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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS

SusANA MENENDEZ REQUEJO

Profesora Titular de Economia Financiera
Universidad de Oviedo

I. RESUMEN

El objetivo de este capitulo es introducir el conocimiento de los futuros
y las opciones, como productos financieros derivados basicos que son de
los mercados financieros internacionales. Ambos tienen en comin que su
esencia es una transaccién futura, que se realizard obligatoriamente en el
caso de los futuros y segtin decida el comprador en el caso de las opciones.

Tanto los futuros como las opciones son un activo financiero esencial
para la gestion del riesgo de las inversiones, a la vez que tienen interés en si
mismos por las posibilidades de apalancamiento en la rentabilidad que
permiten a los inversores. Comprender cémo se valoran los futuros y las
opciones es la base para plantear estrategias de inversion complejas que
persigan la especulacién, la cobertura del riesgo o el arbitraje, teniendo
presente en todo momento el riesgo inherente a cada posicion.

[I. CONCEPTO DE ACTIVOS FINANCIEROS DERIVADOS

Los ACTIVOS FINANCIEROS DERIVADOS implican la posibilidad o la reali-
zacion de una transaccién con otro activo en una fecha futura, a un precio
que se fija inicialmente. Por ello se les denomina derivados, porque su
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precio depende del valor de otro activo, denominado subyacente. Entre |og
subyacentes mas utilizados destacan materias primas (commodities), accio-
nes, indices bursdtiles, tipos de interés e instrumentos de deuda, divisag y
contratos de futuros.

Los derivados, ademés de como activo de inversion en si mismo, tieneq
una gran utilidad para la gestion del riesgo, dado que permiten fijar yp
precio de intercambio para un momento futuro, lo cul resulta especialmen-
te interesante para limitar potenciales pérdidas en las carteras de activos,
Ademas, una caracteristica especial de los derivados es el apalancamiento
que llevan asociado, ya que segun las posiciones de que se trate, o sélg
implican la obligacion de cumplir con las garantias que se establezcan o la
inversion inicial que requieren es mucho menor que en el caso del subya-
cente. No obstante, es importante asumir que este «apalancamiento» au-
menta sustancialmente la rentabilidad respecto a la inversién directa en el
subyacente en caso de ganancias, pero también amplifica considerablemen-
te la rentabilidad en caso de que ésta sea negativa.

Los futuros y las opciones son los derivados que mayor difusion tienen,
pues se negocian en mercados organizados, lo cuél implica la estandariza-
cion de los contratos y la existencia de una Camara de Compensacién y
Garantia del buen fin de las operaciones. A diferencia de los mercados orga-
nizados, los no organizados u OTC (Over the Counter), suponen acuerdos
bilaterales y contratos a medida, por lo que se asume el riesgo de contraparti-
da. En Espafia, el mercado organizado en que se negocian futuros y opciones
sobre renta fija y renta variable es MEFF, que actia como mercado de nego-
ciacion y como Camara de compensacion, liquidacién y garantias ().

A continuacion dedicaremos un epigrafe a presentar el concepto y
beneficios asociados a la inversién con futuros y en el siguiente epigrafe
nos referiremos a las opciones.

[I. FUTUROS FINANCIEROS

Un contrato de futuro es un acuerdo para comprar o vender un activo
(subyacente) en una fecha futura a un precio cierto. Su principal caracteris-

() Otros mercados organizados de derivados en el mundo son Chicago Board Op-
tions Exchange (CBOE), Chicago Board Of Trade (CBOT), American Stock Exchange
(AMEX), Deulsche Bérse (DTB), London International Financial Futures Exchange LIF-
FE (LONDRES), MATIF (PARIS), New York Futures Exchange (NYFE), Singapure In-
ternational Monetary Exchange (SIMEX), Toronto Futures Exchange.
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tica es que OBLIGA a las partes contratantes a comprar (comprador del
futuro) o vender (vendedor del futuro) un niimero de bienes o valores

(activo subyacente) en el momento futuro establecido y al precio fijado.

