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Los productos financieros derivados

Resumen

Debido a la crisis, comenzada en el 2007, se ha observado que la utilizacion de los
productos derivados va en aumento. Una de las principales razones es la necesidad
de cubrirse ante el riesgo ya que el futuro es verdaderamente incierto, estamos en una
etapa de cambios, tanto politica como financieramente. Con estos productos se tiene

la posibilidad de transferir el riesgo a diferencia de con otro tipo de instrumentos.

Hay muchos tipos de productos derivados, pero los mas conocidos son los futuros y
las opciones y ademas existen una gran cantidad de activos subyacentes, como
pueden ser los commodities (materias primas o bienes primarios) o los activos

financieros (tipos de interés, acciones, indice bursatil...)

Estos derivados pueden ser negociados en mercados organizados o en mercados
OTC, en el primero las transacciones estan reguladas por la camara de compensacion
a diferencia del mercado OTC.

En el estudio realizado se analizan las caracteristicas de los principales productos
derivados, la evolucion de su volumen negociado en los mercados correspondientes y
también la importancia que tiene para el BCE estos productos a la hora de gestionar la

politica monetaria.

Palabras clave: producto derivado, futuro, opcién, mercado organizado, mercado OTC,

riesgo, activo subyacente, commaodities, apalancamiento.

Numero de palabras: 11.767
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Abstract

Due to the crisis, which started in 2007, there has been a rise in the use of derivative
products. One of the main reasons is the need of protection against risks as the future
is truly uncertain, we are now in a moment of change, both politically and financially.
With these products we have the possibility to transfer the risks unlike with other kinds
of instruments.

There are many types of derivative products, but the most well-known are futures and
options and there are also a great deal of underlying assets as may be commodities
(raw materials or primary goods) or financial assets (interest rates, shares, stock
index...)

These derivatives can be negotiated in organized markets where transactions are
regulated by the clearing house, or in the OTC market where they are not.

In the research that has been carried out we have analized the features of the main
derivative products, the development of the volume traded in each market and the
importace of these products for the BCE when managing the monetary policy.

Key words: derivative products, future, option, organized market, OTC market, risk,
underlying asset, commaodities, leverage.
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Introduccion

Actualmente nos encontramos en una situacion delicada, ya que el mundo esta
cambiando, tanto politica como econdémicamente, y lo estd haciendo a pasos
agigantados, y por esta razén es necesario que los mercados se adapten y cubran
nuevas necesidades que le surgen a los agentes econémicos, pero el mercado no se
queda atras y la innovacién financiera estd en constante evolucion debido a la

existencia de cambios estructurales en el entorno.

Estamos en un entorno globalizado donde la liberalizacion econémica hace posible
transacciones entre paises sin apenas restricciones, de ahi que el volumen negociado
y la importancia de los productos financieros derivados vaya en incremento, ya que
son un tipo de intrumento que son capaces de cubrir el riesgo, y teniendo en cuenta
que el futuro es totalmente incierto muchas empresas los utilizan para cubrirse ante
distintos riesgos. Hoy en dia hay una gran volatilidad en los precios y muchas
empresas adquieren derivados como cobertura; pero también son utilizados por

abitrajistas y especuladores.

Este tipo de productos estan sujetos a efecto apalancamiento, y la razén es que la
inversion inicial necesaria es reducida en comparacién con la exposicion al subyacente
gue se obtiene, de esta manera tanto las pérdidas como los beneficios pueden

multiplicarse, es decir, es un producto con un riesgo elevado.

Los productos financieros derivados se pueden negociar tanto en mercados
organizados como en mercados OTC y los activos subyacentes que se negocian
pueden ser de cualquier tipo, tanto commodities (materias primas o bienes primarios)

como activos financieros (tipos de interés, acciones, indice bursatil...)
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Actualmente toman una gran importancia y muchos autores se han planteado la
existencia de una relacion entre el mercado de los productos derivados y la gestion de
la politica monetaria por parte de los bancos centrales de diferentes paises.

Asi, en el punto 1 de este trabajo, hacemos la introduccion sobre los productos
financieros derivados, explicando sus caracteristicas, los distintos riesgos que existen
en el entorno econémico-financiero y el precio del futuro y la opcion. En el punto 2 se
hace la revision de la literatura observando la influencia de los derivados en la gestién
de la politica monetaria. En el punto 3 se realiza un andlisis empirico para el caso del
BCE examinando la importancia que tienen los derivados para la gestion de la politica

monetaria. Por Ultimo, presentamos las conclusiones obtenidas.
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1. Productos financieros derivados.
Conceptos clave

1.1 Introduccidén

En primer lugar comenzaremos definiendo lo que es un producto derivado; y es un
contrato que crean derechos u obligaciones relativos a activos, en el contrato se
pueden afiadir clausulas de cualquier naturaleza, por eso es necesario establecer
sus caracteristicas principales. Serd necesario establecer que activo se negocia, el
precio, el vencimiento y el procedimiento de negociacion. Por lo tanto, el pacto se
realizard hoy pero la transaccion se realizard en una fecha futura, que la
llamaremos vencimiento (Pifieiro y de Llano, 2009).

Pero también existe la operacion al contado; que es aquella en la que la
negociacion, la liquidacién y la compensacion se dan al mismo tiempo, o existe un
pequefio desfase por temas admistrativos.

En los mercados al contado se pide el desembolso de la cantidad total de la
compra, en cambio en el mercado con operaciones a plazo, no es necesario el
pago del principal. En el momento inicial, en el caso de los futuros se hara una
aportacion al depdsito de garantias y en el de las opciones se pagara la prima.

Como deciamos, los productos derivados se pueden construir sobre commaodities o
sobre activos financieros. EI commodity son productos agricolas, energia, metales
etc, en definitiva, materias primas.

Un activo financiero, es un intrumento financiero que da al comprador el derecho a
recibir ingresos por parte del vendedor. Es un bien intangible, a diferencia de los

commodities, y pueden ser emitidos por una entidad privada o por el gobierno.

Los activos financieros y los commodities tienen tres caracteristicas muy
importantes: liquidez, riesgo y rentabilidad.

La liquidez es la facilidad de convertir ese activo financiero en dinero.

La rentabilidad, es la capacidad que tiene un activo de generar un beneficio
adicional.
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Y para finalizar definiremos lo que es el riesgo financiero y clasificaremos sus tipos.
Por un lado, estd presente siempre a la hora de comprar o vender un derivado
financiero, y, por otro lado, porque estos instrumentos nos permitiran reducir ese
riesgo a través de la cobertura.

El riesgo financiero, se puede entender como la posibilidad de que los beneficios
obtenidos sean menores a los esperados o incluso que no exista beneficio, con la
compra o venta de cualquier producto financiero (Castellanos, 2011).

Tipos de riesgos financieros:

» Riesgo de mercado: es aquel que viene dado por las fluctuaciones de los
precios, a este riesgo se enfrentan todos los agentes econémicos.

» Riesgo de crédito o contrapartida: aquel en el que la otra parte incumpla el
contrato.

» Riesgo de liquidez: existen dos tipos de riesgo. El primero, la posibilidad de
no poder deshacer una determinada posicion, debido a una escasa
profundidad en los precios o por interrupciones en la negociacion. Y el
segundo, la posibilidad de que no se pueda hacer frente a las obligaciones
de pago, por causa de algun problema de liquidez.

» Riesgo operacional: este tipo de riesgo viene dado por errores humanos,
fallos de los sistemas, errores de calculos...

» Riesgo legal: proviene de la falta de legislacion debido a la continua
innovacion financiera.

» Riesgo estratégico: consecuencia de la mala eleccién de una estrategia
para continuar y competir en el negocio.

» Riesgo reputacional: la posibilidad de que la entidad salga del mercado
debido a la poca confianza de los clientes.

Los derivados financieros permiten reducir el riesgo financiero, ya que permiten
separar y controlar el riesgo y a veces actian como un seguro, como ya dijimos.

Estos activos reales o commodities y los activos financieros son los que
denominamos activos subyacentes. Es decir; es el activo sobre el que se emite
una opcioén, un futuro u otros derivados.

Los productos derivados se negocian tanto en mercados organizados como en
mercados OTCs (Over the Counter). A continuacién exponemos las diferencias
entre los dos.

Elena del Rio Vazquez
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Tabla 1. Diferencias entre mercados organizados y OTC.

| ortC MERC. ORGANIZADOS

Términos del Ajustado a Estandarizados
contrato necesidades de
ambas partes

Lugar de Cualquiera Lugar especifico
Fijacion de Negociaciones Cotizacién especifica
Fluctuacion de Libre En algunos mercados existen

Relacion entre Directa A través de la camara de
comprador y compensacion
vendedor

No usual Siempre
Riesgo de Lo asume el Lo asume la cadmara
Regulacion No regulacion en Regulacion gubernamental y
_ general autorregulacién

Fuente: Ramirez, 2001

Es necesario mencionar un elemento muy importante en los mercados organizados, la
camara de compensacion o clearing house. La funcién de este ente consiste en
intermediar entre compradores y vendedores; ademds, elimina el riesgo de
contrapartida que puede existir en un mercado OTC.

La camara de compensacion o clearing house exige a los agentes unas garantias para
eludir asi el impago. Estas garantias pueden ser en efectivo o en titulos. Las garantias
permanecen en la camara de compensacion hasta el vencimiento, si alguna de las
partes no cumpliese las condiciones de la transaccion y esta no llegase a celebrarse,
perderian dichas garantias.

