertos ya que no se conoce cual sera el precio de los
boligrafos dentro de un afio, a lo sumo podra estimarse. Lo que existe es
la posibilidad de que el precio pueda variar, tanto al alza como a la baja
(existe incertidumbre).

Es importante observar que segun el activo del que se trate, el posible

aumento de valor intrinseco serd mas o menos probable. Esto queda de
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manifiesto, por ejemplo comparando una opcidn call sobre el boligrafo
antes mencionado, y una opcidn call sobre petréleo. Como el precio del
petrdleo es mucho mas volatil que el de los boligrafos, el valor temporal
y por tanto la prima de la opcidn, serd mayor en el caso del call sobre
petrdleo.

La volatilidad* del activo subyacente es uno de los parametros que
afecta al valor de las opciones, concretamente al valor temporal. Cuanto
mayor es la volatilidad mayor es el valor de las opciones, tanto call como
put.

También puede analizarse el efecto del tiempo sobre el valor de las
opciones. Si fuera posible negociar opciones call sobre boligrafos a un
mes o a un afo, ¢cual de las dos tendra un valor superior? Légicamente
la de un ano de plazo, ya que a igualdad de volatilidad (estamos hablando
del mismo activo subyacente, el boligrafo), la posibilidad de que el valor
intrinseco aumente es mayor en un afilo que en un mes.

4. Tasade variacion del precio del subyacente
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El tiempo que media hasta el vencimiento es uno de los parametros
que afecta al valor de las opciones, concretamente al valor temporal,
siendo éste cero en la fecha de ejercicio. Cuanto mayor es el plazo
restante hasta el vencimiento, mayor es el valor de las opciones, tanto
call como put, ya que la probabilidad de que el precio evolucione en el
sentido esperado se incrementa.

El valor temporal dependera ademas del tiempo a vencimiento, de la
volatilidad, del tipo de interés a corto plazo y de los dividendos.

Por otro lado, las opciones emitidas pueden encontrarse en alguna de las
siguientes situaciones:

Opciones «dentro del dinero» —in the money—: son las opciones
que, si se ejercen en ese momento, proporcionan beneficios

a su poseedor. Es decir, el precio del ejercicio es inferior al del
subyacente en una opcion call y superior en una put. Tienen valor
intrinseco positivo.

®

Opciones «en el dinero» —at the money—: el precio de ejercicio
y el del subyacente son practicamente coincidentes, de manera
que ejercer las opciones en ese momento no implicaria ningun
beneficio. Sélo tienen valor temporal.

[
L

Opciones «fuera del dinero» —out of the money—: son las que
no se ejercerian, por estar el precio de ejercicio por encima (en
una call) o por debajo (en una put) del precio del subyacente. No
tienen ningun valor intrinseco.

4

A lo largo de su vida, una opcién puede ir cambiando de una a otra
situacion, debido a las continuas variaciones de precio del activo
subyacente.
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La formacidn del precio depende fundamentalmente de los siguientes
factores: el precio del subyacente, el precio de ejercicio, la volatilidad del
subyacente, el tipo de interés, los dividendos que en su caso genere el
subyacente antes de la fecha de ejercicio, y el tiempo que resta hasta la fecha
de vencimiento de la opcion.

[\
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El precio del subyacente y el precio de ejercicio.

Anteriormente se ha mostrado cémo la relacion entre ambos
determina el valor intrinseco de la opcidn. El valor intrinseco varia
debido a las fluctuaciones del precio del subyacente en los mercados,
puesto que el precio de ejercicio es constante durante toda la vida de
la opcidn. Asi, una opcién puede estar in the money un dia y out of the
money al dia siguiente.

La volatilidad del subyacente mide la variabilidad de los precios de
éste (el riesgo de mercado). Los incrementos de volatilidad producen
aumentos de las primas, tanto para opciones call como put.

Esto se debe a que si el precio de un valor fluctia mucho, es mas dificil
prever cudl sera su cotizacién cuando llegue la fecha de vencimiento, y
el abanico de posibles precios que se pueda esperar en ese momento
serd mas amplio que en un subyacente que presente reducidas
variaciones de su precio (el caso extremo seria el de una accién cuya
cotizacién fuera siempre la misma, ya que tendria volatilidad cero). Por
tanto, a mayor fluctuacion del precio del subyacente, la posibilidad de
que éste pudiera evolucionar a favor del comprador de la opcién es
mayor y el vendedor exigird una prima mas alta por ella, ya sea call o
put. Evidentemente la volatilidad de un activo varia en el tiempo y en
algunos periodos méas que en otros.