Hay por tanto dos posiciones basicas en fqturos: comprador del futuro
(denominado posicién larga) y su contrapartida que es el vend.edor del
futuro (pesicion corta). Ambos se comprometen a r‘eahzar respe‘ctlvamente
la compra-venta del subyacente en el momento fijado en el .ill!l_ll‘(] a un
precio F. Por tanto, el comprador del futuro tendrd una ganancia si cuandix
se liquide el contrato el subyacente tiene un precio superior a F ya que €l
estard pagando ese valor. La misma cantidad serd la pérdida para el vende-
dor del futuro, ya que estara recibiendo F por un activo que en el mercado
tiene un precio mayor. Mientras que, si en el momento de liquidar. Eal futuro
el subyacente vale menos del precio acordado para la transaccion, F, l.a
diferencia serd una pérdida para el comprador del futuro, ya que estd obli-
gado a pagar F' por un activo que en el mercado tiene en ese momento un
precio menor y esa misma cantidad serd la ganancia para el \’C|1d(fd()r, ya
que estd recibiendo F por la venta de un subyacente que en ese instante
tiene un precio menor en el mercado. Segiin el subyacente de que se trate 0
el acuerdo de las partes, la liquidacién de la operacion no ha de hacerse
necesariamente con entrega «fisica» del subyacente, sino que lo habitual es
realizar una liquidacién por diferencias, esto es, por gl r.esultado de la
operacion, segin hemos referido anteriormente. Las siguientes graficas
resumen los resultados de ambas posiciones.

COMPRADOR del futuro VENDEDQR del futuro
Posicion LARGA Posicion CORTA
A A o
Resultado Resultido
// N
/" Beneficio B ﬁ'i\'" Subvacente
7 denehcio ™
—f— WL' =
P Subvacente Perdida
Pt”l‘d!nl)'*" -\. (RE14 |
7 \\

b
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Los futuros se negocian en mercados organizados sobre contratos eg.
tandarizados, exigi€ndose depésitos de garantias (margins) para minimiza;
el riesgo de incumplimiento en el futuro de los contratos. La CAMARA pg
COMPENSACION actiia como intermediario o mediador garantizando la actua-
cion de las partes, a la vez que realiza un seguimiento diario de todas Jag
transacciones y lleva a cabo una liquidacion diaria de pérdidas y ganan-
ctas. Teniendo en cuenta los resultados para cada posicion antes referidos,
la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias implicard, SI AUMENTA g
PRECIO DEL FUTURO, un abono al comprador y un cargo al vendedor, y sj
DISMINUYE EL PRECIO DEL FUTURO, un cargo al comprador y un abono a]
vendedor.

Los inversores en futuros, en lugar de esperar hasta la fecha de su
vencimiento, pueden liquidar el resultado de su operacién en cualquier
momento, tomando la posicién contraria, esto es, vender el mismo futuro si
primero lo habifa comprado y viceversa. El precio del futuro cada dia es la
suma del precio del subyacente en ese momento (contado o spof) mis el
coste neto de financiacion, esto es, la rentabilidad que se conseguiria a los
tipos de interés de referencia en ese momento si se invirtiese el precio de
contado hasta el vencimiento del futuro (neto de los dividendos que en tal
periodo pudiera pagar el subyacente si se trata de acciones).

L Precio del futuro = Precio contado X (1 + %i — %Div) ‘

Al ntiimero total de posiciones largas pendientes se le denomina INTERES
ABIERTO (equivale al total de posiciones cortas pendientes). Es el nimero de
contratos de futuros vivos, no compensados mediante operacién inversa. El
VOLUMEN DE NEGOCIACION es el nimero de contratos negociados (1.

A continuacién se presenta un ejemplo de compensacion diaria con
contratos de futuros sobre Ibex-35.

(1) En el momento de redactar eslas lineas se negocian futuros MEFF sobre Bono
10, Tbex-35, Mini sobre Ibex-35, sobre algunas acciones, S&P Europe 350 y Europe 350
sectors. En la pdgina web de MEFF (www.meff.com) se puede encontrar esta informa-
cién actualizada y consultar las caracteristicas de los contralos.
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El 18 de junio se compran 1.000 futuros sobre el Ibex-35 con vencimiento en
agosto de ese mismo afio a un precio de 6.000, siendo las comisiones a pagar por
compensacion, liquidacién y negociacion de 9 euros por co}ntre}to.'Ese mismo c!1a el
precio de liquidacion al cierre del futuro es de 5.980. .Al'dla siguiente, el precio Eie
liquidacion diaria del futuro sobre el Ibex-35 con vencimiento en agosto de estf: ano
es de 6.018, a los dos dias de 5.995, a los tres dias de 6.00§ ya los cua?ro 'dlas' §e
decide cerrar la posicién a un precio de 6.014. Las comisiones por liquidacion
ascienden a 9 euros por contrato. (Las garantias a depositar son 7.000 euros por
contrato y el multiplicador del futuro Ibex-35 son 10 euros).