Los principales derivados negociados en los mercados organizados son:

Tabla 2. Principales derivados negociados en mercados organizados.

Tipos de interés Corto plazo
Medio plazo
Largo plazo
Futuros Divisas
Indices bursatiles
Acciones
Commodities

Elena del Rio Vazquez
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Tipos de interés Corto plazo
Medio plazo
Largo plazo

Opciones B

Indices bursatiles

Acciones

Futuros

Commodities

Fuente: Elvira y Larraga, 2008

Algunos ejemplos de los mercados OTC son los siguientes; esta clasificacion esté
incompleta debido a la gran innovacién financiera que existe; por este motivo aparecen
continuamente nuevos productos.

Tabla 3. Principales derivados negociados en OTC.

FRA (Forward rate agreement)
Forwards Divisas (,?eguro de cambio)

Deuda publica

Acciones

Tipos de interés
Divisas

Activos

Acciones
Asiaticas

Barrera

Digitales / Binarias
Lookback

Swaps

Opciones exo6ticas

Opciones sobre swaps
Caps, floors y collars

Bonos protegidos, warrants, convertibles, canjeables, derechos preferentes de
suscripcion, depdésitos, fondos, seguros y bonos garantizados y amplia gama
de productos estructurados.

Fuente: Elvira y Larraga, 2008

Y ademas haremos referencia a los productos derivados en el &mbito nacional tanto
OTC como en mercados organizados y podrian ser los siguientes:

Elena del Rio Vazquez
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Tabla 4. Productos derivados en ambito nacional

CATEGORIA

ENTIDADES A TRAVES
DE LAS QUE SE PUEDE | SUPERVISOR

CONTRATAR

Negociados en

mercados *Sociedades y agencias de
regulados: valores
*Futuros y *ESI's® extranjeras
PRODUCTOS opciones autorizadas CNMV
DERIVADOS financieras *entidades de crédito
(MEFF)* y no nacionales
financieras *entidades de crédito
(MFAO)? extranjeras autorizadas.
*Warrats
Negociados en
mercados
secundarios *Sociedades y agencias de
oTC*: valores
*Contratos a *ESI’'s extranjeras
PRODUCTOS plazo autorizadas No
DERVIDOS (OTC) (forwards) *entidades de crédito supervisados
*FRAsS nacionales
*Permutas *entidades de crédito
financieras extranjeras autorizadas.
(swaps)
*opciones

Fuente: CNMV, 2006

1 Mercado espafiol de productos derivados financieros

2 Mercados de futuros del aceite de oliva
3 Empresas de servicio de inversion
4 Over the counter; productos negociados en mercados no oficiales

En los siguientes gréaficos se puede observar como en torno al 80% de los derivados
se negocian en mercados OTCs y entre los que mas se negocian son los de tipo de
interés, seguidos de los de divisas y en tercer lugar CDS (credit default swaps).

Cabe destacar que con el comienzo de la crisis hay una caida bastante notable de la
contratacion de los derivados, aunque en la actualidad se ha recuperado a los niveles
negociados a principios del 2008.

Elena del Rio Vazquez
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Gréfico 1. Volumen total negociado de productos derivados.
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Grafico 2. Tipos de derivados que se negocian en los mercados OTC.
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1.2 Contratos de futuro

Antes de comenzar a explicar en qué consiste un futuro y cémo funciona, haremos
una breve introduccion de su origen e historia.

En el siglo XVII, en Holanda se negociaban contratos cuyo activo subyacente eran
los bulbos de tulipanes.

Pero el primer mercado organizado nace en Japdén en 1697, aqui se negociaba
arroz, y esto era muy bueno tanto para compradores como para los vendedores de
este alimento, ya que ellos sabian la cantidad de dinero que iban a recibir o a tener
gue pagar en el caso de los compradores, por la futura cosecha de arroz. Aqui se
gestaron los primeros mercados organizados.

En 1848, se crea en EEUU la Chicago Board of Trade (CBT), se empezd a
negociar con trigo, porque hubo una inundacién donde se guardaba y esto llevo a
gque se firmaran contratos de futuros, negociando por anticipado el precio del trigo,
maiz y cebada.

En 1972, nace la International Monetary Market de Chicago (IMM), es el origen de
los primeros contratos de naturaleza financiera, se comienzan a negociar bonos
del tesoro a diez afios; esta practica se traslada a Europa 15 afios mas tarde.

En Espafia en 1989, también se comienza a negociar deuda publica y estos
contratos son controlados por Option Market Ibérica (OMIb) hasta marzo de 1990,
cuando nace el Mercado de Futuros Financieros S.A. (MEFFSA).(L6pez,2013)

A continuacion definiremos con mas detalle lo que es un futuro, ademas de los
riesgos que puede conllevar su contratacion.

La principal caracteristica del futuro es que cotiza en mercados organizados, y por
lo tanto los términos del contrato seran mucho mas exigentes que en un contrato a
plazo o forward. Los futuros pueden ser de compra o de venta y ademas puede ser
de naturaleza financiera o comodity. Es un contrato a plazo negociado, por el que
las dos partes pactan la compraventa de un activo en una fecha futura
predeterminada, a un precio establecido previamente, (CNMV, 2006).

Efecto apalancamiento en la compra de un futuro: Cuando hay una compra de un
futuro esto implica el abono de una cantidad en concepto de garantias. Esta es
una caracteristica propia de la inversion en productos derivados y genera un
menor consumo de capital (Castellanos, 2011).

rentabilidad de la inversion

Efecto apalancamiento =
f 3 capital invertido

Elena del Rio Vazquez
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A mayor capital invertido, el efecto apalancamiento sera menor, como se observa
en la formula anterior. Por tanto a menor efecto apalancamiento nos estamos
enfrentando a menor riesgo y viceversa.

Si soy comprador de un futuro, el dia de hoy asumo la obligacién de comprar un
activo subyacente, como por ejemplo oro, a un precio establecido (precio del
futuro) y a una fecha concreta (vencimiento).

Veremos a continuacion los posibles resultados a vencimiento desde dos
situaciones; que el precio del activo subyacente haya subido o haya bajado.

Llegados a esta situacion nos encontramos con dos puntos de vista, la
especulacion y la cobertura.

» La especulacién: se intenta buscar un beneficio con la compra de un futuro
u opcién y su posterior venta, este beneficio se conseguird con la
fluctuacion de los precios del activo subyacente.

» La cobertura: consiste en tomar una posicion en el mercado de derivados
contraria a la posicion que tenemos en contado.

Si el precio del futuro es superior al precio del activo en contado o precio de spot:

El especulador al vencimiento del contrato lo que hara es comprar el activo al
precio previamente establecido y luego lo venderd en el mercado a un precio
mayor y asi sacar un beneficio.

En la situacién de cobertura, comprara el activo al precio previamente establecido,
este tendria una situacion beneficiosa ya que esta comprando el activo subyacente
mas barato de lo que realmente esta hoy".

Si a vencimiento el precio del futuro es inferior al precio del activo en contado o
precio spot: hay una pérdida tanto como si se comprd para especular como para
cobertura.

El especulador comprara al precio previamente establecido y posteriormente lo
vendera en el mercado a un precio menor, teniendo asi una pérdida.

En la situacion de cobertura, también se comprara al precio establecido lo que se
pudo comprar mas barato.

! Ahora bien, en las posiciones de cobertura, el beneficio o pérdida en el contrato de futuro
se compensa con el resultado en la posicién de contado de forma que el resultado final es muy
pequefio o nulo.

Elena del Rio Vazquez
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El especulador solo compra un futuro cuando preveé que el precio va a subir y en
la situacién de cobertura lo compra cuando quere cubrirse de la posibilidad de que
el precio suba.

Esta situacion seria una posicién alcista.

La liquidacién de los futuros se puede realizar por diferencias o por entrega fisica
del activo subyacente.

Por entrega fisica: Al vencimiento, el comprador recibira el activo subyacente y le
pagara al vendedor el precio pactado previamente.

Por diferencias: las dos partes intercambian en efectivo las ganancias o pérdidas
producidas por las diferencias entre el precio pactado previamente y el precio del
activo en contado en el momento de la liquidacion.

A continuacién expondremos las diferencias entre un forward y un futuro ya que
son dos activos financieros muy parecidos; los dos permiten la compra o venta de
un activo subyacente a un precio previamente dado a un vencimiento determinado.

Pero estos contratos tienen algunas diferencias que vamos a plantear en el
siguiente cuadro.

Tabla 5. Diferencias entre futuro y forward

T FuTUROS FORWARDS
Tipo de mercado Organizado No organizado

Multilateral y anénim : ici
ultilateral y anénima (a Bilateral y con publicidad

Relacion participe través de la camara de :
., de la contrapartida
compensacion)
Condiciones del Estandar (excepto en .
. ( P : A medida
contrato precios que se negocia)
Fijados por la camara No existen
. . Vigente hasta el
Vigencia del contrato Puede ser cancelado ge ? .as ae
vencimiento
Objeto del contrato Liquidez y seguridad Entrega fisica
Diatia No existe
Limites de fluctuacién . .
. Camara Libre
dia
Riesgo de insolvencia Cémara Contrapartida
Informacion sobre . -
Publica y eficiente Poco transparente
precios
Liquidacion pérdidas _ - -
a P Diaria y al vencimiento Al vencimiento

y ganancias
Fuente: Elvira y Larraga (2008)

Elena del Rio Vazquez
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Se compra un futuro, cuyo activo subyacente es una accién de BBVA a 9.5€ y con
vencimiento en julio, es decir, tenemos la obligacién de comprar en julio a 9.5€
cada accion.