En el caso de que la volatilidad se reduzca, su efecto se dejaria notar
en forma de bajada de la prima de las opciones. Podria ocurrir, ademas,
que incluso si se ha acertado con la direccién en la que se va a

mover el subyacente, el hecho de que la volatilidad se haya reducido
provoque que el comprador de la opcién vea como baja su precio y su
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posicién entre en pérdidas.

Cuando se habla de volatilidad o variabilidad de precios, es importante
conocer si se refiere al pasado o al presente y futuro (que es lo
relevante para valorar opciones):

® Volatilidad histérica: es la que ha habido en el pasado, por lo que
no necesariamente tiene porqué repetirse en el futuro.

@® Volatilidad implicita: es la que refleja las expectativas actuales del
mercado sobre la volatilidad que tendra el subyacente.

Estimar la volatilidad del activo subyacente es la cuestion clave en
la valoracion de opciones ya que es el Unico factor que no se conoce.
Los intermediarios pueden ofrecer su propia estimacion subjetiva de
este dato. Para ello suelen analizar la volatilidad histérica (cémo han
fluctuado los precios en el pasado) y la volatilidad implicita (cémo
estima el mercado que van a fluctuar los precios en el futuro). Sin
embargo no es posible predecir con certeza el comportamiento futuro
de los precios, de hecho, negociar opciones implica apostar por una
determinada volatilidad, que es lo que fundamenta su existencia.
En general suele decirse que la volatilidad est3 alta si la volatilidad
implicita es superior a la histérica y que esta baja en el caso contrario.

El tipo de interés (al mismo plazo que el vencimiento de la opcion) es
tal vez el factor con menos incidencia en la valoracién de opciones.
Puesto que el movimiento de los tipos afecta al coste de financiacion,
una subida de éstos disminuye el valor actual del precio de ejercicio,
por lo que la prima de una opcién call aumentara mientras que el valor
de la put se reducira. Suele utilizarse el tipo de interés libre de riesgo
(en general, el de las letras del Tesoro).

Los dividendos de las acciones influyen en el precio de la opcién en
la medida en que el reparto de dividendos disminuye la cotizacion.

Al reducirse el valor del subyacente, baja el precio de la opcion call

y aumenta en el caso de la put. Por tanto, el precio de las opciones
reacciona a las expectativas del mercado sobre el pago de dividendos
del subyacente.

Opciones y Futuros



‘ La importancia del tiempo restante hasta la fecha de ejercicio ha
podido comprobarse anteriormente. De hecho, cuanto mayor sea éste,
mayor valor temporal tendra la opcidon ya que hay mas posibilidades
de que el precio del subyacente evolucione en el sentido que espera el
comprador. El valor temporal es nulo en la fecha de vencimiento.

En consecuencia, el efecto de estos factores ha de analizarse
conjuntamente. Asi, es posible que a pesar de que la evolucién del precio del
subyacente sea favorable, el valor de la prima se reduzca como consecuencia
de la evolucién desfavorable de alguno o algunos de los restantes factores o

viceversa.

Resumen del efecto de los distintos factores en el valor de la opciéon

A mayor... Opcion call Opcion put

Precio del subyacente ‘
Precio de ejercicio . ‘
Volatilidad 4 4

Tipo de interés ‘ '
Dividendos . ‘

Tiempo hasta el vencimiento ‘ ‘

Existen distintos métodos de valoracion que manejan los efectos de estas
variables; el mas conocido es el elaborado por Black & Scholes en 1973.

Guia de CNMV
Opciones y Futuros



Por supuesto, un inversor no tiene necesariamente que calcular el valor de la
prima. La prima se negocia en el mercado y los intermediarios en opciones
tienen herramientas para valorar opciones y calcular sus «precios tedricos».
Segun estos precios tedricos sean superiores o inferiores a los del mercado,
se dice que la opcidn estéa cara o barata, respectivamente.