Depdsito de garantias y pago de comisiones:

— A la compra del futuro hay que depositar: 7.000 euros X 1.000 contratos =
7.000.000 de euros.

— Comisién: 9 euros X 1.000 contratos = 9.000 euros.

i ; “I-’r;c_i_o Beneficio | Beneficio |
Precio | Precio | de liquidacion | o pérdida | o pérd. acumul. |
Fecha | decompra | de venta diaria | diario (euros) I| (euros) !
! I _— . —_ . _— - LY - SR S —= = H
| .
| 106 | 6000 | 5.980 20%10%1.000=|  -200.000
Il -200.000 ‘
1906 | = [ 6018 |38x10x1.000=|  180.000
| | 380000 |
2006 | o | 5095  |23x10x1.000=| 50000 |
| | -230.000 ‘
(o TR [ | 6006 |11x10x1000=  60.000
| | l 110.000 'l
admdddioeeis sl floeh T ol Y g £ Juez -
| 22/06 6.014 | | 8x10x1.000=| 140000 |
| 80.000 | |

El dia de cierre:

— sera devuelta la garantia de 7.000.000 de euros.
— pago de comisién de 9.000 euros.
BENFFICIO TOTAL DE LA OPERACION:

(P. vta. futuro X nim. contratos) — (P. compra {uturo X ndm. contratos) — Comisiones

(6.014 x 10 X 1.000) = (6.000 X 10 x 1.000) - [(9 +9) X 1.000] = 122.000 euros
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RENTABILIDAD en los 4 dias:

— 122.000 / 7.000.000 = 1°74%

— La inversion alternativa en la cesta subyacente habria implicado una inver-
sion de 6.000 X 10 X 1.000 = 60.000.000. En tal caso la rentabilidad,
suponiendo que las comisiones de compra y venta tuvieran la misma cuantia
serfa: 122.000 / 60.000.000 = 0,2%.

Una vez entendidas las caracteristicas basicas de los futuros, el inversor
deberd adentrarse en el conocimiento de las operaciones a realizar, que
suelen agruparse en:

— ESPECULACION:  Se invierte en derivados en funcién de las expec-
tativas del inversor, para aprovechar el efecto apalancamiento de
los derivados y asi obtener mayor rentabilidad de la evolucién de
los precios al alza o a la baja, si se confirman finalmente las expec-
tativas. Asi, el comprador de un futuro tendrd expectativas alcistas
del precio y el vendedor bajistas.

CoBERTURA:  Inversion en derivados para «evitar», cubrir, la ex-
posicion de la cartera de inversién a movimientos adversos de los
precios de los subyacentes. La cobertura més tipica del riesgo de
bajada del valor de una cartera es vender futuros, esto es, asegurar
el precio de venta futuro.

— ARBITRAJE: La necesaria relacion entre las caracteristicas de los
futuros y el subyacente establece la relacién entre sus precios,
de manera que si ésta no se da, permitira realizar operaciones de
arbitraje, esto es, obtener un beneficio libre de riesgo por medio
de transacciones simultaneas en dos o mas mercados o en dos o
mas activos.

IV. OPCIONES FINANCIERAS

Una opci6n financiera es un contrato (negociable) que proporciona a su
comprador o poseedor el derecho a comprar o vender una cantidad de
activos (subyacente), en una fecha determinada y a un precio establecido,
que se denomina precio de ejercicio (strike). En consecuencia, el vendedor
o emisor de la opcién estd obligado a cumplir las condiciones del contrato
'siempre que lo exija el comprador, lo cuél hara 16gicamente siempre que le
interese, pues tiene un derecho, una opcion. Esta es la diferencia esencial
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con los futuros. Mientras en los futuros ambas partes se obligan a realizar la
operacién, en las opciones el comprador decide si le interesa realizar la
transaccion futura o no, por ello, el comprador tendrd que pagar un precio
(prima) al adquirir ese derecho u opcion.