Como hemos dicho anteriormente, puede aumentar, bajar o0 mantenerse el precio
del activo; en el grafico se observa que puede haber beneficios o pérdidas
dependiendo de la situacién.

Precio |75 |8 8.5 9 95 |10 |105 |11 |115 |12 |125
Result. |-2 |-15 |-1 -05|0 05 |1 15 |2 25 |3

COMPRA DE FUTURO

a
w 3
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S /
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1 /
0
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3 1
(o] /
o
L
&2
-3

Si soy vendedor de un futuro, el dia de hoy asumo la obligacién de vender un
activo subyacente, como por ejemplo acciones de BBVA, a un precio establecido y
a una fecha concreta (vencimiento).

Llegados al vencimiento puede darse dos situaciones; que el precio del activo
subyacente haya subido o haya bajado.

Si el precio del futuro es superior al precio del activo en contado o precio de spot:
El especulador tiene la obligacion de vender el activo subyacente (accion BBVA) al

precio establecido previamente.

Si el precio del futuro es inferior al precio del activo en contado o precio spot:
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El especulador compra en el mercado el activo subyacente mas barato, y
posteriormente lo vende mas caro, obteniendo asi un beneficio.

En la situacion de cobertura, tiene la obligacion de vender a un precio mas caro lo
que tendria que haber vendido a un precio menor, por lo tanto tiene un beneficio.

El especulador solo vende un futuro cuando preveé que el precio va a bajar, para
asi sacar un beneficio y en la situacion de cobertura lo vende por miedo a que baje
Su precio.

Esta situacion seria una posicién bajista.

Se vende un futuro, cuyo activo subyacente es una accién del BBVA a 9.5€ y con
vencimiento en julio, por tanto, tenemos la obligacién de vender en julio a 9.5€
cada accion.

Como hemos dicho anteriormente, puede aumentar, bajar o0 mantenerse el precio
del activo; en el grafico se observa que puede haber beneficios o pérdidas
dependiendo de la situacion.

Precio |75 |8 85 |9 95 |10 105 |11 115 | 12 12.5

Result. | 2 15 |1 05 |0 -05 | -1 -15 | -2 -25 | -3

VENTA DE FUTURO

BENEFICIOS
= [N}

PERDIDAS
va

Cuando se contratan futuros pueden existir ventajas e inconvenientes:
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Ventajas:

» Este mercado puede ser utilizado como cobertura del riesgo de fluctuacion de
los precios al contado antes del vencimiento.

» Con este producto el coste inicial es mucho menor que con otros productos
parecidos, ya que para su contratacion solo habra que depositar una fianza.

» Los futuros se negocian en mercados organizados, por lo tanto habra mucha
mas seguridad y posibilita a los inversores a cerrar posiciones antes de la
fecha de vencimiento.

Inconvenientes:

» Nos arriesgamos a que nuestra vision de mercado no sea la correcta, sobre
todo cuando se adquieren estos productos para especular.

» No hay futuros para todas las mercancias ni para todos los instrumentos
financieros.

» Los términos del contrato estan estandarizados por lo tanto puede ser que no
se cubran exactamente todas las posiciones de contado.

1.3 Contratos de opciones

Antes de comenzar a explicar las opciones comentaremos brevemente la historia
de las opciones.

Los primeros contratos se firmaron en Europa y Estados Unidos en el siglo XVIII.
Al principio no tenian muy buena fama porque se utilizaban para practicas
fraudulentas, como por ejemplo regalar a los agentes opciones cuyo subyacente
eran acciones de ciertas empresas, para incitar a aconsejar la compra de estas a
sus clientes.

A principios del S. XX se fund6 la Asociacién de Agentes y Dealers de Opciones
de compra y de venta;, esta asociacion intentaba reunir a compradores y
vendedores. Cuando alguien queria comprar una opcién se ponian en contacto
con una empresa asociada que intentaba buscar un vendedor de esa opcion. Si no
se ponian en contacto, la propia asociacion emitia la opcion. Aunque esta
asociacion no era eficiente en su totalidad ya que tenia algunos defectos.

En 1973 el Chicago Board of Trade abrié un nuevo de mercado organizado, el
Chicago Boards Options Exchange, y su objetivo era negociar opciones sobre

Elena del Rio Vazquez
20



Los productos financieros derivados

acciones pero de aquellas empresas que cotizasen en bolsa. Con el paso del
tiempo este mercado se ha desarrollado a pasos agigantados.

En los afios ochenta se desarrollan los mercados de opciones cuyo subyacente
eran las divisas, indices bursétiles y sobre contratos de futuros. Hoy en dia hay
mercados organizados de opciones por todo el mundo.

Desde los afios ochenta también ha crecido mucho y con una gran rapidez el
mercado over the counter, y hoy es el mercado que mas volumen tiene. Una de las
ventajas de este mercado es que las opciones pueden estar disefiadas en
concreto para satisfacer las necesidades concretas de una empresa o de un gestor
(Hull, 2007).

Una opcion es un contrato que concede a su comprador el derecho, pero no la
obligacion, a la compraventa de una cantidad del activo subyacente, a un precio
determinado (precio de ejercicio), en un periodo de tiempo (vencimiento), y a
cambio se paga una prima (CNMV, 2006).

Se diferencian entre compra y venta de call, y compra y venta de put. Las
definiremos y explicaremos mas adelante.

La prima es una cantidad de dinero que se paga en el momento de firmar el
contrato de compra-venta a plazo, que posteriormente, podra o no celebrarse. Esta
prima se perdera aunque la transaccion no se lleve a cabo.

Las opciones también se pueden catalogar bajo otros principios, por ejemplo, si el
derecho solo se puede llevar a cabo en una fecha concreta, reciben el nombe de
opciones europeas, en cambio si puede ejercerse hasta una fecha de vencimiento
en cualquier momento se denominan opciones americanas (Manso,2011).

Para que sea mas sencillo, explicaremos la parte de opciones con unos ejercicios
numeéricos.

En el caso de que se compre call; esta situacion da el derecho a comprar un activo
subyacente, como por ejemplo, barril de petréleo y a cambio de ese derecho pago
una cierta cantidad de dinero en concepto de prima.

Ejemplo compra de call;

Barril de petréleo Brent 50%$/barril y una prima de 5%

Llegados al vencimiento se pueden dar varias situaciones, como hemos explicado
en el apartado anterior; que suba, baje o que el precio se mantenga igual.
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Posﬂz?les ¢ Ejerzo el Prima Resultado Resultado
precios derecho? pagada operacion final®
al vto ’
45%/barril NO 5 0 -5
50%/barril INDIFERENTE 5 0 -5
55%/barril SI 5 5 O(break
even)
60%/barril SI 5 10 5

El punto break even, es aquel partir del cual el comprador (vendedor) empieza a
obtener beneficios (pérdidas); justo en ese punto no hay ni ganancias ni pérdidas.
Es el total entre el precio de ejercicio y la prima.

En este caso, el punto de break even seria 55$, es decir, donde el resultado final

es 0.

Gréficamente se expresa de la siguiente manera:

Prima cobrada (5%)

Precio de ejercicio (50%)
Punto de break even (55%)

COMPRA DE CALL

/

/

BENEFICIOS

/

455 /barril

505/barril )Z(fbarril

605 /barril

PERDIDAS

/

% Como vemos, el mercado de derivados es un mercado de suma cero. El
beneficio/pérdida del comprador coincide con el resultado del vendedor, ya que, a efectos de
simplificar la explicacién, no estamos teniendo en cuenta el pago de comisiones. Llegados al
vencimiento el precio del futuro coincidird con el precio spot o al contado del activo subyacente.
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La compra de una opcién call nos protege contra las posibles subidas de precio del
activo subyacente, o la adoptar4 un especulador que tiene expectativas alcistas
sobre la evolucion del precio del activo.

Es una posicién alcista, ya que se obtendrd beneficio si el precio del activo
subyacente supera el punto de break even. Cabe destacar que las pérdidas, como
se puede observar en el gréfico, son limitadas, todo lo contrario que los beneficios.

En el caso de que se venda call: tendremos la obligacion de vender el activo
subyacente (siempre y cuando el comprador quiera ejercer su derecho) y
previamente recibimos una prima.

Ejemplo venta de call:

Barril de petroleo Brent 50%$/barril y una prima de 5%

Llegados al vencimiento; puede subir, bajar o permanecer igual el precio.
Dependiendo de lo que ocurra, el comprador querra ejercer su derecho o no.

Pos?bles cel gomprador Prima Resultado Resultado
precios al ejerce el cobrada operacion final
vto derecho? b

45%/barril NO 5 0 5

50%/barril INDIFERENTE 5 0 5

55%/barril S| 5 5 O(break
even)

60%/barril Sl 5 -10 -5

Graficamente se expresa de la siguiente manera:

Prima pagada (5%)
Precio de ejercicio (50%)
Punto de break even (55%)
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VENTA DE CALL

4 AN

2 \\
0
455 /barril 50%/barril 555{N 605 /barril
_2 \
-4

N

BENEFICIOS

PERDIDAS

Es una situacién bastante arriesgada, como podemos ver en el grafico, los
beneficios son muy bajos (acotados a la prima recibida) y las pérdidas pueden
llegar a ser muy altas (ilimitadas).