Ademas de saber qué variables influyen en la determinacién del precio
(prima), es interesante conocer cuanto influye en el mismo cada una de
ellas. Las sensibilidades del precio de la opcién ante las variaciones de
estos factores se representan a través de letras griegas. Esta informacion
es posible encontrarla en los sitios web de distintos intermediarios
especializados, e interpretar las mas relevantes, ayudara sin duda al inversor
en su toma de decisiones:
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Delta: indica cémo variaria la prima ante las variaciones en el

precio del subyacente. Matematicamente es la primera derivada y

se interpreta como la cuantia del cambio producido en la prima al
modificarse en una unidad el precio de contado del subyacente. Si se
ha comprado una opciodn, delta indicara cuanto puede subir o bajar
en funciéon de los movimientos de la cotizacion del subyacente. Es
decir, la velocidad de cambio de la prima frente a las fluctuaciones del
precio del subyacente.

Gamma: mide la variacion de Delta al producirse modificaciones

en el precio del subyacente. Es la segunda derivada del valor de la
prima respecto al precio del subyacente y mide por tanto la tasa de
variacion de Delta, es decir, la aceleracién con la que varia la prima
ante una unidad de variacién del precio del subyacente.

Vega: indica cuanto varia la prima ante cambios en la volatilidad.
Puede utilizarse para comprobar cuanto subira o bajara el precio de la
opcidén ante variaciones de ésta.

Theta: mide la variacién de la prima por efecto del paso del tiempo.
Suponiendo que el resto de los factores permanecieran constantes, el
paso del tiempo hace que se vaya reduciendo el valor de las primas,
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lo que resulta negativo para el comprador y positivo para el vendedor
de opciones. La velocidad con la que la prima pierde valor aumenta a
medida que se aproxima la fecha de vencimiento.

En la actualidad, es posible negociar opciones sobre las acciones de las
principales sociedades cotizadas. Estos subyacentes se caracterizan por su
elevada liquidez y capitalizacion.

Estos contratos de opciones pueden tener distintos vencimiento, y ademas,
pueden ser de estilo americano o europeo.

El nominal es de 100 acciones por contrato, por lo que el
precio de un contrato de opciones sobre acciones con
una Prima de 1,55 euros seria: 100 x 1,65 = 155 euros.

También se pueden contratar opciones sobre IBEX 35 en las que el
subyacente es un Futuro Mini IBEX 35 del mismo vencimiento que la opcion.
Al igual que las opciones sobre acciones, las opciones sobre el Ibex pueden
tener distintos vencimientos y son de tipo europeo.
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Los productos derivados, al igual que otros productos financieros negociables,
se pueden comprar y vender en el mercado secundario sin esperar a su
vencimiento. En Espafia el unico mercado oficial de derivados es MEFF
(Mercado Regulado de Futuros y Opciones), mercado que esté integrado
dentro del Holding Bolsas y Mercados Esparioles (BME).

Para comprar o vender contratos —abrir posiciones en el mercado— es
necesario hacerlo a través de un intermediario financiero miembro del
mercado. Unicamente las entidades financieras que cumplen determinados
requisitos, y con las que MEFF tiene suscrito un contrato, tienen la capacidad
de canalizar e introducir las érdenes cursadas por sus clientes directamente
al mercado.

Antes de elegir el intermediario a través del que va a cursar las érdenes,
deben consultarse entre otros aspectos las tarifas y demas servicios que se
ofrecen. Es de vital importancia disponer de informacién en tiempo real —
especialmente si es vendedor de opciones— y contar con herramientas que
den la posibilidad de realizar las operaciones de forma rapida y sencilla. Una
vez elegido el intermediario, debera firmarse el correspondiente contrato.

Como se ha puesto de manifiesto, la operativa con productos derivados
lleva asociados derechos y obligaciones por parte de los contratantes con
su correspondiente riesgo de contrapartida (riesgo de que alguna de las
partes no cumpla con su compromiso). Para evitar este riesgo cualquier
operacion que se realiza en el mercado ha de registrarse en una entidad de
contrapartida central, entidad que garantiza a compradores y vendedores
que en todo momento podran llevar a cabo las operaciones pactadas.

Guia de CNMV
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La funcion de la entidad de contrapartida central' es asegurar a ambas partes
que podran comprar y vender el activo el dia de vencimiento. Para cumplir
estos compromisos se convierte ella misma y de forma simultanea en la parte
vendedora para quien haya adoptado el compromiso de comprador en el
contrato derivado, y en parte compradora ante quien lo haya hecho como
vendedor (actia de contrapartida). Juridicamente se interpone entre los dos
y, llegado el dia de la transaccion, se responsabiliza de realizar la transferencia
del activo por su precio, entregando a cada uno lo que estaba pactado. Esta
entrega puede realizarse en dinero si la liquidacién se realiza por diferencias o
bien en activos si se produce por entrega fisica.