Es necesario distinguir dos tipos de opciones. Opciones de compra,
denominadas call, que otorgan a su poseedor el derecho a comprar el activo
subyacente, en el momento futuro determinado y al precio fijado. Y opcio-
nes de venta, denominadas put, en cuyo caso el derecho del comprador de
la opcién es a vender ¢l subyacente en la fecha futura y al precio de
gjercicio establecido. Hay por lo tanto cuatro posiciones basicas: compra-
dor de call y su contrapartida que es el vendedor de call, y comprador de
put y su contrapartida que es el emisor o vendedor de la put. El comprador
del call tiene derecho a comprar ¢l subyacente en el momento futuro esta-
blecido y al precio fijado y el emisor del call tiene la obligacion de venderle
el subyacente si se lo requiere el comprador. Asi mismo, el comprador de
un put tiene el derecho a vender el subyacente al precio fijado y en el
momento establecido, de manera que si asi se lo requiere, el vendedor del
put estard obligado a comprarle el subyacente al precio de ejercicio.

Comprador y vendedor liquidan la operacion con la CAMARA DE COM-
PENSACION directamente, que actia como parte contraria en cada transac-
cién, exigiéndose inicialmente al vendedor un depdsito de garantia, pues es
el Gnico que se ha expuesto al riesgo. El vendedor deposita un margen
inicial, que debe ir reponiendo (mmargen de mantenimiento) cada vez que
sus pérdidas implicitas aumentan. En Espana MEFF integra las funciones de
mercado, camara de compensacion y liquidacion de las operaciones y actia
como garante del buen fin de las transacciones (.

Los elementos que definen cada opcion son:
— el PRECIO DEL SUBYACENTE, esto es, la cotizacion del activo sobre el
que se define la opcion;

— el PRECIO DE EJIERCICIO (strike price), que es el precio al que se
comprard/vendera el subyacente en caso de ejercer la opcion;

() Los conlralos de opciones negociados por MEFE en Espana y sus caracteristicas
pueden consullarse en su paging web, www.nell.com, En el momento en que se edila
esta publicacion se negocian opciones Thex-35 (con subyacente el fuluro mini sobre
IBEX-35), opciones sobre aceiones, sobre el futuro del S&P Hurope 350 y sobre S&P

Europe 350 sectors.
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la FECHA DE VENCIMIENTO de la opcion, que permite diferencig,
entre opciones europeas, aquellas que Gnicamente se pueden ejer-
cer en la fecha de vencimiento y opciones americanas, que SO
aquellas que se pueden ejercer en cualquier momento hasta el dia
de su vencimiento. Lo habitual es que las opciones se liquiden por
diferencias en lugar de con entrega fisica del subyacente (ademjs
en ocasiones es la dnica forma posible, por ejemplo cuando el
subyacente es un indice bursitil);

— la PRIMA, es el precio que el comprador paga por la opcidn, y

— el VALOR INTRINSECO O TEORICO es ¢l valor de la opcion si se consj-
dera en ese momento la posibilidad de ejercerla (sin tener en cuenta
la prima pagada). Dado que el comprador de las opciones tiene un
derecho y no una obligacién, decidird ejercer la opcidn sélo en
aquellos casos en que tenga un valor positivo, de manera que en
caso que no le interese ejercer la opcidn, ésta tendra un valor de
cero, pero nunca negativo para el comprador de la opcidn.

— La diferencia entre la prima o precio que tiene en cada momento la
opcion y el valor intrinseco que tiene en ese mismo momento se
denomina VALOR TEMPORAL de la opcién.

Cuando las opciones tienen un valor intrinseco en torno a cero se dice
que estan at the money; si su valor intrinseco es positivo, esto es, al com-
prador le interesaria ejercerla, se dice que estan in the money; y si el valor
intrinseco es cero, esto es, no interesa su ejercicio al comprador, se dice que
la opcion estd out of the money.