La venta de una opcion call nos protege de las posibles bajadas de precio del
activo subyacente, o la tomara un especulador que espere caidas en el precio del
activo.

En el caso de que se compre put: tengo el derecho a vender un activo subyacente
a un precio previamente establecido (precio de ejercicio) llegados a vencimiento y
para ello pago una prima. Llegados a la fecha determinada, el precio del
subyacente puede subir, bajar o mantenerse igual; dependiendo de las situaciones
anteriores el comprador querra ejercer su derecho o no.

Ejemplo compra de put:
Barril de petroleo Brent 50%/barril y una prima de 5%.

Pos@les ¢Ejerzo el Prima Resultado Regultado
precios derecho? pagada operacion final
al vto
40%/barril Sl -5 10 5
45$/barri sI 5 5 0 (break
even)
50%/barril INDIFERENTE -5 0 -5
55%/barril NO -5 0 -5
60%/barril NO -5 0 -5
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En este caso el punto de break even es 45%, (50-5=45%) donde el resultado final es
cero.
P. de break even=precio de ejercicio-prima

Graficamente se expresa:
Prima pagada (5%)
Precio de ejercicio (50%)

Punto de break even (45%)

COMPRA DE PUT

. N\

2 \\

0

405 /barril 455;’N 505/barril 555/barril 605 /barril
4 \

N\

BENEFICIOS

PERDIDAS

Tanto las pérdidas como los beneficios son limitados; las pérdidas estan acotadas
a la prima pagada y los beneficios pueden ser potencialmente muy elevados. Es
una posicion bajista, nos protege frente a bajadas de los precios del activo
subyacente, en este caso petréleo, o la tomara el inversor que espere bajadas
importantes en el precio del activo.

En el caso que se venda put: el vendedor de put estara obligado a comprar
siempre que el comprador del put decida ejercer su derecho de venta, (Borrego A,
2001).

Ejemplo venta de put:
Baurril de petroleo Brent 50$/barril y una prima de 5$.

Posibles ¢el comprador . Resultado
: . Prima Resultado :
precios ejerce su cobrada operacion final
al vto derecho? P
40%/barril SI 5 -10 -5
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45$/barri sI 5 0 0 (break
even)
50%/barril INDIFERENTE 5 0 5
55%/barril NO 5 0 5
60%/barril NO 5 0 5
Gréficamente se expresa:
Prima cobrada (5%)
Precio de ejercicio (50%)
Punto de break even (45%)
VENTA DE PUT
6
. /
(%2
) /
O
w2
=
& /
555/barril 60S/harril

a
405 /barril %barril 505/barril
2

PERDIDAS

./

/

Lo maximo que puedo ganar es la prima, el beneficio esta limitado a esa cantidad,
mientras que las pérdidas son crecientes, como se puede observar en el grafico.

Es importante mecionar que el comprador de una opcién, tanto put como call, tiene
solo derechos y ninguna obligacidn, él tiene que pagar una prima para poder tener
esos derechos, y con la transaccion puede perder o ganar dinero pero en este
caso siempre seran limitadas a la prima, como se ha dicho anteriormente.

Es diferente el caso del vendedor de opciones, ya que esta figura tendra la
obligacion de vender o comprar, dependiendo si es un call o una put. El vendedor
cobra la prima, las ganancias estan limitadas a la prima.
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1.4 Precio futuro

El precio del futuro es aquel que hace financieramente equivalente comprar el
activo hoy o hacerlo en la fecha de vencimiento

Si el activo subyacente es una accion, el precio del futuro se obtiene, capitalizando
el precio de la accion (esto hara que el precio aumente respecto al precio de
contado; albergando el coste de oportunidad que supone atrasar la compra del
activo) y ademas restando el pago de los dividendos, (Castellanos, 2011).

Este precio hace que sea igual comprar el activo hoy o hacerlo al vencimiento.

Se halla de la siguiente manera:

Precio futuro = Precio contad (1+ti*d) Dividendos (14 B9
recio ruturo = rrecio contado 360 1viaenaos 360

ti=tipo de interés libre de riesgo desde la fecha de calculo hasta el vencimiento
ti'=tipo de interés libre de riesgo desde que recibe el dividendo hasta la fecha de
vencimiento. Es un tipo de interés forward.

d=dias hasta el vencimiento.

d’'=dias desde que se paga el dividendo hasta el vencimiento.

En el caso de los dividendos, es significativo mencionar que el tipo de interés que
se usa es un tipo de interés forward. Para eludir el calculo de este tipo de interés
habra que actualizar los dividendos al tipo de contado y después capitalizarlo todo
hasta el vencimiento. Se hallaria de la siguiente manera:

Precio f _ |preci q Dividendo 1 tixd
recio futuro = [Precio contado — e dy ( + 360 )
1+ 7350

ti=tipo de interés libre de riesgo desde la fecha de calculo hasta el vencimiento
ti'=tipo de interés libre de riesgo desde la fecha de calculo hasta la fecha de pago
del dividendo.

d=dias hasta el vencimiento.

d’=dias hasta el pago del dividendo.

Por lo tanto, el precio del futuro no depende de las expectativas, sino que depende
de los tipos de interés, dividendos y tiempo al vencimiento. El precio del futuro
puede cotizar de dos maneras diferentes:
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» Con prima o contango; es decir, el precio al contado del activo es inferior al
precio del futuro.

» Con descuento o backwardation; es decir, el precio al contado del activo es
superior al precio del futuro.

La diferencia entre el precio de contado y futuro, la denominaremos base. Segun la
férmula anterior, la base es la relacion entre el tipo de interés libre de riesgo y de
los dividendos que pague el activo financiero hasta el vencimiento.

La base puede ser negativa o positiva; cuando la base es positiva significara que el
futuro cotiza por encima del precio al contado. Y cuando la base en negativa, el
futuro cotiza por debajo del precio al contado. Llegados al vencimiento la base
debe ser cero; a esto se le denomina como “principio de convergencia de la base”.

Si esta relacion se rompe por cualquier causa, rapidamente acturaran los llamados
arbitrajistas subsanando la ineficiencia en la formacién de precios.

Los arbitrajistas obtienen un beneficio libre de riesgo por la combinacién de un
producto derivado y una cartera de activos financieros. El arbitraje trata de obtener
beneficios aprovechando situaciones irregulares en los precios de los activos en
los mercados. Es la imperfeccién o ineficiencia del mercado la que provoca
oportunidades de arbitraje. A través de dichas operaciones los precios tienden a la
eficiencia.

Vamos a explicar con un ejemplo una situacion de arbitraje:

Comprando acciones de una empresa y vendiendo futuros sobre acciones de esa
misma empresa.

Si las acciones estan baratas en relacion al precio del futuro, los arbitrajistas
compraran las acciones y venderan los futuros, con lo que haréa subir el precio de
las acciones y caer el de los futuros, esta situacién hara que los precios se
equilibren. Es decir, los arbitrajistas obtendran un beneficio seguro durante un
pequefio periodo de tiempo y ademas provocaran que los precios se ajusten.
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1.5 Precio opcion

1.5.1 Opciones ITM, ATMy OTM

Antes de comenzar a explicar como se calcula la prima de las opciones, cabe
destacar, que todas las opciones del mercado se van a encontrar en una de las
tres situaciones siguientes; “in the Money” (ITM), “at the Money” (ATM) y “out the
Money” (OTM). Con estas tres situaciones, podremos saber si es interesante y
conveniente ejercer el derecho antes o llegados al vencimiento. (Manso, 2011).

Una opcion estard ITM cuando el precio de ejercicio sea inferior al precio de
contado en las opciones call, o cuando el precio de ejercicio sea superior al de
contado en las opciones put. Es decir, el comprador obtendria un beneficio si el
derecho se ejerciera inmediatamente.

Una opcién estard ATM cuando el precio de ejercicio y el de contado sean iguales.
Y estan OTM, cuando el precio de contado es inferior al precio de ejercicio en una
call; y cuando el precio de contado es superior al precio de ejercicio en una put. En
esta opcidbn no se obtendra un beneficio inmediato; seria aconsejable que el
comprador no ejerciera el derecho y de esta manera solo perdiera la prima pagada
previamente.

Para mirar si es interesante ejercer el derecho o no; deberemos fijarnos en la
comparativa entre el precio de contado y el precio de ejercicio.

En en siguiente cuadro se expone, las diferentes situaciones en opcion call y put, y
ademas si es conveniente ejercer el derecho o no, o si es indiferente.

Tabla 6. Diferencias entre opciones ITM, ATM Y OTM

— | opcioncal

IT™ Precio contado > precio ejerc. Precio contado < precio ejerc
Conviene ejercer Conviene ejercer
ATM Precio contado = precio ejerc. Precio contado = precio ejerc
Resulta indiferente Resulta indiferente
Precio contado < precio ejerc. Precio contado < precio ejerc
OT™M . .
No se debe ejercer No se debe ejercer

Fuente: elaboracién propia a partir de Manso, 2011
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1.5.2 Valor intrinseco y valor temporal

Es necesario saber, como se calcula la prima de una opcion y de qué depende que
el precio sea uno u otro.

La prima de una opcion tiene varios componentes, que son el valor intrinseco y el
valor temporal:

Prima = valor intrinseco + valor temporal

El valor intrinseco, es la diferencia entre el precio del activo subyacente al contado
y el precio de ejercicio, en una opcion call.