23

En nuestro ejemplo de la compra de la casa por la sefiora Gémez, si

la sefiora Gomez no pudiese llevar a cabo la compra al cabo de los 9
meses, la entidad de contrapartida central tendria que actuar como
compradora y tendria que pagar al vendedor de la casa el importe
pactado en el contrato. Por otra parte, si fuese el vendedor quien se
echara atras en el momento de la entrega la vivienda, la entidad de
contrapartida central tendria que vender a la sefiora Gomez una casa de
caracteristicas idénticas a las pactadas en el contrato.

Gracias a la entidad de contrapartida central las dos partes llevan a cabo sus
operaciones respectivas, independientemente de si una de ellas cumple o no
con lo pactado.

1. Las operaciones negociadas en MEFF se registran en BME Clearing,
entidad de contrapartida central perteneciente al grupo BME.
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Al ser la entidad de contrapartida central quien asume el riesgo de
contrapartida de compradores y vendedores, debera utilizar una serie

de mecanismos para gestionarlo y no acabar asumiendo las pérdidas
generadas por posibles incumplimientos. Para ello dispone de las siguientes
herramientas:

. Liguidaciones diarias de pérdidas y ganancias: cada dia las posiciones
abiertas en contratos de futuros se valoran a los precios de cierre,
abonando las ganancias y cargando las pérdidas que se generen el
mismo dia. En caso de que el cliente no pueda hacer frente a ellas, la
entidad de contrapartida central deshace las posiciones para que la
posible pérdida maxima en la que incurra sea la de un dia.

A continuacion, y utilizando como ejemplo el contrato de futuro sobre
IBEX 35 que vence el tercer viernes de cada mes, se muestra como se
realiza esta liquidacion.

13

Este contrato puede negociarse hasta el dia de vencimiento y cotiza con
una fluctuacion minima de 1 punto. El multiplicador se utiliza para saber a
cuantos euros equivale cada punto y en este caso es 10. Por lo tanto, la
liquidacion de pérdidas y ganancias se calcula de la siguiente forma:

Si se realiza la compra de 1 Futuro de IBEX 35 a 10.000 y el
precio de liquidacion a final de sesién es 10.020, se obtiene
una diferencia de 20 puntos que aplicandoles el multiplicador

equivalen a
200 euros (10.020 - 10.000) = 10 = + 200 euros.

Si el precio de liquidacion al final de la sesién hubiera sido 9.980,
se produciria una liquidacion negativa de
200 euros (9.980 - 10.000) x 10 = =200 euros.
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Para realizar estos mismos calculos con Mini IBEX 35, bono a 10 afios y

futuros sobre acciones, es imprescindible comprobar con anterioridad las
condiciones generales de estos productos ya que en ellas se determina cémo
se hace la liquidacion de pérdidas y ganancias.

* Depésito de garantias: por cada posicion abierta que implique
obligaciones (compra y venta de contratos de futuros y venta
de opciones), y ante la posibilidad de sufrir fuertes pérdidas por
movimientos adversos de los precios durante la sesién de mercado, la
entidad de contrapartida central exige a los intermediarios depositar
antes del inicio de la sesién del dia siguiente un importe en efectivo
0 en otro activo?®. Esta cantidad es variable en funcion de cada tipo
de contrato y del activo subyacente, devolviéndose cuando hayan
desaparecido las obligaciones ante la entidad de contrapartida central.
En general, los intermediarios se lo solicitan a los inversores el dia
anterior.

Las garantias minimas que deben depositarse estan establecidas

por la entidad de contrapartida central, aunque posteriormente cada
intermediario puede incrementarlas en un porcentaje determinado. No
todos exigen las mismas garantias a sus clientes, por lo que antes de
comenzar a operar debe compararse cudnto exige cada uno de ellos.

Es este un aspecto muy importante a tener en cuenta, ya que cuantas
mas garantias deban depositarse, mayor parte del patrimonio disponible
pasara a estar inmovilizado.

A continuacién, se resume la secuencia de pasos desde que se cursa
una orden a un Miembro de MEFF, hasta que la entidad de contrapartida
central comunica al Miembro, y éste a su cliente, las cantidades que
deben ser abonadas o cargadas por las liquidaciones diarias y por los
depdsitos de garantias.

2. Generalmente acciones o bonos del Estado
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Entidad de
Inversor contrapartida central

- Envio diario del informe
de liquidaciones y garantias

Da la orden de compra/

venta al Miembro.