Veamos un ejemplo de las cuatro posiciones bdsicas con opciones. Com-
pramos una opcion de compra, call, de 100 acciones de xx, con un precio de
ejercicio de 12 euros. Si el comprador ejerce la opcién recibira 100 acciones
de xx a cambio de 1.200 euros, lo cudl interesara si el precio de cada accién
es superior a 12 euros (precio de ejercicio), por ejemplo 15 euros; se podri
realizar una ganancia adquiriendo las acciones a 12 euros y vendiéndolas
inmediatamente al precio de mercado, 15 euros. Si la cotizacion de xx fuera
inferior al precio de ejercicio de 12 euros, por ejemplo 10 euros, resultard
mas barato comprar directamente las acciones en el mercado por 10 euros, y
por tanto no interesa ejercer la opcion de pagar 12 euros por ellas. Para deter-
minar el beneficio total de la operacién hay que tener en cuenta que inicial-
mente el comprador de la opcion ha tenido que pagar una prima por ella. Este
beneficio o pérdida serd la pérdida o beneficio para el vendedor o emisor de
la opcion, quien inicialmente recibié la prima, pero que estd a expensas de
que al comprador de la opcién le interese ejercer o no.
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Sobre el mismo ejemplo anterior, si lo que se compra es una opcidn de
venta, put, de 100 acciones de XX, con un precio de e]ercwlo'de 12 euros,
daran derecho a vender 100 acciones de xx por 1.200 euros. Si el precio de
las acciones es inferior a 12 euros, por ejemplo 9 euros, al (?E)mpradqr de la
opcion le interesard ejercerla, vender por 12 euros (fll[l:i accion l..]UL‘.Ii1L‘HL' un
precio de 9 euros en el mercado, con lo cual nhiem"l rd una ganancia de 3 euros
por accién. Al tenedor de la puf no le interesara ejercerla si puede vender las
acciones en el mercado a mas de 12 euros, por ejemplo a 14 euros. Para
determinar el beneficio total de la operacion hay que tener en cuenta que
inicialmente el comprador de la opcion ha tenido que pagar una prima por
ella. Este beneficio o pérdida serd la pérdida o beneficio para el Vendedo/r 0
emisor de la opcion, quien inicialmente recibi6 l.a prima, pero que esta a
expensas de que al comprador de la opcion le interese ejercer o no.

En los siguientes graficos se representa el valor intrinseco y el resulta-
do de cada una de las 4 posiciones basicas. Como puede observarse, el
valor de la opcién se ve minorado para sus compradore's/en el valor de'la
prima pagada, que es recibida por el vendedor de la opcion. Las ganancias
del comprador serdn las pérdidas para el vendedor y viceversa.

VALOR INTRINSECO

CALL PUT
max (0, A-S) max (S-A, 0)

Venta de opcién de compra

C a de opciéon de compra ’
e . i (short call)

(long cull)

A Resultado A Rasultado

Vi
[ASC
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El riesgo de pérdida del comprador se limita a la prima pagada (si bie
hay que tener en cuenta que es el 100 por 100 de la inversion), observindo.
se el efecto apalancamiento respecto a la compra directa del activo ya que
el resultado se ve minorado solo en torno al valor de la prima. Las expecta-
tivas respecto al precio del subyacente para el comprador de call son de
subida, mientras que son de bajada «ligera» para los emisores de call, cuya
ganacia se limita a la prima que han recibido en ¢l momento de vender ¢]
titulo, si se cumplen sus expectativas bajistas.

Compra de opcién de compra Venta de opcion de venta
(long put) (short put)

Resullado b Jeaulludo

El riesgo de pérdida del comprador del put, al igual que para la posi-
cion long call, se limita a la prima pagada, que es la ganancia maxima que
cabe esperar para el emisor, en caso de que el comprador decida no ejercer
la opcion. Las expectativas de evolucion del precio del subyacente para el
comprador de un put son bajistas, mientras que son alcistas para el vende-
dor de put, pues asi tendran ganancias en cada caso.