En una opcion put, el valor intrinseco viene dado como la diferencia entre el precio
de ejercicio o strike y el valor de contado del activo subyacente.

Valor intrinseco(call) = valor subyacente — precio de ejercicio
Valor intrinseco(put) = precio de ejercicio — valor subyacente

El otro componente es el valor temporal, este factor hace referencia al tiempo
hasta el vencimiento de la opcion.

Si se ejerciese hoy el derecho, el valor intrinseco seria igual al beneficio que nos
aporta la opcion. Por lo tanto el valor intrinseco seria siempre mayor o igual a cero.

Pero esto sucede muy pocas veces, porque solo se ganaria el valor intrinseco,
entretanto si la opcién se vendiese en mercado se apropiaria el valor intrinseco
mas el temporal.

Cuando se llega al vencimiento, el valor temporal es igual a cero, por lo que si la
opcién esta “OTM” o “ATM” la prima sera cero, ya que no habra valor intrinseco.
Pero si la opcion esta “ITM” la prima tendra un valor positivo que serd igual a su
valor intrinseco.

Despejando en la formula anterior, obtenemos:

Valor temporal = prima — valor intrinseco

El valor de la prima depende de varios factores, que vamos a citar a continuacion:

Precio del subyacente: Es el precio del activo y puede estar en constante
movimiento. La prima se veré afectada por el precio del activo subyacente.

Cuanto mas suba el precio del subyacente mas subira la prima de las opciones call
y mas caera la prima de las opciones put.
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Precio de ejercicio o strike price: Es aquel precio pactado para comprar o vender el
activo subyacente. Es constante durante la vida del contrato, pero no es Unico ya
gue para el mismo activo y con vencimientos iguales este precio puede variar.

Volatilidad: Es la fluctuacién del precio del activo subyacente. Cuanto mayor sea la
volatilidad, mayor serd el precio de las opciones (put y call), ceteris paribus, y
viceversa.

Tiempo a vencimiento: Tiempo que queda hasta el vencimiento. Cuanto mayor
sea el tiempo que queda hasta el vencimiento mayor sera el riesgo para el
vendedor y mayor serd la prima (put y call).

Tipo de interés: Es un tipo de interés libre de riesgo, y se aplica durante el tiempo
de vida de la opcion.

Dividendos: Son los rendimientos que genera el activo subyacente (acciones), que
son pagados a los propietarios del activo, no al de las opciones.

En una opcion call, si hay pago de dividendos, hara que el precio al contado, el
precio del activo subyacente y la prima bajen. Y en una put tendrd un efecto
contrario.

Hemos explicados los factores necesarios para hallar el precio de la prima de una
opcién, pero quizas uno de los mas importantes es la volatilidad; este factor a
diferencia de los demas, que son observables, es estimable y negociable.

Hay varios tipos de volatilidades: la historica, prevista, implicita o la futura. Pero es
la volatilidad implicita la que se incorpora en el precio de la opcion, que es lo que
se debe consensuar para hallar el precio de la prima.

Las volatilidades, historica, prevista e implicita son en el momento actual; a
diferencia de la volatilidad futura que se dan en un momento futuro.

1.5.3 Analisis de las sensibilidades de las opciones: delta,
gamma, theta, vega y rho

Es necesario conocer, como afecta el precio de una opcion las fluctuaciones de los
factores enumerados anteriormente. Sabremos si el efecto es beneficioso o
perjudicial para la cartera y ademas podremos cuantificarlo.

1.5.3.1 Delta

Aproxima como cambia el precio de la opcién ante variaciones del precio del
subyacente;
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A prima
delta = ———
Asubyacente

El valor de la delta esta entre O y 1 si es call, y entre 0 y -1 si es put. Puede
expresarse tanto en términos monetarios como por numero de contratos.

También es importante hacer referencia a que delta tiene una propiedad aditiva, de
esta manera se puede expresar para opciones individuales o carteras con un
mismo subyacente, es decir, a través de delta se puede obtener de forma
homdgenea una posicion heterégenea de contratos; a esto lo denominamos delta
global.

Los factores que afectan a la delta son, el precio del subyacente, el paso del
tiempo vy la volatilidad del subyacente. No todos estos factores afectan por igual, lo
explicaremos a continuacion:

Precio del subyacente: en opciones put y call, si el precio del subyacente baja,
delta también lo hara, y si sube delta se comportara de la misma manera.

Paso del tiempo: apenas afecta, solo cuando se aproxima al vencimiento. Cuando
se aproximan al vencimiento opciones “OTM” la delta sera 0, mientras que las
“ITM” la delta sera 1.

Volatilidad del subyacente: a penas afecta, la delta sera mayor a medida que la
volatilidad aumente, tanto para opciones put como call. Y serd menor a medida
que la volatilidad disminuya.

La delta neutral se da cuando una cartera de productos derivados con el mismo
activo subyacente estad protegida ante reducidas alteraciones de precios del
subyacente.

1.5.3.2 Gamma

Indica como varia delta, ante un cambio unitario en el precio del activo subyacente.
Esto se denomina también curvatura o convexidad.

Gamma se expresa en porcentaje o en la magnitud de delta, y puede ser en
unidades monetarias para mercados OTC 0 en numero de contratos para
mercados organizados.

Gamma puede ser positiva 0 negativa. Seré positiva para los opciones compradas,
tanto put como call, y negativa para las opciones vendidas (put y call)
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En el caso de las carteras, la gamma puede ser positiva, Io que nos indicara una
posicién, siempre global, compradora de opciones; y cuando la gamma es positiva
ser& una posicion vendedora de opciones.

Adelta

amma = ———
& Asubyacente

1.5.3.3 Theta

Indica la sensibilidad al trascurso del tiempo. Es decir, mide la depreciacion del
valor temporal de la opcién. Cuando se llega al vencimiento el valor es igual a
cero.

Cuanto mas largo el periodo de tiempo mayor sera theta, y serd menor cuando el
periodo sea mas corto; es decir, theta tiene una relacién directa con el tiempo.

Es importante decir que se expresa en unidades monetarias, tanto para los
mercados OTC como para los organizados.

Aprima
theta = ——
Atiempo

Un vendedor de opciones, tiene gamma negativa pero el paso del tiempo le
beneficia; (la theta sera positiva); esto es debido a que las opciones pierden valor
temporal.

En el caso de un comprador de opciones, este tendr4 una gamma positiva pero el
paso del tiempo le perjudica (la theta sera negativa), a causa de la devaluacion por
caida del valor temporal.

1.5.3.4 Vega

Indica la variacion de la prima respecto a la volatilidad implicita. Vega no es una
letra griega y a veces también se le denomina kappa u omega.

La volatilidad implicita y el precio de la opcién (prima) tienen una relacion directa.
Si la volatilidad aumenta, la prima también lo hard y si, al contrario, baja la
volatilidad también bajara la prima.

También cabe destacar que, a medida que se acerca el vencimiento, la magnitud
de vega va decreciendo. Es decir, que cuanto mayor sea el tiempo hasta el
vencimiento mayor sera el valor de vega.

La manera de expresar esta sensibilidad es, en unidades monetarias, para
mercados OTC y para mercados organizados.
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Las opciones ITM y OTM tienen una menor magnitud de vega, en cambio las ATM
la vega es mayor.

Cuando mas tiempo quede para llegar al vencimiento la vega serd mayor, y si nos
aproximamos al vencimiento vega ira decreciendo considerablemente.

Aprima

VeBa = Avolatilidad implicita

1.5.3.5 Rho

Mide la variacion de la prima respecto al tipo de interés a corto plazo y siempre
libre de riesgo.

Cabe destacar que rho, casi no incide en el precio de la opciébn porque las
variaciones de los intereses a corto plazo a penas afecta; excepto cuando el activo
subyacente son intereses; como por ejemplo opciones sobre futuros de Euribor.

Aprima

Rho =
° Atipo de interés a CP

1.5.3.6 Principales modelos de valoracion de opciones

1.5.3.6.1 Modelo de Black and Scholes

Black and Scholes (1973) desarrollan una férmula que hizo que se pudiese valorar
las opciones. Al principio, esta formula solo servia para valorar opciones europeas
gue no pagaban dividendos. Pero mas adelante hubo varias modificaciones.

Merton (1976) afadio la posibilidad de valorar estas opciones europeas con pago
de dividendos.

Las hipotesis basicas del modelo son: (Hull, 2007)

» El comportamiento del precio de las acciones corresponde al modelo
lognormal.

» No hay costes de transaccion o impuestos. Todos los activos financieros
son perfectamente divisibles.

» No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la opcion.

» No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.
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» La negociacion de valores financieros es continua.

» Los inversores pueden prestar o pedir prestado el mismo interés libre de
riesgo.

» El tipo de interés libre de riesgo a corto plazo es contante.

Formula call:
C=Sx*N(d1) —K*e ™" % N(d2)
S
In (—_) 1
K+ et
dl=—""—"—"+_-x0x*1
o * ﬁ 2
d2=dl-o*+t
Férmula put:
P=Kxe ™" xN(—-d2) — S x N(—d1)
Donde:

S: valor del subyacente

K: precio del gjercicio

t: tiempo que resta para el vencimiento

o: volatilidad implicita

r: tipo de interés libre de riesgo continuo compuesto.

e: antilogaritmo neperiano de 1 igual a 2.718281828

N(di): funcion de distribucién normal, obtenido a través de la tabla correspondiente.