Recibe informe de

lig. diaria y de garantias ..v

A

c *" El miembro gestiona :

los cargos y abonos en 0

0 la cuenta del Cliente :
v

i A
Miembro Mercado
El mercado confirma la ejecucion de la orden .

—
—

u
Introduccién de la orden en el terminal de Mercado "

Cerrar la posicion es dejar de tener posiciones ante la entidad de
contrapartida central, tanto en derechos como en obligaciones.

Para ello, si se ha abierto una posicién como comprador, se debera tomar una
posicion como vendedor sobre un contrato de las mismas caracteristicas, o
viceversa; realizando tantas operaciones como se precise.
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El efecto apalancamiento es la relacion que existe entre el resultado de la
inversion y el capital invertido.

Los inversores en productos derivados deben tener siempre presente

el importante efecto multiplicativo, tanto de las minusvalias como de

las plusvalias, en el caso en que se prevea erronea o correctamente la
tendencia de las cotizaciones. No debe olvidarse nunca que a mayor efecto
apalancamiento, se esta asumiendo un mayor riesgo y por tanto una mayor
posibilidad de pérdidas si se ha previsto erroneamente la tendencia.

En el caso de los futuros, por su evolucion de caracter simétrico respecto a la
generacion de pérdidas o ganancias, el efecto multiplicativo que se produce
es el mismo en ambos casos pero en sentido inverso. En consecuencia,

se debe vigilar constantemente las posiciones dado que si la tendencia
evoluciona en contra de lo previsto, las pérdidas pueden ser ilimitadas.

Por otro lado, en la compra de opciones el desembolso es la prima, por lo que
el riesgo que se asume es la pérdida de la totalidad de la misma. A cambio y
debido a este efecto apalancamiento, con pequefias inversiones se pueden
obtener altas rentabilidades.
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Es posible observar el efecto apalancamiento comparando los resultados
de la compra de acciones de una empresa cualquiera, con la compra de
opciones call cuyo subyacente sean estas mismas acciones:

Si la sefiora Gémez, continuando con el estudio sobre sus posibles
inversiones, decidiera comprar 100 acciones de la companria XYZ a 11,5 euros
y, adicionalmente, comprar opciones call sobre dicha compania con precio de
ejercicio 11,5 euros a 0,89 € por contrato, podria comprobar como influye el
efecto apalancamiento de la compra de opciones:

13

Si XYZ sube a 13 euros
Resultado por la compra de acciones = (13 — 11,5)/11,5 = 13,04%
Resultado de operar con opciones = (13 — 11,50 — 0,89)/0,89 = 68,54%

Si XYZ baja a 10 euros

Resultado por la compra de acciones = (10 — 11,5)/11,5 = —13,04%
(pierde lo que el mercado baje).

Resultado de operar con opciones = —100% al no ejercer la opcién
perderia la totalidad de la prima (-0,89 €).

Si se mantienen posiciones vendedoras de opciones, se percibe la prima 'y
se depositan las garantias asumiendo un riesgo ilimitado.
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La cobertura es una estrategia por la que se intenta reducir el riesgo de
precio de una determinada cartera, es decir, la posible pérdida producida por
movimientos desfavorables de los precios. Para realizar una cobertura debe
tomarse una posicion de sentido contrario a la que se desea cubrir, de manera
que los resultados de ambas se compensen mutuamente, manteniendo al
conjunto indiferente a los movimientos de precios de mercado.

Basicamente se trata de que la posible pérdida que pudiera sufrir una cartera
de renta variable, se vea compensada con la ganancia obtenida en derivados.

@ Cobertura con futuros

Para cubrir una cartera de renta variable con futuros se debe vender
un numero de contratos equivalente a nuestra posicion. A través del

siguiente ejemplo, es posible comprobar de forma simplificada cémo
pueden utilizarse los futuros para cubrir una cartera:

Supongamos que la sefiora Gémez tiene 100 acciones de la
compania XYZ que cotizan a 11,50 euros en el mercado y teme
una caida en su precio. Una forma de cubrir este riesgo de precio
consiste en vender un contrato de futuro sobre XYZ a un precio
de 11,57 euros. Las posiciones resultantes a dia de vencimiento
serian las siguientes:

o
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. or posicion en RESULTADO
. pOTpOs TOTAL
Contado Futuro

Activo a

vencimiento

1,00 -50 +57 +7
1,50 0 +7 +7
12,00 +50 -43 +7

eececccccoe

b) Cobertura con opciones

En general, cubrir una cartera con opciones puede asimilarse a la compra
de un seguro. Para eliminar el riesgo de que la cartera baje, se paga

una prima en opciones que proporcionaran ganancias suficientes para
compensar esta pérdida.