El VALOR TEORICO o prima de una opcion es la suma del valor intrinseco
de la opcién y su valor temporal, esto es, el valor de las expectativas
alcistas en un call y de las expectativas bajistas en un pur. Dicho de otra
forma, el valor temporal de una opcién es la cuantia en que la prima excede
al valor intrinseco en ese momento, diferencia que se hace maxima en torno
al precio de ejercicio. La prima de la opcion y por tanto su valor temporal
depende del precio del subyacente, el precio de ejercicio, ¢l tipo de interés,
los dividendos a repartir por las acciones que sirvan de subyacente, el
tiempo hasta el vencimiento y la volatilidad del subyacente. La relacion
entre la prima del call es directa con el precio del subyacente y el tipo de
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interés e inversa con el precio de ejercicio y el reparto de dividendos, al
contrario que ocurre con el precio del put. Y tanto para call como para put,
su precio aumenta cuanto mayor es la volatilidad del subyacente y mayor es
el tiempo hasta el vencimiento.

Entender los factores que influyen en el precio de las opciones es
esencial para operar con estos derivados, ya que la disminucion de la prima
con el transcurso del tiempo motiva que lo mas frecuente sea que los
inversores cierren su posicién con anterioridad al vencimiento, es decir, que
si son compradores de una opcién emitan en el momento de cerrar la
posicién el mismo tipo de opcién y viceversa. En tal caso, el resultado para
cada inversor en opciones seré la diferencia entre la prima recibida cuando
tom6 la posicién de emisor de la opcion y la prima pagada al comprar el
mismo tipo de opcion, de ahi la importancia de estudiar como los factores
citados anteriormente influirdn en el precio de cada opcion.

La relevancia de los factores determinantes del precio de las opciones
para oricntar la inversion en carteras de derivados, resalta la importancia de
contar con medidas de sensibilidad de la prima de las opciones a dichos
factores. Asi se definen los coeficientes delta, gamma, theta y vega, que
relacionan el precio de las opciones con el del subyacente, el tiempo al
vencimiento y la volatilidad del subyacente.

Teniendo en cuenta que el precio del subyacente y la prima de la opcion
no se mueven en la misma proporcion, resulta util conocer el denominado
coeficiente DELTA (ratio de cobertura 6 «hedge ratio»), pues indica la sensi-
bilidad de la prima a la variacién del precio del activo subyacente, de
manera que estard entre 0 y 1 para las call y entre —1 y 0 para las puts.
Saber cudl es en cada momento la delta de las opciones orienta sobre cuél
es el riesgo de la posicién. Ademds, indica la proporcion del subyacente
que debe poseer el emisor de una opcién para estar cubierto (posicion delta
neutral) y su inverso muestra el nimero de puts que permite cubrir una
cartera, esto es, asegurar un valor para un momento futuro. A la construc-
cién de una cobertura sin riesgo se le denomina COBERTURA DELTA.

El estudio de las posiciones bésicas de inversion en opciones y las
medidas de sensibilidad de su precio son la base sobre las que llevar a cabo
las tipicas estrategias de inversion, que al igual que para los futuros se
agrupan en:

— Especulacién: El inversor pretende tomar posiciones en opcio-
nes anticipando movimientos del mercado con el objetivo de obte-
ner beneficios. Entre las estrategias sencillas de especulacion con
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opciones podemos citar, como puede observarse en los perfileg
graficos de sus resultados, para estrategias alcistas la compra (e
call y la venta de put, para estrategias bajistas la venta de call y 14
compra de put y para aprovechar la volatilidad del mercado yp
straddle como compra de call y put.

— Cobertura: El inversor toma posiciones en opciones para dismi-
nuir el riesgo en su posicién de contado hasta las maximas pérdidag
aceptables. Asi, la tipica estrategia de cobertura consiste en invertir
en el activo subyacente y comprar una opcién de venta sobre ]
mismo. Otras estrategias de cobertura buscan incrementar la renta-
bilidad afiadiendo a la inversion en el activo subyacente la emision
de una opcion de compra.

— Arbitrgje:  Supone la obtencion de un beneficio libre de riesgo
por medio de transacciones simultineas en dos o mas mercados o
en dos o0 mas activos. En este caso podemos citar un spread verti-
cal, como compra y venta de call.

Ademas de las citadas, pueden llevarse a cabo otras multiples combina-
ciones entre opciones de distinto signo, que dardn lugar a estrategias com-
plejas de inversion, cuyo perfil de beneficio muestra las expectativas para
las que resulta adecuado su uso.

Los conceptos aqui referidos, asi como las extensiones que se han ido
apuntando, se pueden ampliar cn la bibliografia que seguidamente se cita.
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