Ejemplo de valoracién de una opcién call europea sobre acciébn que no paga
dividendos (IEF, 2012):

Subyacente (s): 600

Precio de ejercicio (k): 550

Tiempo (t): 6 meses (181 dias)

Tipo de interés (r): 3.45784% (tipo compuesto)
3.3994% (tipo continuo)

Volatilidad implicita: 21%

El interés continuo se obtiene a partir de:
Tipo de interés continuo = logaritmo neperiano (1+ tipo de interés simple)

Elena del Rio Vazquez
35



Los productos financieros derivados

- In (g-e=rr) FE-
o xyT 2
600
" (550 ‘2 718281828846_0'033994*@2;)) ! J/181/365
d1 = : +>%0.21+/181/365
0.21 * ,/181/365 2

(0.103868675

m) + 0.0739404 = 0.77632089

d2=dl1—o*+t

d2 = 0.77632089 — (0.21 = ,/181/365) = 0.6284399
N(d1):0.78122023 es la probabilidad de que una N(0,1) sea menor o igual a d1.
El resultado de d1 es 0.77632089.

N(d2): 0.7351421 es la probabilidad de que una N(0,1) sea menor o igual a d2.
El resultado de d2 es 0.6284399.

Valor de la opcion call,
C=Sx*N(d1) —K*e ™ % N(d2)

181
C = (600 * 0.78122023) — (550 * 2.71828182846 — 0.033994 * (365
C = 468.732138 — 397.5694018 = 71.162736

) * 0.7351421)

Valor de una opcién put,

En la opcién put se sustituye N(d1) y N(d2) por, N(-d1) y N(-d2). Se ve expresado
de esa manera en la siguiente férmula;

P=K=xe ™ xN(—-d2) — S x N(—d1)

181
P = <550 * 2.71828182846 — 0.033994 = (365) *(1— 0.7351421)) — (600

« (1 — 0.78122023))

P =143.236793 — 131.267862 = 11.99
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1.5.3.6.2 Modelo binomial

Este modelo es desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (1979). Es uno de los
modelos mas utilizados para valorar las opciones americanas.

Las hipotesis de este modelo son las siguientes: (LOpez, 1993)

>

Se suponen mercados de capitales competitivos y perfectos, en los que no
hay impuestos, costes de transaccion o limitaciones a la operatoria de
descubierto.

No existen restricciones sobre compras o ventas a corto plazo de titulos y
opciones, por lo que el volumen de transacciones no afectara al precio de
mercado de los titulos.

Existen una tasa de interés a corto plazo sin riesgo, rf, conocida, positiva y
constante a lo largo del periodo considerado, lo que implica la posibilidad
de prestar o pedir prestado a ese tipo, o lo que es lo mismo, se supone la
existencia de un bono libre de riesgo cuyo rendimiento es precisamente rf.

El horizonte de planificacién esta dividido en periodos de tiempo iguales
(tiempo discreto)

La accion o activo subyacente no paga dividendos ni otro tipo de
distribucion de beneficios, reservas o capital.

El precio de la accion sigue un proceso binomial multiplicativo a lo largo de
periodos discretos de tiempo.

La tasa de retorno de la accion solo puede tomar en cada momento dado
del tiempo dos posibles valores: u-1 con probabilidad q y d-1 con
probabilidad 1-qg, (u>d).

El modelo binomial es valido, tanto para opciones europeas como americanas
sobre acciones que pagan dividendos, en cambio el modelo de Black and Sholes
(1973) se utiliza para estimar opciones europeas sobre acciones que no pagan
dividendos.

Este modelo se basa en la hipétesis de que el precio de una accién va a seguir un
proceso estacionario binomial simple, es decir, en cada momento temporal a
considerar el valor de la accion va a subir o bajar un porcentaje concreto.

Se basa en la construccion de arboles binomiales. De esta manera se construira el
arbol binomial para replicar el probable comportamiento del activo subyacente a lo
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largo del tiempo adaptandose al precio en cada nodo ante la presencia de
dividendos estimados.

Para explicar el modelo binomial, lo haremos a partir de un ejemplo numérico; con
este ejemplo llevaremos a cabo la valoracion de una opcion put y una opcién call
sobre acciones que no paga dividendos (IEF, 2012):

Datos:

Accidn que cotiza a 13 euros

Factor de crecimiento: u = 1.15

Factor de decrecimiento: d= 0.90

Tipo de interés efectivo mensual: 1.2%
Y en un horizonte de tres periodos

Evolucién del subyacente

0 1 2 3
19.771375 |

17.1925
14.95 15.47325 |

13 13.455
11.7 12,1095 |

10.53
9.477 |

Las cuatro ultimos resultados del arbol binomial, serian las cuatro posibles
soluciones, es decir los precios finales a lo que puede cotizar la accion.

Partiendo de que la accién cotiza a 13 euros, después de tres periodos, la accion
cotizara a unos de esos cuatro precios.

No todos los escenarios tienen la misma probabilidad de ocurrir, ya que para que
la accién cotice a 19.771375 euros, es necesario que durante los tres periodos
suba el precio. En cambio para que la accién cotice a 15.47325 euros habra tres
caminos hasta llegar a esa posibilidad.

El primer camino ser&: primer periodo subida, segundo subida y tercero bajada.
El segundo camino: primer periodo bajada, segundo subida y tercero subida.
El tercer camino: primer periodo subida, segundo bajada y tercero subida.

En todo caso, nuestros resultados podrian ser:

19.771375: con una posibilidad de suceso de tres subidas.

15.47325: con tres posibilidades de suceso de dos subidas y una bajada.
12.1095: con tres posibilidades de suceso de dos bajadas y una subida.
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9.477: con una posibilidad de suceso de tres bajadas.
Cada posible precio tendra una ponderacién que las explicamos a continuacion:

A partir de los factores de crecimiento (d=0.90) y decrecimiento (u=1.15) y del tipo
de interés mensual (i=1.2%), podemos obtener las probabilidades de subida y
bajada.

(1.15*p)+(0.90%q)=1.012

La g la sustituimos por (1-p),ya que es lo mismo

(1.15*p)+(0.90*(1-p))= 1.012

Ahora ya lo tenemos todo en funcion de p, por lo tanto ya se puede obtener su
valor.

P=0.448

Y por lo tanto g=1-p, es decir,

1-0.448= 0.552

Por lo tanto, el peso de cada una de las diferentes situaciones se calcula de la
siguiente manera:

La probabilidad de subida seréa 0.448 (p) y la probabilidad de bajada sera 0.552 (q).
El peso de la primera solucion es: 0.448*0.448*0.448=0.0899 (u*u*u)

El peso de la segunda: 0.448*0.448*0.552= 0.1107 (u*u*d)

El peso de la tercera: 0.552*0.552*0.448= 0.1365 (d*d*u)

El peso de la cuarta: 0.552*0.552*0.552= 0.1681 (d*d*d)

La ponderacion de cada situacion se haya multiplicando el peso por la
probabilidad; esta probabilidad viene dada por los nUmeros combinatorios de cada
situacion.

Es este caso concreto seria: 3 sobre 3, 3 sobre 2 en en el segundo y tercer caso y
3 sobre 1 en el dltimo.

n n!
(E) ~ ki (n —k)!

K es el numero de subidas y n-k el nUmero de bajadas que ha sufrido el precio del
activo subyacente, en este caso, una accion.

Y de este modo podemos obtener la ponderacion de las cuatro situaciones;
tendremos que multiplicar el peso por la probabilidad, que hemos obtenido
anteriormente.

Primero: 1*0.0899 = 0.0899
Segundo: 3* 0.1107=0.3321
Tercero: 3*0.1365 = 0.4095
Cuarto: 1*0.1681 = 0.1681
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Lo que hemos calculado hasta ahora lo expondremos en el siguiente cuadro;

Probabilidad Peso Ponderacién
1 0.0899 0.0899
3 0.1107 0.3321
3 0.1365 0.4095
1 0.1681 0.1681

A partir de todos estos calculos, debemos suponer que la opcion es europea y su
subyacente es una accidén que seguira el proceso binomial. En el caso de que solo
existiese un periodo el arbol seria de la siguiente manera;

Clu

Co
Cid

Por lo tanto, Co es la prima, C1U sera la prima si el precio de la accion sube y C1d
sera la prima si el precio de la opcion baja. Pero llevando este resultado para “n”

periodos se obtendria el siguiente arbol;

MAX (SO *un—X;0)

Cn-1u n-1 —» MAX (SO*un-1 *d—X;0)

Co /' MAX (SO*u*dn-1 —X:0)
\ Cn-1d n-1

La primera expresion MAX (SO * un — X ; 0 ) es el valor intrinseco de la call a
vencimiento siempre y cuando el precio de la accion suba. MAX (SO *u*d n-1 —X
; 0), esto sera el valor intrinseco de la call a vencimiento cuando el precio de la
accion suba excepto en un periodo o bien  MAX (SO * un — X ; 0) cuando el precio
de la accion baje siempre.