En el caso de que la sefiora Gémez decida cubrir su cartera
con opciones, tendra que decidirse por una de las siguientes
posibilidades:

-

1. Cobertura con opciones de venta put

2. Cobertura con opciones de compra call

Guia de CNMV
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1. Cobertura con opciones de venta put

Si se tienen en cartera 100 acciones de la empresa XYZ y se quiere
construir la cobertura con opciones put, comprara una opcion put
cuyo precio de ejercicio sea lo mas cercano al precio actual de la
accion.

La posicion resultante es una curva con beneficio potencial ilimitado

y, sin embargo, pérdidas maximas limitadas a la prima pagada. El
siguiente grafico muestra esta estrategia.

Put protectora

Beneficio

Acciones

Posicion resultante

Prima

Compra de put
Pérdidas > i
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2. Cobertura con opciones de compra call

Supone la venta de un ndmero equivalente de opciones de compra
call al ndmero de acciones que se poseen en la cartera. En el
ejemplo, la sefiora Gémez es propietaria de 100 acciones de XYZ,
con lo cual deberia vender un contrato (el nominal de un contrato es
100 acciones) por el que recibiré la prima correspondiente:

Genera un flujo de dinero inmediato derivado de la venta de las
opciones (prima que se percibe).

Retrasa la entrada en pérdidas por bajadas en el precio de la accion,
ya que empezara a perder cuando la caida sea superior al importe
de la prima cobrada. Esta cobertura, por lo tanto, solamente cubre
pérdidas hasta ese momento.

Proporciona una rentabilidad adicional si las acciones se mantienen
estables.

Call cubierta

Beneficio

Acciones

0 Posicion resultante

Prima

Venta de call

Pérdidas

Guia de CNMV
Opciones y Futuros



En los capitulos anteriores se ha puesto de manifiesto cédmo es posible operar
con opciones y futuros independientemente de si el subyacente evoluciona

al alza o a la baja. Por tanto, de acuerdo con las expectativas existentes

sobre la evolucién del activo subyacente, el inversor podra utilizar opciones o

contratos de futuro para intentar obtener un beneficio de estos movimientos.

En lineas generales y sin entrar al detalle en las sofisticadas estrategias que
pueden llevarse a cabo con estos instrumentos, la utilizacion de opciones y
futuros como inversién podria resumirse as:

. Si las expectativas sobre un determinado subyacente son alcistas,
podrian comprarse o bien contratos de futuro o bien opciones call
sobre el mismo.

¥ Igualmente, si se espera que la tendencia del subyacente va a ser
bajista, la estrategia con futuros seria vender contratos sobre ese
subyacente, y con opciones comprar put.

#¥% Sise espera que el subyacente apenas fluctue, la alternativa a seguir
podria ser vender opciones e ingresar la prima correspondiente (sin
olvidar que las posibles pérdidas con
esta posicidn son ilimitadas).

Debe tenerse presente que al ser contratos estandarizados, es preciso buscar
aquel que mas se adecue a las necesidades de la operaciéon que se pretende,
eligiendo aquellos en los que tanto los precios de ejercicio como los plazos de
vencimiento se adapten a la estrategia de inversion planificada. De este modo
se intentara aprovechar el efecto apalancamiento que estos instrumentos
permiten para obtener un beneficio, en caso de acertar con la tendencia.
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IX. Recomendaciones
finales

A lo largo de los capitulos anteriores se han mostrado las caracteristicas
generales de los productos derivados y su funcionamiento en el mercado.
Aunque intuitivamente pueda comprenderse sin dificultad el funcionamiento,
es importante tener presente su elevado grado de sofisticacion, tanto en
el calculo de precios como en la variedad de estrategias que se pueden
construir. Por ello, el inversor que empieza a operar en este mercado, debe
realizar un esfuerzo en dominar los conceptos fundamentales y la operativa,
asi como dedicar tiempo a la formacion e informacion.

La inversion en estos productos requiere conocimientos,

predisposicion al riesgo y una vigilancia constante de la
posicion.

Es muy importante conocer sus caracteristicas y
funcionamiento antes de invertir.
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