Es necesario saber cada pay off o valor final; es decir, su valor a vencimiento para
cada situacion; MAX [(S-E),0]

En el ejemplo, el precio de ejercicio de la accién eran 13 euros
Situacion 1: MAX (19.771375 - 13); 0 = 6.771375

Situacion 2: MAX (15.47325 — 13); 0 = 2.47325

Situacién 3: MAX (12.1095 - 13); 0=0

Situacion 4: MAX (9.477 - 13);0=0
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Y ponderando los valores finales;

Situacién 1: 6.771375*0.0899 = 0.6087
Situacién 2: 2.47325*0.3321 = 0.82136
Situacion 3: 0*0.4095=0
Situacién 4: 0*0.1681=0

El ejemplo se ha realizado para una opcién call pero el esquema seria similar para
el calculo de la prima de una opcion put.
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2. Influencia de los derivados en la
gestion de la politica monetaria.
Revision de la literatura.

Antes de comentar los diferentes articulos sobre la influencia de los derivados en los
mecanismos de transmision de la politica monetaria, creemos que es conveniente

explicar dichos mecanismos.

El banco central controla la distribucion de la liquidez con el fin de controlar la tasa de
interés nominal, y de esta manera lograra afectar en la demanda agregada (DA=
C+I+GP+(X-M)) por medio del consumo v la inversién. Por lo tanto, cuando el banco
central establece una politica restrictiva las variables se veradn afectadas de la

siguiente manera:

La oferta monetaria disminuira y los intereses aumentaran, por lo tanto a las empresas
les resulta mas caro financiarse porque dicho aumento afecta a la oferta de crédito, es
decir la inversién cae, y ademas hay una desestimulacién en el consumo. Esto

afectard en dltima instancia a la demanda agregada, haciendo que disminuya.

A parte de la demanda agregada y sus componentes la variacion de los intereses
también afecta a los precios y a los tipos de cambio de la moneda. Las variaciones del
tipo de interés puede hacer que la moneda se aprecie o se deprecie, alnque a

importancia de su efecto depende del grado de apertura al comercio internacional.

Vrolik (1997) examina cambios en el mecanismo de transmision de la pdlitica

monetaria con la presencia de mercados de derivados.

En el documento hace referencia en concreto a los tres mecanismos mencionados

anteriormente: tipo de interés, canal de crédito y tipo de cambio y ademas a los
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cambios de los precios en los mercados financieros, que seran mas rapidos después

de las decisiones de politica monetaria.

Cuando se utilizan los derivados, el efecto que produce sobre el mecanismo de tipos
de interés es el siguiente: los derivados se utilizan para la cobertura, es decir los
agentes contrataran, por ejemplo un FRA (contrato sobre tipos de interés), por lo que
si el banco central varia los tipos de interés, no le afectar4. En cambio aquellos que no
hayan contratado este tipo de productos para la cobertura, se veran afectados mas

rapidamente por el nuevo precio del dinero.

Cuando se aumenta o disminuye el crédito por decision politica, todas las empresas se
veran afectadas, pero en mayor medida aquellas empresas que son mas dependientes

del crédito para su financiacion.

Este canal se esta debilitando debido a la innovacién financiera, ya que ahora las
empresas ya no solo se financian mediante el crédito bancario si no que se dirigen al

mercado financiero para dicha financiacion.

En el canal de divisas es importante mencionar la utilizacion de derivados sobre
divisas que, como los de tipo de interés, también son utilizados por los agentes como

cobertura, por si hubiese cambios en la moneda; es decir si se apreciase o depreciase.

Oldani (2006) utiliza la regla de Taylor y hace un andlisis econémetrico observando a
gue le da mas importancia la Reserva Federal, afiadiendo la volatilidad implicita, para
observar si el uso de los productos derivados en la economia estadounidense es

relevante o no en el disefio de la politica monetaria.

Oldani (2006) plantea una regla de Taylor como la siguiente.
rt = QE M1 +Yxp + pri_q + 80 + &

Donde;

r= Tasa de interés nominal

E= Esperanza matemética

M1 = Inflacién
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X; = Output gap
r., = Tasa de interés retardada
o, = Volatilidad implicita del mercado de derivados

En la regla planteada por deTaylor (1993) la volatilidad implicita no aparece, pero en
este estudio se incluye para observar, como se ha dicho anteriormente, si la Reserva
Federal le da importancia al uso de los productos derivados o no.

En este estudio Oldani (2006) utiliza datos trimestrales para un periodo de tiempo,
desde el 1998 hasta el 2005. Los datos son tomados del Thomson Financial

Datastream and Bloomberg.

La estimacion econOmetrica se inicia con el andlisis del comportamiento de las

variables.

En el periodo observado la inflacién no era un fenébmeno importante en EEUU y no era
una preocupacion para la autoridad de la politica monetaria. La tasa de inflacion
estuvo entre un 2% y 4% en la presencia de crecimiento sostenido.

El federal fund rate® aumenté hasta el final del 2000 cuando la politica monetaria pas6
a ser expansiva; la tasa de interés maxima fue del 6,47% y el minimo 1%.
La volatilidad implicita varié entre 38% y 12% y su forma era muy similar a aquella de

la variacién de los indices de los mercados subyacentes.

Los estimadores usados son los MCO y la maxima verosimilitud. El estimador maximo
verosimil arroj6 coeficientes consistentes debido a la no estacionalidad de las

variables.

La inflacién no jug6 un papel importante en la politica monetaria, en el periodo 1998-

2005, ya que su coeficiente es estadisticamente no significativo.

*Es aquel tipo de interés que utilizan las entidades financieras cuando se prestan dinero
entre ellas. El Federal Fund rate es una de las tasas de interés mas influyentes en la economia
estadounidense, ya que afecta a las condiciones monetarias y financieras, que a su vez inciden
en aspectos clave de la economia en general, incluyendo el empleo, el crecimiento y la
inflacion.
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Los miembros de la Federal Reserve Board* nunca expresaron preocupaciones por la
inflacion en el periodo estudiado, prestaron mas atencién al crecimiento y a la

estabilidad de los mercados financieros.

Las principales preocupaciones fueron: la exuberancia del mercado bursatil, la
consecuente turbulencia financiera y el nUmero de crisis corporativas experimentado

por los EEUU durante este periodo.

Por lo tanto, los principales resultados econométricos cuando utiliza datos mensuales

para el periodo 1998-2005 se podrian resumir asi:

» Lainflacién no era un punto de consideracién en la politica estadounidense en
98/2005

» El output gap era el principal objetivo de las politicas de la Reserva Federal. Su

coeficiente vario alrededor de un 0.40.

» La volatilidad implicita de las opciones es una variable significativa, es decir, la
Reserva Federal al gestionar la politica monetaria tiene en cuenta la evolucion

de los mercados de derivados.

Los resultados de la regla de Taylor son coherentes con las declaraciones publicas de
la Reserva Federal que se centr6 principalmente en el crecimiento y en el

mantenimiento de la estabilidad financiera.

* Organo rector del sistema de la Reserva Federal. Los siete miembros de la junta son
elegidos por el presidente, sujeto a confirmacién por el senado.
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3. El método empirico

Para nuestra estimacion utilizaremos el método de Minimos Cuadrados Ordinarios,
igual que Oldani (2006). Y ademés trataremos de contrastar si el Banco Central
Europeo tiene en cuenta la evolucion del mercado de derivados cuando gestiona la

politica monetaria.

Antes de comenzar con el estudio, es necesario recordar algunas nociones basicas

sobre la estimacion MCO y otros aspectos.

Las hipotesis del modelo de regresion lineal clasico son las siguientes: (Ramil et al.,
2012)

» No existe error de especificacién y medida.

» Cada término de perturbacion es una variable aleatoria que tiene esperanza

matematica nula, varianza constante y covarianzas nulas.

» Los regresores son no estocasticos y entre ellos no existen relaciones lineales
exactas. Ademas, el numero de regresores de la ecuaciébn es menor que el
numero de observaciones disponibles.

» Los parametros son constantes.

A continuacion explicaremos brevemente con que se puede analizar la bondad del

ajuste y las caracteristicas del estadistico con el que se calcula.

La calidad o la bondad del ajuste dependera del tamafio de los errores. Y para medirla

utilizaremos el coeficiente de determinacion (R?). Se calcula como:
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SCE
SCT

R?=1
El R? toma valores entre 0 y 1, cuando el valor del coeficiente esta cercano a uno la
regresion explica un porcentaje elevado de las variaciones del regresando en la
muestra. En cambio cuando el R? es cero o cercano a ese valor el porcentaje sera

pequeiio.

Una vez especificado el modelo deberemos saber si las varibales explicativas son
significativas 0 no, esto es muy importante ya que vamos a afadir una variable que
hace referencia al uso de los derivados, y su significatividad sera determinante para
saber si el Banco Central Europeo los tiene en cuenta o no, cuando aplica sus

politicas.

Pues bien, la significativad individual de las variables la podremos saber observando
en la salida de eviews la t de student junto con las probabilidades (prob) asociadas a
dicho estadistico.

La t de student es el cociente entre el valor del pardmetro (coefficient) y su desviacion
tipica (std.error).

La hip6tesis nula que se contrasta es la nulidad del parametro, es decir, Hy: B=0, por
lo tanto, cuando el prob es 0 o practicamente 0 nos indica que rechazamos la hipotesis
nula, por lo tanto la variable se mostraria individualmente relevante con una

probabilidad muy pequefia de cometer un error al hacer dicha afirmacion.

En nuestra estimacion, también observaremos si hay autocorrelacién o incorrelacion, y

para ello lo haremos con el contraste de Durbin y Watson.

La hipétesis contrastada es la siguiente: Ho:p=0 (incorrelacion) y la hipotesis

alternativa seria H;:p#0 (autocorrelacion de primer orden).

Este estadistico no sigue ninguna distribucion conocida. Toma valores entre 0 y 4, y
ademas tiene la ventaja que es valido para cualquier tamafio muestral. Para intrepretar

su resultado analizamos, primero la relacién que hay entre dw y el valor estimado (p).
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El estadistico de prueba se obtiene:

Z:z(et - et_l)z

T 2
t=16t

Su valor estimado se obtiene;:

T
_ D=2 €t€—1
=T L2

t=2€t—1

Para determinar si hay autocorrelaciéon o no habrd que comparar el valor obtenido por

el estadistico con el punto critico, normalmente al 5% de nivel de significacion.
Para mirar estos valores criticos utilizaremos las tablas de Savin y White.

p>0 ? p=0 p=0 ? p<0

0 dL dU 2 4'du 4-d|_ 4

1. dw<=d, Se rechaza la incorrelacion frenta a la AR(1) positiva.

2. dw>=4- d_ Se rechaza la incorrelacion frente a la AR(1) negativa.

3. dy < dw < 4-dy No se rechaza la incorrelacion de las perturbaciones frente a la
AR(1).

4. Los intervalos que en la tabla aparecen como interrogantes son zonas de indecision,

es decir, el test no es concluyente.

3.1. El Modelo

Con este andlisis econémetrico vamos a observar si el BCE, tiene en cuenta el uso de
los derivados a la hora de tomar sus decisiones politicas, al igual que lo hizo Oldani

(2006) para la Reserva Federal.

Utilizaremos una reformulacion de la Regla de Taylor para llevar a cabo el estudio, los
tipos de interés nominales que fija el BCE dependen de la desviacion de la inflacién

respecto a su objetivo (inflacion objetivo del 2%, véase BCE, 2003), del output gap y
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del volumen de derivados, esta ultima variable la afiadimos para observar si el BCE le

da importancia o no, en el momento de aplicar las politicas monetarias.

El nimero de observaciones son 31y la frecuencia es semestral, esta muestra incluye

desde el primer semestre de 1999 hasta el primer semestre de 2014, ambos inclusive.

Los datos obtenidos de los distintos organismos, los hemos tenido que pasar todos a
frecuencia semestral para poder ser comparados y hacer los calculos. Los datos
originales los teniamos en otras frecuencias de tiempo como especificaremos a

continuacion:

Los datos del PIB estaban en trimestres, los de inflacibn son datos mensuales y el
EONIA estaba en frecuencia diaria. En todos los casos, hemos calculado el dato
semestral utilizando medias aritméticas. Los Unicos datos que no han sido modificados

son el volumen de los derivados.

Es importante mencionar que hemos utilizado el EONIA y no el tipo de interés de
intervencion porque esto complicaria el analisis, debido a que el tipo de intervencién
es estable a lo largo de un periodo de tiempo. El EONIA se fija cada dia por parte de
agentes privados, por tanto, es el tipo de interés interbancario con un plazo de

vigencia de un dia.

Para realizar el estudio haremos la estimacion de la siguiente manera:

[ =Po+ Pi(my — ") + Poye + Badery + &
Donde;
M- T1*: desviacion inflacion
Y. output gap
dery: volumen de derivados

Por tanto, las variables que utilizamos en el modelo son, la desviacion de la inflacion,

el output gap y el volumen de los derivados.
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La desviacion de la inflacion la obtenemos restandole a la inflacién calculada como la
tasa de variacion interanual del Indice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC) la

inflacion objetivo.

El IAPC es el indicador que mide la inflacion de los precios de la zona euro, y todos los
paises se pueden comparar ya que utilizan la misma metodologia, es decir, es un

método armonizado.

El objetivo primordial del BCE es la estabilidad de precios, y la meta que tiene que

alcanzar es el 2%, por eso se denomina inflacién objetivo.

Grafico 3. Evolucion de la variable desviacion de la inflacion.
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del BCE

El output gap es la diferencia entre el PIB real y el PIB potencial, por tanto cuando el
PIB real esta por debajo del potencial, la produccion del pais no sera la 6ptima ya que

esa economia no esté utilizando todos sus recursos

output gap = In(PIB) — (hp In(PIB))
Donde;
In(PIB): logaritmo neperiano del PIB

hp: filtro de Hodrick-Prescott
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Gréfico 4. Evolucion de la variable output gap

OUTPUTGAP
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCE
Y por ultimo, vamos a utilizar el volumen de los derivados, esta variable es el epicentro

de nuestro modelo, porgue como hemos dicho anteriormente, observaremos si el BCE

tiene en cuenta su uso para la aplicacion de las politicas econémicas.
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Gréfico 5. Evolucion de la variable volumen de derivados.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BIS
Para la segunda estimacion afadimos al modelo una nueva variable (i.;) que es el

interest rate smoothing que muestra el interés de los bancos centrales (y en concreto

del BCE) en llevar a cabo ajustes suaves en los tipos de interés.

[ =Po+ B1(me — ) + Boy; + Badery + Pai—q + &

Después de hacer los calculos en eviews, los resultados son los siguientes,

Resultadol
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.533338 0.211210 21.46360 0.0000
DESV INFLACION -0.154678 0.161371 -0.958525 0.3463
OUTPUTGAP 0.706760 0.082453 8.571638 0.0000
DERIVADOS -1.38E-05 1.12E-06 -12.25099 0.0000

R® 0.902275

Resultado 2
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.488039 0.280120 8.882033 0.0000
DESV INFLACION -0.097436 0.090824 -1.072807 0.2936
OUTPUTGAP 0.505085 0.051805 9.749734 0.0000
DERIVADOS -7.88E-06 9.67E-07 -8.146298 0.0000
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EONIA(-1) 0.453464 | 0.056578 | 8.014868 | 0.0000
D-W 1.624582
R? 0.972593

El modelo esta bien especificado, ya que el R® est4d cercano a 1, exactamente
0.972593.

Como ya hemos explicado anteriormente, vamos a observar si hay autocorrelacion o

incorrelacion. Observando las tablas de D-W obtenemos los siguientes resultados:

p>0 ? p=0 p=0 ? p<0

0 d=1.14 dy=1.73 2 4-dy=2.27 4-d,=2.86 4

Pues bien, no obtenemos resultado, porque el estadistico se sitia en una zona de

indecision ya que que D-W=1.624582.

Por lo tanto debemos utilizar otro estadistico para observar si el modelo tiene
autocorrelacion o no. En este caso vamos a utilizar Breusch y Godfrey, y el resultado

que obtenemos es:

F-statistic 0.677171 Prob. F(1,24) 0.4187
Obs*R-squared 0.823236 Prob. Chi-Square(1) 0.3642
Como podemos observar la probabilidad de Chi cuadrado es de 0.3642, es decir,
mayor que 0.05, no se rechaza la hipétesis nula de incorrelacion, por lo tanto esto

significa que no presenta autocorrelacion de primer orden.

El coeficiente de la inflaciébn se muestra no significativo, posiblemente el BCE dej6 de
centrarse en la inflacién para concentrarse en la produccion, debido a que el objetivo

de la inflacion lo tenia controlado.

Ademas el coeficiente de los derivados se muestra significativo, aunque es muy
pequefio, como era de esperar, por la unidad de medida. Es cierto que para el BCE la
evolucion de los derivados, no es una variable especialmente importante, pero se
muestra relevante. Por lo tanto, segun el analisis econémetrico realizado, el BCE tiene

en cuenta los derivados cuando va a tomar decisiones de politica monetaria.
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Conclusiones

Con la crisis financiera actual, y el entorno cambiante en el que estamos viviendo,
cada vez se estd haciendo mas importante y mas grande el mercado de derivados.
Ademas de ser un instrumento de cobertura también son una herramienta de

transferencia de riesgo.

Estos derivados no solo se utilizan para la cobertura, sino que se utilizan para la
especulacion y arbitraje, obteniendo a veces grandes beneficios pero también grandes
pérdidas.

La innovacién financiera que se ha percibido en las Ultimas décadas ha sido
consecuencia de la demanda por parte de los agentes econémicos, en una situacion
estable no se demandaran nuevos productos, pero cuando el entorno se llena de
incertidumbre es de esperar el desarrollo de nuevos instrumentos de gestion del

riesgo.

Los derivados se pueden negociar en mercados organizados y en mercados OTC, a
pesar de que el mercado organizado tiene una figura llamada camara de
compensacion, cuyo objetivo es velar por el buen fin de las transacciones, donde mas
volumen de negociacion hay es en el OTC, con una gran diferencia. Y los activos
subyacentes pueden ser, tanto commodities como activos financieros. Se demuestra
gue el riesgo que mas preocupa a los agentes econémicos es el relativo a la evolucion
de los tipos de interés, ya que los que mas se negocian son los de este tipo de activo

subyacente.

La creciente importancia de estos productos financieros, llevd aparejada la aparicién
de un conjunto de trabajos que han examinado la influencia de los derivados en la
gestion de la politica monetaria. En este sentido, en este trabajo se ha analizado la

gestion de la politica monetaria del BCE desde su nacimiento hasta la actualidad.
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Empiricamente se observa que el BCE no se estd centrando en la inflacién
actualmente para pasar a concentrarse en la produccién, posiblemente porque el
objetivo principal del BCE, que es el control de la inflacién, ya lo tiene estabilizado.
Segun lo estudiado podemos ver como el BCE tiene en cuenta los derivados para la

gestién de politica monetaria.
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